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La Facultad de lngenieriaD por conducto dél Centro de Educación Conti

nua, otorga constancia de asistencia a quienes cumplan con los requi5l 
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15. días antes de la terminación del curso, en las oficinas del· Centro, 

con 1~ Sra. Sánchez. 

El control. de asistencia se efectuará al terminar la primera hora de 

'Cuda día de C)ase, mediante ) astaS especiales en las que los interes~ 

dos anotarán personalmente su ·asistenciao Las ausencias serán compu

tadas por las a~toridades del CentroG · 

Se recomienda .a Jos asistentes participar activamente con sus ideas Y 

cxpe.- ienc ias, pues los. cursos que qfrece el Cent.ro están planeados pa 

ra que los profesores expongan una tesis, pero sobre tod? para que cooL 

dinen las opiniones de todos los interesados constituyendo verdaderos 

.seminarios e 

Al final izar eJ curso se har~ una evaluación del mismo a través de un 
.1 

cuestionario diseñado para emitir· juicios anónimos por parte de los asi 

tcntcs. 

-~~ personas comisionadas por alguna institución deberán pasar a inscri 

birse en las oficinas del Centró en la misma forma r¡ve los demás asi~ten 
te~. 
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INTRODUCCION 
' 

***************~************* 

Con el objeto de proporcionar una idea general sobre 

los aspectos fundamentales de este curso y a fin de describir de 

una manera sencilla y breve los factores e fudices que se utili-

zan con mayor frecuencia en la evaluación de proyectos. se e~ 

pleará como referencia una gráfica (Fig. 1) que representa el 

comportamiento económico típico de un p'~oyecto de inversión. 

En la figura el eje vertical se utiliza para representar la ganan-

cía acumulada y el horizontal para el tiempo. 

Ganancia 
.Acum. 

F 
FIGURA 1 

Tiempo 
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El período de inversión se ~uenta desde que se realiza ,. 

la primera erogación (punto A), hasta el momento en que el pro-

yecto está listo para empezar a pr~ducir utilidades {punto B). C~_ 

mo se sabe la inversión inicial está constituída por diferentes 

conceptos, entre los que se pueden mencionar: estudio previo del 

proyecto, pruebas piloto, estudio definitivo, adquisición, trans-

porte, seguros, instalación y prueba del equipo, compra de ma-

teriales y servicios e intereses durante la construcción. Se llama 

período de cancelación al tiempo en el cual el proyecto paga la 

inversión inicial y en su cálculo se supone que todos los ingresos 

se utilizan para amortizar la inversión, aunque en la mayoría de 

los proyectos el plan de financiamiento no coincide con esto. A 

partir del punto C se empiezan a obtener ganancias y el proyecto 

se abandona en el punto D. 

El conocimiento de este esquema permite dar respuesta 

a una serie de preguntas que se generan en la iniciación de cual-

quier proyecto: ¿Se puede costear el proyecto? La respuesta es-

tá implícita en el segmento BF. ¿En cuánto tiempo se recuperará 

la 'inversión? Lo sefiala el segmento BC. ¿Cuánto se ganará y en 

qué tiempo? A esto dan respuesta los segmentos DE y CD, res-

pectivamente~ 

Estos factores son necesarios pero no suficientes para 



jerarquizar las distintas alternativas que se presentan en un pro-

yecto dado. Para enfatizar este hecho, considérese el siguiente 

ejemplo (Fig. 2). 

Ganancia 
Acum. 

F 

D 

Tiempo 

FIGURA 2 

Se tiene un proyecto con alternativas que coinciden 

en el período de inversión y en la inversión inicial. ¿Cuál de las 

dos elegir? Si se escoge la alternativa 2, la ganancia es mayor 

pero se requiere más tiempo que en la alternativa 1 para obte-

nerla; por otro lado, con la alternativa 1 se recupera más pronto 

el capital invertido que en la alternativa 2. Surge así la necesidad 

de contar con una serie de factores e índices que sefíalen cuantit~ 
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tivamente la bondad económica de los proyectos. Algunos de éstos 

son: TASA DE GANANCIA, PORCENTAJE DE GANANCIA y PE

RIODO DE CANCELACION. 

En la actualidad, con el auxilio de las computadoras 

electrónicas, es posible determinar el valor exacto de los índices 

mencionados; pero como su cálculo está basado en estimaciones 

del comportamiento futuro de los factores que intervienen en el 

análisis económico, los valores únicos de tales elementos de juicio 

son menos definitivos a medida que el monto de las inversiones 

crece. La decisión no se toma en igual forma cuando se invierte 

una cantidad pequeiía, cuya pérdida· involucraría sólo algunos 

reajustes, que cuando se invierten cantidades de tal magnitud que 

pondrían en peligro la existencia de la empresa de no proporcio

nar un mínimo preestablecido de ganancias. Existe pues la nece

sidad de considerar la incertidumbre implicada en las prediccioneR, 

a fin de cuantüicar el riesgo correspondiente. 

Tradicionalmente se acostumbra tratar este problema 

efectuando predicciones conservadoras o considerando en los 

estudios económicos tasas de descuento elevadas; pero este proce

dimiento introduce el peligro de presentar no atractivas las buenas 

posibilidades de inversión. Así pues, para que la evaluación de 



un proyecto quede completa y sea confiable, es necesario que in

gluya un an6.lifiliél dé riósgó para cada una de las alternativas que 

se presenten. 

Conviene señalar que una vez tomada la decisión de 

ejecutar un proyecto determinado, es necesario controlarlo para 

que se comporte de acuerdo con lo planeado. Esto signüica que 

en cada una de las etapas de la vida económica se tendrán que 

resolver problemas de importancia cardinal, como por ejemplo 

durante el período de' inv~rsión, donde la ''empresa debe enfrentar

se a cuestiones relacionadas con el financiamiento y la asignación 

óptima de recursos, para que las actividades sean desarrolladas 

al menor costo posible y con toda oportunidad. Estos mismos 

problemas y ot'ros como los relacionados con el reemplazo de 

equipo y transporte de materiales, se pres'entan a su vez durante 

la vida productiva del proyecto. 

Los temas esbozados constituyen el material de este 

curso, que se inicia a continuación. 



Capítulo 
1 N . T E R E S 
***********hhhhhhhAAAAhhAAhhAAhhAhAAA 

Se denomina INTERES al dinero que se paga por el uso de un 

capital prestado, o al dinero ganado por un capital invertido. La 

cantidad colocada a interés se llama PRINCIPAL y recibe el nombre de 

MONTO la suma del Interés más el principal. 

TASA DE INTERES i 1 es el cociente del interés ! sobre el 

principal P para un perfodo de tiempo t; esto es 1 

i = ~ (1.1) 
t 

El período de tiempo puede adquirir diferentes valores: un 

año, un semestre, un trimestre, etc. De la ecuación (1.1) 1 la tasa 

de interés resulta una fracción por unidad de tiempo; pero se acos-

tumbra expresarla en por ciento1 sobre la unidad de tiempo. Una tasa 

de interés de 7% anual 1 significa que en un año se pagarán 7 pesos 

por cada 100 pesos de principal. 

Durante siglos se ha discutido la justificación del inte-

~ 

res. El punto de vista del prestamista señala que al desprenderse 

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



cesidades personales. Al cederlo en préstamo, debe determinar lama~ 

nltud del lnter~s a ganar cuantificando la probabilidad que existe 

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

de la solvencia del prestatario y la posible ganancia que no percibl 

... 
ra por desprenderse de su capital. El prestatario, por su parte, pa-

ga la suma adecuada por disfrutar anticipadamente de un capital, POL 

que considera que_con éste satisfará algunas de sus necesidades inm~ 

diatamente o conseguirá bienes de producción,. con los cuales genera

rá más dinero. 

Independientemente de su justificación, el interés es una 
\ 

realidad en toda transacción económica y se debe tomar siempre en 

cuenta en cualquier estudio económico. 

INTERES SIMPLE E INTERES COMPUESTO 

Cuando el interés se paga al término de cada perfodo de 

tiempo, permaneciendo constante el principal, se dice que tiene lu-

.gar una operación bajo JNTERES SIMPLE. Si el interés se suma al prin 

cipal al final de cada perfodo de tiempo, el interés se convierte o 

COMPONE en principal y entonces se origina el INTERES COMPUESTOa 

Si tes igual a uno1 entonces de la ecuación (1.1): 
.. 

= .. ¡p 

y el interés acumulado en n perfodos de tiempo iguales es iPn1 resul 

tando e 1 monto 
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S = P + IPn = P(l + in) (1.2) 

EJEMPLO 1.1 ¿Cuánto tiempo se necesita para que una canti 

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

SOLUCION.- De la ecuación (1.2) 1 haciendo P=43001 5=5000 e 

i=O.OB, se tiene 

n = (S/P) - 1 = 2.03 años 

Obsérvese que en operaciones bajo interés simple, el inte-

rés es directamente proporcional al tiempo transcürrido. Cuando el 

perfodo de tiempo es Igual a un año y se desea calcular el interés 

para fracciones de éste, se acostumbra multiplicar iP por la fracción 

número de dfas 
360 o 365 

A fin de obtener una expresión que permita calcular el in-

terés compuesto, sea P el principal en el tiempo O y S el monto en 

el tiempo n. El interés al terminar el primer perfodo es iP, de modo 

que el monto en ese tiempo es 

P + iP = P(l + i) 

La expresión anterior se toma como un nuevo principal que, 

al finalizar el segundo perfodo, aporta un interés P(l + i)i, resul-

tando el monto en el tiempo 2 igual a 

P(l + i) + P(l + i)i = P(l + i)
2 



Generalizando este razonamiento se deduce que el monto en 

el tlQmpo n eEi 

S= P(l + i)n 

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

ra distintos valores de n e 11 representándose por SP. 

EJEMPLO 1.2 El mont~ actual de una inversión inicial de 

$1 1 200 realiza da hace 5 años a 1 1 00/o de interés s imp 1 e anua 11 se dep~ 

sita al ~lo de interés compuesto anual. ¿Cuál será el monto total den 

tro de 7 años? 
,, 

SOLUCION.- El monto actual, de acuerdo con la ecuación (1. 

2) es 

1200(1 + 5 X 0.1) = 1800; 

el monto dentro de 7 años será 

1800(1.08)7 = $3,084.84 

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

se hable de Interés se entenderá que se trata de interés compuesto • 

. VALOR ACTUAL 

Por medio del concepto de interés se observa que el valor 

del dinero varía con el tiempo. Por ejemplo, si se deposita la cantl 

dad de $100 al 8% de interés anual, dentro de 2 años se transformará 

en $116.64; lo que quiere decir que $100 de ahora son $116.64 dentro 
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de 2 años, o bien que el VALOR ACTUAL de $116.64 es $100. Para deteL 

minar el valor actual de $116.64, se descontó el interés ganado du

rante 2 anos; es decir, se dividiÓ por (1.08) 2• 

En general, si se desea obtener el valor actual P de una 

cantidad S disponible dentro de n perfodos de tiempo, se debe divi-

dir ésta por,(l + i)n: 

p = 
S 

(1.4) 
(1 + i)n 

-n El factor (1 + i) se representa en el Apéndice por PS. 

EJEMPLO 1.3 Una persona posee una letra de cambio por va-

lor de $3,450 que se vence dentro de 4 años. Decide negociar el docu 

mento a través de un banco cuya tasa de interés para este tipo de 

operaciones es de 8% anual. ¿Cuánto recibirá ahora por su letra? 

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

actual de ésta, o sea 

3450 x PS = $21 535.75 
4,~/o 

SERIES DE PAGOS 

Se da el nombre de SERIE DE PAGOS o de ANUALIDADES, a una 

distribución uniforme en el tiempo de cantidades iguales R. Por su 

aplicación tan frecuente, conviene tener expresiones para calcular 

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

--, 



pÓngase que se desea constituir un capital s, aportando cantidades 

o 

R 
1 

R 
1 
2 

R 
1 
3 

. . . R 
1 

n-2 

R 
1 

n-1 

R 
1 
n 

iguales R anualmente, empezando dentro de un año. La primera entre

ga, realizada en el año 11 ganará intereses durante n-1 períodos, p~ 

ra convertirse en 

R(l + i)n-l 

al terminar el año n. La segunda, al término del año 21 ganará inte

reses durante n-2 períodos y se convertirá, al finalizar el tiempo 

señalado, en 

R(l + i)n-2 

y así sucesivamente, resultando el monto: 

S = R(l+i)n-l + R(l+i)n-2 + ••• + R(l+i) + R (1.5) 

Multiplicando la ecuación anterior por (l+i) y restando 

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

dice. 

S = (l+i)n - 1 
R (1.6) 

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

El valor actual P de la serie se puede calcular sumando 

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

P = R(l+i)-l + R(l+i)-2 + ••• + R{l+i)-n 
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Pero, aprovechando la ecuación (1.6) 1 que expresa el monto 

) -n de la serie, se obtiene el valor buscado multiplicando S por (1+1 1 

esto es 1 

p = R 
(1 + i)n - 1 

i(l + i)n 
(l. 7) 

EJEMPLO 1.4 Una persona de 20 años desea tener un ingreso 

anual constante de $361 000 desde la edad de 50 años, hasta la de 70. 

¿cuánto debe depositar anualmente, para lograr ·su propósito, empezan 

do dentro de un año, en un fondo donde ganará intereses al 10% anual, 

suponiendo que cuando tenga 49 años la tasa aumentará a 12% anual? 

SOLUCJON.- Primero se debe determinar con la. ecuación (1.7) 

el valor, en el año 491 de la serie de pagos Rz: 

P49 = 36000 (PR) 21 , 12% = $2721 232 

Este valor, considerado como el monto en el año 49 de la serie R1, 

• • • R 1 

20 21 22 49 50 51 69 70 

R2 = $361 000 

proporciona la solución del problema a través de la ecuación (1.6): 

R1 = 2721 232 (RS) 29,lO% = $17,151 



Con frecuencia se encuentran series de pagos que crecen o 

••• 
R1+(n-2)g Rl+(n-l)g 

o 2 n-1 n 

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

lar considerando dos series, una de cantidades iguales R1 y otra cu-

o 2 3 n-1 n 

g 2g (n-2)g (n-l)g 

o 2 3 n-1 n 

yo,primer pago g se efectúa en el tiempo 2~ cuyo segundo pago 2g se 

efectúa en el tiempo 3 y así sucesivamente hasta el penúltimo (n-2)g 

en el tiempo n-1 y el Último1 ~-l)g 1 en el tiempo n. En estas condi-

ciones 1 la expresión para el valor actual resulta 

(l+i)n_l 2 3 
P = R1 + g(l+i)- + 2g(l+i)- + ••• + 

l(l+i)n 

(n-1 )g(l+i )-n (l. 8) 

A fin de escribir (1.8) de una manera más adecuada1 ,sea 

M= g(l+i)-2 + 2g(l+i)-3 + ••• + (n-l)g(l+i)-n (1.9) 

Si ahora se multiplica la ecuación anterior por (l+i) y al 

resultado se le resta (1.9) 1 queda 
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Mi=g(l+i)-l+ g(l+i)- 2 -t- ••• + g(l+i)-(n-l}- (n-l)g(l+i)-n 

Multiplicando de nuevo por (l+i} y restando (1.10}, se 
obtiene 

Mi2 = g [1 - n(1+i)-(n-1) + n(l+i)-n - (l+i)-~ 
de donde, multiplicando y dividiendo por (1+i)n, resulta la espre
sión 

M = g f ( 1 + i); -1 - n 1 
i(1 + i}n l J 

que sustituida en {l. 8) produce finalmente el resultado buscado: 

(1.11) 

El monto S de la serie se obtiene multiplicando (1.11) 

EJEMPLO l. 5 Un yacimiento petrolífero produce 
actualmente 35,000 metros cúbicos de aceite al año. Se estima 

(1.12) 

que la producción declinará a razón de 2, 500 metros cúbicos por 
año, durante los próximos 14 años. Si el precio del aceite es de 
$175/m3 durante los primeros 8 años y de $200/m3 de ese tiempo 
en adelante, ¿cuál es el ingreso total reducido a valor actual, para 
una tasa de interés de 8% anual? 

SOLUCION.- Durante el primer año se tiene una pro
ducción de 35,000 metros cúbicos. Un cálculo más preciso incluiría 
los intereses ganados durante todo el año; pero para fines de ilus
tración del uso de la ecuación (1.11}, se supondrá que todos los 
ingresos se obtienen instantáneamente, al final de cada año. Más 
adelante se estudiará el procedimiento que debe seguirse cuando 
el período de conversión de interés a capital, es. distinto del espe
cificado por la tasa de interés nominal i. 



Puesto que existen dos düerentes precios del aceite. 

el problema debe resolverse en dos partes. El ingreso de los 

primeros 8 años se calcula con R 1= 35000 x 175, g= -2500 x 175, 

i=O. 08 y n=8, resultando mediante la aplicación de (1.11): 

p1 = $34'353, 783 

El valor actual de los ingresos de los últimos 6 años 

se calcula empleando (l. 11)- para reducir al año 8 y (1. 4) para 

reducir al ano O. Así, 

P2= $10'337, 334 

De donde finalmente 

TASA DE INTERES EFECTIVA 

Con mucha frecuencia los intereses no se capitalizan 

al finalizar cada período especüicado por la tasa de interés nominal 

i, sino a intervalos de tiempo inferiores. Por ejer_nplo, a menudo 

se escucha la frase:·~ .. 8o/o de interés anual, pagadero trimestral

mente ... ", lo cual signüica que si se depositan $100 al8o/o anual, 

al término de cada trimestre se podrá disponer del interés corres

pondiente ($2), pero que si se reinvierte, el monto al terminar él 

año es 
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. 4 4 
S = P(1+ .l.) = 100(1. 02) = $108.24 

4 

De manera que la tasa de interés, calculada de acuerdo 

con la definición (l. 1), resulta 

T d I t , Ef t' J. = Interés asa e n eres ec 1va, 
Principal 

S - p 
p 

_ 8. 24o/o anual. 

o sea O. 24% más ·que la tasa de interés nominal i. 

En general, si el período que sefí.ala la tasa de interés 

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

será P(l-t..!.. )m - P 
j ___ ~m~---

p 

im = (li'-) - 1 
m 

Habiendo calculado la tasa de interés efectiva j, el 

monto al tiempo n se puede calcular fácilmente mediante la ex-

presión 
S= P(1+j)n 

o bien, sustituyendo (1. 13) en (1. 14): 

La tasa de interés efectiva se puede tabular para 

diferentes valores de m, n e i. 

(l. 13) 

(1.14) 

(1.15) 



EJEMPLO l. 6 Se desea tener una tasa de interés 

efectiva de 6"/o anual. ¿Cuál debe ser la tasa de interés nominal 

si la composición es semestral? 

· SOLUCION.- Para j=O. 06 y m=2, de la ecuación 

(1. 13} resulta 

i::. m({j+11 
- 1) = 5. 91o/o anual 

COMPOSICION CONTINUA 

Como ya se indicó, para una tasa de interés nominal 

de 8% anual se tiene una tasa de interés efectiva de 8. 24%, cuando 

la composición es trimestral. Aplicando el mismo procedimiento 

se obtiene j=8.16% para una composición semestral. Esto es, a 

medida que crece el número de períodos m, la tasa de interés 

efectiva aumenta. Si la composición es instantánea o CONTINUA, 

j tiene un Umite, el cual se determina haciendo tender m a infi-

nito en la expresión (1. 13): 

j = lím rf1;- .i )m - J 
m ..... oal m J 

= Hm ~1+ ..!:.)m/i] i - 1 m-coL m 

(1.16) 
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El monto al término del periodo n se obtiene aplicando 

(1.16) a (1.14) y resulta 

(1. 17) 

La expresión (1.17) también se pu"ede obtener como 

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

p 
I 
o t 

S'-+dS' 
I 

t+dt n 

aportado por esta cantidad durante el periodo dt será 

dS' = i S' dt 

de donde, separando variables e integrando entre los límites 

S'= P ·para t= O y S'= S para t = n, resulta de inmediato 

(1.17). 

EJEMPLO l. 7 Para ilustrar el uso del concepto de 

composición contmua, calcularemos la ganancia en un proyecto 

de perforación de un po'zo petrolífero, cuyo costo inicial se estima 

en C pesos, y cuya producción, según los estudios técnicos 

correspondientes, se espera que decline exponencialmente. El 

ritmo de producción inicial es q0 (m3/unidad de tiempo) y el 

límite económico de producción se encuentra en el tiempo N. 



Si los ritmos de producción se dibujan en papel semilo-

garrtmico, la,gráfica será una recta de pendiente b,· resultando por 

-bt 
lo tanto su ecuación q = q0 e 

q 

t N 

Considérese el volumen producido durante el período de 

tiempo dt, a un tiempo cualquiera t: 

qdt 

Este volumen, multiplicado por el precio neto del aceite (precio en 

el mercado menos costo unitario de operación. y mantenimiento) u, 

da el ingreso neto durante el tiempo dt; y su valor actual es 

uqdt 
(1+j)t 

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

uqdt 

eit 

.. 
(l. 18) 
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Integrando la ecuación (1.18) para obtener el ingreso 

total reducido a valor actual, queda 

J
N - (b+ i)t dt 

u q0 e -

o 

1 _ e -(b-t-i)N 

b+i 

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

expresión. Finalmente. la ganancia G resulta 

1 
G =u qo 

-(b+i)N 
e 

(b+i) 
- e (1.19) 

En el capítulo siguiente. sobre Evaluación de Proyectos. 

se hará referencia a esta última expresión y se presentarán ejemplos 

numéricos. 

El valor actual de una serie de pagos iguales en composición 

contrnua resulta ser 

(1.20) 

de donde, multiplicando ambos miembros por ei y restando (l. 20) 

queda 
1 -

P=R 

-ni 
e 

En forma análoga se obtiene el monto: 

eni - 1 
S-R 

(1.21) 

(1. 22) 



EJEMPLO l. 8 ¿Cuál es el valor actual de $4, 000 colocados 

en el ano 13, al 6"/o anual compuesto contfuuamente? ¿Compuesto 

anualmente ? 

SOLUCION.- Aplicando la ecuación (1.17) se tiene 

-ni P= S e = 4,000 x 0.45841= $1,833.64 

Para composición anual: 

P= S(l i)-n=4,000 x 0.46884 = $1,875.36 

EJEMPLO l. 9 En una inversión de $20,000 se desea 

tener una tasa de interés de 10% anual en composición continua. 

¿Cuántos atios se requieren para recuperar el capital, a un ritmo 

de $2,500 por ano? Resolver el mismo problema para composición 

anual. 

SOLUCION.- De la ecuación (l. 21), con P.:::20,000 y 

R=2,500, se tiene 

20,000 1 -
-O.ln 

e 
---= 8=-------

0.1 1 2,500 e -

de donde n = 18.42 anos. 

Para composición anual resulta n = 16. 89 anos . 

.. 
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EQUIVALENCIA 

Usando los conceptos presentados en este capítulo, el 

lector está en condiciones de expresar, para una tasa de interés 

dada, series de pagos en términos de una sola cantidad actual o 

futura, o viceversa. Con este método puede comparar unas sumas 

con otras, aunque estén d istribuídas arbitrariamente en el tiempo. 

Se dice q¡e las cantidades P, S y las series R son equivalentes, 

cuando satisfacen las ecuaciones (1.2), (1.3), (1.4), (1.6), (1.7), 

(l. 17) y similares. 

El concepto de· equivalencia se puede aprovechar cuando 

se desea comparar dos o más proyectos desde el punto de vista 

económico, tomando como base sus ingresos o sus costos. 

EJEMPLO 1.10 Un equipo (A) tiene un costo inicial de 

$16,000 y se estima que sus costos de operación y mantenimiento 

anuales serán: combustible, $5,000; mantenimiento, $1,100; mano 

de obra $7,000; seguro, $160 (1% costo inicial); supervisión $1,500 

y renta de espacio, $500. Otro equipo (B) tiene un costo inicial de 

$11,000 y los siguientes costos anuales: combustibl~, $6,000; 

mantenimiento, $1,150; mano de obra, $7,500; seguro, $110; super

visión $1,600 y renta de espacio, $475. Determinar cuál de los dos 

es más económico, suponiendo que ambos tienen una vida útil de 5 

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

técnica. 



SOLUCION.- El equipo más económico será el que tenga 

menor costo total. Los cálculos se pueden efectuar considerando 

cualquier tasa de interés. 

CA= 16,000 + 15,446 (PR5, 7o/o) = $78,566 

CB = 11,000 + 16,835 (PR5 , 7o/o) = $80,024 

El equipo A resulta entonces más económico. 

EJEMPLO l. i1 Hallar la serie de pagos iguales R 

equivalente a la serie de pagos que crecen en proporción aritmética 

(página 8). 

SOLUCION.- Las dos series son equivalentes si tienen 

el mismo valor actual; es decir, de las ecuaciones (1. 7) y (1.11): 

R 

de donde 

(1+i)n- 1 

i(1 + i)n 

,, 



Capítulo .il 

EVALUACION DE PROYECTOS 
****************************** 

Al principiar el curso se hizo notar la necesidad de 

contar con una serie de factores e índices, que permitan evaluar 

económicamente las alternativas que se presenten en un proyecto 

de inversión dado. En este capítulo se estudiarán los índices de 

uso más frecuente: GANANCIA, TASA DE GANANCIA, PORCEN-

TAJE DE GANANCIA SOBRE LA INVERSION, PERIODO DE 

CANCELACION y PERIODO DE RESTITUCION. Se dejará para 

un capítulo especial el estudio de la INVERSION INICIAL. 

En su oportunidad se estudiarán con detalle algunos de 

los conceptos que sirven de base para comprender el signüicado 

de los índices citados. Por el momento basta sei'lalar que los cuatro 

factores fundamentales de la evaluación de proyectos se represen-

tarán como sigue: 



Ingresos 
1 

Netos 

e. inversión inicial 

Ik' ingreso neto (ingreso bruto menos costo de operación 

y mantenimiento) en el período de tiempo k 

n, vida económica (vida útil) del proyecto 

i, tasa de interés de oportunidad 

I3 -

I2 r-- -

I ·lr--n-
Il r-- '~ 

In! 
1 . . . 

-

1 2 3 n-1 n T1empo 

GANANCIA 

Se llama GANANCIA a la diferencia obtenida entre la 

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

inicial: 
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-1 -2 . -n 
G = 11 (1+ i) ;. 12 (_1+ i) + •• ·+In(l+l) - C 

o sea brevemente 

e (2. 1) 

EJEMPLO 2.1 En un proyecto se tiene una inversión 

inicial de $50,000 e ingresos netos constantes de $15,000 por aflo 

durante la vida del proyecto (6 aflos). Determinar la ganancia 

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

SOL UCION. - Por ser los ingresos constantes, el problema 

se puede resolver como una serie de pagos iguales: 

G- 15,000(PR , ot)- 50,000 = $11,669.50 
6, 12¡o -

TASA DE GANANCIA 

Para calcular la TASA DE GANANCIA o RENTABILIDAD 

de la inversión se ha usado durante mucho tiempo un método que 

proporciona resultados optimistas; por las consideraciones favora-

bles que implica su determinación. Nos parece más adecuado el 

cálculo de la tasa de ganancia con un método que también presenta-

remos en esta sección. Como ·se verá, los resultados que se obtienen 

con la aplicación de este último son realistas, pero con tendencia a 

ser conservadores. Llamaremos al primer procedimiento Método 



Optimista y al segundo Método Realista. 

Método Realista 

Para determinar la rentabilidad o tasa de ganancia por 

este método se supone que todos los ingresos se depositan en un 

fondo a medida que se van obteniendo y ganan intereses a la tasa 

de oportunidad i. Así, el primer ingreso r1 se deposita en el 

tiempo 1 y gana .intereses durante n-1 períodos; o s~a que r1 se 

convierte, al terminar la vida del proyecto, en 

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

durante n-2 períodos y se convierte en 

Generalizando este razonamiento, se concluye que al 

terminar el año n en el fondo se tendrá la cantidad 

(2. 2) 

Todo inversionista tiene siempre la oportunidad de inver-

tir su dinero a la tasa i. De no invertir en el negocio en cuestión, su 

capital C se convertiría, al transcurrir n períodos de tiempo, en 

C(l+ i)n (2. 3) 
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Para que el negocio sea atractivo, la cantidad (2. 2) 

debe ser mayor que la cantidad (2. 3); o sea que debe haber una 

tasa R mayor que i, que aplicada a (2. 3) establezca la igualdad 

entre las dos expresiones: 

C(l + R)n (2.4) 

De esta manera puede R interpretarse como la tasa 

de interés a la que el capital C invertido en el negocio ha ganado 

intereses. Es decir, R es .la rentabilidad de la inversión. Despe-

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

ganancia 

R: 1 (2. 5) 

EJEMPLO 2. 2 Determinar la tasa de ganancia usando 

el método realista, con los datos del ejemplo 2.1. 

SOLUCION.- Como los ingresos son constantes, el 

problema se resuelve fácilmente: 

R = 
15,000 (SR6 , 12o/o) 

50,000 

16o/o anual 

1 



Método Optimista 

Tomando como referencia la figura 1 de la Introducción, 

se observa que si los ingresos netos se reducen a valor actual 

usando tasas de interés cada vez mayores, la ganancia acumulada 

Ganancia 
Acum. 

F 

E 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

i= o 

1 i=R 

Tiempo 

es cada vez menor, haciéndose cero a una tasa igual a R. De esta 

manera se interpreta a R como la tasa que aplicada a los ingresos 

para su reducción a valor actual, hace que la suma de los mismos 

sea igual a la inversión inicial. Puede interpretarse más fácilmente 

el significado de la tasa de ganancia con el método optimista, si se 
,, 

emplea un procedimiento análogo al usado para explicar el método 

realista. En efecto, supóngase que los ingresos netos Ik se reinvierten 

en el negocio a medida que se van obteniendo; así, al finalizar el 
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tiempo n, los ingresos se convierten en 

n-1 n-2 O 
11 (1+ R) -t- 12(1 +R) + ... + ~(1+R) (2. 6) 

Al igualar (2. 6) con la expresión C(1+R)n resulta 

la ecuación de grado n para R 

(2. 7} 

Eliminando las consideraciones teóricas acerca de las 

soluciones de (2. 7), es posible hallar un procedimiento de ensaye 

y error sencillo dividiendo (2. 7) por (1+R)n: 

e -
12 13 

+ ---+ ---+ ... -t----
(1+R)1 (l+R) 2 . (l+R)3 

(2.8) 
(1 + R}n 

La expresión (2.8) indica que si los ingresos se reducen 

a valor actual utilizando la tasa de ganancia como tasa de descuento, 

la suma de los ingresos actualizados es la inversión inicial. Esta 

observación permite utilizar el método descrito gráficamente a con-

tinuación, que consiste en actualizar los ingresos bajo düerentes 

tasas, trazar la curva correspondiente y hallar el punto de intersección 

con la ordenada constante igual a la inversión inicial. La tasa corres-

pondiente al punto de intersección, hace que la suma de los ingresos 

netos actualizados sea igual a C, equivaliendo por lo tanto a la tasa 

de ganancia. 



Ingreso 
Total 

Actualizado 

e 

R i 

No siempre es -posible reinvertir los ingresos en el 

negocio a medida que se van obteniendo, por eso este método, que 

se basa en esa consideración, arroja resultados optimistas. Aparte 

de esta fuerte limitación, tiene la desventaja de requerir un proce-

dimiento de ensaye y error para su determinación. 

EJEMPLO 2. 3 Determinar la tasa de ganancia con el 

método optimista, utilizando los datos del ejemplo 2.1. 

SOLUCION.- Empleando primero la tasa de oportunidad, 

resulta la siguiente suma de ingresos actualizados: 

_15,000 (PR6 12%) = $61,669. 50 
, r-

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

Para i-=14o/o resulta la cantidad de $58,329, también 
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superior a $50,000. 

Para i::::17% la suma actualizada de los ingresos netos 

resulta de $53,838. C?mo para ic-20o/o los ingresos netos reducidos 

a valor actual suman $49,883, puede decirse que aproximadamente 

la tasa de ganancia es R = 20%. Nótese que resultó superior a la 

calculada con el primer método. 

PROCENT AJE DE GANANCIA 
SOBRE LA INVERSION 

El PROCENTAJE DE GANANCIA SOBRE LA INVERSION 

indica la cantidad que con respecto a la inversión inicial, se puede 

considerar como ganancia por período; es decir, cuánto se debe 

tomar de los ingresos en cada período para dejar exclusivamente 

las cantidades que amortizarán la inversión. 

Ingresos 
Netos 

rC 

. . . 

1 2 3 

I n-

n-1 n (tiempo) 



Sea rC la cantidad constante que se extrae de los ingresos 

netos en cada período y que puede considerarse como ganancia. Después 

de esta disminución, de cada ingreso queda Ik- rC, para k=1,2, •.• ,n. 

Estas düerencias, reducidas a valor actual, deben entonces sumar 

exactamente la inversión inicial: 

De esta expresión se despeja fácilmente r; de manera que 

considerando el Porcentaje de Ganancia sobre la Inversión (PGI) 

igual a lOOr, queda: f_ -k 
Ik(l-t-i} - e 

i( 1 + i)n k 1 
PGI - lOO (2. 9) 

(l+i)n-1 e 

EJEMPLO 2. 4 Calcular el porcentaje de ganancia del 

proyecto citado en el ej1emplo 2. l. 

SOLUCION.- Aplicando la ecuación (2. 9) y tomando en 

cuenta (2. 1) resulta de inmediato 

11,669. 5 -
lOO -- 6. 9% 

50,000 

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

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

Se denomina PERIODO DE CANCELACION al tiempo 

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

inversión inicial: 

(2. 10) 

EJEMPLO 2. 5 Determinar el período de cancelación 

del proyecto citado en el ejemplo 2. l. 

SOLUCION.- El problema se puede resolver aplicando 

ecuaciones de series de pagos iguales: 

50,000 - 15,000(PR m) 
Pc,12 1o 

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

valor de (PR) = 3. 333, se obtiene aproximadamente Pe- 4. 5 años. 

Analizando los índices calculados, se puede tomar la 

decisión de invertir o no en el proyecto en cuestión. A reserva 

de discutir más adelante la relación entre el porcentaje de ganancia, 

la tasa de oportunidad y la tasa de ganancia, se deja al lector la 

tarea de meditar sobre los resultados obtenidos en los ejemplos: 

PGI = 7o/o, R= 16o/o con i•l2o/o. ¿Conviene invertir en este proyecto? 



EJEMPLO 2, 6 Si en un p¡ooyecto ~o tio:no unel irworei6n 

inicial de $250,000, una vida útil de 7 anos y una tasa de oportunidad 

de 7. 5o/o anual, determinar la ganancia, la tasa de ganancia, el 

porcentaje de ganancia y el período de cancelación. Utilizar los 

siguientes datos de ingresos brutos y costos de operación y mante-

nimiento: 

A~O 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 

INGRESOS 
BRUTOS 

$ 50,000 
80,000 
95,000 

120,000 
120,000 

80,000 
40,000 

COSTOS DE OPERACION 
Y MANTENIMIENTO 

,, $10,000 
15,000 
15.000 
20,000 
20,000 
25,000 
30,000 

SOLUCION.- Para el cálculo de los fudices se obtienen 

primero los ingresos netos, restando de los ingresos brutos los 

costos de operación y mantenimiento. Así, 

G = 40000(. 930) + 65000(. 865) + 80000(. 805) +-100000(. 749) + 

100000(. 697) + 55000(. 648) + 10000(. 603) - 250,000 

::::. $343.027 - $250,000 - $92,027 

(343.027)(1. 659) 
- 1 - 12. 5% anual 

250,000 
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92,027 
PGI = . 1888 x 100 - 6. 95o/o anual 

250,000 

Pe - 4. 3 anos 

ACELERAClON DE PROYECTOS 

Cuando en un proyecto se efectúa una inversión adicional 

con el objeto de apr'esurar la obtención de las ganancias, se dice 

que tiene lugar una ACEL:¡;;RAClON DEL PROYECTO. La rentabi-

lidad de. los proyectos acelerados o modüicados se analiza de 

igual manera que los proyectos nuevos; pero ahora se necesita 

considerar simultáneamente los ingresos del proyecto modüicado (la) 

y los ingresos del proyecto original (lo). Las expresiones (2.1), 

(2. 5), (2. 9) y (2.10) se pueden extender fácilmente para el cálculo 

de la ganancia adicional Ga, la tasa de ganancia adicional Ra y' el 

porcentaje de ganancia adicional PGla: 

Ga 
n -k 

= L (la - lo).k(1 + i) 

Ra = 

k=1 

n 
(Ga -r Ca)(l -r i) 

Ca 

~ Ga 

1 

PGla _ (RP. m) 
1, - (100) 

Ca 

Ca (2.11) 

(2.12) 

(2.13) 



En los proyectos acelerador¡¡ el período de cancelación 

y el período de restitución tienen signüicados diferentes; 

PERIODO DE CANCELACION 

Se llama PERIODO DE CANCELACION al tiempo en el 

cual la suma de las düerencias entre ingresos netos del proyecto 

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

~ -k Ca= L (la - Io)k (1 -r i) (2.14) 
k=-1 

El período de cancelación se representa gráficamente 
,, 

a continuación, donde q representa el ritmo de ingresos y t el 

tiempo. El área asciurada representa la cantidad Ca. 

q 

Pe----' 

t 

PERIODO DE RESTITUCION 

El PERIODO DE RESTITUCIONes el tiempo en el cual 

la suma de los ingresos netos actualizados del proyecto acelerado 
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es igual a la inversión adicional: 

Ca (2.15) 

1 

) 
Por supuesto, el perío~o de restitución es inferior al 

período de cancelación. Este setiala en qué tiempo queda cancelad8 

la inversión adicional y aquél indica el tiempo en q\4..; la mencionada 

inversión se recupera. 

q 

t 

EJEMPLO 2. 7 Investigar la costeabilidad de la acelera-

ción de un proyecto que tiene las siguientes .características: Vida 

del proyecto original, 10 af'íos; Vida del proyecto acelerado, 5 años; 

Ingresos netos del proyecto original, $200,000/atio; Ingresos netos 

del proyecto acelerado, $400,000/año; Inversión adicional, $185,000, 

Resolver el problema con tasas de oportunidad de 6 y 12o/o. 



SOLUCION.- Como se trata de ingresos constantes, la 

solución es inmediata. Para i-=6% anual: 

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

= $657,460 

R=. 
8. 4246 X 105 (SP)6%, 5 

185,000 

:: 43% anual 

PGI = (RP)6%, 5 

"657' 460 

185,000 

=- 84. 2% anual 

Pe= O 

Pr =O 

100 

1 

¡1 

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

mismo procedimiento, result~: 

Ga ::= $535,940 

R - 47% anual 

PGI = 80. 4% anual 

Pe= O 

Pr =.O 
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INGRESOS CONTil'f_UQS 

Los criterios de evaluación se pueden determinar fácilmente 

cuando los ingresos netos varían con continuidad y según cierta ley. 

Por ejemplo, en el caso de declinación exponencial, tomando en cuen-

ta (1.19) y el razonamiento seguido en (2.4) para la tas'a de ganancia, 

se tiene: 

de donde 

bir como 

C eRn = u qo 
1 _ e-(b+i)n 

b·l"i 

n u qo(ein- e-bn) 
R =. ln 

C(bi- i) 

(2. 16) 

(2. 1 7) 

Si n es grande entonces la tasa de ganancia se puede escri-

n uqc< .· 
R = i+ln 1 C(b+i) (2. 18) 

De (1.19), (1. 21) y (2. 9) el porcentaje de ganancia sobre 

la inversión resulta 

PGI:. u 0 (1- e-(b-t-i)n)- 1 100 ei - 1 [ q 1 
1 -e-ni C(b+i) (2.19) 

pero si n es grande 

PGI=(ei-1)(uqo - J 100 
· C(b i) J (2. 20) 

El período de cancelación se obtiene fácilmente de (1. 19) 

y (2. 10): 



Pe = -~ . ln [1 - Clb+ i)J 
b+t u qo 

(2. 21) 

La declinación de la producción por período, d, significa 

que la producción en el período n es menor en la cantidad dqn-1 con 

respecto a la producción qn_ 1 del período anterior; esto es, 

-bt Tomando en cuenta ahora que q = q
0 

e , resulta una expre-

sión dtil para la determinación de b: 

q1 q2 qn -b - --- ... =- - e 
qo ql qn-1 

de donde 

-b 
1 - d e 

o bien 

1 
b = ln 1 _ d (2. 22) 

La expresión (1. 19) para la ganancia se puede escribir 

también como 
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X 

X f/J(x) X e? (x) X ~ (x) X 
1 

eh (x) -
0.1 0.9516 3.1 0.3081 1 6.1 0.1635 9.1 0.1099 
0.2 0.9063 3.2 0.2998 

J 
6.2 o. 1609 9.2 0.1087 

0.3 0.8639 3.3 0.2918 6.3 0.1584 9.3 o. 1075 
0.4 0.8242 3.4 0.2843 6.4 0.1560 9.4 0.1064 
0.5 0.7869 3.5 0.2771 6.5 0.1536 9.5 0.1052 
0.6 0.7519 3.6 0.2702 6.6 0.1513 9.6 0.1041 
0.7 0.7191 3.7 0.2636 6.7 o. 1491 9.7 o. 1031 
0.8 0.6883 3.8 0.2573 6.8 0.1469 9.8 0.1020 
0.9 0.6593 3.9 0.2512 6.9 0.1447 9.9 0.1010 
1.0 0.6321 4.0 0.2454 7.0 0.1427 10.0 0.0000 

1 . 1 0.6065 4.1 0.¿399 7.1 0.1407 10.1 0.0990 
1.2 0.5823' '1.2 0.2345 7.2 0.1387 10.2 0.0980 

1 
1.3 0.5596 4.3 0.2294 7.3 0.1369 10.3 0.0971 
1.4 0.5382 4.4 0.2245 7.4 0.1350 10.4 0.0961 
1.5 0.5179 4.5 0.2197 7.5 0.1332 10.5 0.0952 
1.6 0.4988 4.6 0.2152 7.6 0.1315 10.6 0.0943 
1,7 O 480B 4.7 0.2108 7.7 0.1298 10.7 0.0934 

1 

1.8 0.4637 4.8 0.2066 7.8 0.1281 10.8 0.0926 
1.9 0.4476 4.9 0.2026 7.9 o. 1265 10.9 0.0917 
2.0 0.4323 5.0 0.1986 B.O 0.1249 11.0 0.0909 

2.1 0.4179 5.1 0.1948 8.1 0.1234 11. 1 0.0901 
2.2 0.4042 5.2 0.19i2 8.2 0.1219 11.2 0.0893 
2.3 0.3912 5.3 0.1877 8.3 0.1204 11 3 0.0885 
2.4 0.3788 5.4 0.1843 8.4 o. 1190 11.4 0.0877 
2.5 1 0.3672 5.5 0.1811 8.5 0.1176 11 .5 0.0869 
2.6 o 3560 5.6 0.1779 8.6 0.1162 11.6 0.0862 
2.7 0.3455 5.7 0.1748 8.7 0.1149 11.7 0.0854 
2.8 0.3354 5.8 0.1719 8.8 0.1136 11 .a 0.0847 
2.9 0.3258 5.9- 0.1690 8.9 o. 1123 11.9 0.0840 
3.0 0.3167 6.0 0.1662 9.0 0.1111 12.0 0.0833 

¡ ' 12.1 
1 

0.0826 14.1 0.0709 16.1 0.0621 16.1 0.0552 

1 

12.2 0.0819 14.2 0.0704 16.2 0.0617 18.2 0.0549 
12.3 0.0813 14.3 0.0699 16.3 0.0613 '18.3 0.0546 

1 
! 12.4 0.0806 14.4 0.0694 16.4 0.0610 18.4 0.0543 

12.5 0.0800 14.5 0.0689 16.5 0.0606. 18.5 0.0543 
12.6 0.0793 14.6 0.0685 16.~ 0.0602 ~8.6 0.0540 
12.7 0.0787 14.7 0.0680 16.7 0.0599 18.7 0.0537 
12.8 0.0781 14.8 0.0675 16.8 0.0595 18.8 o 0532 
12.9 

1 

0.0775 14.9 0.0671 16.9 0.0592 18.9 0.0529 
i3.0 0.0769 15.0 0.0666 17.0 0.0588 19.0 0.0526 

j 
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1 _ e-(b + i)N 

e (2. 23) 
(b -to l)N 

Este cambio tiene la ventaja de permitir tabular düerentes 

valores de la función 

1 -x 
~(x)- _-_e_ (2. 24) 

X 

donde x = (b + i)N y facilitar el cálculo numérico de G. 
1 

Desde luego para determina~ la tasa de ganancia por el 

método optimista, resulta muy útil la tabulación de ~(x). En este 

caso el procedimiento de cálculo se inicia con la suposición de una 

tasa de ganancia R y sucesivamente se va corrigiendo el valor, hasta 

lograr satisfacer la función 

1 _ e-{b+ R)N 

(b+ R)N 
{2. 25) 

EJEMPLO 2. 8 Un pozo petrolüero de exploración tuvo 

un ritmo de producción inicial de 64 metros cúbicos diarios, con 

una declinación aparente de 15% anual. Se es~ima que con 120 mi-

llones de pesos se pueden perforar 30 pozos más, 5 de los cuales 

saldrán secos, construyéndose con esta misma inversión las ins-

talaciones necesarias para la recolección de los hidrocarburos. Si 

el precio neto d~l aceite es de $90/m3 , la vida productiva es de 
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15 af'i.os y la tasa de oportunidad es de 7% anual, calcular: 

a) Ganancia 

b) Tasa de Gananc~a 

e) Porcentaje de Ganancia 

d) Período de Cancelación 

SOLUCION.- Tomando como unidad de tiempo 1 ano, el 

ritmo de producción inicial de los 25 pozos productores resulta de 

q0 = 64 :X 365 x 25 = 834,000 m 3 /ano 

De (2. 22), (2. 23) y (2. 24) la ganancia se calcula como 

sigue: 

1 
b = ln 

1 
_ 

0
. 

15 
- O. 16 3 

X= (0. 163 + 0. 07) - 3. 495 

DE;_ las Tablas para ~(x) resulta 

~(x) = O. 277 

de manera que 

G - 90 X 834,000 X 15 X o. 277 120'000,000 

- $ 192'000,000 
1 

Para la tasa de gans.ncia por el método realista, calcu-

i.ando parcialmente los factores de (2.17), se tiene: 



uqo 
---::. 2.68 
C(b-+ i) 

e0.07 x 15= 2 . 86 

e-0. 163 X 15 = 0. 0863 

1~ 1 1 
R - ln V 2. 68 x 2. 7777 = 13. 45o/o 

Sin es grande, entonces de (2. 18): 

1 5, r:--::-t 
R = O. 07 + ln V 2. 68 =- 13. 55o/o 

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

PG I = (e O. O 
7 

- 1) ( 2. 6 8 - 1 ) 1 O O = 12. 2o/o 

El período de cancelación, finalmente, es 

1 1 
Pe=- - O. 233 ln(1 - 2.68) _ 2 anos 



C a p í t u l o III 

ANALISIS DE RIESGO 
********************************* 

Los métodos usuales de evaluación de proyectos conducen 

al cálculo de una serie de factores e incides que sefialan el compor-

tamiento económico de las d üerentes alternativas que se presentan. 

En la actualidad, con el auxilio de las computadoras electrór>icas, 

es posible determinar rápidamente y con mínimo error en el cálculo 

la Inversión Inicial, la Tasa de Ganancia, la Ganancia, el Porcentaje 

de Ganancia sobre la Inversión, el Período de Cancelación y el Pe-

ríodo de Restitución, por complejos que sean los proyectos. 

El cálculo de los índices anteriores está basado principal-

mente en estimaciones del comportamim to ~uturo de los factores 

que intervienen en cada uno de ellos. El modelo utilizado para efectuar 

este estudio puede dar resultados confiables, pero en general los 

valores que arroja son inciertos en mayor o menor grado. El com-

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



puede seguir una tendencia conocida en los aflos futuros, pero está 

sujeto a cambios que no se· pueden prever con exactitud. La magni

tud de las tasas de interés y la extensión de la vida económica de los 

equipos, son también ejemplos de factores que intervienen en el 

análisis económico en forma relevante y que sin embargo no seco

nocen de manera precisa cuando se estudia la implantación de un 

proyecto. 

Tradicionalmente se acostumbra tratar el problema de la 

incertidumbre en la infqrmación, efectuando predicciones conserva-: 

doras, o considerando en los estudios económicos tasas de descuento 

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

algunas de las buenas posibilidades de inversión pueden parecer no 

atractivas. 

Con frecuencia se consideran también sólo los valores 

medios de los düerentes factores, teniendo presentes sus niveles 

de confianza. Pero la confiabilidad, aunque sea alta individualmente, 

puede resultar muy baja al combinar aleatoriamente los diferentes 

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

En el momento de tomar una decisión, el ejecutivo debe 

tener una idea precisa del riesgo involucrado. El estudio que con 

este objeto realice debe contestar por lo menos las siguientes pre

guntas: 
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1) ¿.CmU E'S "'}. ril3sgg d~ no r~cup"'ra:r le invo:r8i6fi? 

2) ¿Cuál es la vida ec0r.ómica más probable del proyecto? 

3) ¿Cuál es el riesgo de que las ganancias se obtengan a 

una tasa inferior a la de oportunidad? 

4) ¿Cuál es la confiabilidad de obtener un ingreso específico? 

La respuesta a estas preguntas resulta más importante a 

medida que el monto de las inversiones crece: La decisión no se 

toma en igual forma cuando se invierte una cantidad pequeí'ia, cuya 

pérdida involucraría sólo algunos reajustes, que cuando se invierten 

sumas que por su magnitud pond:Han en peligro la existencia de la 

empresa si no proporcionaran un mínimo preestablecido de ganancias. 

Es necesario, pues, considerar la incertidumbre implicada en las 

predicciones, a fin de cuantificar el riesgo correspondiente en que 

se incurre. 

Un método más adecuado que los anteriores, pero que sólo 

sefíala cualitativamente el efecto de la incertidumbre, es el análisis 

de sensibilidad. Este consiste en efectuar varias veces el análisis 

económico, haciendo variar dentro de rangos definidos los factores 

relevantes del proyecto. En el análisis de sensibilidad se considera 

que todos los valores dentro de los rangos dados, tienen la misma 

probabilidad de ocurrencia. Así, en los análisis sucesivos, se van 

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



etc., para calcular los índices cte evoluaGión. D~5lPYQS de I)IÍ(;}ctuQr 

el número adecuado de simulaciones y obtener los histogramas 

correspondientes, se puede saber la influencia que tiene cada uno 

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

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

Monte Carlo. 

El procedimiento que se describe aquí para calcular el 

riesgo en proyectos de inyersión, es bastante parecido al análisis 

de sensibilidad. Utiliza el método de Monte Carlo para asignar 

valores al azar y efectuar las diferentes simulaciones, las cuales 

se cuentan por cientos o por miles. Sin embargo, a diferencia de 

la técnica anterior, a cada uno de los factores relevantes se asigna 

una distribución de probabilidad dentro de los rangos especificados. 

De esta manera se logra una aproximación más realista del problema. 

Al terminar el proceso de simulación, se agrupan y clasifican 

convenientemente los conjuntos de valores obtenidos para cada uno de 

los índices considerados. En este momento es posible determinar el 

valor esperado y el riesgo. 

En la parte final del estudio se clasifican las alternativas 

en base a un análisis de su comportamiento más probable y de su 

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

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

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

Antes de describir con detalle el procedimiento que se 

empleará para analizar el riesgo, estudiaremos un ejemplo ilus

trativo del método de Monte Carlo. 

Supongamos que los estudios de un negocio en perspectiva 

arrojan los siguientes valores de inversión, tasa de interés, vida 

económica e ingresos netos: C = $100,000, i• 6% anual, n =- 4 

afios, 11 = $20,000, r2 = $30,000, I3= $40,000, I4 :... 

$10,000 con una probabilidad de 5% 

$20,000 con una probabilidad de 10% 

$30,000 con una probabilidad de 15% 

$40,000 con una probabilidad de 25% 

$50,000 con una probabilidad de 30% 

$60,000 con una probabilidad de 10% 

$70,000 con una probabilidad de 5% 

Se desea determinar el valor esperado G de la ganancia 

y el riesgo de no recuperar la inversión. 

Por tratarse de un problema muy sencillo, en donde la 

única variable aleatoria es el ingreso en el afi? 4, el cálculo de 

la ganancia esperada se puede efectuar determinando primero el 



valor más probable de I4 : 

I4 = 10,000 X o. 05 + 20,000 X o. 10 + 30,000 X 0.15 

+ 40,000 X 0. 25 + 50,000 X 0. 30 + 60,000 X 0, 10 

+ 70,000 X 0, 05 

= $41,500 

Así, 

-G - 20,000 X o. 94 + 30,000 X o. 89 T 40,000 X o. 84 

1' 41,500 X 0, 79 100,000 

- $11,885 

La determinación de la ganancia esperada por el método 
' 

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

1) Con la información sobre las probabilidades de ocurrencia 

de r4 se construye un histograma de probabilidades acumuladas: 
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2) Con una tabla de r.úmeros aleatorios se obtiene un número 

aleatorio normalizado; es decir, un número entre O y l. (En EÜ eje m-

plo se toman números de 2 cüras decimales en dirección vertical). 

Sea el primero igual a O. 51; entonces, pasando a la gráfica anterior 

con P.=. O. 51 se determina un valor para el ingreso igual a $40,000. De 

esta manera, la ganancia resulta 

q::: 20,000 X 0,94+30,000 X 0,89 t40,000 X 0.84 

t 40,000 X 0, 79 100,000 

::: 79,100 + 40,000 X Ü. 79 

= $10,700 

100,000 

Repitiendo el paso 2 se tiene por ejemplo el número aleatorio 

O. 24, y de la gráfica resulta 14 = 30,000. Así, 

G2 = 79,100 + 30,000 X o. 79 ., 100,000 

- $2,800 

Con estas dos simulaciones, la ganancia esperada es 

De una tercera simulación resulta: 

G3 = 79,100 + 40,000 X o. 79 

- $10,700 

100,000 

a= {10,7oo + 2,8oo + 10,700)/3 _ $8,066 



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

resultados: 

G1 = 10,700 G = 10,700 

G2 = 2,800 G = 6,750 

G3 ~ 10,700 a = 8,066 

G4: 2,800 G = 6,750 

G5 = - 13,000 G e 2,800 

G6 ::: 18,600 e = 5,433 

G7 = -.5,100 a = 3,928 

G8 = - 51 100 G = 2,800 

G9 = 2,800 G = 2,800 

c 10 = 26, 5oo G = 5,170 

G11 = 10,700 "G = 5,672 

G12=-5,100 G - 4,775 
,. 

G13 = 2,800 G = 4,623 

G14 :25,600 a ::' 6,121 

G15 = 10,700 G == 6,426 

G16 = 25,600 a = 7,625 

a 17 :-5,100 a = 6,876 

c 18 = 10,7oo "G - 7,088 

G19 == 25,600 G - 8,063 

c 20 = 10, 7oo G - 8,195 -
a 21 == 25, 600 G - 9,023 

G22 =- 13,000 G - 7,982 -
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Gg 2 = 213, 500 Q - a,7og 

024 = 25,600 G = 9,487 

025 = 25,600 G = 10,132 

o26 = 26,500 G = 10,761 

027= 25,600 6 = 11, 311 

028 = 10,700 G = 11' 289 

G29=25,600 a ::; 11,782 

0 30 = - 5' 100 a = 11,220 

031=10,700 G = 11,203 

032 = - 5' 100 a :: 10,693 

033 = 34,400 G = 11,412 

G34:::. 2,800 G = 11, 158 

o35 = 10,700 a = 11, 145 

o36 = 10,700 a = 11,133 

0 37 = 2,800 a = 10,908 

o38 = 25,600 G = 11,294 

0 39 = 2,800 a = 11, 076 

0 40 = 2,800 a = 10,870 

0 41 = 2,800 G = 10,673 

G42 = 10.' 700 a : 10,673 

o43 = 34,400 e = 11,225' 

G44 = 25,600 G -: 11,552 

G45 = 25,600 G == 11,863 



G46 = 25,600 a = 12,163 

G47 = - 5. 100 G - 11,797 

G48 = 25, 600 G .:= 12,081 

G49 = 2,800 G = 11,894 

G50 = 25, 6oo G - 12,168 

Graficando los resultados obtenidos después de cada 5 

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

perado exacto. 

13000 1_ 
I valor es erado ---

.,-- -- ----
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50 (simulaciones) 

El riesgo de no recuperar la inversión se cuantüica 

fácilmente, observando·que, de las 50 simulaciones, en 9 ocasiones 

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



PROCEDIMIENTO DE CALCULO 

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

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

<' 

e 

i 

n 
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9/50 - 18% 

Un valor mt.s exacto se puede obtener aumentando el número 

de simulaciones; pero como la sencillez del ejemplo lo permite, ese 

riesgo se puede obt~ner como sigue: 

Si 14 - 10,000 entonces G = -13,000 

- 20,000 = -5,100 

- 30 ,C.() O = 2, 800 

- 40,000 =10,700 

= 50,000 .:= 25, ~o o 

= GO,OOO =26,500 

= 70,000 =34,400 

Ahora, tomando en cuenta las probabilidades de ocurrencia, 

podemos afirmar que de cada 100 veces,. 5 veces la ganancia será 

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

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

inversión resulta de 15%. 

Cuando todos los elementos que intervienen en el cálculo de 

los 1nd ices son variables aleatorias, es más complicado efectuar el 

cálculo directamente que por medio de la simulación de Monte Carlo. 

A continuación se describe una posible secuencia de cálculos para el 

caso más general. 



o 
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De estas distribuciones se obtienen las curvas de probabi

lidad acumulada: 

1 ~-

( 

i 

1 

a e • 

n 



Una vez arreglada así la información, el procedimiento 

de cálculo puede ser el siguiente: 

, 1) Obtener un número aleatorio normalizado y determinar 

un valor para i. 

2) Obtener un número aleatorio normalizado y determinar 

un valor para e. 

3) Obtener un nú~ero aleatorio normalizado y determinar 

un valor para n. 

4) Obtener n números aleatorios normalizados y determinar 

los n ingresos correspondientes en las respectivas curvas de proba

bilidad acumulada. 

5) Efectuar el cálculo de los índices (Ganancia, Tasa de 

Ganancia, etc.). 

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

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

7) Ordenar los m valores calculados de los índices y cla

süicarlos para construir un histograma para cada uno: 
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r--

f--

1--
r-

~ • • • r--

-

G 

8) Determinar la media (valor esperado}, la variancia, la 

desviación estándar y el coeficiente de variación (riesgo). 

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

alternativas y continuar en el siguiente: punto. 

10} Dibujar una gráfica de riesgo contra valor esperado 

para cada uno de los índices, seí'íalando con puntos las düerentes 

alternativas y marcar la frontera de eficiencia. 

riesgo 1 
El(. 

or¿ 
.0-

J ,." 0...._ ·-...,0-
t- ~ :\>v B ) o .r¿ 

H I ,. r. .. ;"' .CJ~ 
" ~"" ~----~ r¿ 

D)(. 

G ,... e ,, --x------ --;,C; 

valor esperado 



11) Determinar de los histogramas correspondientes y para 

cada alternativa, el riesgo de no recuperar la inversión, el riesgo 

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

A continuación se ofrece una aclaración pertinente sob¡¡,•e 

los puntos del 8 al 10. 

Supongamos que las alternativas A y B proporcionaran para 

la ganancia las distribuciones que siguen: 

Las dos tienen el mismo valor esperado, pero se advierte 

que una es mejor que la otra. En efecto, es más probable que se 

cumpla GA porque los valores en esta distribución están menos dis-

persos que en B. Mientras más grande sea la dispersión de los 

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



Para calcular la dispersión en una distribución de proba-

bilidad, existen varios índices, siendo los más usados la variancia 

(v), la desviación estándar (s) y el coeficiente de variación (e), los 

cuales se calculan como sigue: 

m 

V - 2.. 
j=1 

1 

s = v 2 

e = s(X 

m 

x L xj P(Xj) 
j-::1 

(3. 1) 

(3. 2) 

(3. 3) 

(3. 4) 

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

la probabilidad del evento Xj. 

En el caso que estamos analizando, puesto que G A y GB 

son iguales, entonces CA es menor que e B. Dibujados estos valores 

en una gráfica de e contra X, es evidente .i.a superioridad de la 

alternativa A con respecto a B: Con el mism,o valor esperado de 

ganancia, la alternativa A tiene menor riesgo. 



e 
(riesgo) 
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B)(.. 

Ax 

X 
(valor esperado) 

En el caso de tener cuatro alternativas ubicadas en la 

gráfica como se señala abajo, es evidente que la atención se fijará 

e 
(riesgo) 

B 
y.. 

-.... 

Cy.. 

-

X 
(valor esperado) 

en las alternativas A y D, por ofrecer menor riesgo. Un ejecutivo 

podrá seleccionar la alternativa A (meno; ganancia), si no desea 

riesgos altos; o bien, la alternativa D, si considera que la ganancia 
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que esta última ofrece merece la pena de co'rrer un riesgo mayor. 

El estudio del riesgo termina con la demarcación de la 

frontera de eficiencia. La selección de una alternativa, entre las 

que se encuentren en esta línea, será congruente con el concepto de 

utilidad de las empresas. 

Para terminar, es conveniente hacer notar que se ha 

considerado la distribución de ingresos de un período independiente 

de la distribución del período anterior. Si esto no se cumple, el 

problema debe ser tratado con probabilidades condicionales. 

EJEMPLO 3. 1 Las investigaciones previas de un proyecto 

de inversión señalan los siguientes valores posibles para la vida 

económica: 3, 4, 3, 7, 5, 4, 4, 4, 5 ,y 4 años. La predicción de los ingresos 

netos señala que estos serán constantes de tres en tres años, pudiendo 

ocurrir cualquiera de los valores que siguen: 

AÑOS 

1-3 

4-6 

INGRESO NETO ANUAL 

$20,000 

$40,000 

$60,000 

$80,000 

$20,000 

$40,000 

$60,000 

PROBABILIDAD 

0.10 

0.20 

0.30 

0.40 

0.20 

0.30 

0.30 



$80,000 

$20,000 

$40,000 

$60,000 

$80,000 

0.20 

0.40 

0.30 

0.20 

0.10 

Efectuar un análisis sobre el riesgo de este proyecto, 

suponiendo que la inversión es exactamente de $200, 000 y la tasa 

de interés vale siempre 7. 5o/o anual. 

SOLUCION.- D~ la información disponible se construyen 

los siguientes histogramas de probabilidades acumuladas: 
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Los cálculos pueden llevarse a cabo siguiendo la tabla 

t;lcl} númaroü aleatorios horizontalmente, empezando por ejemplo 

con O. 51. De esta manera, pasando al histograma de vida económica 

resulta n = 4 años, por lo que a continuación se obtienen 2 números 

aleatorios normalizados más: O. 77, O. 27. El primero se utiliza 

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

histograma siguiente: 

De donde 

11 = 1 2 = 1 3 - $80, 000 

14 = $40,000 

G1 = 80,000 X 2. 60 + 40,000 X o. 75 - 200,000 

= $38,000 

1/4 
R1 = (238,000 x 1.34/200,000) - 1 - 12.4o/o 

Para la segunda simulación, el número aleatorio resulta 

ser 0.46, o sea que n= 4 años. Los siguientes dos números aleato-

rios son O. 40 y O. 42, de manera que 

11 = 12 = 13 - $60,000 

14 = $40,000 

y, en consecuencia: 

G2 = 60,000 X 2. 60 + 40,000 X o. 75 - 200,000 = -$14,000 

R2 = (186,000 x l. 34/200,000)1 / 4 - 1 = 5. 6% 

1 



C a p í tu 1 o IV 

e o S T o S 
*****************~************************* 

Los costos const~tuyen un factor importante en todo análi.CJis 

económico y deben ser estudiados sistemáticamente. Con el objeto 

de clasificarlos lógica y provechosamente, es necesario estudiar 

antes, en forma general, el movimiento de valores económicos en 

las empresas industriales. 

FLUJO DZ VALORES ECONOMICOS 

Siguiendo el método de Rautenstrauch y Villers, los ren-

glones principales en que se pueden clasüicar los nego.:ios, son: 

1), manufactura; 2), agricultura; 3), explotación de recursos na'o:u-

rales; 4), construcción; 5}, transportes; 6}, comercio y 7), otros. 

De éstos, el más completo por abarcar todos los aspectos es el 

primero y se utiliza como base para la presentación de los temas 

de este capítulo. 



Los valores económicos mencionados, se refieren a equipo, 

materiales, servicios, mercancía, dinero en efectivo y documentos; 

todos ellos expresados en términos de la unidad de medida llamada 

peso, que se supondrá constante. Se habla de flujo porque los valores 

cambian de una forma a otra, siguiendo a grandes rasgos, aunque no 

necesariamente en el orden indicado, las siguientes etapas, que van 

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

1) Hechura de formas impresas de contratos o convenios 

(bonos, acciones). 

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

3) Adquisición de equipo, materiales y servicios. 

4) Manufactura de productos. 

5) Cambio de productos por dinero occrédito. 

Entre los puntos anteriores se distinguen cuatro fases, en 

las que los valores van tomando diferentes formas, a saber: 1), Fi

nanciamiento; 2), Compra de Equipo, Materiales y Servicios; 3), 

Manufactura; 4), Distribución y Venta. 

Supóngase un negocio que, según investigaciones previas, 

requiere de un capital inicial de $500,000, el cual deberá reunirse 

mediante la venta de bonos y acciones al público. Una vez realizado 

el primer punto de la secuela indicada, se inicia la fase de conver

sión de valores por financiamiento. 

'! 



Los bonos y las acciones son contratos que proporcionan 

a sus poseedores, ciertos derechos sobre los activos fijos de la 

empresa y sobre las ganancias. respectivamente. Cuando el dinero 

se obtiene a través de la venta de bonos, la empresa tiene que pagar 

periód~camente el interés especificado y, en caso de no cumplir, 

los poseedores de bonos satisfacen sus dervchos, embargando y 

vendiendo los activos correspondientes. 

Hay acciones preferentes y acciones comunes; con las 

primeras, la compaflía está obligada a pagar un interés fijo perió

dicamente y, con las segundas, no. Unói. forma eficiente de financia

miento puede ser la emisión de acciones comunes, con las que no 

hay demandas fijas sobre las ganancias, ni riesgos en los derechos 

de propiedad y la eliminación de sociedades financieras como medio 

para vender los certificados al público. 

Siguiendo con el ejemplo, la primera fase se podría expre

sar por medio de la ecuación 

BONOS ACCIONES $500,000 

La siguiente fase puede consistir en la compra de una fábri

ca ($300,000), materiales ($50,000), servicios de dirección, mano de 

obréi., etc. ($50,000), teniendo lugar u~.1a conversión representadd. por 



la ecuación 

$500,000 

!FABRICA ($300,000) 

MATERIALES ($50,000) 

SERVICIOS ($50,'000) 

EFECTIVO EN CAJA ($100,000) 

En esta segunda etapa se resuelven los problemas rela

cionados con la compra económica de terrenos, los cuales deben 

presentar ventajas sobre transportes, distribución de ed üicios, 

abs.stecimiento de agua y ·energía eléctrica, localización con res

pecto a merc&dos, adquisición de materias primas, etc.;-con la 

compra económica de equipo, el cual debe trabajar eficientemente 

y a bajo costo; con la adquisición de los materiales más adecuados 

y con la obtención de los mejores servicios. 

Después de operar el negocio durante cierto tiempo, los 

materiales se han incorporado al producto, cargándose al costo de 

éste el valor de aquéllos; los salarios del personal, el costo de 

energía, se guros, impuestos, etc. , también están incluidos en el 

producto, así como p~rte del activo fijo, mediante el proceso llamado 

DEPRECIACION. Supóngase tener en esta etapa la siguiente situación: 



FABRICA ($300,000) 
FABRICA ($290,000) 

MATERIALES ($50,000) 

SERVICIOS ($50,000) 
- PRODUCTOS ($110,000) 

EFECTIVO ($100,000) 
EFECTIVO ($1 00,000) 

La fase de manufactura involucra problemas de almacena-

miento y movimiento de materiales, volumen adecuado de fabricación, 

contabilidad, etc. 

Por último, 1:;. fase de distribución y venta, se desarrolla 

mediante el empleo de publicistas, vendedores, equipos de trs.nspor-

te, etc. , teniendo como ejemplo la transformación siguiente: 

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

PRODUCTOS ($110,000) :: PRODUCTOS ($160,000) 

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

En este momento los productos deben ser cambiados por 

dinero o crédito, ofreciéndolos a un precio superior a $160,000, 

con el objeto de que exista una ganancia. Los problemas de esta fase 

tienen relación con la necesid&d de crear un deseo de posesión de 

los productos, y de contar con un sistema eficiente para la distribu-

ción de los mismos. 

Otros de los negocios mencionados tienen, en términos 



generales, la siguientes características: 

' 
La agricultura consiste en el cultivo o labranza de la tierra, 

mediante el empleo de equipo (tractores; etc.), materiales (abonos, 

etc.) y servicios (mano de obra, etc.). El financiamiento de este 

negocio por lo general se realiza a través de hipotecas sobre la 

tierra y otros bienes. 

Las empresas que explotan los recursos naturales (petróleo, 

cobre, etc.), pueden financiara e por la venta de valores. Sus activi-

dades principales consisten en la explotación, tratamiento y venta 

de los recursos mencionados, empleando equipo, materiales y ser-

vicios de diversos tipos. 

CLASIFICACION DE COSTOS 

De la exposición anterior resulta evidente que para deter-

minar el costo de un producto, se deben considerar el consumo de 

materiales, los sueldos al personal y pago de otros servicios, así 

como la depreciación de maquinaria y edüicios. El costo unitario 

se determina tomando en cuenta, además, el número de unidades 

producidas. 

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

empresas grandes y aún las de tamaño moderado, presentar serios 



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

contables facilitan la determinación de costos unitarios y permiten 

medir la eficiencia administrativa. Para alcanzar este objetivo, se 

necesita una clasificación adecuada, como la siguiente: 

1) Costos de Fabricación 

2) Costos de Venta 

3) Costos de Administración 

La clasificación anterior tiene, como ya ae indicó, gran 

importancia desde el punto de vista de la contabilidad de las empresas; 

sin embargo, para fines de análisis económico, conviene más emplear 

los conceptos de 

1) Inversión Inicial 

2) Costos de Operación y Mantenimiento Fijos 

3) Costos de Operación y Mantenimiento Variables 

COSTOS DE FABRICACION 

Estos costos se originan en la tercera fase del movimiento 

de valores económicos, en donde el flujo se realiza a través de tres 

canales principales: equipo, materiales y servicios. Los más im

portantes renglones de que constan, son: 

MATERIALES.- Loa materiales pueden ser directos o indi-



rectos. Los primeros son aquellos que llegan a formar parte del 

producto, como por ejemplo el tabique en las casas, el hule en las 

llantas, etc.; los últimos son loa que se consumen o utilizan dü.rante 

las operaciones de la fábrica y que no están asociados a un proceso 

o producto específico, pero que son necesarios para el buen funcio-

namiento del sistema. El costo de los materiales se determina 

tomando en cuenta su precio y, en ocasiones, los gastos de trar.s-

porte, seguros, almacenamiento, etc. 

MANO DE OBRA.- Esta puede ser directa o indirecta. La 

directa se refiere a los salarios de los tru.bajadores ndscritos a 

operaciones de producción específicu.s. La m~mo de obra indirecta 

es la empleada en departamentos de. servicio. 

DEPRECIACION.- Es el costo cargado a los productos, 

' que corresponde a la pérdida de valor de los activos fijos'. 

ENERGIA.- Incluye costos sobre s;;.,lr..rios, combustible, 

seguros y depreciación, como si se trntura de una industria inde-

pendiente. 

IMPUESTOS.- Lo que se paga al gobierno por este concepto. 

SEGUROS.- Primas contra incendio, robo, etc. 

COSTOS DE VENTA 

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



comisiones, publicidlld, exposiciones, convenciones, oficinas, 

salas de expot;ici6n, :;lm~cenes, :.aocb.cion~s m~rc:mtilee, deudas 

incobrables, etc. 

COSTOS DE A:;JMINISTRACION 

En la s.dministr;;.ción de l;;.s empresas se tienen gastos 

por s<1larios (funcion<..rios y empleo.dos :;.dminibtr<i.t~voc.), equipo de 

oficina (oper&ción y mJ.ntenimiento, i~-:..cluyendo dep:reci:;.c~ón, como 

si se tratara de un::¡ unidad independiente), materi&les, gustos de 

viaje, gastos legales y financieros, y otros servicios (teléfono, 

telégr&.fo, correo, etc.). 

INVERSION INICIAL 

De acuerdo con el Manual de Proyectos de Desarrollo 

Económico publicado por la ONU, 1:;. inversión inicial est~ consti

tuída por el conjunto de bienes que no son motivo de tr&.ns~cciones 

frecuentes. En este concepto se deben considerar los siguientes 

rubros: 

1) Costo de las investigaciones previl.l.s y e8tudio definitivo 

del proyecto. 

2) Costo del equipo, edificios y otras instal¡¡ciones. Se 

de be incluir precio de adquisición, transporte, se guros y dmace-



3) Instalación y puesta en marcha. 

4) Intereses durante la conetrucci6n. 

Sean E 1 , E2,. . , Em las erogaciones realizadas en los 

tiempos 1, 2, ... , m, respectivamente. Para cuantificar la inversión 

total desde que se realiza el primer gasto (tiempo l), hasta que el 

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

,. 

E2n 
E3l 

1 
1 

1 EJl El 
r-

' 

1 

1 

i 
1 

! . . 

' 11 
1 

2 3 m Ti e mpo 

se deben sumar todas las erogaciones con sus intereses correspon-

dientes. Si C es la inversión inicial e i la tasa de ~nterés, entonces 

m m-k L Ek (1 1- i) 
k 1 

( 4. 1) 



EJEMPLO 4. 1 En un proyecto de recuperación secundaria 

por inyección de agua, se tiene el siguiente calendario de invers io

nes: 

AÑO 1 - Prueba piloto (acondicionamiento de pozos, planto 

de tratamiento, estudio preliminar), $2,500,000. 

AÑO 2.- Operación de la prueba piloto, $1,000,000. 

AÑO 3.- Operación de la prueba piloto y estudio definitivo, 

$1,500,000. 

AÑO 4.- Acondicionamiento de los pozos inyectores, planta 

de tratamiento y red de distribución, $16,000,000. 

Determinar la inversión inicial total, para una tasa de 

interés de 7% anual. 

SOLUCION. - Suponiendo que las operaciones se efectúan 

en los tiempos indicados, de manera que el proyecto empiece a fun

cionar completamente en el afl.o 4, entonces, de acuerdo con la 

ecuación (4.1): 

e= 2,5oo.ooo(L 07)3+ 1.ooo.oooo. 07) 2 + 1,5oo.ooJ(Í. o7) 1 

+ 16,000,000 

= $21,812,500 



COSTOS DE OPERACION Y MANTENIMIENTO FIJOS 

Estos costos o~rmanécoñ aproximselátneñtó constantes, 

independientemente de la producción, tales como: depreciación, 

seguros, gastos financieros, ingeniería, algunas refacciones, 

rentas, gastos administrativos generales y de distribución y venta. 

COSTOS DE OPERACION Y MANTENIMIENTO VARIABLES 

Estos costos varían directamente con la producción. Entre 

éstos se pueden considerar las erogaciones por materiales directos, 

mano de obra directa, servicios, servicios varios(vapor, agua, 
' 

refrigeración), refacciones diversas, supervisión directa, patentes, 

pérdidas. 

DEPRECIACION 

Con el transcurso del tiempo, el valor de los activos fijos 

generalmente disminuye. Esta pérdida de valor se denomina depre-

ciación y cabe distinguir dos aspectos, a saber: Depreciación Física 

y Depreciación Funcional. 

La depreciación física se debe al deterioro ocasionado por 

la acción·de los elementos (corrosión, acción bacteriológica, des-

composición química, etc.) y al desgaste debido al uso (impactos, 

vibración, etc. ). 



La depreciación funcional es de carácter puramente 

económico. Un equipo puede no estar depreciado ffsicamente, pero 

si ha aparecido otro que realice el mismo trabnjo a menor costo, 

puede llegar a sustituirse, haciéndose OBSOLETO. Los automúv L..es 

proporcionan un buen ejemplo de este tipo de depreciación, que en 

ocasiones se sustituyen no por deficiencia técnica sino por capricho 

de los compradores, que se ven atraídos por los modelos nuevos. 

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

Este tipo de depreciación se suele llamar OBSOLESCENCIA. 

Para estimar la depreciación existen varios procedimientos, 

tales como: 1) Método de Línea Recta; 2), Método de Porcentaje 

Constante; 3), Método del Fondo de Amortización y 4). Método de 

Suma de Anos. En la descripción de éstos se empleará la siguiente 

nomenclatura: 

P, Costo Inicial o Inversión Inicial 

L, Valor de Rescate 

n, Vida Económica 

D, Depreciación por Período 

i, Tasa de Interés 

e 

METODO DE LINEA RECTA. - Con este método, que no 

toma en cuenta el interés, la depreciación por período es constante 

y se determina mediante la ecuación 



D= ( 4. 2) 
.n 

EJEMPLO 4. 2 Calcular la depreciación por período para 

P = $6,000, L = $1,000, n = 5 anos, usando el método de Hnea recta. 

SOLUCION.- De acuerdo con la ecuación (4. 2), la depre-

ciación anual es constante en los 5 anos e igual a $1,000. En la Tabla 

que sigue se senala la recuperación de capital (depreciación) y la 

forma en que éste se va amortizando. 

AÑO 

1 

2 

3 

4 

5 

C:APITAL RECUPERADO 
¡:>OR PERIODO 

1,000 

1,000 

1,000 

1,000 

1,000 

5,000 

CAPITAL INVERTIDO 
AL PRINCIPIAR EL 

PERIODO 

5,000 

4,000 

3,000 

2,000 

1,000 

METODO DE PORCENTAJE CONSTANTE.- A diferencia 

del método anterior, en éste la depreciación por período es variable, 

siendo mayor al principio y menor al fina.~ de la vida·-económica. La 

razón es que para cada período se obtiene la recuperación correspon-

diente, multiplicando una fracción constante por el capital invertido, 

como sigue: Sea d la fracción constante, entonces la depreciación 



correspondiente al primer período es Pd y el capital invertido en 

ese tiempo es 

P - Pd = P(l - d} 

La depreciación durante el segundo período es P(l - d}d 

y el capital invertido al terminar el mismo período es 

P(l - d} - P(l - d}d = P(l - d} 2 

Generalizando este razonamiento resulta que al terminar 

el período n se tiene invertido el capital P( 1 ·- d }n, que por defi-

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

~rr' 
d = 1 - V-p (4. 3} 

EJEMPLO 4. 3 Calcular la depreciación por período por 

el método de porcentaje constante, empleando los datos del ejemplo 

anterior. 

SOLUCION.- De la ecuación (4. 3},resulta 

1/5 
d = 1 - (1/6} = 30. lo/o 

de donde 

Dl: o. 301 X 6,000 = 1,806 

D2= O. 301 x (6,000 - 1,806} - 1,262 

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



CAPITAL RECUPERADO CAPITAL INVERTIDO 
POR PERIODO AL PRINCIPIAR EL 

AÑO PERIODO --
1 l, 806 4,194 

2 1,262 2,932 

3 884 2,048 

4 617 1,431 

5 431 1,000 

5,000 

METODO DEL FONDO DE AMORTIZACION.- En los dos 

métodos anteriores no se ha especificado si el capital que se va 

recuperando gana o no intereses; sin embargo, en el método del 

fondo de amortización, la depreciación está constituída por el 

capital separado directamente de los ingresos y por los intereses 

ganados en el fondo. Así, la suma que debe depositarse por período 

es 

i 
a - (P - L) 

(1t-i)n - 1 
(4. 4) 

EJEMPLO 4. 4 Calcular la depreciación por período, 

con los datos del problema 4. 2 e i = 7o/o anual, por el método del 

fondo de amortización. 

SOLUCION.- De la ecuación (4. 4) 

a - (6,000 - 1,000) (0. 17389) = 869 



de donde 

D¡ = $869 

Para el segundo período se cuenta con la cantidad de $869 

de los ingresos, y con O. 07 x 869 = $61, producto del fondo, de ma-

nera que 

D2 = 869 + 61 = $930 

Los otros valores aparecen en la Tabla que sigue. 

CAPITAL RECUPERADO CAPITAL INVERTIDO 
POR PERIODO AL PRINCIPIAR EL 

AÑO PERIODO 

1 869 5,131 

2 930 4, 201 

3 995 3,206 

4 1,066 2,140 

5 1,140 1,000 

5,000 

METODO DE SUMA DE AÑOS.- Con este método la de-

preciación por período se determina mediante la expresión 

Dj - (P- L) 
n- j+ 1 

( 4. 5) 
1+2+ ... -tn 



EJEMPLO 4. 5 Con los datos del ejemplo 4. 2, la deprecia-

ción por perrodo por el método de suma de anos es 

D1 = 5,000 (5/15) = $1,667 

D2 = 5, 000 (4/15) = $1, 333 

D3 = 5,000 (3/15) = $1,000 

D4 -= 5,000 (2/15) = $667 

D5 = 5,000 (1/15) = $333 

METODO EQUIVALENTE.- Cuando se hace intervenir el 

interés, se puede demostrar que todos los métodos de depreciación 

son equivalentes. Como ilustración considérese el ejemplo anterior 

con i = 7o/o anual. 

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

AÑO EN EL PER. CA P. INV 

1 1, 667 4,333 420 2,087 

2 1, 333 3,000 303 1,636 

3 1, 000 2,000 210 1,210 

4 667 1,333 140 807 

5 333 1, 000 ,, 93 426 

5,000 



'· (; 

El primer valor que aparece en la columna 4 corresponde 

al interés durante un ano de la inversión inicial; esto es, O. 07 x 6000. 

El segundo valor de esa misma columna, es el 7% del capital in-

vertido durante el segundo ano: O. 07 x 4333. Asf sucPsivamente, se 

obtienen las otras e 1 :n.J::: .. 

La suma de los valores actuales de las cantidades que 

aparecen en la última columna, es 

2087(1. 07)- 1 + 1636(1. 07)- 2 -t-1210(1. 07)- 3 

+ 807(1. 07)-4 + 426(1. 07)- 5 = $5,286.53 

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

o sea -n 
P - L(1 + i) $5,287 

Siguiendo este procedimiento en los ejemplos de los otros 

métodos, se llega al mismo resultado. Por lo tanto, para fines de 

análisis económico, la depreciación por período resulta constante 

e igual a 

D =~ L J i(1+ i)n 

(1+ i)nj (1+i)n - 1 

i(1 ... i)n 
_ (P - L) ' + Li 

(1 + i)n - 1 
( 4. 6) 

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



'1 

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

ciación seleccionado, de acuerdo con los ejemplos anteriores debe 

tenerse que 

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

Si se construye una tabla general que senale la depreciación, 

la inversión y los interes, se demuestra que la suma de los valores 

actuales de las cantidades de la última columna, satisfacen la ecuación 

( 4. 6). 
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35 1 1.0913 .n.9163 36.5133 0.0274 33.±588 0.0299 .. 
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50 1 1.1329 .8827 53.1646 ¡-0188 46.7270 0.0213 
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9 1.06g6 1¡•.9350 9.2728 .lu78 ¡8.9698 O.ll5l !.-

__ ,_ 1.0776 ~.9280 10.3421 ·996t -\9·~·976 0.104 ! 
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23 1.1875 ~.8421 < 24.9953 ~-0400 21·±491 0.0471 
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65 1.6252 1.6~53 83.3493 .0120 51.?865 0.019~ 
7\; l • 6 8 7 o ) • 59 2 8 - - 91 • 59 61 1 • o 1 o 9 - 54 • ? 9 4 4 -o • o 18 t -·-
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1.0406 '.9610 4.0599 ·F46~ __!3.9015 o.zs6
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5 loú5J.Q 1 .9515 5.1004 ol96l ¡4.~529 0.2061 
6 lo0615 ¡1 ,.9421,) 6.15:!.3 1 .~62~ !5-¡948\ 0,~172~ 
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9 1 • o 9 3 7 . • 914 3 9 • 3 61 4 ~ • ~o 6 $ ¡a • 6' so b • 1 ~ 6 ~ i~ 
11) lol046 .9053 10.4610 .0956 9. 702 0.1056 1 
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21 1.2"324 .8114 23.2363 \.0430 18. 548 o.os3ó 
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1 2.3859 ~-4191 110.8644 @.0090 46.+662 0.021$ 

1
1 2~5388 !.3939: 123.0953 é.OQ81 48o~854 O.Q206 

2.7G15 .3702 ___ l36.j_096 (~.()073 50.3829 O.Ol9S 
i 2.8746 .3479 149o958l ~.0067 52.i661 0.0192 

1 : ' 
1 
1 

1 ' 

. ' 
' 1 

' 1 

' 
' 1 

1 ' 

' 

, , 95 1 3.2549 w.3072 l.BC.3742 Qí.ooss 55.1,.169 o.0\8 
90 ¡ 3.0588 p.3269 _ 164.6941 $.Of>6l 53.8420 o.o¡a;l 

~: _::~----+--=:~~=~- ::~~~----- ~~~:~~~~- 1' :~~~~~~~: ~~~~~:~:~--
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1 
1 '' 

• 1 1 1 

i ' 1 _: -·· -:~ --· 4·~-- -- ------ ') .) 11 
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.... 1 • • ~ 1 : 

. ·1 • 1 : • s o 1 ' •! o • • l • ~ 6 1 o •lo • 1 J • 5 ~ ' ij • " 1 1 J • s • 1 e 9 o • 1 3_ • 5 • 1 o 9 o 1 ' J , s o 7 " • o , , 3 , 5 6 , , •i" , :- : 
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TABLAl DE INTER S. CDMPDS CID,N D!SCtETA 1 

________ 1 ______ ~~:1_~:_:~:~~ :_: __ ::~~1~~~-~:~~~T _________ l
1
'_ 

--~-----1--=~-----r~~=-------'--=~-----l_f:_l_~-~1------~~~ _ t 1 ¡ 1 l 1 1 

1 1.0150 2-9052 0.9999 1.0001 10.~852 1.015~ 
2 1.0302 'Jle97C.7 2o0148 .4963 11.9557 0.5·113 
3 l.C457 ~J.9563 3.0450 .. ;1284 ¡2 .. <ll120 0.3434 
4 l • n. 614 (¡! • 9 4 2 2 4 • o 9 o 5 • 2 4 4 5 : 3 o é 54 o o. 2 59$ 
s :;..o773 .~.~283 s.1s1e .l.94i \4.7822

1 
~~zo~i 

6 1.(1934 ~.9145 6.2289 1 .1605 ·5.6966, u.l75$ 
7 ! . 1 O 9 8 l. 9 O l G 7 • 3 2 2 3 • 13 6 6 i 6 • 519 7 6 \!)

1
• l 516 

8 1 • 1 2 6 5 ~) o 8 8 7 7 - 8 • 4 3 21) ~ o 118 6 \7 " ~ 8 5 2 'o • 1 3 3 t 
9 l • 14 3 4 ~· • 8 7 4 6 9 • 55 8 4 ~. 1 o 4 6 - ¡e " 15 .9 7 o. 11 9 

10 1.1605 t'l.8617 10.7016 t1l.h934 \9. 213 0.108 
11 1.1779 p.a489 -- 11.8621 rl~l-084~ 10. ,~701 o.099l 
12 1 o l 9 56 ~: • 8 3 6 4 J. 3 • o 3 9 8 1 • o 7 6 7 ,; 1) ~- o 6 4 -o • Q 9 i 1 
13 1 .. 2135 (~o824()- l4o2354 ~1 e07t)2 1lo 304 0.085~ 
14 1.2317 t.8119 15.4487 .0647 12.~421 n.079T 
15 1.2so2 ~.7999 16.6004 ¡.0600 13 .. 3419 o.o7sm 
16 1.2690 ~.7880 17.9304 é.0558 14.i298 0.070$ 
17 1.2880 ~.7764 19.1993 6.0521 14.~062 0.0671 
18 1.3073 1~.7649 20.4872 ili.04A8 15.6710 0.0638 
19 1.3269 ~.7536 21.7944 ~.0459 l6.f245 0.0604 
20 1.3468 ili.7425 23.1211 ~.0433 17.,669 o.os8i 
21 1.3670 ~Jl.7315 24.4679 ~-0409 17.$984 0.055~ 
22 1.3876 .1201 25.8348 ~.0387 18.6189 o.n.s3t 
23 1.4084 .1100- 21.2222 .0367 19.~289 o.051t 
24 1.4295 ~.6996 28.6304 .n349_20.~2B4 o.0499 
25 1.4509 p.6892 30 .. 0598 .0333 20 .. 7175 0.0483 
26 1.4727 ~-6790 31.5105 ~.0317 21.3965 0.0467 
27 1 1.4948 ~·6~90 32.9831 9·0303 22.Q654 0.0453 
28 --1- 1.5172 'i'-6591 34.4777 ','.0290 22.t244 :).1)44~ 
29 , 1.5400 x-6494 35.9948 0.0278 23-~738 0.0428 
30 1.5631 .6398 37.5345 ~-0266 24.0134 0.~416 
35 1 1.6839 1 .5939 45.5871) Ó.0219 27.rh729 0.036!' 
4v !.8140 ~.5513 54.2618 ~~~.0184 29.9129 o.o33 
45 1.9542 T.5117 63.6070 .0157 32.S492 0.030 
5~) 2.1052 'f'-4750_ 73.6743 .0136 34.~963 0.028 
55 2.2679 ~ .. 4409 84.5198 .0118 37.¿679 0.0268 
6u 2.4432 r~.4 1.l93 96.2(133 ·~.0104 39.)765 o.025f 
65 2.6320 ~-3799 108.7899 .0092 4l.l339 0.0242 
7f'l 2.8354 p.3527 122.3490 í .0082 43.l508 0.0232 
75 3.0545 ~-3274 136.9563 1.0073.44.!374 0.0223 
8~ 3.2906 ~o3C39 152.6921 o0065 46. 030 0.021. 
85 3.5449 ~-2021 169.6443 .0059 47. 563 0.0201 
90 3.8188 o26l9 187.9063 .0053 49o 053 Úo020! 
95 4.1139 o2431 207.5799 .0048 50o 576 0.019 

100 4.4319 o2256 228o7735 .0044 51. 201 0.019 
-------- --------- --------- --------- --------- --------- -
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1 
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-· . TABLA DE INJER ' ' s. COMPOS CION O!SCrTA ....•.. 

1 

-------- ------~~= -~:_:~~=~ :_: __ ~:~~Jl~~~~=J:_je~~ ¡\·~-~~---~~ -l- ... 
. N SP PS SR RS PR - RP · 

-------- --------- --------- --------- -L-- - --lJ------~~ - 1 

' 1 . ' ' . 
' 1 . ' 

' ' 
' : 
' 1 ! : 

1 .., ... 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

lO 
ll 
12 

1 13 
1 14 
1 15 

1 

'16 
17 

: 

.. 18 
19 

1 

-- 20 .. 
21 

1 22 
1 

1 
23 

1 
24 

1 25 
1 

1 26 
1 27 
1 

28 
i 29 
1 3(1 1. 

1 

35 
40 
45 

1 
50. 

1 
55 

! 60 
1 65 

70 
75 
80 
85 
9~ 

95 
:.c.~! 

--------

1 1 1 
1.0175 .9828 : 1.0000 .oooo o. 8

1

28 1.017 ' 
1.0353 .9659 - .. ! .. _2.0174 '-~951 l. 486 0.513 ~¡-
1.0534 .9493 3.0527 .3276 2. 978 0.345 
1.0719 .9330 ~· _· ______ 4.1061~ .2435 3. 30~ 0.,261 1 
1 • o 9 o 6 í • 916 9 5. l 7 7 9 .19 3 i ~ -~ 4. 4 7 6 o,.! 21 o ~ -
1.1097 .9011 .... 6.2685 -~59$_ 5~ 488\0,177 ~. ~-
1.1291 .8856 7.3781 .135~ ,6. ;~43\Q'.153 '¡ 

.1.1489 ~-8704 8.5072 .~175 _
1
7. o.48_·p.l35 . 

l.\690 < .8554 9.6561 .lo36 ¡a. '602 o.121ll ·-·· 
1.1895 1 .8407 10.a2so .p924 ,9 • .'oo8 o.1b9 _ 
1.2103 m.8263 . 12.0144 .f!83~ ¡9 •. 270 O.lOQ J 
1.2315 .8121 __ 13.2247 .0756_1:0 •. 391__0 •. 093 ---
1.2530 .7981 .. :. 14.4560 .0692 11. 371 o.086t · 
1.2749 .7844 . 15.7090 .0637 12-¡215 0.081i ' 

'1.2972 '· 7709 16.9838 .0589 13. 1 923 0.076 1 

-- .. 1.3199 ~ .7576 18.2811 .0547 13. 499 0.072 ... 
1.3430 .7446 '.19.6010 •.0510-14.-9440.068$ . '• 
1.3665 .7318 ~ ~:. __ 20.9440 .0477~ __ 15. 262 0.065 
l. 3905 • 7192 '~ 22.3104 • 0448 16. 1 453 o. 062 

... 1.4148 .7068 ..... -~- .·23.7008_ .0422_16. 521 0.059 
1.4396 1 .6947 . : "25.1155 1 .0398 17. 467 0.057 
1.4648 .6827 .. :. -~·- .. 26.5551 .o377_1a. 294 _o.o55 
1.4904 '.671(\ ' 'j 28.r.197 .0357 18. 003 0.053 
1.5165 .6594 ~·- .. ! --~-29.5102. '.0339 _19. 598 _0.051t· 
1.543() ¡ .6481 ' í '31.0266 .0322 20. 078 0.049 

-- .1.5700 .6369 ·~-~-- '32.5695 .0307 20. 447 0.048 '' 
1.5975 >.6260 :• 34.1393 ~· o0293--2le 70.7 0.046$ 
1.6254 .615_2 _¡_~_ . 35.7369 .0280_21. 859 0.0451 
1.6539 .6046 : ·: '37.3622 .0268 22. 905 0.044 
1.6828 .5942.~ ·.: .. - 39.0160 .0256_23. 847,0.043 ... 
J.. 8353 1

• 5449 ' . . '47. 7295 .0210 26. 059 o. 038~ 
2 • o o 1 7 • 4 9 9 6 . 57 • 2 3 2 8 • o l 7 5 -2 8 • 9 2 8 o • o 3 5 -·: -. 
2.183() !m.458l -;-- -67.5970 .o148 30.1646 o.o32 
2.3809 .4200 ..... 78.9007 J.Ol27 33. 394.0.0302.. 
2.5966 .3851 91.2284 .0110 35. 335 0.028 
2.8319 .3531 --- 104.6737 .0096 36.9619 0.027 '',' 
3.0886 rltJ.3238 119.3371 • .0084 38. 384 O.C\25 ,. --- ·- ; 
3.3685 .2969 135.3293 ¡-0074 40. 755 0.024 
3.6737 ¡ .2722' 152.7706 .0065·.41. 850 0.024 

1 

4.0066 .2496_ 171.7929 .oo58 42. 773 o~o23 
4.3697 .2288 192.5385 .0052 44. 623 0.022 
4.7657 ).2098' 215.1645 .0046 __ 45~ 488 0.022 
5.1975 .1924 239.8403 .0042'46. 450 0.021 
5.6685' .1764 .... _26{J.7529 __ .0_0~7 ... .41•. 584 .. 0.,021 

1 • 

1 ' 1 
1 • 

. ' 
1 ' . ' 

1 
¡ ; 
1 1 

1 ' 
1 1 

' 1 ' 

: :' 1 • ' 
1 1 

' ' 

1 ' 
' . 
. ' 
' 1 ' 
' 1 

' . 
• 1 

1 

' : 

' 1 ' 

' ' 
' ' ' ' 
1 ' 
• 1 
' 1 
1 ' 
1 ' 
1 

' . 
' ! 
' i 
1 ' 
1 : 

' 1 
• 1 

; ' .. 
1 ' 

1 : 

1 ' 

' 1 
' 1 

' ' ' ' 
1 : 

1 ' 

' ; ' 

. ' 
1 : 
1 
1 • 

' ' : : 
' 1 • 1 

1 ' 
1 ' : ' 

' . 
--------- --------- --------- --------~ --------- - [ ! ' l ~ ~. ! ~ ~ : : '~ 1 ~· 1 1 

\ ~ ' ' 
11 

• • ' 1 1 ) -:~ ~---:·: ·:~-:· :·-:- ·::--~ -~--:-··~ '/f -~:;· ~- ::·· ... --- c.. ; ¡ 
,;l l\ .. _,' .... '·'¿' -. : . .... "2'"" .. - "--~: ...... ,/. ----·--- .... --e: .. - 'f'- ; ' 
~! \- .t · • .J · - · .,. : ~,· _; . rJ 1 : -¡ 1 1 ' 

' 1 1 3 " S 6 1 8 9 O 1 ? 3 4 S 6 1 8 9 O 1 2 3 4 S> 6 7 8 9 O 1 1 3 • S 6 1, 8 9 O 1 1 3 • 5 6 7 8·~9 O_ 1 7 3 4 S 6 1 8 9 o 1 1 3 " 'i 6 1 fl 1ln 
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TABLA DE INTER S. COMPOS CION DISC ETA 

l(o 

11 

1' 

•.1 

11 

,, 

¡ 

1 
1 

1 
2) 1 

SP 

DE INTER ·s = 2 .. 00 POR CIENT · 
--------- --------- --------- ---------+-1 -- ¡ r· , . 1 , 

SR 1 P, S , j P \ RP ·1 
1 1 1 · -------- --------- --------- ---~~----¡----~- -- ---------~- ! 

2. 1.(•201.) ~~9804 -l.OOC'O l .. tJOCH) \).1804 1.020~ 1 

A ' ' 1 2 lo0404 1 ~9612 Zo0200 yoft-951 lo 415 ().,5J.51 l 
3 1o0612 .9423 3.0603 ~c't,.3268 2o 838 0.,346$ l 

4 1.0824 l%io9238 4.1215 .2426 3. 076 0.2626 ! 

5 lol041 e9057 5.2039 t¡}ol922 ¡4.7133
1 
('1~2122 

ó 1.1262 .• 8880 6.3080 Q.l58~ 15.b013\ 0.178~ 
7 1 • 14 B 7 ~~ • 8 7 O 6 7 • 4 3 41 íll~· • l3 4 ~ J6 o 4. 71 B \ Q'. 1 54 9 
8 1.1717 .8535 8.5827 .1165 17.3252 0.136$ 
9 1.1951 y.8367 9.7544! .to25 jo.f6.19 0.122$ 

10 1.2190 ~-8203 10.9494 ·f·•()913 18 .. !822 0.111~ 
11 1.2434 y·8'.143 12.1684 f.p82~ ¡9. ,865 o .. 1r2? 
12 1 .. 2683 w.7885 13.4117 .0746 lOo 749 0.0946 
13 1.2936 L.7730 14.6799 1.0601 il.~479-0.088Í 
14 1.3195 .7579 15.9735 .0626 12.1'059 o.oa26 
15 1.3459 .743n 17.2930 .0578 12. 488 0.077$ 
16 1.3728 .7284 18.6388 o0537 13. 112 o.n73T 
17 1 • 40 o 3 • 714 2 2 0 • o 115 • (}5o o 14. . 913 IJ o n 7 o·} 
lB 1.4283 .1001 21.4118 ~-0467 14.9914 n.c667 
19 1.4568 .6864 22.8400 ¡-0438 15.6778 0.0638 
20 1.4860 ~.6730, 24.2968 o0412 l6oi507 Oo06l~ 
22 1.5157 lo6598 25.7827 u0388 17.$105 o.osaé 
22 1.5460 1 .6468 27.2904 .0366 17.~573 0 .. 0566 
23 1.5769 .6341 28.8443 .0347 18.2914 0.0547 
24 1.6085 ~.6217 30.4212 ~.0329 18.~i31 0.052~ 
25 1.6406 1 o6095 32.0296 ~~o0312 l9o 226 0.051~ 
26 1.6735 ¡.5976 33.6702 .0297 20. 201 0.0497 
27 1.7069 ~.5050 35.3436 .0283 20. 060 0.048~ 
28 1.7411 ~~.5744 _, 37.0505 .0210 21. 803 o.047C 
29 1.7759 ~'.5631 . 38.7915 ~-0258 -21. 434 0.045$ 
30 1.6114 1 .5521 40.5673 .0247 22. 954 0.0447 
35 ¡ 2.oaoo t .5ooo 49.9937 .0200 24. 974 o.040Ó 
40 1- _2.2081 ~~-4~29 .. - 60.4012 1 .0166 27. 541 0.036~ 
45 1 2.4380 ~-4~02. . 7l.é919 .0139 29. 886 0.033~ 
50 2.6917 (¡).3715 84.5787 1.()118 31. 219 0.0318 
ss j 2.9719 6.3365 98.5861 .0101 33. 730 o.030l 
60 3.2812 1!1.3048 - 114.0514 .0088 34. 590 o.ozaé 
65 3e6227 1•276('- l31olZ64 .0076 36o 954 Oo0276 
70 3.9998 ~.2500 149.9787 · .0067_37. r964 0.0267 
75 4.4161 ~-2264. 170.7932 .0059 38.b748 0.025! 
BU 4.8758 .2051 · 193.7741 .0052 39. 421 0.025 
'85 5.3833 .!858 2l9ol470 .0046 40o 088 O.Q24 
90 5o9436 el682 247ol61Q o004Q 4lo 843 Oo024( 

~~ 95 6o5623 Q.l524 278.0908 o0036 42. 773 Oo023b 

TAS 

PS N 

J 1 
1 

~~ lOt: 1 7.2453 ó.138G 312 .. 2400 .. 0032 43. 956 0 .. 023¿ 
:' --------+---------+---------
: 1 1 • 
~ 11 
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1 -, 

-' 

; ' ' ' l 1 ' 
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l 1 ! 
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-~ ' 'i ') ;:, é ;1 • • :-:) ' 1 ' 

'\ 1 1 ·- ·' 1 
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o 1 2 3 • • 5 6 1 a 91 o 1 2 J • , 5 6 1 a 9 o 1 2 J.., • s 6 1 a 9 o 1 1 J • • 5 6 ' e 9 o 1 1 J • 5 6 1 e • 1 o 1 1 J • .:~ • ' " ' " ' 

\• ~ ~ , '/ . --~ , 'a, ;J' 
' ~1.. ,;.J "'f..J' • .k: 

1 .. '• fl 

¡. 

) .. 

DE lNTERt_S. CDMPOS CION DI SC(TA : .. . , . " 

-~~-~~~~~ ~ :_:~-~:~: ~~~-=:~~~L·~-~~--- -~. . . . .. 
·TABLA 

N 

¡ 
'·-2 ·-

3 
4 
5 

PS ¡ SR- RS 1' 1 

PR\ RP·
1 

• .¡:· ·:- . . 
--------- --------- --------- -~-- ~-~--1..:., ______ _,_ - 'l: '- .: .. 

1.0225 .9780. 1.0000 .oooo 0.¿7'80 1.022~ 1 . 

, .• ()455 1 .9565 _______ ... 2.0224 ·_.~945. ¡.9344 0.5170. ¡ _·_. 
1.0690 .9354 3.0678 .p260 2.$69! o.3485 ¡ ' 

SP 

TAS 

1.1)931 .9148 .. _4.1368 .2417 3.}845 0.2642 ' 
1.1177 1.8947 5.2298 .~91¿·~· 4. 79{ 0~'213,. 1 

ó_ 1.1428 .8750 6.3474 -157$. 5_.- 541\0 .. ~180 -¡· 1 .. 

1 1.1685 .8558 7o49Q2 .~335 6. 1,~98\Q•l~~ ~ 

~ i:~~~~ :~i~~ ... ~:~;~~ 1 :t~i; ~:~:·~~ g:i~~ . '¡¡' ... : 
10 1.2492 1¡.8Cu5 _ .. _· ll.t)751 ·g· 90~ .¡8.8:657 o.~/12 _ 
11 1.2113 dl.7829 ·· 12.3242 '., 81~ _9.1485 o.~03 

1 12 1.3061 ~.7657 13.6014 .07.35 10. 141_0.096 __ J 

13. 1.3354 fv. 7488 · 14.9074 .0671 11'. 629 0.089 
14 1.3655 %·7323_' ·_ · 16.2427 .o616 ll.é952 o.084 
15 1.3962 .7162 : 17.6081 .0568 12--~113 0.079) 
16 1.4276 .7005 19.0042 .0526 13.3117 0.075Í 'l!' ' 

1.7 1.4598 .6850 ..... 20.4318 ~0489- 13.9968 0.0714 , .. 
"18 1.4926 .6700. ... 21.8914 1 .0457 14.6667 0.0682 

19 1.5262 .6552 .. ' . 23.3839 .0428 15.!219 0.0653--
20 1.5605 .6408- .. 24.9100 ! .0401 15. 626 0.0626 .. 
21 1.5956 .6267 26.4705 .0378 16. 893 0.0603 
2 2 1 • 6 31 5 • 61 2 9 ' _ 2 a • o 6 6 n • o 3 56 1 1 • ~ o 2 2 o • o 5 a i .. ~ 
23 1.6682 .5994 29.6974 .0337 17.1016 0.0562 
24 1.7058 '.5862 __ 31.3655_ .0319.18. 878 0.05441 
25 !.7442 Q.5733 33.0712 .0302 18. 611 0.052 
26 1 .. 7834 ~.5607 __ ·_ 34.8153 .0287 19. 218_0.051 
27 1.8235 ~-5484 ¡ 36.5986 ! .0273 20. 701 0.049 
28 l. 8646 tb. 5363 38.42 20 1 • 0260 20.6064 o. 048~ 
29 1.9065 p.5245~----¡ 40."2865 ~-0248 21-t309 0.047:3' 
3fl ·¡· 1.9494 tp.5l30 .. ~ ... 42.1928 ~-0237 21.?438 0.046~ ~-··-
35 2.1788 ~-4590 . 52.3878 ~-0191 24.9441 0.041~ 
40 2.4352 ~-4106 .. --· 63.7825 .0157 26.~917 0.038~ 
45 2.7218 .3674 76.5184 .0131 28.1131 0.035~ 
50 3.0421 •• 32294871 .. : .: 90.7527 .0110 29.8323 0.0335 
55 3.4001 106.6622 0.0094 31.3704 0.031~ 
6Cl 3.8002 ~-2631.'. 124.4440 6.0080 32. t466 0.0305 
65 4.2474 $.2354 . 144.3183 m.oo69 -33.9779 o.o29t 
7CJ 4.7473 %·210~ ·-. 166.5314 .0060 35.dtnl95 o.o2eii 

! 1 75 5.3059~ 1¡ .188~ .. ' 191.3586 '.0052 36. 652 0.027! 1 ' 

1 80 5.9303 .1686_,' 219.1073 .0046 36. 471 0.0271 
,1 1 85 6.6282 .1509 250.1217 .()040 37.¡361 0.0261 
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2.7658 .3616 . . 32.1033 .0311 11-~073 0.086 

. 2.9179 .3427 __ : __ .; _ 34.8690 .0287 11. 5no o.083T .... _ 
3.0784 .3248 . 37.7869 e0265 12o 748 0.081~ 
3.2477 
3.4264 .2919 11 44.1130 .0227 12. 746 0.0777 ,: 
3.6148 .2766 47.5393 1.0210 13. 512 0.076~ 
3.8136 .2622 ----~ .. 51.1541 .• 0195-13. 134-0.0741 --~ ... --
4.0234 .2485- :. 54.9677 .0182 13. 620 0.073¿ 
4.2447 .2356 ' 58.9911 o017Q 13.S976 0.072 1 

4.4782 1·.2233 _.' __ : 63.2357 1!1.0158 l4.i209 0.070 
4.7245l.21l7 67.7138 1 e0l48 14.!325 0.069 ,, 
4.9844 .2ú06 ' 72.4383 .0138 14. 331 0.068 

1 6.5144 .1535 ' 100.2563 .0100 15. 899 0.065 
- 1· 8.5142 ¡-1175 --. 136.6137 .0073 1.6.1454 0.062 

1 11.1279 .0899 184.1321 .0054 16. 469 0.0604 . 
1 14.5439 .0688. 246.2376 ~.Q04l !6. 306 0.059i 
1 19.0085 .0526 327.4080 .0031-17.2243 0.058 --. 
' 24.8437 .0403 .· .. 433.4958 .0023 17.4489 0.057 .. 
l' 32.4702 ~-0308-: 572.1499 1 .0017.17.~208 0.056 ·:~-~--:· 
1 4 2 • 4 3 1 8 $ • o 2 3 6 1 53 • 3 6 a 4 • o o 13 1 1 • ~ 5 2 3 _o. os 6$ , · 
1 55.4653 ¡-0180 990.2166 1.0010 17. 529 0.056~ 
1 72.4918 .0138 299.7712- .0008 l7. 299 0.055~ 
1 94.7451 1.0106-- l704.3525 .0006 17.2

1
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; 123._8298 .• Oü81 2233.1328 .0004 18. 339 0.055~ 
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TABLA DE INTER S. COMPOSICION DISCRETA ' 
1 

l TASi DE 6.0~1POR 

1 1 ' : 1 t 1 ¡ 1.0600 1 .9'+.34 l.Ci0GG +·f.lí\00 ;íJ.9434 :i..060, 
2 1 1.1236 0.8900 2.0600 r?.4854 :1.1?334 0.545 
3 ::. • 1 9 10 t) o 8 3 9 6 3 • 18 3 6 41 o 3141 i 2 • ~ 7 3 o o • 3 7 4 
4 ¡.2625 ~.792l 4.3746 6.2~8¿ 13.4651 0.2886 
5 lo3382 ~~7472 5.6371 8.1774 ;4.~123 0.237~ 
6 1.4185 ó.7~l49 6.9753 ~~.1434 14.9172-, 0.2Q3 -
7 1.5037 6.6650 8.393A ~.1191 15.5823 0.179 
8 1.5939 \~.6274_ 9.8975 Q.lOlO ¡6.2~197 0.161~ 
9 1.6895 t::.5919 :U.49l3 ~).0870 :6 .. €Wl5 0.\47·1

1 

lO 1.79(J9 l>.s~R4 l3.1130A Ó.0759 17.:3599 (1.1359 
11 ~.8984 ?·5268 14.9717 Q.066B 17.8867 o.i26$ 
12 2.0123 ~.4970 16.8700 ~.0593 i8.~836 0.119~ 
13 2.1330 dt~.4688 18.8823 ~.0530 ~.$52~ O.ll3Ó-
14 2.2610; .442.3 21.0153 ~~.0476 9.2947 0.1076 
:ts z.3967 ~·.4172 \ 23.2763 w.o43o 9. t1zn o.1o3th 
16 2.5405 ~tl.3936 25.6729 p.o39Q !0.+056 o.099~ 
17 2.6929 ~~.37~.3 28 .. 2133 ~·.0354 10.4769 O .. C•95i 

19 3.0258 1.,3305 33.7607 ~1.0296 1l .. l5.77 (1.089 
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' 1 
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18 2.8545 l~h.3503' 30.9062 2•0324 lO.é273 0.092 

2\J 3.2073 •.3118 36.7864 ']).0272 11..4¡695 0.0874 
21 3.3998 ,¡;.2941 39.9937 ,f;.CJ250 11. 637 o.085ID ; i 
22 3o6038 ~lo2775 43.3934 ~).Q230 12 •. ¡412 0.083Q :: 
2 3 3 • a 2 í.'"· e• ~ • 2 6 j, 8 4 6 • 9 9 71 'l'. o 213 12 • 3 e 2 9 n. o 81 ~ ! ¡ 
24 4.0492 ~-2470 __ 50.8170 'jJ.nJ.97 12.S499 0.0791 ; ; 
2 5 Lt • 2 9 2 2 t, • 2 3 3 C! 5 it • 8 6 6 2 li• • 018 2 12 .. 7 8 2 9 G • O 7 8 ~ : ; 
26 4.5497 ~-2198 59.1583 ~.Ol69_13.~nz7 0.076~ i! 
21 4.8227 11.2074 63.7080 11'·.0157 13.ZlOO 0.0757 ¡ ·¡ 
28 5.1121 ~-1956 68.5306 ~-0146 13.±056 0.074; : ¡ 
29 5.4188 ~-1845 73.6427 ~-0136 13.?902 0.073 :! 
30 5.7440 ~-1741 79.0614 fp.Ol26 13.7643 0.072 :: 
35 7.6868 ~ 1 -1301 111.440ó 1).009() 14.~976 l).í)69:1l ¡ ¡ 
4(1 10.2869 0.0972 :!..54.7718 c:.on65 15.0456 O.li66~ ¡: 
45 13.7663 ~-07¿6 212.7595 ~-0047 15-+551 0.064¡ : ¡ 
so 18.4227 p.ns43 290.360R 0.0034 15.~611 o.n63 :: 

60 32.9932 l1l.l}31;3 533.1875 I'.(P)l9 _16o 606 0.061 : ;' 
55 24.6541 ~-0406 394.2112 16.0025 15. 897 0.062 ; : 

65 44.1529 

1
m.oz26 719.1726 ·.onl4 16. 882 o.n61¡· : ¡ 

7 o 59 • f) 8 7 4 .. o 16 9 9 6 8 • o 6 54 \ • •) (t l o 16 o j 8 3 6 o • (l 61 ' ; : 
¡, 75 1 79.0734 .0126 301.1455 ~.0008 16 .. 4549 0.060 :! 

a:: 1 lr.)5.8l94 '.l'JJ95 746.8865 .G006 16 .. S082 0.0606 : ~ 
;6 es 141.6123 íDo01.>7l 343.3984 .0004 16 .. $480 0.060¡ : ¡ 

90 189.5117 ~ .. ons3 141.6753 0-0003 16~~777 o.060 :: 
,. l 95 253.6131 ~-0~~39 209.9648 elf01)2 l6o 000 O.Q6ú :: 

lOU 339.3960 ~).0029 639.5977 .oonz l6o 166 0.060 :, 
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TABLA DE INTER S_. COMPOS CION DISC ETA __ , __ 

________ !~-----~~~ -~~-~~~~~ ~-=--~:~~ ~~~~~~~~ ---~----- -~ 
N SP PS SR 1 ks ! J P \ RP/ l ¡ 

---;:---- ~-;:~~~;~T~;;~---- --;:~~;~~-rt;~;- ~~:i;;~-;:~~i~ -1 
2 - 1.1342 u .8817- --- 2.0650 ill.~84~_ 11. 2Q6 0.549 1 

3 1.2080 qJ.8278 3.1992 ~.~129 2. 484 0.377 i 
-4 - - 1 • 2 8 6 5 ~ • 7 7 7 3 - -- ~- -- 4 • 4 o 71 ~ • 2 2 6 9 -- 3 • 2 57 o • 2 91 1 
5 1 .• 3701 P· 7299 5.6936 .~759 4. 556, o~24o . 
6 - -- - 1 • 4 59 2 1

' • 6 8 53 -- - -- - - -7 • o 6 3 7 • l. 41 6 4. 4 o 9\ o~ 2 o 6 ! 
1 1.5s4o ( .6435 - .- . ·a.522a· .1.173 s. ~44 ~.q·.1a2 ·¡ 
A 1.655fl .6042 _____ l('\.0769 .b99~--- 6. 

1
8,86 -p.l64 _ 

1
_ 

9 1.7626 .5673 11.7319 ·· .ba5~ 6. 
11
5?9 o.1sq 1 

lO 1 • 817 2 • S 3 2 7 13 • 4 9 4 5 • ~ 7 4\ 7 • l~8 8 6 O • 1-3 9. 1 
11 1.9992 1.5002 15.3716 ~~1\.p65~ l7.;;s8_8 o.139i . 
12 .2.1292 1.4697 . 17.3708 1 .os_76 a._ sas __ O.l22 ___ _ 
13 2.2676 ~.4410 -19.4999 .0513 a. 995 0.116 
14 2.4150 .4141 21.7675 .0459 9. 136 0.110~ 

1 

1 

15 2.5719 
16 __ 2.7391 .3651 26.7543 .0374 9.I675 0.102 
17 2.9172 1 .3428 '29.4935 .• 0339 10. 102 0.098. 

1 

1 

18 3.1068 1 .3219 . 32.4106 .0309 10. 321 0.095 
19 3.3088 .3C22 35.5174 .0282 10. 343 0.093Z 

-- 20 3.5238 .2838 '38.8261 .0258 11. 1 181 0.0909 
21 3.7529 .2665 42.3499 .0236 ll. 846 0.088~ 

. 2 2 3 • 9 9 6 9 • 2 5o 2 .. - _, - .: 4 6 . 1 o 2 7 • o 21 7 11 • 3 4 8 o • o 8 61 
23 4.2567 ( .2349 50.0996 .0200 11. 697 0.085 1 

24 4.5334 .2206 -· .. 54.3562 .• 0184 11. 903 0.083 
25 4.8280 1.2071 58.8895 .0170 12. 974 0.082 

- 2 6 5 • 14 ¡ 9 1 J. 1 9 4 5 -' 6 3. 71 7 5. • 0 115 7 12 • 91 9 . o. o 8 o 
27 5.4761 1 .l826 68.8593 .0145 12. 745 0.0791 
2 8 5 • 8 3 21 IV • 1 715 _ _ _ 7 4 • 3 3 53 • 0 13 5 12 • 4 59 0 • 0 7 8 ~ 
29 6.2112 ¡-1610 80.1673 .0125 12. 069 0.077 
30 6.6149 .1512 --~ 86.3784_ ~.ou.6 13. 581 o.o76 
35 9.0631 .~103 124.0413 .0081 13. 863 -0.073~ 
40 12.4175 

1
.o8os 175.643a ~oo57_14.~44a o.o1o! 

45 17.0132 .ií588 ' 246.3431 .0041 14. t795 0.069 
5() 23.30(}9 .0429 343.2100 .0029 14. 238 0.067 
55 3\.9371 ~··0313 475.9275 .0021 14. 020 0.067 
60 43.7572 m.0229 _ 657.7649 .orn5 15.Gl322 o.066S 
65 59.9520 ¡-0167 906.9016 $.0011 15.1271 0.066i -
7D 82.1406 .(1122 ·. 248.2441 IÍI.0008 15. 964 0.065S 
75 112.5413 .1)089: 715.9209' .0006. 15· •. 470 -0.0656 
80 154.1935 ~.0065 .356.6870 .• 0004 15. 840 0.0654 
85 211.2614 ~.0047 234.6040 .0003 l5. 109 0.065~ 
9u ¡289.4504 1 .0035 ___ 437.4414 .0002 15. 306 0.065~ 

~~ 95 1396.5776 1 .0025 085.4570 .0002 15. 449 0.065! 
~~: :í.·.J.:.~ 543.3535 1 .oota _ 343.4:180 __ 1 .opo_l 15. 554 p.o6s . 
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TABLA DE INTER S. COMPOS CION DISC ETA 
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--------~------~~=+-~=-:~~=~r=-=--~:~~ ~~~-=:=~~T--~------11_ 1 ~ ' 1 - 1 1 

--~~-----~--;~~1;~-f~;;~~----~--i:z~~;-f:~~~~-i~~~~!.;~~-~~~~~-,-
2 lol449 l

1
• .. 8734 2oíl7r,~\ Ooft-831 ) .• · 080 0.553~ 

3 1- 1 • 2 2 51 íJ~ .. a1 6 3 - - - - 3 • 2ll¡. 9 ¡j. o r 111 ¡z .. 2 4 3 ¡; .. 3 814 
4 1.3108 ~.7629 4.4399 ~-2252 ¡3-~872 0.295~ 

' ' : ' 
' 

: i 
1 1 
1 1 

' ' 
1 ' 
1 ' 1 1 

\ 1 

1 ' 

1 ' 

1 ' 

' 
' ' 
' : 
1 1 ' 
1 ' 5 1.4026 'JI· 713n s. 7507 ~). ~ 739 ¡4 .. too::.\ o. 2~39 

6 1 • 5 ·)·.)a '±' .. 6 6 6 3 1 • 1s 3 3 o o 13 9 8 ~ 4 o r 6 6 4. o • ? u9 $ 1 
1 
1 ' 

1 1 

1 
,, 1 

1 
1 
1 
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7 1.6058 tp.6227 8 .. 6540 0.1156 :5o;;¡agz\O.l8!?9 
a 1.7182 ~.5820 10.2590 6.0975 :5o9712 0.1675 
9 le8385 1~.5439 llo9780 !.0835 6.Sl51 O.l53S 

l~ 1.9672 ~.50BJ 13.8165 .b724 7.~234 0.1424 
l ~ 2 • 10 4 9 ¡p • 4 7 51 15 • 7 8 3 7 1 o b 6 3 4 7 o 4 9 8 5 (,3 • 13 3 4 
t2 2.2523 ~.4440 l7o8886 ~.0559 7o9425 0.125~ 
13 z • 4 o q 9 ó .. 4 1 4 9 z o • 14 o o ~~n • o 4 9 1 --a-. ~ s 1 4 o o 11 9 r 
14 2o5786 ~.3878 22o5508 o0443 8.7452 Ooll4~ 
15 2.7592 ~~-362't 25.1294 llo0398 9o~.076 u.l1)9~ 
ló 2.9523 tv.3387 27o8885 ~) .. 0359 9.4464 0.1C·59 
17 3.1590 6.3166 30.840R ~.0324 9.t629 o.1n2+ 
18 3 .. 3801 p.2958 33.9997 ~.0294 10~9588 0.0994 
19 3 • 6161 '1' • 2 1 6 5 · 31 • 31 9 a ¡~ • o 2 6 a 10 .. ¡ 3 52 o. (19 6 e 
20 3.8699 ~-258~. 40.9965 ~o0244 lOo 936 0.0944 
21 4.1408 J:·2415 44.8663 ~.0223 10., 351 n.0923 
22 4.4307 ;(·2257 49.0071 ~.0204 u ... 0608 o.n9ü4 
23 4.7409 ~.2109 53.4378 9·0187 11 .. ~718 n.naa+ 
24 5.0727 ~~-1971 58.1786 9.0172 11.46.'39 o.na72 
25 1 5.4278 ~-1842 63.2513 m.o158 ll.b531 o.oasé 
26 1 5.8078 ~.1722 68.679) ~.0146 ll.é253 O.G84¿ 
27 11, 6.2144 ~-1609 74.4868 ~-0134 11.~862 0.083~ 
28 6.6494 1-1504 80.7011 0.0124 12.1366 0.0824 
2 9 1 7 • 114 9 1 ~ • 14 o 6 8 7 • 3 5o 4 ~l • o 114 12 .. 2 7 7 2 (1. o 81 5 
30 1 7.6129 ~.1314 94.4652 .0106 l2o40B5 o.nac¿ 

1 +. 35 1 10.6777 ty.0937 138.245~ '• .0072 17..947!. O.Cl77~ 
40 14.9762 ~-0668- 199.6495 ~-0050 13.~311 0.075~ 

50 29o4614 ~.~339 406.5686 ~.0025 l3o 000 0.072~ 
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45 1 21.1)053 ¡.¡.1)476 ?.85.7734 •;.~0035 13 .. 1049 0 .. 073~ 

55 1 41.3218 0 .. 0242 l575.9927 ~.nnl7 13. 392 Oo07li 
60 57.9568 Ó.Ol73' 813.6228 ~.0012 l4ej384 Oo071Z 
65 81.2887 ~o0l23 l46.Ql63 ~o0009 l4o1092 OoC7ü~ :; 
70 114.0132 6.0C88 l6l4o3838 ~oOOQ6 l4.i596 0.0104 i i 
75 ¡159.9118 ~~.oo63 27C •• 04D5 ,1.ooo4 14.i956 C).íJ704 :: 

85 ¡314.5801 4.0032 ~479.4609 ~.0002 14.~395 0.070 ! ¡ 
90 i441.2212 ~.0023 6288.5195 ~.0002 14.~525 0.070 :: 

80 224.2879 ~.0045 189.6487 ~.ooa3 14.~212 o.o7o~~ : 1 

9 5 ! 618 • 8 4 5o ó o i} 1) }. 6 8 2 5 • 8 59 4 $ o o() u 1 14 • ¿_ 6 ,, 8 o • !) 7 o : : ·. -~~=----T~~::~~=~-10 :~~~~---~ ~~~:~~~~-, :~~~~-~~:1~~=-~:~~~ 1 ¡ : 
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TABLAt DE INTER S. CDMPDS CION OISC ETA . 

________ 1 ______ :~=1-~=-:~~=~~=-=--~:~~1~~~-~:=~~j _________ J_., 

1 1.0000 1 

2 - 1.1556_1 .8653_ 2.0750 ·ft81~ -:1-1955 _0.5569 ! -
3 1.2423 1p.8050 3.23116 ·?09~ 12.60ü5 0.3845 1 

4 1.3355 ffi.7488 4.4729 .2236 3.3493 0.2981 ! 
s -1.4356 ~~L6965--- 5.8083 ~~ .1122- 4.~458\ o~1247 ·¡ ---
6 1.5433 1..648(1 ·--- -- 7.2440 .1300_ 4.6.937 01•213! 1 

7 1.6591 ~-6027 · 8.7873 .).138 ¡5.2965\Q'.l88 ¡ 
8 1.7835 .560,7_ lC.4463 .• p95_7 _¡5.8.5,72 '0.170 i · 
9 1 • 91 7 3 • 5 216 12. 2 2 9 8 • p 818 16 • ),7 A 7 O. 1

1
5 6$ 1 

1:1 z.o6ll .4852 ~ 14.1471 .p1o~ ~6.$639 o.t45T 1 

ll 2.2157 .4513 16.2081 1 e06l7 ¡7.~152 0.136}1 
!2 2.3819 (¡'\.4198 18.4238 1 .0543- ]. 7350 _0_.129 __ .J 
13 2.5605 @.3905 . . 2o.aos6 .o4al a.t256 0.123 
\4 2.7526 ~-3633 23.3661 .0428 8.4889 0.1171 
1s 2.9590 .33ao--. ~~ 26.1186 .o3s3 8.8268 0.113 
16 3.1809 .3144 29.0776 ·.0344 '9.i412 0.109 
17 3 • 41 9 5 • 2 9 2 4 --_ "' ' 3 2 • 2 58 5 • o 311)- - 9 • 4 3 3 6 o • 1 o 6 

1 • 

18 ·-- 3.6760 .2720 ---. -· 35.6780 .0280 9. 057 0.103¡· 
19 . . 3.9517 .2531 '· - 39.3539 .0254 9. 587 0.100 
2 o 4 • 2 4 81 , • 2 3 54 .. .' . - 4 3 • 3 ('• 5 5 •1 • o 2 31 1 o • 9 41 o • (¡ 9 8 
21 4.5667 .2190. 47.5536 .0210 ).0. 131 0.096 
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8 7 .• 8510 r~.5403 l0o6366 Qo994q ¡5 .. 1.465 
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13 2 .. 7197 ~-3677 21.4955 .0465 7.9035 0.126 
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13 2.8881 ~-3463 22.2112 .0450 7.~907 0.130 
14 3.1335 .3191 25.0992 .0398 8.~098 0.124~ 
15 3.3999 p-2941 28.2327 .0354 8.3040 0.120+ 
16 3.6889 (!1.2711 31.6326. '.0316 8.~750 0.116¡ 
17 4.0025 ~ 2498 ... ... 35.3214 ¡-0283 8.~249 0.113 
18 4.3427 $.:2303 __ ... , 39.3239 .0254 _9.!1 552 0.110 -· 
19 4.7118 ~-2122 43.6665 .0229 9. 674 0.107 
20 _____ 5.1124 0.1956 48.3783 1 .0201 9. r630 o.J.05T 
21 5.5469 ,h.l803 53.4906 · .0187 9.ó433 O.lQ3i 
2 2 . ·-· 6 • o 18 5 ~¡ • 1 6 6 2 59 • o 3 7 5 • o 16 9 9 • $o 9 4 o • 1 o 1 9 
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24 7.0851 1 .14ll 71.5858 .0140 lO.i037 0.099~ 
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.. 26 8.3408 .1199 .. 86.3582 .0116 10.~537 0.096 
27 9.0498 1 .1105 94.6989 .0106 10.~642 0.095 
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29 10.6538 ,b.0939 113.5676 .0088 10.~599 0.093é 
30 11.5594 *.0865 _ 124.2212 ~.0081 lO.t464 0.093i 
35 17.3816 ;r.·057s 192.7143 ~h.oos2 ll-¡m873 o.o9ol 
4ü 26.1363 ~-0383 295.7061 .0034 ll. 140 0.088 
45 39.3007 ~.0254 450.5728 1 .0022 ll.r648 o.087 
50 59.0957 ~-0169 633.4429 ·.0015 11.5650 0.0865 
55 88.8611 2-0113 033.6057 .0010 11.~317 0.086¡ 
6U 133.6186 T-0075 ~560.1375 0.0006 11-9760 0.085 
65 200.9198 ~-0050 35!.8745 Ó.C004 11.7055 0.085 
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lO 2.3674 ~.4224 L5.1930 é.0658 6.~175 0.1~5 
11 2.5805 6.3878 17.5604 0.0569 '6.8050 0.1471 
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3 l. 3310 i. 7513 . 3. 3100 • 3021 112. 868 o. 402 
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7 l. 9488 ct;. 5131 9.4872 .1054 ¡4. 683\0.205 
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9' 2.3580 ~-424l 13.5795 .b736 15. 589 0.1;736 
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15 4.1775 .2394 31.7730 '.0315 7. 058 0.131 
16 4.5952 '.2176 35.9505 · .o278 1.8235 0.121 
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MINERIA, ECONOMIA, Y ECONOMIA MINERA 

I.- INTRODUCCION 

tA H1éta~1a contemporánea nos.ensena, que del suministro ade

cuado de metales, minerales, y energ6ticos, y del aprovecha

miento racional de los mismos, depende el poder1o económico y 

pol1tico de las naciones. 

El objetivo esencial de estas lineas, es construir una pers

pectiva de conjunto o visión panorámica, de la Ingeniería Mi

nera, la Economía, y la Economía Minera. 

A todos nosotros nos interesa identificar, entender, y ayudar 

a resolver, mediante la ayu~a de las tres disciplinas antes 

mencionadas, los problemas de carácter,técnico, económico, po

lítico y social, que confronta la industria minero-metal6rgi

ca nacional. 

f 

II.- lNGENIERIA DE MINAS Y METALURGIA 

La ingeniería es una combinación de ciencia y arte; mediante 

dicha combinación, los materiales y las fuerzas de la naturaleza 

se aprovechan en beneficio de la humanidad, en la forma más 

económica y eficiente posibles. Si queremos proporcionar em

pleo a todo el que lo busca, vivir en hogares confortables, 

estar libres de epidemias e inundaciones, disfrutar de trans

portación rápida, gozar de programas de radio y televisión: en 

~ 
•' 



fin
1
si aspiramos a constituir una comunidad civilizada, feliz, 

saludable y próspera, necesitamos del concurso de lo~ombres 

da ciencia y de los técnicos' quienes no podrán hacerlo todo, 

por supuesto, ya que se necesitará la cooperación de los demás 

profesionistasr pero sin el trabajo de los ingenieros, falta

r!an los fundamentos materiales requeridos, para alcanzar los 

objetivos antes méncionados, y el mundo sofiado por ~os humani~ 

tas, se reduciria a un mundo de puras teor1as y palabras. 

El uso y aprovechamiento de metales, minerales, y energéticos 

a trav~s de la historia, desde la Edad de Piedra hasta la actual 

Era At6mica, ha sido de importancia primordial para el desarrollo 

y progreso del g~nero humanoo En efecto, el cobre es la mate

ria prima esencial para la industria el,ctrica: el acero, para 

las industrias mecánica y de la construcción: el azufre para la 

quimic~y las fosforitas para la fabricaci6n de fertilizantes. 

Además, petr6leo y gas~ uranio. y carb6n, oro y plata, plomo y 

zi,nc, manganeso y tungsteno, cromo y níquel, aluminio y magne

sio, estafto y mercurio, y muchos otros metales y minerales~son 

mate~iales indispensables en la civilizaci6n modernao 

Por otra parte, y debido al aumento de población y al incremen 

to de sus niveles de vida, la humanidad está consumiendo can

tidades crecientes de metales, minerales y energáticos, que de

berán ser localizados y extraídos por geólogos y por ingenieros 



de minas, respectivamente. 

Es decir, la tarea o función pr,mofdial del ingeniero de minas 

y metalurgista consiste_,en "producir" suficientes materias pri 

mas de origen mineral, y convertirlas en materiales útiles 

para la humanidad, mediante el uso de métodos y procedimientos 

que arrojen máxima economía, seguridad, eficiencia y producti-

vidad. 

Por consiguiente, las asignaturas b~sicas en la formaci6n y en 

el ejercicio profesional del ingeniero de minas y metalurgista, 

son matemáticas, f!sica y quimica: topograf1a, geolog1a, expl2 

taci6n de minas, preparaci6n mecánica de minerales, metalurgia, 

econom!a minera, y administraci6nr y cada dia aumenta la apli-

caci6n a la minería, de la ingenier1a industrial, investiga-

ci6n de operaciones, computación electr6nica, y mecánica de 

rocas o 

Según es del conoci1niento de todos ustedes, el ingeniero de mi 
1 

1 

nas lleva 'los adelantos de la civilizaci6n hasta los lugares 

en donde se loca¡icen los criaderos minerales, que por lo reg~ 

lar son regiones remotas e inh6spita~: y en dichas regiones 

apartadas, se crean ,empleos, se extraen las riquezas del sub-

suelo, y se convierten zonas improductivas y pobres, en verda 

deros emporios de actividad econ6mica. 

¡, 
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III.- ECONOMIA 

Según dijimos anteriormente, el ingeniero de minas y metalurgi~ 

ta enfoca principalmente su atención y actividades, hacia la 

produccl.6n de metales, minerales y energéticos: y el "economis-

ta" concentra su atención, en la producción, consumo, distribu-

ci6n y financiamiento de toda clase de 11bienes y servicios", 

desde un punto de vista eminentemente social. 

El hecho de que las necesidades humanas sean ilimitadas, y los 

recursos para satisfacerlas limitados, constituye la piedra an-

gular de la ciencia económica. En efecto, el economista corr~ 

laciona los recursos de que dispone una empresa o una nación, 

con sus respectivas necesidades por satisfacer, a fin de opti-

mizar el uso de dichos recursos. Es decir, el economista esco-

ge el mejor entre todos los usos posibles de un recurso, y el 

ingeniero lo pone en acción. 

El economista adquiere sus conocimientos académicos básicos, me

diante el estudio concienzudo de las asignaturas sigu~ntes: 
.. 

lo Teor1a económica. 

2. Teoría de los Ciclos Económicos. 

3. Historia del Pensamiento Económicog y Estudio de los 

Diversos Sistemas Económicos. 

4. comercio Internacional. 



s. Teoria Monetaria,1 y del cr~ditoo 
. ' 

6. Economía Ind~strialo 

7. Métodos cuantitativos usados en la Investigación Económica. 

8. Pol1tica Económica. 

9. Teoría del Desarrollo Económico y Planific~ci6n. 

lo. Finanzas Públicas. 

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

Ciencia Económica. 

l. Teor1a Económica.-

Comprende la micro y la macro economia. 

La Microeconomía estudia y analiza concienzudamente~con-

ceptos tales como demanda, oferta, precios, minimizaci6n 

de costos, maximizaci6n de utilidades, y ,structura y, fun 

cionamiento de los mercados: y la Macroeconom1a estudia la 

Contabilidad Social o Nacional, as! como el Nivel General 

de precios, de empleo, y de ingresOSJ y la distribución 

de estos ingreso7entre los diversos factores de la pro

ducción. 

Es decir~ la Microeconom1a estudia los problemas econ6mi-

coa a nivel de empresa, y sienta las bases económicas de 

la Administración de Empresas: y la Macroeconomía estudia 

los problemas económicos a nivel nacional, y sienta las 
p 

bases económicas de la Administración Públicae 

' ';' 

s.-
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2. Teorla de los(Ciclos Econ6micos.-

Describe y analiza las "fluctuaciones periódicas" que s~ 

~W@ft ~@~ ~1~temaa económico~ capitalistas, fluctuaciones 

que se detectan mediante "indicadores económicos" de im-

portancia estratágica. Tambián deduce las causas que ori 

ginan estos ciclos económicos, e indica la manera de pre-

dec~rlos y la forma de controlarlos, mediante la aplica-

ción de pollticas monetarias y fiscales anticlclicas. con 

fundamento en esta disciplina se elaboran los "pronósticos 

económicos" .. 

3. Doctrinas y Sistemas Económicos.-

La "Historia del Pensamiento Económico" discute las doctri 

nas ·económicas sustentadas por los mas conspicuos economi~ 

tas, ent~e los cuales citaremos a Platón, Aristóteles, San-

to Tomás de Aquino, Adam Smith, John Stuart Mill, David 

Ricardo, Carlos Marx, John Maynard Keynesg y Joseph Schumpetero 

• 1 ó . . Eb "S1stemas Eoon m1cos" se anal1z~ la estructura, el fu~ 

cionamiento, las ventajas y las desventajas de sistemas 

econ6mico-pol!ti~os tales como el esclavismo, feudalismo, 
. ~ 

mercantilismo, liberalismog capitalismo, imperialismo, so-

cialismo, y comunismo .. 

4. comercio Internacional.-

Comercio es el movimiento de mercancías de las manos de los 
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productores a las de los consumidores. Este flujo de mer-
' •, 

cancias es tan importante como la producci6n de las mismas. 

En gEineral, las naciones deben exportar aquellas mercanci-

as que puedan producir con las mayores ventajas, e importar 

aquellas 6tras que puedan producir con las mayores desven-

tajas. Es decir, un pais debe concentrar sus energias y 

destinar sus recursos a la producci6n de bienes, en relaci6n 

con los cuales tenga la mayor "ventaja comparativa". Pro-

cediendo en esta forma, el comercio internacional redunda-

rá en beneficio de todos los paises participantes, los cua-

les podrán obtener mayor provecho de sus recursos naturales 

y de su trabajo. 

S. Métodos cuantitativos de Investigaci6n Econ6mica.-

Comprenden métodos modernos y muy sofisticados de correla-

ci6n estadística, econometría, modelos matemáticos, técni-

cas del insumo producto, investigaci6n de operaciones, simu-

laci6n con computadoras, y elaboración de pron6sticos econ6 

micos. 

6. Pol!tica Econ6mica.-

Es el conjunto de principios y reglas que guian el pensa-

miento y la acci6n, de las personas responsables de alean-

zar ciertos objetivos económicos prefijados. Toda política 

sirve de "guia", para poder pensar y actuar correctamente 



dentro de cierto campo de actividades, y en consonancia 
con los objetivos por alcanzar. 

La Teoria del Desarrollo Económico tiene como objetivo esell 

cial, elaborar una estrategia eficaz que permita a los pai-

ses subdesarrollados, romper el circulo vicioso de su pobr~ 

za, e iniciar su despegue económico. Esto último será posi 

ble, cuando los paises subdesarrollados, que constituyen el 

70% de la población mundial, aprendan a sacar el máximo pr~ 

vecho de todos los recursos naturales, humanos, de capital 

y tecnológicos, que se requieren para su desarrollo. 

La Planificación Económica se está convirtiendo en el ins-

trumento más eficaz, para promover el desarrollo económico 

de los paises subdesarrollados. En efecto, la Macroplani-

ficación estima las inversiones requeridas en cada sector 

de la economia de un pais, .con fundamento en su tasa desea-

da de crecimiento anual: y la Microplanificaci6n estima las 

inversiones requeridas en cada proyecto especifico. 

El economista está mejor preparado para la macro-planifica

ción y las finahzas públicas, y el ingeniero para la micro-
1 

planificación, y la ejecución de proyectos concretos y es 

pecificos. 

i 



IV.- ECONOMIA MINERA 

La Economía Minera resultó de aplicar, a la resolución de los 

problemas económicos de la minería, los principios, conceptos, 

técnicas, y procedimientos desarrollados por los economistas. 

En efecto, podemos citar las siguientes aplicaciones prácticas 

de la Economía Minera, para resolver los problemas económicos 

de la Miner .ía • 

l. La "Teoría Económica" se utiliza para hacer el análisis de 

la demanda, de la oferta, y de los precios de los metales, 

minerales, y energéticos: y para estimar las tendencias 

futuras de dicha demanda, oferta y precios, tánto en el 

mercado nacional cómo en el mundial. 

2. Debido a nuestra proximidad geográfica con el "Coloso del 

Norte", los ciclos económicos o movimientos ondulatorios de 

las actividades indust~iales norteamericapas, ocasionan 

notables expansiones o contracciones en nuestras activi

dades mineras. Por este motivo, conviene vigilar cons

tantemente los "indicadores o barómetros económicos", que 

anuncian anticipadame~te y en forma aproximada, los perio

dos de auge y de depresión del sistema económico norteam~ 

ricano, y por ende, de nuestro propio sistema económico. 

Esta disciplina de los 11Ciclos Económicos"u es de importan

cia capital para poder elaborar 11pronósticos económicos" y 

"políticas económicas". 

' ,. 
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3. Con fundamento én el estudio de las "DOctrinas y Sistemas 

Económicos", se pueden entender y analizar mejor, las nof_ 

mas que regulan las relaciones entre el Estado y la Indu~ 

tria Minero~Metalórgica, ya que dichas normas dependen 

del tipo de régimen político-económico existente en cada 

pais. 

4. En virtud de que los criaderos minerales no están reparti-

dos uniformemente entre los diversos paises, el comercio 

internacional de metales1 minerales y energéticos, reme-

dia la escasez de los mismos, en los paises que padecen 

dicha escasez. Por otra parte, las exportaciones de met~ 

les, minerales y energéticos, han servido para financiar 

las primeras etapas del desarroll-o económico, de los pai-

ses con abundantes recursos minerales. Sin embargo, sólo 

mediante su industrialización, y la integración vertical ,, 

y horizontal, puede un pais obtener el máximo provecho de 

sus recursos naturales no renovables· .. 

S. con fundamento en los "Métodos Estadísticos" se recaban, 

ahalizah/e interpretan cifras numéricas, referente~ a prQ 

ducción, consumo, precios, exportaciones e importaciones 

de metales y minerales. Estos ·datos estadísticos permiten 

extraer valiosas· informaciones económicas, y estimar pro-

yecciones futuras de dichas variables ecoQómicas. Entre 
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los métodos cuantitativos mo'dernos, está aumentando el .uso 
',.,.1 

de modelos económicos, investigación de operaciones, y com 

putaci6n electrónica. 

6. con fundamento en la "Teoría del Desarrollo Econ6mico'·1 y 

en las técnicas de "Planificación", se establecen las poli 

ticas e inversiones más adecuadas, que permitan a una em-

presa y al pais en general, sacar el máximo provecho de 

la explotación de sus recursos naturales no renovableso 

con tal fin, ·este centro de Educación continua y la Cámara 

Minera de México, han organizado el curso Intensivo que 

hoy se inicia, y que se intitula: "Evaluación Económica y 

Métodos para Decisión de Inversiones en la Industria Mine-

ra". 

V.- R E S U M E N 

Resumiendo, la finalidad práctica de la Tecnologia Minera,es re-

solver los problemas t~cnicos relacionados con la exploración, 

explotación, y beneficio de metales y minerales. Los objetivos 

prácticos de la Ciencia Económica, son analizar la producción, 

consumog distribución,, y financiamiento de toda clase de "bienes 

y servicios", desde el punto de vista del bienestar social. La 

finalidad práctica de la Economía Minera, es atacar los proble-

mas económicos relacionados con la producción, el consumo, la 

distribución local, y el consumo-mundial de metales, minerales 
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y energéticos, incluyendo las inversiones respectivas. 

No d~bemos pasar por alto la importancia del "Derecho Minero/ 

que emergiendo de la "Constitución", es el conjunto de normas 

jurídicas que regulan la propiedad y el aprovechamien~o de los 

recursos naturales no renovables de un pais. Por otra parté, 

la "Politica Minera" deberá sustentarse en el Derecho Minero, 

y deberá ser congruente con los principios de la tecnología y 

economía mineras. 

VI.- CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

l. La profunda preocupación de la Economía por el "bienes

tar de todo un grupo social", bienestar que depende en 

gran parte del uso adecuado de sus recursos, convierte 

a la Economía en una ciencia eminentemente sociale 

2. Por consiguiente, se recomienda el estudio de la ciencia 

Económica, a todos aquellos ingenieros que tengan que to

·mar decisiones relacionadas con la planeación, desarrollo, 

uso y administración de recursos naturales, y que tengan 

que dar preferencia al bienestar de toda la comunidado 

3. La "Ingeniería" y la "Economía" tienen en común lo si

guiente: 

a) Primeramente. ingenieros y economistas hablan con mucha 
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frecuencia de maximizar, minimizar, y optimizar cie~ 

tas variables económicas. Por este motivo, ambos prQ 

fesionistas deberán tener en común una splida prepa-

ración matemática. En efecto, tanto en el campo de 

la ingeniería como en el de la economía, está aumen

tando el uso de la investigación de operaciones, pro

gramación lineal y dinámica, y simulación con compu

tadoras. 

b) En segundo lugar, economistas e ingenieros comparten 

su interés en el estudio de criterios para invertir, 

en el análisis de tasas de utilidad sobre la inver

sión, en el cálculo de "valor presente", y en la téc 

nica del"flujo de caja". 

e) En tercero y último lugar, economistas e ingenieros 

se enfrentan con mucha frecuencia, a eventos riesgo

sos o inciertos. Por este motivo, ambos profesion

istas deberán estudiar "Métodos Estadísticos". ,;Teo

ría de las Probabilidades", y "Procesos Estocásticos". 



'r t ... 

14. 

Terminaré diciendo, que una adecuada "Politicd Minera", inspi -- ~- - -------- -
rada y basada en nuestra Co~tituci6n, y congruente con los 

principios cambiantes y din~micos de la "Tecnologia y Eco~-

mia Mineras•i, permitir~ al Estado y a las empresas privadas, 

obtener elqmayor bi~n para el mayor número;de los recursos 

naturales no renovables de nuestro Pais. 

DGR:ber 
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ECONOMIA INOUSTRIAL. 

-Despertare la inquietud, sobre este aspecto fundamental de la 

Ciencia Econ6m]ca~ es el objetiyo de este trabajo. 

Todos sabemos que el pat's se ha fijado,como meta, dentro .. 

de su pol ftica de desarrollo, la industrial izaci6n; para logrélrla, 

se requiere que las ind1•: ·.rías nacionales operen en la forma más·

eficiente posible, ·lo que puede alcanzarse aplicando los conocimie.!2 

tos de esta rama de la economra. 

En virtud de que este campo es sumamente ,',¡iiJ 1 io, en esta -

ocasión s61o se abordarán los aspectos que se juzgaron más sobresa 

l ientes, los cuales se mencionan a cont~nuaci6n: 

Definici6no Factores de la ProducGi6n. Estudio de· Merca-

do. Localización Industrial. Inversión y Financiamiento. Organ_L 

zación y Control Industrial. 

En relación con lo primeramente citado, debe indicarse que: 

11 Economra Industrial es la ciencia de las leyes que rigen la produ_s 

ción y el intercambio de los bienes y servicios producidos por la -

industria". 

Ahora bien, ese enunciado no serfa 1o suficiente~nte expl.l• 

cito, si no se seAala lo qu~se entiende por industria, que se le

define como 11 La aétividad sistemática del hombre cuya finalidad es 

~-~.. ,' ·'- ' ..... : ~ :" ,, ,,, . ~·~~··~"¡ :~~ 

' ' J ~ ' ¡"' • T ~ ', : •''' 

. .. 
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obtener bienes y servicios para satisfacer las necesidades de la co

loctivldad. 

FACTORES DE LA PRODUCCION. 

Una de las funciones mtis importantes dentro de una eP· ·5a 

consiste en agru~ar y organizar cada uno de los componentes G~8 i1. 

tervienen en el proceso de 1a producción, los cuales son los siguie~ 

tes: 

1 ) Elementos natura les. 

1 1 ) Trabajo. 

11 1 ) Capital. 

1 V) Organ i zac i 6n. 

En el primer factor se incluye la tierra y sus elementos, -

tanto los que se encuentran en la superficie como en el subsuelo; -

los animales y las plantas; el agua con los dep6sitos y corrientes 

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

El trabajo ~s la aplicaci6n de la fuerza del hombre por me

dio de la cual transforma y adapta los objetos de la naturaleza in

corportindoles utilidad. 

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

bajo se puede clasificar en la forma siguiente: 

1) Intelectual. Es. aquél ~n que el hombre pone en prácti-
.. 

ca su inteligencia o conjunto de conocimientos. 



3. 

2) Corporal. El que requiere del empleo de la fuerza fr-

slca. 

3) Inventivo, Es el que crea nuevos bienes. 

4) Imitativo. Se realiza tomando como base los bienes ya 

elaborados por el trabajo inventivo. 

5) Calificado. El que se apoya en técnicas avanzadas y

que por lo tanto exige un cierto grado de especialización. 

6) No Calificado. Es el que utiliza procedimientos muy

elementales para su ejecución. 

Con respecto a~ capital, est~ constiturdo por la maquinaria~ 

~equipo, muebles, enseres, terreno~~ edificios, etc., y se divide 

en fijo y circulante. 

La organización es una función derivada de la actividad -

coordinadora de la Dirección o Gerencia y de la que se hablar~ con 

m~s detalle en capftulo por separado. 

ESTUDIO DE MERCADO. 

Se realiza con el prop6sito de 11estimar la cuantra de los

bienes o servicios provenientes de una nueva unidad de producción -

que la comunidad estarra dispuesta a adquirir a determinados pre

cios11. ll 

ll Naciones Unidas, Manual de Proyectos·de Desarrollo Económico. 
-Op. Cit._, P~g. 18. 
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El estudio debe de satisfacer las siguientes preguntas: ~/ 

A) ¿El producto está en aptitud de llegar ffsicamente al 

consumidor? 

B) ¿Existen consumidores potenciales con capacidad de 

compra para la cantidad y calid~de la producci6n pl~ 

neada? 

C) ¿Hay razones suficientes para suponer la preferencia 

del consumidor por el producto planeado y poca sus

tituibilidad o desventaja, por parte de otros artfcu 

los de uso semejante? 

El estudio de mercado está integrado por dos etapas sucesi 

vas y complementarias. La primera, puede llamársele 11 prel iminrir 11
-

en el cual se determina e individualiza el producto deseado, se-

cuantifica su demanda y se analizan las condiciones de comret.:encia. 

Este trabajo es rápido y relativamente superficial, ya que ,, 

cuando se trata de estudios calificados, todo movimiento se traduce 

en un gasto que bien puede no ser justificable, y que en esta prim~ 

ra etapa que, aunque ligera, debe de ser suficiente para mostrarnos 

con claridad las posibilidades y limitaciones de la producci6n de un 
\ 

artfculo, en forma que pueda el capitalista decidir si le conviene-

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

vestigaciones calificadas y profundas como son los llamados estudios 

11 de f i ni ti VOS 11 
o 

]:_/ Tratado de Economra Industrial, Gral. Antonio Rojas Garcra. Ma
nuales Universitarios. U.N.A.M. 1964. 
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0¡ 
EnVPreliminar, se analizan b~sicamente los siguientes ren-

slones: 

l. Determinación del producto. 

Es indispensable tener conciencia clara y precisa de las -

caracterfsticas que tiene el artfculo que se quiere producir, para 

lo cual se puede recurrir tanto a un an~lisis de la competencia, a 

revistas especial izadas, o al consejo técnico, si se trata de un -

producto ya conocido en el mercado. 

En caso de ser una i'nnovación, la asesorfa de un técnico -

especialista es indispensable para determinar las especificaciones 
1 

o caracterfsticas que definen e individualizan al producto y cono-

cer con ello los fines precisos a que se destina. También se debe 

r~ de investigar quienes lo ,~san, cómo, y la distribución geogr~fl 

ca de su consumo. A la vez, el proceso de industrialización trae 

consigo el establecimiento de normas técnicas de calidad, las cua

les también deben de ser consideradas en el estudio. 

2. Cuantificación global de la demanda. 

Es elemental cuando se quiere establecer una empresa, el 

saber la cantidad del artfculo que se producir~ y que el mercado -

puede absorber, tanto para cuantificar los recursos financieros -

necesarios, como para determinar el tamaño apropiado de la planta 

y la capacidad aprovechable. 
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Este cálculo se puede lograr, recopilando estadfsticas so

bre producción, Importaciones, exportaciones y cambios en las exi~ 

tencias que nos permitan determinar la cuantra del mercado por me

dio del concepto llamado 11 consumo aparente11 l/. Estos datos de

ben de ir acompañados de series de precios que comprendan las cotl 

zaciones de los tres niveles más importantes en los cuales se rea

lizan las transacciones, que son: 

A) En el origen (L.A.B. planta) 

B) Con el distribuidor mayorista, y 

e) El precio en el mercado consumidor. 

Es por medio de este cálculo por el cual se aprecia si la 

magnitud de la demanda justifica o no una nueva empresa y si ésta 

será de una capacidad aconsejable. 

Sin embargo, no hay que perder nunca de vista que la cuan 

tificaci6n de la demanda actual, asr como el conocimiento de las 

condiciones en que ésta se satisface, s61o muestran la situaci6n 

y potencia actual del mercado y que el elemento realmente impor

tante para la futura empresa productora es el análisis del dina

mismo de la demanda, asr como los niveles que en lo futuro alean 

zará la misma, y a los cuales se dirigirá la nueva producci6n. 

3. Empresas competitivas. 

Es aconsejable el informarse en la forma más veraz posi~ 

1/ Ver Manual de Proyecto~ de Desarrollo Econ6mico. P~g. 20. 



ble, de las condiciones de operación de los·negocios con los que se 

va. a competir (costos, capacidades, aprovechamiento, etc.), asr co

mo también de sus redes de distribución y comercialización del pro

ducto, dado que ello nos marca la pauta probable que ha de seguir-

nuestra empresa. 

4. Precios probables. 

El conocimiento de ellos, es quizá uno de los e1ementos más 

valiosos con que se cuenta cuando queremos pronosticar el éxito o 

fracaso de una empresa. 

El problema de los precios reviste varios aspectos ya sea -

que se trate de un artTculo conocido en el mercado, o de un produc-

to nuevo. A la vez, el precio como indicador económico tiene una 

doble función: una nos indica la cantidad máxima que obtendremos -

por un artrculo y a la cual debemos ajustar nuestros cálculos si --
~ 

queremos obtener utilidad y ventas; la otra función del precio es-

la de representar, por el contrario, la cantidad mTnima por la cual 

podremos vender nuestro artTculo en el mercado. 

La combinación de ambos conceptos, indicará el punto ópti

mo en relación con el mercado y con la empresa. Es decir, la pro

ducción de competencia, requiere precios competitivos si se trata 

de un artículo existente en el mercado. Cuando el producto es nue 

vo, se necesita el consejo de un experto para poder determinar su 

precio, ya que un gran número de productos originales han sido la-
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mentablemente devaluados por sus creadores, en tanto que a otros les 

han puesto pre~ios tan exagerados, que les han cerrado magnffrcos -

merc1dos en perspectiva. 

5. Tendencias sociales y econ6micas. 

Siempre que se proyecte una nueva emp'resa, se deberá de to

mar en cuenta las tendencias y el dinamismo econ6mico de la socie

dad, especialmente referidas al sector y a la región directamente 

involucrados. Es asr como podrra ser más aconsejable el instalar 

una industria en una poblaci6n chica, pero con un gran dinamismo -

econ6mico, que en otra mayor pero que se encuentra ya estancada en 

su proceso de desarrollo, máxime en parses como México en los cua

les es relativamente más sencillo establecerse en la provincia que 

en el Distrito Federal. 

6. Métodos de comercializaci6n. 

Este es un aspecto de cuyo análisis a priori, generalmente 

se olvidan los nuevos industriales, originándose por tal causa se

rias consecuencias en su liquidez y en su capital de trabajo, lo

cual ha causado ya innumerables fracasos. 

Por ello es recomendable el estudiar previamente las prob~ 

bles redes de distribuci6n al mayoreo y al menudeo, que incluye c2 

misionistas, vendedores, representantes, almacenajes, conservaci6n, 

entrega, abastecimientos, existencias, etc;,. También el aspecto fi 
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' 1 

mayor profundi~a~ y detalle, debiendo proporcionar los criterios

para determinar la capacidad productiva que ?,e ha de instalar en -

la nueva unidad, los probables niveles de ingreso durante la vida 

úti 1 del proyecto, asr como las necesidades financieras del mismo. 

LOCALIZACION INDUSTRIAL. 

En general, han sido muchos los pensadores que se han ocu-

pado del tema, pero es hasta la aparición de la obra de Weber inti 

tulada 11 La Industria Manufacturera en el Sistema Econ6mico11
, cuan-

do se ponen los cimientos de la teorra moderna de la localización. 

En la actualidad, podemos considerar que esa teorra e~ el 

soporte técnico de la economTa industrial desde un punto de vista 

económico. 

Weber agrupa a los factores de localización en dos tipos, -

los primarios que incluye facilidades de transporte, ubicación de 

las materias primas, energéticos, asr como mercados; y los secunda

rios que comprende mano de obra y los denominados de aglomeración y 

desaglomeración. 
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recurrió a lo que llamó "figura localizadora", que puede ser un 

triángulo o un polfgono de fuerzas en equilibrio, formado por las

distancias entre los lugares en donde se localizan las materias prl 

mas, energéticos y los mercados. 

El problema concreto es determinarren un plano las coordena 

das del punto en que se cruzan tres vectores concurrentes que están 

en equilibrio y cuyas lfneas de acción deben pasar forzosamente por 

tres puntos fijos. 

Principales Factores Localizadores. 

Se encontrará con frecuencia que la posibilidad técnica de 

un proyecto depende mucho de su localización, pues suelen existir 

diferencias considerables en las disponibilidades, calidad y costo 

de los medios productivos, según la ubicación de la planta, Hay -

proyectos para los que se han tenido en cuenta todo y que, sin em-, 

bargo, fracasan por que se establecen en un sitio distinto de don

de se hizo el estudio y en el que las condiciones son menos favora 

bles. 

La elección del lugar preciso donde ha de iniciarse una in 

dustria, está influfda por numerosos factores; algunos de ellos· 

son de carácter puramente subjetivo, otros actúan por simple iner

cia y otros más por efectos del azar. Sin embargo, un análisis-

cuidadoso del conjunto de fuerzas que determinan la localización-
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de la industria, revela que continuamente sobre' el. ánimo del empre

sario, están actuando una serie de consideraciones de carácter eco

nómico que son, en la mayor parte de los casos, la base de la elec

ción. Todo esto tiende a reflejarse en diferencias de costos y pr~ 

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

Hay industrias atadas de modo tan manifiesto a un lugar da

do y sujetas a la acción de fuerzas tan potentes, que cualquiera -

otra influencia de carácter fiscal o de cualquier otro tipo, será -

virtualmente inoperante. Pero hay otro grupo de industrias en el -

cual las ventajas relativas de operar en urro o en otro lugar son -

más bien pequeñas; pudiendo operar prácticamente con igual economía 

en distintos lugares. ES éste, el grupo de industrias llamadas 11 mó

vi les 11
, ll y son ellas las que ofrecen un campo más propicio para 

cualquier instrumento de polrtica que pretende modificar la locali-

zaci6n existente. 

El problema de la localización se suele abordar en dos eta

pas: en la primera, se decide la zona general en que se instalará -

la empresa y en la segunda, se elige el punto preciso, considerando 

ya todos los elementos en detalleo Estos elementos son comúnmente 

llamados 11 factores 1ocacionales11 • 

Para citar algunos ejemplos de localización, debe ~eñalarse 

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

ll Cristóbal Lara Beautel. Investigación Económica. Vol. XI. 11 La 
movilidad de las Industrias Mexicanas 11

o 
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hacen porque en la producción hay pérdida considerable de peso a --

Operaciones como la fundición de metales y la transformación 

inicial de la mayoría de las materias primas, -pertenecen a esta ca
~ f!,•l\' N (' f";:,fj_ i E 

tegoría-, ya que 11~ de ellas tal como se extraen, tienen una 

gran proporción de desperdicio que resulta económico suprimir antes 

de transportarlas. 

A la inversa, la orientación de las industrias hacia los mer 

cados, obedece a una ganancia de peso, e~ la ~l.a,boración__,debido a que 

los costos de transporte por Ton/Km. de productos acabados, son más 

altos que los de materias primas. Ejemplo de esto se tiene en la -
1 ' 

manufactura de ácido sulfúrico',' 'fábr'icas "de h1ierto 'y elaboraci'6n de· 

refrescos. 

INVERSION Y FINANCIAMIENTb. 

Si se analiza someramente el programa de inversión de la em

presa en operación o del proyecto en est'udio,""p~ede decirse' con cier 

ta seguridad el grado de' 1me'ticulo'sidad'cdn' C¡Je' 1ope'ra'"la'pi-ime'ra d ha 

sido proyectada la·segunda. 'U3''elabo'raci'ón 1 'Ci~'este 'prog'rama sirve

para diferenciar ·a 1la 'empres'á'cuyo 1 futu'r'o' 5~- p.rese~i:a ·h~~llagador' (en 

el caso de tener 'un pro1g1rania de 'invers'ióri;,.bten 'estr'uctu'rado) 'y por -

el contrario podrá apreciarse la incertidumbre con que se operará --

una empresa al no contar con ese valiosrsimo instrumento financiero. 

' 1 
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Es decir, para llevar a cabo correctamente un proyecto de

inversión, es necesario establecer los montos de capital disponible 

y a la vez el destino que se dará al mismo. 

El problema de financiamiento de una empresa y los montos de 

capital que se requieran, están en ~unción directa del tamano de la 

planta y de la capacidad aprovechada; es decir, no sería útil ni 

aconsejable realizar todos los estudios tendientes a la instalación 

de una unidad productora, si no se cuenta con los suficientes recur 

sos para llevar a cabo su construcci6na 

En lo tocante al equilibrio que deben de guardar los fondos 

provenientes de fuentes internas y externas, se tendrá que estudiar 

en el caso de estas últimas, la capacidad de pago de la empresa pa-

ra evitar caer en la insolvencia. 

Considerando las fuentes internas, es importante calcular -

la rentabilidad que la uti lizaci6n de capitales propios tendrá con 
~ 

la operación de la planta, ya que ~~en el caso de las inversio-

nes lucrativas, norma principalmente la decisión de llevar a cabo o 

no, los proyectos industriales estudiados. 

En resumen, el programa de financiamiento del proyecto debe 

de describir con claridad las fuentes y montos de capital a los cu~ 

les se tiene acceso, puesto que gran parte de los estudios que so

bre promoción se realizan y que no llegan a cristalizarse en empre

sas productoras, se debe a la falta de financiamiento o previsión -

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

nen generalmente de dos fuentes: 

l. 1 nte rnas, que en e 1 caso de un proyecto se e i re un ser i ben 

a la aportación que de capital propio hagan los accioni~ 

tas o propietarios de la misma y cuando se trata de una 

empresa en operación, podemos añadir a esta fuente, los 

renglones de utilidades no distribufdas y reservas de ca 

pita 1. 

2. Externas, constitufdas por el mercado de capitales y -

por el sistema bancario. 

Por lo regular, las fuentes internas de capital se utilizan 

para inversiones cuya rotación sea a corto o mediano plazo y las ex 

ternas, (acciones y bonos), se dejen para necesidades de capital a 

largo plazo. Las caracterfsticas que estos créditos pueden adquirir, 

ser~ siempre distintas y acordes con los elementos que individuali

cen a cada proyecto. 

Sobre las posibilidades de financiamiento, quisiéramos apuntar 

aquí otras fuentes que comúnmente se subestiman por desconocimiento -

o por apatía. Estas son: a) el inmenso potencial económico de que -

dispondrfan pafses como México si lograran canalizar en forma produc

tiva, parte del gasto superfluo y atesoramiento de las clases adinera 

das, y b) fuentes extranjeras. 

... 
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Respecto a lo indicado en pri~er término, se comparte la opl 

ntón con Hirschman 1/ al señalar que en paTses como México 11 el 'des--
arrollo se ve frenado principalmente por el problema de canalizar

los ahorros existentes o potenciales hacia las oportunidades produ~ 

tivas disponibles 11
o Este hecho se puede observar fácilmente en la 

llamada 11 paradoja bancaria11
, que nos muestra cómo por un lado, se -

da una falta angustiosa de recursos crediticios para impulsar la in 

dustria y demás actividades productivas, y por otro lado, existe una 

plétora de recursos crediticios existentes en los bancos de depósito. 

A lo anterior, debe agregarse que en los pafses subdesarro

llados, bastarra que las clases con altos ingresos renunciaran tan 

s61o a una parte de sus consumos excesivos, para que la inversión -

mejorara sustancialmente, acelerándose con ello el ritmo de creci-

miento económico, sin sacrificar los consumos de las clases con in-

gresos medianos y bajos que, en muchos casos se debaten en verdade

ros lTmites de subsistencia. 

Entre las fuentes extranjeras de financiamiento a las cuales 

han recurrido empresas importantes del pafs, pueden citarse; al Ban

co Interamericano de Desarrollo, Banco Internacional de Reconstruc

ción y Fomento, Banco Mundial y otros. 

_l/ Albert O. Hirschman. La Estrategia del Desa~rollo Económico. 
F.C.E. 1961. 

•' 
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ORGANIZACION. 

Es una función derivada de la actividad coordinadora de la -

Dirección o Gerencia, cuyo propósito es disponer, proponer o colocar 

sistemática y racionalmente, los factores productivos de manera que 

cada uno, en forma armónica, se combine buscando los mayores benefi 

cios económicos o el mayor aprovechamiento., 

La organización se basa en la división'del trabajo, la espe 

cialización y la simplificacJ6n. 

Dadas las múltiples funciones propias de una empresa, es ne 

cesario separar los trabajos o tareas a desarrollar, así se tiene

que una sola persona no puede llevar al cabo con eficiencia las la

bores de fabricación, compras, ventai, suministros, cobros. 

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

jo entre varios colaboradores. 

Cuando se trata de firmas que deben manufacturar artículos 

que requieren ciertos conocimientos técnicos, es obligado recurrir 

a especialistas (lngenier6s Qufmicos, Contadores, etc.) 

terior puede denominársele especialización. 

A lo an-

La simplificación tiene lugar o hace su aparición en la in 

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

que las secciones o departamentos tienen que fusionarse en otras -

secciones o departamentos. 
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Ahora bien, para formar o estáblecar la estructura en la or 

ganización, se requiere: 

lo. Clasificar o separar las actividades, para las que 

sean homogéneas, agruparlas en secciones o departamentos análogos. 

2o. Delegar autoridad a cada uno de los miembros de las -

secciones y departamentos, lo cual implica el señalamiento de sus-

deberes y responsabilidades. 

3o. Establecer los niveles de autoridad de los diversos --

componentes de la organización, los cuales se determinan en función 

de los deberes y de las respon~abilidades de cada una de las perso

nas que intervienen en la empresa. 

4o. El paso siguiente, consiste en determinar las lfneas-

de comunicación de cada una de las secciones internamente, y de to-

das las secciones entre sr y las lfneas de comunicación entre los -

diferentes individuos de la organización. 

Las comurricaciones en una empresa deben seguir determinando 

cauces y regirse por el principio de autoridad. Esto es necesario 
\J 1= <. r- G i O 

para evitar fricciones entr~ los miembros componentes de.tb ~s-a. 

Las lfneas de comunicación tienen por objeto, transmitir de 

los niveles superiores de autoridad a los niveles inferiores: las 

discusiones, los planes a desarrollar y cualquier orden o instruc

ción concreta. 
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Cada empresa debe buscar su propia organización y diseñarla 

conforme a sus condiciones especfficas. Los tipos de organización 

más conocidos y difundidos son: lineal o militar, funcional, cap~ 

taz funcional y de lfnea y plana mayor. 

De estos 4 tipos, el más sencillo que se aplica a empresas 

pequeñas donde el proceso es muy simple, es el lineal y el más com 
F~ tll q .A ~"'1 

plicado es el de linea y plana mayor que es el que a~n los com 
lllf'l/I.J E,)tc-t-"1 Pk~ 

·plejos industriales o las industrias integradas • .P-ara c+t~:fh=-<le-s-
::::? r ,-=- :. ',) _., 
~~~~ debe señalarse las fábricas de automóviles y las que pr~ 

ducen máquinas de escribir y calculadoras. 

Es lóg i e o suponer que a med i'da que una empresa e rece en z:t:l 

tamaño y se diversifica, obligadamente tiene que revisar el tipo

de organización para adecuarla a sus nuevas necesidades. De ahr -

que ésta sea dinámica y los gerentes o directores tengan que estar 

pendientes de que el tipo sea el más adecuado, con el propósito de 

obtener el máximo beneficio de los factores productivos. 

CONTROL INDUSTRIAL. 

En la dirección de una empresa, el control organizado de

la producción es necesario para conseguir el éxito, los métodos im 
' 

plantados deberán ser funcionales y adaptarse de manera definida a 

la fábrica de que se trate. 
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El control industrial .. es. la. técni.ca. necesa,ria ,pan:;~, pone.r en 

marcha los pliin0S· derproduectó.n,l observando . .y,,~eg.t,strat:ldO,,GI..l,.mism<? 

tiempo .los progresos a.lcanzado~, ,,de rma,n~l;",q,ql,.l~, S~ ll)a,ntE?,~,ga W']a ~qfll:-

l '¡, t ' ' \\ '1 ' ' 

Es asr como todas las empresas tienen que recurrir·a los -

elementos de control general de sus movimientos, los cuales consti -. 
tuyen un valioso auxiliar para su labor de supervisión; los de ma

yor importancia son: el análisis de los estados financieros, la de 

terminación del punto de equilibrio y el an~lisis factorial.' 

An~lisis de Estados Financieros.· Se puede decir que es-

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

caracterfsticas y limitaciones del negocio. 

Aunque la sola cifra de utilidad que arrojan dichos docu

mentos, nos puede dar una idea aproximada de la situación general 

de la empresa, se deben de tomar en cuenta los dem~s conceptos co~ 

siderados en estos estados, (armando con el los relaciones aritméti 

casque revelen todas las fases y enfoques d~l desarrollo del neg~ 

cio. Estas relaciones se conocen con el nombre de 11 razones finan-

cieras 11 y deben elaborarse en los distintos niveles económicos, p~ 

ra poder conocer no sólo la situación interna de la empresa, sino 

también la relación que guarda su actividad con los diversos grupos 

productivos de una sociedad. 



20. 

Cuando se utilicen razones financieras, debe tenerse presen -
te que éstas al igual que_ los estados financieros, son únicamente

parte de la información contable de la empresa y que no representan 

soluciones por sí mismas. 

Los estados financieros más importantes para toda empresa,-

son los siguientes: 

Balance General, Estado de Pérdidas y Ganancias, Origen y -

aplicación de recursos, Costos de producción y Estado de Movimiento 

de Fondos. 

Los estados financieros cumplen mejor su objetivo de infor-

maci6n cuando son entendibles fácilmente. 

(:j' &"11 c');-¡t~0'l¡ y l:á: t6i'i.pr"ens i6tr de' los ~r"Oblemas- de- la e~npras~,.. ¿s -

el análisis de la gráfica del punto de equilibrio. 

Esta gráfica puede mostrarnos en sus ejes cartesianos, dife 

rentes elementos representativos de la situación de la empresa. En

tre los elementos que pueden representarse, están los montos corre~ 

pondientes a: ingresos brutos, costos totales, ventas, capacidad -

de la planta. 

La aplicación del punto de equilibrio a varias secciones de 

una empresa es d~ gran importancia en los negocios industriales ~ue 
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tengan fábricas en diferentes lugares y deseen controlar por ~epara

~o cada unidad productora. 

Además, en una fábrica pueden hacerse diagramas del punto de 

equilibrio económico para los diferen~es artfculos que se elaboran,

lo que permitirá fijar en un momento dado, la contribución de cada -

producto en las pérdidas o ganancias de la unidad productora. 

Cuando se desea hacer una gráfica para un periodo futuro, 

las cantidades que forman los ingresos y los gastos para estos fines, 

deben obtenerse de un presupuesto de ingresos y egresos. Asimismo, -

para efectos de proyección, el análisis de la gráfica del punto de-

equilibrio es de gran utilidad, puesto que refleja claramente las va

riaciones que experimentará el presupuesto y el costo unitario de 

producción al cambiar el porcentaje de aprove¿hamiento de la capaci

dad instalada de .la plantao 

En síntesis, se puede decir que los elementos integrantes de 

este instrumento de control, son: 

a) La producción o las ventas. 

b) Los costos fijos. 

e) Los costos variables. 

Este método nos permite determinar con exactitud el volumen -

de producción, costos y ventas en el cual la empresa obtiene su punto 

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

los costos. 
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An~lisis Factorial.- Las deficiencias en la operación de-

una emprese pueden ser ocasionadas por diferentes causas, entre las 

que se pueden citar las siguientes: insuficiente financiamiento, 

procesos de producción inadecuados, ventas reducidas, defectos en el 

control financiero o contable de las operaciones, asr como las in

fluencias adversas que sobre la empresa ejerce el medio ambiente. 

Por lo tanto, el anál\si~ factorial consiste en determinar 

las fallas y lograr el control de la empresa, mediante el estudio-
' ,: 

de todos aquellos aspectos que son de vital importancia en el fun-

cionamiento de la misma y a los que se les llama 11 Factores de Oper~ 

Todos ellos son considerados como los pri nc i pa les consti tu

yen tes de las operaciones de la empresa y hacia ellos debe de con

centrar su atención la administración general de la misma. 
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INl'RODUCT ION 

The obj ective of this paper is to :.cev .J..C'í: ~t:l·l:ist"i.cal and economic 
principies relating to the estimation of tonn;:¡gc ancl grade for mineral 
doposits a.nd the asscssment of ore reserves. Emphasis is placed on 
developing a broad appreciation of the topíc in terms of inforn1ation 
requirements, teclmique.s of analysis, and application of results. Each 

mineral deposit is geologically unique and, thus, has special requiTements 

fo:r estimating tormage and grade parameters. This paper focuses on ftmda
mental concepts which are generally applicable rather than on detailed 

practice for specific deposit conditions.* 

~íine development and mine operating decision problems differ from 

those of other industrial situations becausc of :he conditions impo,Sed 

by the geological environment, particularly the r;~ineral deposi t conditions. 
The fixed size of mi..-'leral deposits results, inevitably, in their exhaustion 
and effccts the detennination of mine capaci ty. Variations in grade \Ü thin 
mineral dcposits give rise to cut-off grade decisions. These mineral de· 

posit conditions are determined by t!1e estimation of tonnage and grade .and 
the assess~t of ore reserves. 

DEFINITION OF ORE RESERVES 

Stru1dard practices have been developed for the definition of ore 

and the classification of ore reserves. "Ore" .is usually defined as a 
natural aggregation of m.inerals, the tonnage and grade of which make ex

traction conrrnercially profitable. The classification of ore reserves -
typically into "preven", "probable", and "possible" categories -- is based 

on the amount and type of sampling '"hich is carried out and on the dista:o1ces 
over which sample values are projected. Such trad.itional definitions have 

been the subject of much debate for many years. This reflects the difficulty 
of developing standards which are simple, practical, and generally applicable 

over a '"ide range of mineral deposi t condi tions. 

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



The definition of ore reserves for estimating purposes should 

embody ü:o distinct dimensions -- a ge.ological dirnension reflecting 

the level and reliability of sampling information, and an economic di

mension ref.lecting the l'elo.tionship v:,llich exists botween c::ost w1d revenue. 

A tonnage- grade cl<lssification for mineral deposi ts based on these pro

pertics is sho\\111 in pj gure l. ~~ 

The level of sanrpling infonnation is a function of the amm.mt of 

eA.-ploration and development \vork which has been completed. The unknown 

part of the mineral deposit exists but has yet to be discovcred. The 

knoM1 part of the deposit, including past production, has been discovered 

a.nd at least partially delineated. Tonnage and grade parameters for the 

k.."'l0\\'11 part of thc deposi t may be estimated \dth differing degrees of 

1·eliabili ty depcnding on the level of sampling infonnation. 

The economic dimension subdiviC.es the mineral deposit into econo

mic and uneconorr.ic categorics based on the relationship betwecn cost aL1d 

re\'Emue in different parts of the deposit. TI1e economic margin is reflec

ted in cut-off grade which ls (at least conceptually) determined by the 

equation of marginal cost and marginÚl revenue.** 

Thus, ore reserves are defi.l.ed as the knmm, economic, unexploited 

part of the mineral deposit. Tmmage and grade estimates for ore reserves 

are classified_-.:.for example, into preven, probable, and possible categories 

-- to reflect differing reliability and confidence of estimates resulting 

from diffel"ing levcls of sampling infonnation. 

A tonnage-grade classification as sho\\'11 in Figure 1 is fixed for 

only a particular point in time. Changing geological and economic conditions 

over time shift the ore reserve boundaries. Mine production exhausts ore 

reserves. E1.-ploration results in the discovery and delineation of un..'lalm\n 

econorrü.c resources and the "proving-up11 of knovm. ore reserves. 

01anges in revcnue result from short-term fluctuations and long-tenn 

trcnds in supply-dcm.and-price conditions for the mineral connnodities pro

duced. Changes in cost occur as the mine moves from development into 

Comprehensive trcatments of this subject are given by Brooks (2) and 
ZHJ.rtcndyk (14) . _ 

** Practically, due to uncertainties and char1ging. economic conditions over 
time, cut-off grade is not usually directly dete·m,inable, particularly 
for mine development decision purposes. 



Figure 1 

~HNERAL DEPOSIT TO~'NAGE-GHADE CLASSIFICATION 

GEOLOGICAL D.L\í:U\JSION 
Level of Sampling Infonnation 
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production, a.nd wi th advcmces in mining m1d process ing tech.i!Ology, 

d1anges in producti vüy > depth, and depletion. Favourable changes in 

the cost-revenue r@latiGnship ·n¡¡J~,;lt;;€l G\.rt;-g:ff rrra9Gl €ln8- thQreby ~;gfrv@:tt 

Jmm·:n ú.íi.t:eonomic T'ASources to ore reserves. 

4 

Favourable chaJ1gcs in both geological anG. ~conornic condi tions are 

required for the conversion o:E unkn011n unecor.omic resources to ore reserves. 

O:;:e reserve definí tion rnust be dy:namic, reflecting the cumula ti ve 

e1fect of d1angcs in geologícal and economic conditions over time. TI1e 

two-dimensi~mal concept of ore reserves outlined above. provides guide

lines for the estirnation of ore reserves. 

Ore reserve estimates are required to assist with the anc.lysis of 

mine development and mine operating decisions. Suu1..¡ decisions concem 

choice of the optimum economic al terna ti ve frorn a number of tech11.ically 

feasible altematives. To determine the optirnum economic altemative, each 

technically feasible altemative rnust be evaluated. Decision parameters 

usually include selection of the optiniUlll cut-off grade ;:nd ore reserves, 

and,:therefore;ore~reserve estimates are required for each alten1ativev 

considered. These estimates are facilitated if, initially; overall geo

logical estimates of toni1age a.11.d grade for kncwn J::eso\.lrces are made. /\. These 

geological estimates establish a base for the assessment of oro reserves 

for each teclmically feasible altem:ltive. T1:.e specific conditicns assuT,ed 

for each altemative are imposed on the geolvgical estimates to assess tne 

tormage and grade characteristics of ore reserves. Geological estima tes 

are only a function of the level of inEormation available,and, thus, are 

fl.mdarnental to assessments which embody dif.fering sets of economic con di tions. 

The tonnage and grade characteristics of ore reserves are initially 

estimated i.n tenns of content 1vithin the mineral deposi t. For use in econo

rnic evaluation, sud1 estima tes must be converted to a "recoverable" basis 

to assess the tonnages and grades Hhich 1vill actually be mined a1'1d recovered. 

'T1:is requires estimates of mining and milling recovery, ffild dilution, based 

on knowledge of the geological envirorunent, and the mining and processing 

methods to be employed. 

\' 
' 

" ¡_ 
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C'~OLOG I CAL ENVI ROJ\~1131\lT 

The mode of origin of a mineral deposit influencos its tonnage 

ru1d g'l:ade chara.cteristics, :md therefore, should. have an importai"lt 

bearing on sampling strategy and the application of teclmiques for ton

nage a'ld grade estimation. 

The occun·ence of mineral deposi ts is controlled by the geological 

environment. Mineral deposits can be host OY \,rall rock controlh;d, 

structurally controlled, or climatically and topographically controlled. 

1'-'bst deposi ts are formed as the resul t of combinations of these factors. 

Usually the host rack provides the regionaL constraint for mineralization, 

and structural features the local constraint. Thas, mineralization is r.ct 

usually random but rather has regional trends and iocal variations depen

ding on these geological features. 

; 1 

' 

The tonnage a.11d grade of ore reserves 1s assessed by in1posing é4..'1 

assumcd cut-off grade on overall geological esti:nates. The significa::ce 

of variations in cut-off depcnds on geological features of the mL'1erai 
1 

deposi t, particularly the relationship ,.¡hich exists between tom1age c.nd. 

grade. For this purpose, Lacy (7) has classified iili>-:.eral dcposits i11 .... o 

three categories. 

(1) High-grade, relatively small to moderate-sii.ed deposits with high 

uní t value and generally a Hide margin of operating profi t. Thi s 

type of deposit is nonnally worked with a lm.; capital investment 

and small ore reserves. It is common for a sharp bmmdary to 

exist between ore and waste; ore reserves are high-grade and a¿j ~:

cent material contains esscntially no values. Variations in cut

off grade will normally ha ve li ttle effect on ore reserves and 

mine life as grades vá thin the deposi t Hill be considerably abov(! 

the economic cut-off grade. This is reflected in the high profh 

margins which characterize the mining of this type of deposit. 

Tmmage rather than grade is usually thc critical decision variable 

becausc the deposit limits are erratic and hard to define, ore 

1·eserves are small, and cconomic criteria for investment are sensi

tive to mine life and mine capacity. 
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(2) Low grade, bulk deposi ts of a size and shape that lend themsel ves 

to low-cost, bulk mining methocls. This ~ype 'of deposi t is :mined 

wi th a low profi t mm·gin and a high capital ir..vestment, based 

on high manpm-:er producti vi ty and large ore reserves. These 

deposits are characterized by a dispersed distribution of mineral 

values. Ore botu1daries are deter.nined through careful a..'1alysis 

of contained values. The shape and size of ore reserves will be 

altered considerably by minor fluctuations in c~t-off grade. 

Grade rather than tormage Hill be the critical decision variable. 

Grade trencls within the deposit Hill be important because 

they may present an opportunity for mining above the average 

grade of ore reserves in the early years of mine life. This has 

an irnportant influence on economic criteria for investrnent. 

6 

(3) Disseminated deposi ts Hi th dispersed values, ha·1ing a relati vely 

small and concentrated enriched zone capping the deposit. TI1e 

enriched zone has the characteristics of the high-grade t)~e of 

deposi t 1-.'hile the tmenriched primary zone is similar to the low

grade b.ulk deposi ts. Va1·iations in cut -off gl.·ade will ha ve li ttle 

effect on rrüning the enriched zone, but economic and tccruiological 

conditions \vhich 101-.rer the cut-off grade to concentrations conta:L1ed 

in the primary zone will result in a large increase in ore reserves. 

Porphyry copper mines in tl:e south1·.restern United States provide a 

good exa.rnple of this type of deposit. In the early development of 

the porphy1y coppers only the bla.Jl.ket of enriched ore capping the 

top of the deposit could be prófitably mined. Values in the en

ridled blanket averaged 1.0% to 1.5% copper. It was not lllltil 

economic and teclmological conditions 1-.rere such that cut-off grade 

drpppcd below O. 7% copper that these deposi ts lUldenvent tre::1Emdous 

eA~ansion as ore boundaries eA~ended into the unenriched material. 

\),: 

STATISTIC.A.L ANALYSIS FOR TON}~/>,GE Al\JD GRADE ESTIMATION 
1 

C- i '"-[:i't--..<-1 Statistical techniques find practical application in the analysis 

of sample values for pu1~oscs of estirnating tonnagc and grade parameters. 

Statistical analysis also provides a conceptual insight into mineral de-

posit d1aracteristics, estimating techniques, and the application of 

rcsults. 

' 

. 11 
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Relevant cleposit characte1·istic5 incluC.e all :1ttributes of thc 

deposit ,,rhid1 influence the estimaticn of toru1a¡;e and g-.v:.c~e, e.g. inc1i-

viduol mineral 8nd rnctal a.ssays, S?8Ó f·! e g ..... avi ty ~ a:1cl thic1mcss. 
. -

' ,-:'\ ........... 

natural variabili ty of ea eh d:aracteristic is (le:fir.cct b¡ the prob<'lci:.i ty 

distribut:ion of i'cs po;>ulatio:l a_¡¡¿ is cs-~..i:~;atecl by i::.s sa.rr.p~e f:-eq-J.:;ncy 

distribution. Estill'.ating erro1·s m:e a :::\;nctio::. of the Gegree of var:a

b:!lity but can be controlled by tnc samplc s:lze. 

Preparatio:--. of a san;pl,e fr~qt:cncl dist:·ib~;..iorr invo:!. ves di. vidi>lg 

the sample values into class intenals 811.:: plo·ct:i.n.; t:~e r·.-..n:.:)cr of occur

l·ences (frequency) as a function of th.:; cl.&ss inl:~.-rw:'._ z,s shown in Fig-~rc 

2. Sample frequcncy distributions, cons tnJCted :fo1· <:.ll relé. va;.1t deJ.)OSit 

characteristics, provide the stm·tjJ1[; poir.t for thc csti;-nation of toni'1age 

a~d grade parameters. 

TI1e shape of a s<nnple freqt;ency distrür._.':iu:;, is not fixed but will 

Val)' clepending on the san-¡ple size selecu;;cl. A .s;·~~~t:l.l-size S2Ji7~·-üe tm.H 1·lill 

reflect a larger varai tion betJ.;een sa.::ph~ vah ... C.:;s -tnan 1·:ill & larger- síze 

s<=urr1)le tmit. HO\vever, '"hen a sampling u.·,it has bcen selectu:, the para

meters of the probability distribution of -L:1e po¡_::;.llat:i on being sampled 

are fixcd. 

The two most important ~io.ramaters o f --:w probabi:~ty clistriblltions 
\ ' 

for relevant dcposi t dlJ.racter:..:.:; tics ~'e- . ::.e mc:::Jl (exrecte::ú) value and 
' ' 

the standard cleviation. Estir:1atcs :·.-:_--: -. :_,·e }>cn·an~~:ters r.rc r.:ock from thei r 

sample fJ:equency distributions. 

The mea.~ value estímate ( Y:) l::ay be é~.. ... -.:::--,i:--;,eC: by 8dding all samr)le 

values and dividing by the sarnplc ·,size ( N ) : 

x = LX 
N 

\ ; 

Using the sample frequency distribution, .::;. cJ ose <:tpproxímatíon of the J:-.ea.i'1 

7 

1 
value is determined by mul tiplying the midpo::~t of each class intenral (mp) 

by the frequency of occurrence in the class ~nterv;:ü (i), taking the S\JJmation 

of these products for all class intervals, aJll~ Jividing by thc sample size: 

X = ¿ [ (f) Cnm)] 
N 
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1í1e reliabili ty of the mean value estima te is a function of both 
1 

the deg1·ee of var_iability of the deposit characteristic and the sample 

size. 

Variability is estimated by the standa:-d deviation of thé sample 

frequenc/ distribution. The standard deviation is defined as the square 

root of the mea1'1 of the squares of thc deviations of values (d) about 

the mean value. The standard deviation of the sam;üe (S) is an estimator 

of the standard deviation of the population. Thus: 

s =jL.cxN- JQz 

Using the sample frequency dis~ribution, S is approxirnated by the following 

e:>-1Jression: 

S L f (mp) 2 

N 

The standard deviation estirnate is used to ~sscss the reliability 

of the mean value estima te. 't:1e reliability of the mean val¡Je estiinate is 

measured by the "standard error of the mean."* 

S- = 
X 

S 

JN - 1 

where, 
s_ 

X 

S 

N 

= 

= 
= 

standard error of the mean, 

standard deviation of the sample frequency distribution, 

sample size. 

Thus, the standard error of the mean varíes directly as the variabili ty 
•' 

of a deposit characteristic as reflccted by its estimated st~~dard devi

ation, and inversely as the square root of the sainple size. 

* 

1ne standard error of the mean defines the possible distribution of 

Providing the sample data are rru1dorn. 
are discussed below. 

Randomness assunptions and tests 

9 



actual menn values about the mean value estimate. For reasonably large 
sample sizes, this mean value distributioa will approximate the nonnal 
distribution, evcn if the sample frcquency distribution is skewed. 

The strilldard error of the mean is used to estímate confidence 
limits for thc mean value estímate. These limits reflect the reliability 
of sampling a."ld the risk or uncertainty associated wi th the mean value 
estímate. 

The mean and standard error of the mean estilr.ates for tonnage and 

grade parameters are used to determine the economic SlliT!pling limit and to 
derive ore reserve es tima tes for thc econmnic evalu.a tion of al tern&ti ves. 

The use of statistical analysis, as outliLed above, requires that 

the sample data are random, i .. e. individual san1ple values are essentially 
independent of one another. Random data is a fundaJTtcntal requirement for 
determining the reliability of sampling results and expressing reliability 

as confidence limi ts about the mea."1 or CA'})ected value estima te. For data 
that are not random, there is 110 ~1o~n means of quantitatively expressing 
rel~ability or confidence. 

Hazen desc1·ibes a number of statistical tests Hhich may be applied 
to sample data to determine whether or not the randonm.ess assumption is 

10 

met (5). Nearest neighbour, equal expectancy, and poisson distribution 
tests may be used to assess the ranc1omness of drill hale locations. Gener
ally, systematic drill hale pattems satisfy randor.mess cr~teria. T:1e 
mean-square-successive-difference test is used to assess the randomness of 
successi ve saiíiple values wi thin a drill hale. Randomness in this third 
dimension may be controlled by adjusting the sample size used, e.g. there 

will be greater independence or randomness bet,veen successive sample values 
if 10-foot sample lengths are used as compared to 5-foot lengths. 

Grade trends within a núneral deposit are non-random and complicate 
the estimation of grade parameters. Trend is the change in mean grade v.nich 
occurs ove·r sorne distance or sorne area which has been sampled. Trend is 
caused by the host rock and structural features of the geological environment. 

Trend may be a sharp change in grade across a structural boundary, 
or it rnay be a gradual change, either increasing or decreasing in assay value. 

However, the change must be persistent or continuous over some distance in 

contrast to the rapid or erratic changes over short distances which are asso-



ciated--with random variation. 

All doposits huve trend; tho.t is, the í;,rucle ch.snges either abruptly 

or gYadually from un;;:;conomic ·:nine1·alizat~on · to hig;1- grJ.de ore. Grade 

trenc'.s úith)n a clcposit do not alter overall deposit pa·:cameters, but 

these within-deposit charsctéristics ínfluencc subpopulation parameters, 

such as the grade of a hig:h-grade zone within t11e deposit. An examp:;,e 

of grade trends is shoKn i..'1 Fi~ure 3. 

TI1e best approach for sar.Jpling t.md.er cor:.clitions \•'here trend is 

present is to subdivide or stratify the tot<::.l dcposit into zones of 

essentially no trend. The Tilal1I1er in \·Jhich a d.2posi t is st::atified should 

be based on a 1mowledge of the gcological envi l'(.lfu'T.ent as outlined in the 

preceeding section. For mai1Y deposits grade is suffidently urüform over 

large volumes that blocks may te stratified according to grade) a'1d assay 

data can be uscd to estímate grade parame-::crs for these stratified blocks 

of substant.ially tmiform grade or no ·crend. 

11 

As discussed in the prcceeding section, grade is the critical s}e

cision va1·iable for most deposits of economic significcmce. G:rade para

meters are estimated from their assay frequency distributions. The matl:e

matical representation (fitting of a curve) to an assay frequcncy distribu

tion is of practical value when l<novüedge of the population must be inferred 

from the sample distribution. 

It is generally recognized that frequency d:Lstributions of low-grade 

assays are positivcly skcHed, medium-grade assay frequency distributions 

are normally distributed, and high-grade assay frequency distributions are 

negatively skewed. TI1e majority of assay distributiónE are lm..,r-grade and 

posi ti vely skewed. The lognormal dis tribution, an example of vJhich is shmvn 

in Figure 4, provides a useful approximation of low- grade assay disti·ibutions. 

For a l0gnormal distribution, the assay yalues are not in themse1ves normally 

·uistributed, but if grade intervals are CA~ressed in terms of logarithms, 

a frequcncy distribution of the logari tl'u11 yalues of ;:tssays Hi thin the logar

ithnúc grade intervals bccomes a normal distribution. Such a transforr11ation 

is useful because there is a large amount of statistical theory and test 

information developed on the basü, of the nonnal curve. 

Assay frequency distributions, based on a fixed s~)le size, also 

provide an estímate of the tonnage-grade distribution Hithin a mineral de

posit. Given an overall estímate of dcposit size, assay frequencies may be 
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Figure 3 

GRADE TREN"DS 

Dist:mce 

SBr.lple ussa.ys, plotted by location 

A-B!} 
C-D no trend, random fluctuations of grc¡de 

E-F · 

about mean 

B-C trend, gradual decrease in grade accorrq)anied by rai'1dom fluctuation.s in 
grade about dccrcasing grade trend. 

D-E trend, abrupt increa.se in grade accompanied by random fluctuations 1n 
grade about increasing grade trcnd. 
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applied to estima te the tonnage ,,ri thin each grade· interval. Knmvledge 

of the tormage-grade relationship is usefu1 when specific sets of 
economic conditions are imposed on gcological assessments of tonnage 

and grade to derive esti'11ates of ore reserves. 

If attention is focused on grade estimates above sorne economically 

significant level of inineralization, the eA~oncntial dist~ib~tion may be 
used to estima te the tmmage-grade relationship wühin a deposi t. Using 

the eA~onential tor111age-grade relationship, as fonnulated and tested by 

Lasky (8) and VJUsgrove (12), the tor:....'1age of ore increases geometrically 

as the grade declines arithmetically~ Figure 5 sho;vs the exponential 

distribution of ore reserves and metal content as functions of cut-off 

grade and average grade of ore. reserves. These curves illustrate the 

follmving exponential relationship::; : 

' / 
-G/K R(G) = A e 

/ 

KA.e-G/K (1 + G/K) 
1 

M(G) = 
/ 

' Gavg(G) = M(G) /R(G) = K+ G -/ 

'vhere G = cut-off grade; 
R(G) = tormage of ore reserves above cut-off grade G; 

M(G) = mineral content in ore reserve above cut-off grade G; 
Gavg(G) = average grade of ore reserves above cu~-off grade G; 

A = total deposit tonnage, i.e. R(O) =A; 
K = average grade of total deposit, i.e. M{O)/R(O) = IWA. -:=:2.{Z 

The following table illustrates the application of the eA'POnential 
tonnage-grade relationship for a hypothetical copper deposit containing 

200 million tons (A) with an average grade of 0.5 percent copper (K). 
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Cut-Off Grade 
(% Cu) 

Ore Reserves 
(tons) 

Metal Content 
(tons) 

Average Grade 
(!6 Cu) 

0.00 
0.50 
l. 00 
l. so 
2.00 
2.50 
3.00 
3.50 
4.00 

200,000,000 
73,580,000 
27,070,000 
9,960,000 
3,660,000 
1,350,000, 

496' 000: 
182,000 

67,000 

1,000,000 
735,800 
406,000 
199,100 

91,600 
40,400 
17,350 

7,290 
3,020 

0.50 
1.00 
1.50 
2.00 
2.50 
3.00 
3.50 
4.00 
4.50 
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ECONmHC CRITERIA FOR ~1INE DEVELOPHENT Mv OPERI-\TING DECISIONS 

,. 

lJ 
.. t 1 _ ... " .... , ...... * -

Tonnage and rrrade estimates ~n·e rr~"lde to assist economic evnluation 

of teclmically fea::;ible alten1atives for selection of w'1e optimt.:m economic 

alten1ative. The economic criteria i'>'hich are used for evaluation purposes 

prescribe the types of ore reserve estL~ates required_. Economic criteria f 
for two types of decision problem are dc:scribed he re -- criteria for the 1¡ 

1: 

mine development investment decision a.'1d cri teria for mine operating de- j 

cisions. 

Mine Development Decisions -J: 
- 1 

- .... ,,, ._, ( .-_' l / í .: J 

The mine development decision is made on cornpletion of eA~loration 

to determine whether or not a mineral deposit should be developed to pro

duction and, if so, how. This involves the selection of an optimum mine 

development alternative from a number of technically feasible alternatives 

and the cornparison of this optimum with those of other available invest

ment opportunities. If the optimum is sufficiently attractive, the de

posit is developed to production. 

On the basis of available infonnation and expertise, ore reserve, 

revenue and cost estimates are made for each technically feasible altem

tive. Economic evaluation techniques are applied to these estimates to 

assess the .profitability characteristics of each alternative. These assess

ments provide support for the investment decision. 

Ore reserve, revenue and cost estimates are based on lirnited infor

mation. Thus, profi tabili ty for decision purposes is more realistically 

expressed as "expected profitability". Associated with eA'Pected profita-: 

bility is a degree of risk ·which reflects the reliability of infoimation 

at the time of evaluation. To compare and sclect alter-

natives, both the expected value and the risk of profitability should be 

evaluated. To do this, estima tes of eA.-pected value and uncertainty are 

required for each of the input variables, i_ncluding ore reserves. Fot this 

purpose, estima tes of the mean (eA.-pected) value and the standard error of 

"i: The a.'1alysis framework summarized here is based on a more detailed 
treatment of the subj ect J9). 

}o 



the mean are made ::Cor relevant tonnage and grc.de characteristics. 

' In addi ti.on to infor¡nation 1~hici1 can be evaluated in tenns of 

ex-pected profi tabiL.ty .and risk, intangl ble i:..:=oi-mation rnust also be 

considered in the deCís ion process. "lJnknm·n1 eco:1ornic resources" may 

constitute ::m importan'¡;, int<1ngible. 

Evaluation of e).-pected profitability is based on single~point 

C).-pected value es tima tes for each of the ir:p-ut varia~ les. The l'-h1te 

Carlo Jr.ethod simillatcs the risk of a profitab:lity cutcome by means of 

randcm sampling. This tedmiq~e is based o;-. tr.2 estirr.ation of proba

bility distributions to reflect '.:he uncertai:¡·~ty of ead1 of the input 

variables. The result of the simulation is fu1 estimated prcbability 

distributicn of the profitability outcome abcut its expected value. The 

cri ti cal cornponent of this distribution is the lower confid.cnce limi t, 

reflecting the insurance of some niini;"'!"\Ul11 level of profitability. 

Cash floH and time value are the basic conce?tS used to assess 

profitability. Net present val'...le may be uscd to compare the profita

bility characteristics of altematives given a fixed level of investment 

(e.g. fixed capacity). To esti.mate net prese::1.t value, positive and 

ncgative arumal cash flows are discoLmted. at a prcdeü::-::ú;¡ed interest 

rate representing the cost of capital, a1d ·che cliscm..rr.ted va:i.ues are 

summed. 111e rate of return, ene of the most widely used profi tability 

criteria, is the discount rate '\<Jhich equates the present value of negativc 

cash flows \áth the present value of pos:i..tive cash flows. 

17 

The selection of the or1timum mine developmer.t alter.;.ative will 

depcnd on the economic criteria evaluatcd as \vell as on the size ar:.d ris:.;: 

prefercnce of the mining organization. On the one hand) the mining org<mi

zatio:1, motivated by the desire for profitable investment, prefe1·s a devel

opment altemative vlith a hjgher expected profitability to onc h'ith less. 

On the other ha.nd, it is averse to risk and, therefore prefers a develop-
, 

lllent dj ~..erna ti ve '"'i th lcss risk to one 1'li th more. In ecor:.omic term.s, the 

orgai'l.ization will select the optimum alter.1ative on the basís of ma..ximizing 

its "utility". 

1 Sensiti\rity analysis can be used to determine the relative importa.'lce 
1 

1 of ore reserve input estii11ates to the profi tabili ty out come. A porphyry 
1 • 
, copper exar.1plc, developed by ~·reCrea (lO), is shohrr1 in Figure 6. I~: can be 
1 
\ sccn thnt rate of return is vcry sensitive to possible changes in grade. 



Figure 6 
,· 

PORPHYRY COPPER ~UN".G DEVELOJlMEJ'-JT 

SH!SJTJ\'ITY OF PROFITABJLITY TO 0-JANGE IN INPUT VAR1A13LES 

:mining 

plant él 
equipmen'7 

EA-pected Valt;.c Condi tions 

Capaci ty: 25,000 tpd 
Avg. Grade: 0.4~ Cu 
Metal Pricc: $0.50 per potmd 
Rate of Return: 15.5% 

Source: McCrea (10) 

milling 
~cost _ 

~ 

% Change 
in input 

:decrease 
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In general, grade and metal price are the t\\'O ¡;1ost important input 

variables in evaluating the ecor .. or:¡ics of min.; ci.evclopmer..-::. Thus, esti

mation gf th€' e;..f1€G'fgd (m€ar.) Yéihí.e rn~t rqJ i.éiJ'Jíj),ty gf ~·;é1g9 pg,yé,.mt;<t;9r:;; 

is of c1·i ::ical importan ce to mine developrr.ent :t:.vestment decisions. 

For the mining operation, investm12:nt in exploration and mine 
dcv .. üopment is sunk, and decisions are of a tá.ctical nature. Operatior-.al 

decisions cmbody such ele:nents as cost contl·ol ~ production plarmin6, pro

ductivity, the developiT1ent and i;7rplement:itio:1. of new mir ... ing and processing 

teclmolcgy, and equip:nent replacement decisions. Tb.e effectiveness of 

these policies will be reflected in cost trenes v:hic.l:. iil tum '•-lill deter

mir..e d1a.nges in cut-off grade, ore reserves, and mi;1e life. A primary 

objective of the mi.üng organization with yespect to a mining o:peration 

19 

is mnximizat.ion of total profit (cash floH) over mine1 life. This objective 

will be achieved by mii'limizing economic cJt-off grade~ a..'1d maximizing ore 

reserves arid mine life. 

The cut-off grade is the mínimum grade \'>'hich c.m be economically 

r.rined. It is the "extensive margin of cultivation11 d:..scussed in cJassical 

economic theory. For operational conc'lltions w:i;.ere the primary economic 

cri teria is ntaxim:.zation of total p·ofi e ove-:: r.úne life, cut-off gracie is 

deteTmined by the equation of marginal cost and marginal rcvenue. At the 

Ina:rgin, grade is just sufficient to offsc:·..: cost, ::..E:. 

where, ~1C 

HR 
p 

G 

R 

D 

= 

= 
= 

= 

= 

= 

~1C = MR = PGR/ (l + D) 

cost of mining and processing marginal ton or ore, $; 
revenue realized from marginal ton of ore, $; 
net price of metal recovered, $ per ton; 

cut-off grade, percentage content of mineral product in marginal 

ton of ore; 

mill recovery factor (metal recovered/metal content of ore 

reserves); 

dilution factor (waste mined/ore mined). 



l ' 

' - ' 
- Thus' cut-off grade Val·ies directly 1\'ith tEe cós-t. 'bf)producint a 

saleable ~~ineral product and inversely \Ü ti1- !he' p'-::--~~e- i"ecei ve¿: fo~ the ·· 

product. As discussed in a prececding sccti~n, tLe significan.cc ot' vciri-
a.tions in cut-off gl·ade fo"r op~rationél.l decisions 'dcpends 

on the geological parameters of the deposit, pai't::..culariy the _relation::-= 

ship which exists bet\'>'een tonnage and grade. -- -·· ·- -

20 

Operatibnal decisions relating to. _ore reserve estima~~ ... on fall i:1to 

the · cátégól'y of ,!grade control11
• The tiJTte _ dom0:in fox_.thi~ tyl?e of _de~i~ion 

varíes· from the- daily control ::-equired J~Q rr~ipi::n~ze grade variabili~y _Í.i'l 
~. - - 1 ,_. • ..... ~ -· - - • .1 _. '.... ~ t..... • 

rnill' feed·, · to production plaJli"l.ing on q~~terly '· ar:nual '· -and fi ve-y~ar _ba.?e~. 
\ - .. --- . '. - ' ' ' . -'· . 

' THE ECONOMIC SPJvlPLING LIMIT .. - - . 
"-· "- • ~' ., - _..,-' ~ • V '- ~~ ' 

' 
• _, -- _J '. 

~ .-The-objective of rnir.eral deposit _sampliJ!.g ~s to~_provid_e ~ ~a~a _ 

-'bá'sé-·for1 the · -tonnage and .grade estima tes req'\.lir;ed for the .econorric eval~a-
... ' ••• ...... .... ~ ..... ' ' - \... ·- J ~ J ' • " 1 

tíon-: df· :artemati.ves ., Tne costs of ;;amp_l;i.ng ~r~- justif~ed qy_ the. benefi~s 
• <;) ~- ...., • • .-<.J. 1 ~ "1 • \.• ·- .._~ } - ..J..~ l -" ~ .,_. J ., -

1 1 

1\'hich resul t from improving the reliabili ty of the p:rofit~b~li ty _crt~~:r~,<i 
.. ----~ ~ -;_) _,_•, ··~: ... .) (. .;' • • ..:.)- f_ ~ 

evaluated .. - . - - -_ 
. .. .... - ... ~ ~· '..._ ·''~ - . - . . 1 

- ~ - . ___ , .. :- ~~ ... ~. -~-- , .. r~ .... A·-:. _~ ,~u....J ... :: ·~: ... 

' -- _, < --TOnñáge and grade ,estimátes .are. lllad~ ~s> .assist 1'-':ith"núne develop~ent 
~ • -" ' - < • .~ • ' ~ '·'J • '! •• -' ' .._ 1 • ~. 

and--mine ~sperating··.decisions.. .A prior_-Q.e~t_!?tC?l}. c;'2nc.en1.,s th~- ~~ve.l_ qf_ ~If:: 
.- - ' ~ Y' - ~ ...... •• ._ ' .......... ' .. - • .,} - •• 1 \ ~ J • _J ~~ 

vestltent:._~i:h-·saiDpJ!ing~which _is·.economi,callyj,lJ!?t~~i~q~ ·.- Tnis ,-dec~sion d~firtes 
-_, -' • - -,.; . • • • ,¡" ( !- - ." '• {f '\ -~e,·"-"-'-'' .. , _,._. >J' .. _ 

the- eCOllOITUC"Sa.iTipllng -llffilt .. ~._,-,. r'·=>'-' s·---'1.:----·Pil-1<"' '· , .. ; ., •• , , _ :_ . 
~ ..... ,_ í •• J ........ ,,... '•'-"'1'~.1-'-- .. ~~_. ... -• ..J,).r ......,.~ .. ·~"'::_ ~ ... :._:_~J·:.-· . .s: . .._.,-, 

The reliabili ty· o:É tonnage and''grade .. est~inates~ is :. improved_ b~ .<i.Jfc~eas
ing the sample size, thereby reducing the estimated standard error of the 

mean and the spread of confidence limi t~ ··about':·the""mean value estima te. 

HoHever, the benefi ts from ir1creased sampling are subj ect to diminishing 

returns. ~·· i.·e ~-, ~ · sampl~ 'size ·is .:ilicreased, · t:he :'snmdárd er,.ror -of :.th~ ~.m~<m 
is reduced but .:at -~· áec~eas-mg -.r-ate·.-- , Af.. iome' po1nt·, ~marginal-benefits from 

sampling investment ·jUst balance' m'arginiü -'cósts.:."::~ This ·point defines the 
"'~~~ 1

- i~ '~t_.,J._-}~L • ," L • \.' ','o..~-...--~ ,- •.-. 

economic samplin'g limit. ·~ ·- - --- _, -" e;:.<~ .:::-~.> j •• ·: 

The economic benefit from in~reased S?J11Pliri'g·
1
;is·':tlie ·reduction of 

economic risk. A reduction in the standar{~_~etr~;· of -tfié ·:mean for ore 

reserve parameters reduces the standard deviation of' ihe profitability out

come. Tnis has the effect. of increasing the lm-.rer iiliu t of profi tabili ty. 

At the saine time, costs are associated wi th increased sampling -- the direct 

cost of the increased drilling or underground e:;>qüoration requircd, as well 
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as thc time cost of delaying the mine <levelop.11ent or mi:'.e operating de-
/ 

cision. Tlle time cost is the reduction in the prcsent valt:e of ber.efits 

\·lhich \-iould rcsult from ti1e decision. Tnese monetary álld time costs re

duce e}..-pecteJ profitc:.bility and lOiver the entüe profitability distribution. 

This has the effect of reducing the loHer li.·:li t of i_)l".Jf:i.~z.bili ty. Ini

tially, benefits will exceed costs and the lo· .. :er limit of p:-ofitability 

\vill be increased by fu:-ther sampling. Ecor.omic risk will be min~rnized 

at the level of sai:1pling where margii'.::ll benefits aTe equated \·lith margir.al 

costs.. Sarnpling beyond this poiilt \vill resul: in il1creased economic 

risk, i. e. a reduction in -::he lOiver liiTt:!:c of vrofi tab:.:.i ty. Figure 7 ill~

strates the determination of the economic s~~lin2 lirr~t based on the objec

tive of m~1irrtizing economic risk. * 

ORE ?ESERVE ISTI0tt-..TION EOR / 
/ 

EVALUATING THE ECONO\HCS OF ~HN"E DEVELOPl'ftENT 

Ore reserve est:Lmtion for mine development decision purpos,;s is 

nonrally based on delineation drilli:ng results. Traditionally, the over-
_, 

all estimation of size and p·ade parameters is made by a.'"lalyzing sample ~~;r; e '~-'.'· · 
/ t'-('t)"'V"'"- 1 ¡,,, 

drilling data using polygonal, triangular or cross-sec'..:ional me:hods~v C-'J '""' ~-

Using such geJmetric patterns, blocks vli thir .. tl:e clcpos:. t are given the 

average grade (orweighted average) of their so.mples. Choice of a par

ticular geometric pattem is goven1cd by the shape and attitude of the de

posit and the drilling pattem \\1hiqh has been used for delineation. 

TI1e polygonal method of co~putatio:n assumes that the L~fluence of a 

sample or the grade given by the sample extends halft..;ay to the next sa.-nple. 
1 

Use of the method invol ves consq·uction of polygons about each of the drill 
~ 

hales. The first step in thc construction is to dravl l~1es joining each 

drill hale to every other adj acent d~·ill hole. This forms a series of t:·i

angles'; and 1 if perpendicular$· are erected from the mid-point::. of each of 

the sides of a triangle, they: Hill meet at a common point. By joining these 
í 

corrrrnon poir:ts fm.md for each,,· of the trin.;·1gles around a drill hale> a polygon 

Hill be constructed about e,ach drill hale. The are a of the polygon is com-

* This objective may not /always be considered desirable. :ror exa,11ple, in 
eastem European cotmthes mineral deposi ts are fully ex:Jlored befare a 
dcvelo;-.ment decision j;s taken. This sacrifices the economic benefits of 
more im'T.ediate devclqpmcnt in the interests of encourag~ng the fonnulation 
of a more satisfactoiy long-te11n plan. 
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puted and the thiclmess of the deposi t ~·;i thin e<:cL Lo le is estimated. 

The average grade \<Jithin each hole is assig:¡:ed 1:0 .>che ton.1"1age estimatcd 

on thc basis of polygon~l ar~~¡ am! thickncss. Thc tmmcgcs of aJ.l 

pol ygons m·e sumrr:ed and a ,.,~cig}:~ed average ¡;;rs.0c corf:i')Uted. to pro vide 

tonnage ~1d mean grade estimatcs for the mine~al deposit. 

Computir..g size and grade by the t::i2~wul2r mcthod invo+ves 

constn.1cting t1·ümgles \VÍ th dúll holes at ti1e co0.ers. Lines draH:l 

fro:n cae.,'!¡_ cerne:: of a triangle to the midpoi;;:::s cf thc c:')posite sides 

intersect at a point that becomes 1:he cormr..on aj_)2:X of th:ree smaller equa:i.-

area triangles, each. of ~~hici1 h&s o:r..e side cf ~l:e origi;;.al triangle as the 

base. TI1e average grade of ·::he point of i:n·::e:;.·section, -v.~·üch is assig:ned 

to the triang~lar are a, may be cow.p~;ted by i'!ej ¿;;~l'cing the average grade 

of each hole i:-J.Versely <>.s ·che dista.nce of ez.ch ho::..e from the common point 

of intersection. Ar. aver&ge thickness is co;n:x¡ted in a similar ma:nner. 

111e tonnagcs associated wi th all í:rü:r.gles are stm:aed and a lveighted 

average grade COJí?Uted to provide tonnage and mean grade estinates for 

the rnineral deposit. 
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Cor:·.puta.tíon of size and grade using the cwss-sectiona~ method 

involves preparation of several sectio11s of ·.:::e dcposit and plot~ing eh:ller 

the actual intersections or ·.:he proj ectio::1s of c1:rill holc::, on these sections. 

Computations of volumes and grades can be rrtá.de 1a vario~ \vays. ::::or exa.11ple, 

co:r.putations of volume ca:;-.:. be made by deterr,1::..~'1.:.:1¡;; t::e average area of adj a-

cent sections and ::nultiplying by the distan~e betv:ec:.n ·chem. T'.nis volume is 

thcn assigned the average ~acle of thc a.ci.j ace:c .. t sections. The tonr1a.ges 

associated wi th all such segments a1·e sur:rned and a Hcig1-.ted average grade 

computed to provide tormagc a.1d mean grade cstimates for tl1e rr~neral c1e

posit. 

The polygonal, tria.1gular a.1d cross-sectional methods used fe~ 

estimating to:nnage and mean grade for a mineral deposit assume that the 

area óf influence of an assay in any one drill hole is a functión of the 

distance to any other adjacent drill hole. In using thesc methods, no 

consideration is given to the mineralization I·Jhich actually exists between 

thc drill holcs. The method5 are a ft.mction of geometry, which simplifies 

the calculations. They are not a function of the mineralization t..~at the 

methods propase to predict. 

These traditio::1al geometric mcthod5 have t\\'o maj or shortcomings: 



' 

(1) Gcncrally, the an::a i1.fl ucT:.ce gi ven to irl.:J.i vi dual 

drill hole assays far exceeds thcir actúal area of influence. 

Drill hole spo~;mg icy t,yp:i cú.lly ::;f;¡\fbral }~unC.Tt'd :E\::e~c. A:·..:hough 

·ene étCt ~.- :11 are a of :!.:1ilucr.ce d~pends c:1 ri::i.TI.eral deposi t co:1di-

tions, statistical tests on a nu-r:~beT of depos:;.ts 1-Jave s~1owr1 

that the radius of influcnce of a samplc grade my be as low 
as one foot and rc¡re.ly exceeds lOO feet. Thus, tl1e appm:ent 

prccision of the gecr.~etric metho;:: :.r. assigning driJ.l hole 

assays to lorge a:::e2..s j_S fa:laciollS. 111e a-:::tual rr.ean grade 

contaülCd wit:ün such an a.rea may ~e q:li·ce m:·elatcd. te the 

d:::ill hole assays vbta:Lied. K.i'.<íevcr, to the extent tha-c re

sults are used only to cstirnate overall cieposit parameters 

this is not a p1·cblem in itself al"!:.i1oug:-. -::he diffe::c:1t weigtt

ings assi~1ed to assays de)ehding on relative distm1ces be

t'.,'cer: holes is inco-r-Yect C'Jld res-c::.ts in overall bias. 

The geometTic n:ethoés do not proviC:e a measure of con-

ficlei-:.ce in the overall tormage ar.d. nean :;rade estima tes. A 

-l ..... o'·/1 P_:J.·Q"' of 'L-hP. -~ s'' ~ssocl· --tn;¡ •. -~ ~h 'e·,,~ e: e ec:"'"l·,...,, ... ,.s pa'-... 1· c-.i.'U.J. ~·---'-~ ........ - ... __ J. ...... l\. c. a. ..:.\.1. .: ....... L,...oJ.. 1 ... >;:..._, .J~ .dc .. t..C:: , .~.."" 

ularly grade> is ir.!';ortarn: for evaludtíng the eccncmics of 

nnne deve1opment. Use of thc gecmc-tr:::.c m2·c~1od::; }YcCl'Jdes 

risk analysis <Eld tlle ásszssrrte::t of ris~<: G.Ssod a-'.:ecl w:th profi t-

abili ty c1~i teria. Tf:is liinitat:.or,. is r1c~, 11o'.Je\re:_ .. , :irjLe:--ent 

in the data. Rather) i t occurs becc:use ü.esc :r:e·d:ocis f<'~il ::o 
fully uti.lize tne data. 

The application of statistical analysis does not have the éc'uove 

limi tations. Using statistical analysis, individual sarnple v&lues a::e 
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not assigned to a particular part of the cleposit. Rather, ·c.,'"ley aTe t-r-eated 

as raTldom samples fron~ the deposi t as a 1vhole ~md in this m21111er aTe used 

to p1·ov~dc overall tonnage and grade estima tes. Estima tes are made for thc 

mean value, standard deviation, and standa1·d error of the mean. This gives 

a basis for as ses.,; ;_ng not only the o .. -pected or mean values of the deposi t 

parameterc:, but al so the re::..iabili ty or con¡f~;.dence of those estirr..ates. Thus, 

the-r.:: is a rnechanism for evaluating the economics of controlling risk through 

additional sampling as \'iell as providing the type of probabilistic estimates 

·requircd to assess the risk of mine deve1opment al ter:-,atives. 
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As outlined in a preceedir:g section, the exj stence of 'Cl·encl 

wi thin a depos i t is non- rai!dom. Hol¡!ever, if tre:-.d ··is known to exis t, 

the deposit can be strotifiecl into gr8.Cc zoncs o~ othor na-:u:-al geolo

gical subdi visions to provide sssentially 1·.mdom se·.-- :,:!: e: ::::ca &.nd per

r.li.t the application of statistical anal:.rsis. Tr,is ~~e _;~j-·:-:~:c. :reduces 

en·or in estimatir.z, the expecteci g1·ade of the total dcpos::.c: Jcí:-:.g 

sa:mpled and provides a rrDre dctailed basis for ¡;Ü :1e dcveloprr.ent plann.Íl"1g. 

Sorne previous knowledge of the deposit is required '.:o stratify ·-:::1e samples 
' m this l!lanner. Thus, i t CG.J"1 usually only be used in thc final stages 

of delineation sampling p:::og:-Jj-;-:s. 

Thc follmáng examplc, conceming the ~gg_j_e __ Cm)Y~Y!-_ manganes~ 

g.cposit in Arizona,_ \\'as devc~ºpeC: _by Hazen (4) to coinpar2 tom~.::;;e c.Hd grade 

est:L-:1é'ttes by each of four methocls polygonal, -<criangular, cross-sec~io::-.al, 

anC. statistical a.-!alysis. 

four separa te explc:::a'~ion proj ects were carriecl ou-:: at :!'-~aggie 

Canyon bct1''een 1936 ancl 1950. IE tot.al) 42 surface drill he les intersected 

the.dcposit, compTising 406 five-foot samples. The c~eposit was S'c.<l.J-divided 

into thrce zoncs for estimating purposes -- sotlth, southeast, and nortl1. 

The fol1owing sizc a¡-;.d mean grade estimates l·.rcre ob-::ainGd. 

Zor1e 

South 
size-mill. tons 

grade-% Mn 

Sout:i1east 
size-mi11. "'l:.c.·:· .. s:.: 

grade- 9ó f-'Í!l 

North 
size-mil1. 'cons 

~~"&Je-% ~ín. 

Total 
size-mill. tons 
grade-% 1vhl 

1-JeU'iod o.f-Estlma·cion 

Po1ygonal 

7.2 

5.5 

10.6 

4.2 

9.6 

6.7 

27.4 
5.4 

Tri2.ng;ular 

7.3 

5.5 

10.5 

4.4 

9.8 

6.3 

27.6 
5.3 

C1·oss- Sectiono.l 

7.0 

S.3 

J..LO 

4.0 

7.1 
5.3 

25.1 
4.7 

S'catist.ica1 

7.5 

5.9 

:;,.'J.l 

4.1 

8.5 

6.5 

26.1 
5.4 

A:na1¡s.s 



Results show close agr~ement ior the grade es-cimates obtained. using the 

polygonal, triangular a.nd s·catístical analysis method.s. T::e cross-sectional 

mew1od rqsul ts show the l<ugest vari.::tion. 

The application of s~atistical ar-.a2ysis to grade estimation 

for the to-cs.l ~faggie Canyon depos i t is shown in Figun;) 8. TI: e advantage 

of .statistical a11a2.ysis is that the reliability or corlfidence of the mean 

value estímate may be assessed. For exarnple; usii1g the Maggie C~yon 

ca::e: 

N "' 40ó 

X=5.4-3% 

S = 4.41% -~~ ! . ..._ .... í- • ...._ r 

' r 

S~ :::: 4.41/ J4o6 = 0.22% ;: Ji ............... c'_..c.._ .- Y < .... ',-. • -f 
,;- { 
- ' 

X 

If 95% conficle~1ce limi ts are desir~d, a table of are as t.rn.der the nor:nal 

curve shm-rs tl:a-c these limits will líe 
+ mean value estímate, i.e. 5.!•3 -(1.97) 

+ 
-1 ~ 97 standc.TJ errors fror.1 t:-:e 

(0.22), or 5.0% and 5.8%. Thus, 

there is 90% cor..ficlence tha-c the mea11 grade of the /..:otal deposi t will 

actually be bet\\•ecn 5. 0% and 5. 8% rnanganese. 

-:::-!::---

Given sizc éffid grade estimates for the overall dcposit, ore 

resenres are de::ived for each alten1ative ón the basis of assumed cut-off 

grade con di tions. T.'1e cut-off grade associéited wi th the optimum !economic 

altemative Hill be uscd in practice. Since thc econom:ic evaluathons 

generally in vol ve complex interrclationsrúps a¡ncng variables anó. changing 

econo~ic conditions over time, it is difficult to develop rules to guide 

initial cut-off grade ass:..rmptions. Nevertheless, it has been sr,:J~·m by 

Lane (9), Blackwcll (1), and Tayl~r (13), that, generally, economic benefits 

result from sequencing mining so that cut-off grade is gradually reduced 

o ver mine life. 

The optimization of cut-off grade is shmvn by Blackwell for a 

hypothetical open-pit copper mine developmcnt. The example assur:.ss fixed 

mir.e and mill capaci ties and does not consider uncertainty. TI~us) the :.1et 

present value criterion may be utilized. The assumed mine development con

ditions are as follows: 

. ..:...e(: ......... ,-""-...:> 

""'; -:.:. ... _=-;.:,...._. 



Figure 8 

Sample freqt:cncy distritutio:1 and comr;mtatio!lS ior 406 s:-G:}le 
J11aJ1g¡m.ese assays from <2 su,.·face dri1l holes wi-::1ün de;_Jos::.·.: li;;~_. _, 
asst:.:::..ng 2-pt.·;·cent grade il'1tervals. 

1.-: • Grade ínterval 
(GI) 

0.00-1.99 ...... . 
2.~0-3.99 ...... . 
4.00-5.99 ...... . 
6.00-7.99 ......• 
8.00-9.99 ...... . 

10.00-11.99 ..... . 
12.00-13.99 ..... . 
12 ~0-13.99 ..... . 
l6.J0-17.99 ..... . 
18.00-19.99 .....• 
20.00-21.9~ ..... . 
22.00-23.99 ..... . 
24.00-25.99 ..... . 
26.00-27.99 ..... . 
~0.00-31.99 ..... . 

Frequency 
(

.r'\ 
~) 

69 
130 

79 
42 
35 
15 
19 

S 
4 
l 
3 
2 
o 
1 
1 

.:406 

Average 
g:·ade 

weighted 
(percent) 

l. 39 
2.30 
4.84 
6.85 
8.9S 

lO. 77 
12.34 
J 4. 7l 
16.5º 
19.96 
20.88 
23.05 

o 
26.35 
30.70 

S. 32 

Ivlidpoint 
~ ' or graG.e 

ir:ter\ral 
(r.:-¿) 

1.00 
3.GO 
C: r A . .~. uu 
7.00 
9.00 

11.00 
13.00 
lS. 00 ,, 
17.00 
19.00 
21.00 
23.00 
25.00 
27.00 
31. co 

. ,, LX "'f (avrr. o-rade) 
!! .. ::a_¡;. grade est1ro.ate = Á = -N = L c,N <-

Freq'..::::ncy 

69 

395 
294 
31.5 
•. "C" 
_:_(),.J 

2,. í 
7S 
68 
2_9 
ó3 
40 

G 
27 
31 

2,204 

' . d . V I:Cf)(liiD) 2,204 5.43% 

09 
l)l70 
1?975 
2,~58 
2,835 
l?8l5 
3,211 
1,125 
1,156 

3ó: 
1,323 
1,058 

r 
v 

'!29 

F::eqüe:·.cy 
tJ._T.¡·~'-

95. 9:. 
364.00 
382.36 
287.7G 
313,:2S 
161. SS 
243.96 
73.55 
ó6.30 
19.95 
62. C-.-

.) 

26.::Jj 
30. ·.:o 

2pprox1mate mean gra e est1mate = A = --Ñ~ = -~ro6 -~----=-

'\"' (f) rr' ~) 2 r 'V rr:-o -~ 2 
approximate standard deviation estimate = S = ~_j:__ - M<-j = 19,846 Í2:204l

2 

-;reo - l4o6 -J 
= 4.41% 

Source: Hazen (4) 



Mine Cap2.city 40 rnill. -cpy 1-
V.ill Capacity 15 m.ill. 

1 
tpy 

Jv'ri.ll Recovcry SS!J 

U.ü t Pi t Costs per Ton Mi>~ed: $0.25 

Unit ]\lill Costs per ':'en. (F¡e : 

S .lling Costs per To~ Copper: $50. 

'l'onnage a::cl g:·ade are speciiied by tc.;-.n~.~.; estimatcs ove-: a range of grade 

categories. Econ.o;nic res"J1ts fo:· ass·,;¡¡:ed cut-off g::ad.e s·.::rategies are 

shoH.n belm..,r: 

~ 

Cut-Off Grade 
( e' C'l1 

'Q l) 

Net Present Val.\.:e 
e .,_ "'1 
ffil.l.:..:;>) 

Total Cash Flow 
f-n-)ll t:\ '\_Ji ............ ~. ~t') 

V.ine Life 
(yrs.) 

Fixed: 0.2 

0.3 

0.4 

0.5 

0.6 

Variable: optimum 

255 

276 

294 

287 

236 

305 

910 

860 

819 

717 

548 

797 

:.21 

18 

15 

15 

16 

From the results it c~1 be seen that the optimurti variable cut

off g1·ade strategy has ~i advantage of $9 million over the highest present 

value obtainable by a fixed cut-off grade strategy. With this strategy, 

the cut-off grade is reduced from 0.54% Cu in year 1 to 0.17% Cu at the ead 

of mine life. 

ORE RESERVE ESTH,í.'\TION fOR OPER!.TI00U\I, DECISIONS 

Ore reserve estimation for operational'decisions must~be much 

rr.ore detailed than for mine development decision purposes. These decisions 

involve torJJ.age and grade control issues. 

decisions varies from one day to several 

grade control problem rr~y be considered: 

The planning horizon for these 

years. The followi~g types of 

daily grade control of mine production to minirnize grade 

variability in mill fee, the1·eby optimizillg miLi. efficiency 

and rccovery; 



'\ cut-off grade dccisions relQtin:;:- to closi•1g of old working Ír, e : ,¡ ¡' • : ... 

... ~ ! '·-' - il ¡ 

·.~· t t/·- / 

places and ne1v stope d8velop:ne;1t; 

- produc::don p1a.·ming, iné:luding c'l.l'.:.-of:t: r:;rade consiclerations, · 

on quarte1·ly, illi..i1Ual and 5-year bases; 

- control a:nd. cconomic limitation o,f dilution. 
~-- :1) ~/1), ( 1 ....-\¡.-¡-:~,)t -: .:·/,_~) ;'

1
, '--1' ,,··'n•', ,.. ¡ •: /~·,;~.~ 

From -~he mill opcrations po:L1~ o.f vieH it is hig}:ly dcsil·able 

Ú1at 1:11e grade of on"! treated be as u.:·üfo:.l;l as possible. Ev0n with o:;,-

strea;n a11alysis 2..:;1d cor.1puterized com:rol widc :!:1'-!ctuaticns .?.re d.:.i:Cickt 

to ha.ndle ancl resul t in loss of efficiency, reduced 1·ecovcr¡, anJ increased 

costs. Ore blending procedures in the mine should be direct~G. tow2.rds 

minii1:izing these shoYt-telJf', vaYia~:.o:-ts. 

l\evertheless, beyond sorne poin'::.} ·che cost of ore ble:;ld.i.'1g pro

cedu::-es occomes prohibitivc. T~üs means -c.hat .:·.J.nes can not produce the 

same p·ade da y after .da y. G1·ades \vill var¡. H~:>~·:cver, o ver longer-ter.n 

periods thc aven1ge grade mined should be clase to p:.&i1n~d grade. This 

is required because of ma1·lce'c co;m::.tments fcr:· conc.:::T .. tra'ce sales anc. be

cause of the :'iceds imposed by fina."lcial planning for sources and uses of 

L.m~s within the mining o:.:ga .. J.iz:.rcior .. 

In som,:; minjng mcthocls a certain a.m::Jtl:n'c of dilution is inevitable. 

In otl1er cases it. constitutes bad mining ~)l·actice. Dilut:i.on shot<ld be c:!.assi

fied into the fo1lowing categories: 
(.) 
l.l dilution ·Hith minera.lizecl material means ·ci:at the dilutani 

may carry yecoverable mineral which may pay fo1· i ts recov0ry; 

(ii) dilution Hi th material \-.rithout mineral content is a rr.ore 

serious ma-rter because this material will remove mine:cal from 

the ore in the recovery circlü t. 

For.dilution control the greatest threats are hanging wall and 

foo·c.\•all conditions. In mnny cases, the footwall is fauhed, consistü•g 

of friatle poorly mineralized rock \vhich will be recovered in the mining 

cycle. Little can be done to eliminate dilution of this type. Dilut::..on by 

hangi11g Hall failure is time dependent and stn.1cturally controlled. It ca.I1 

t:.erefore be avoided if thc danger is recognized. All other fonns of di::.u

tion generally resul t from insufficient sarnpling infonnation and oad nuning 

;:<,.::':ices. Dilution control requires a knmvledgc of the amount of ciilution 

\·:::·:eh caJ1 be economically accomodated and a flexibili ty in mining practice 

to a.dapt to lffie),:pected changes in dcposi t con di tions. 



For pu~)oses of grade control, tonnage ar.d 5~ade estimates a~e 

required for blocks associated wit.i1 :r.jividual stopes and rrd.n:ing faces, 

and for stopc-siz@ blG~:J~s algn¡:; ~1-.:;v(.l:l,g:'n<?n.t h~:-;;~l;i.úg8. T~'lq¡ b;::.~;i,~ ;l;or 

these estima tes is detailcd stcpe and develop:-ne:1t sa.¡·:~;_:¡les, supplemented 

by mine ca~ &..Tld skip salTIJJling progra.-rpmes. 

Tí1e application of ~tatistical anc:.lysis for '.:o:-rn.age a:1d gT&de 

control pm·poses is mue.)) more diffic-....:l t thé,..1 for the 1-:;:.::e development 

si tuation previously outlined. For grado corrtrol ~ a small ·c::..o;::<: ííl~:: be 

assigned a grade based on a relm:ively lar¿;e nu;:,ber of closely-spaced 

samples. In this case: individual s~-nple valu..;:s a-re T'.>Yc rando::-:1 and can

not be assumed inJependent of each o-cl:3r. TJ:·._¡s, the rr,ethods of stati5-

tical analysis prcviously di.scJSsed are no~c a;~~~.icable. 

For statistica: @1alysis of tow1age ill1d grade ~n operatir.g 

si tuatio:ns, a nunber of gcosta'~is-cical techn:.ques, p:~ima:::-ily deve:;_oped 

JJ1 Fr;;nce and South Africa~ ma.y find practical applic:aí:ion. The cc:1cepts 

o{ rcgionalized variables~ cxtensio:;:1 vz..rialice, S"~cl ti--.e va::io¡;l-2~'11; as des

cribed by David (3), m.y be applíed í:o de·cermi::-"e optirr.al we:.g1:ts to assir;.. 

to individual sarrrples to obt;:::_in tl:e bes-e esti;:a.tor for vc:lua-::ion of blocks. 

Krigc (6) Las applied corrclation and n;¿,ression ar.alysis ·.:o ·che selective 

mining of gold ores in South P.:=rica. A regressioa equa.tio::1 was e-n~)loyed 

to estímate the unkno-hrn :Eace value as a f·unctior. of the face val1.:.es of 

approaching stope pa:nel :faces. These tech_,·üques provide Ülc sta1:istical 

bases for predicting g1·ade contour surfaces -.for grade cor:.trol p:Jj~poses. 

Given tmmage and grade estinmtes for individual working blocks 

Hithin the deposit, economic conditions and criteria must be applied for 

decisiori purposes. Econo1nic conditions include operating costs) dilution 

and recovery factors, market demand, prd.ce,. cmd govcrrDnent policy consider

ations. Estima tes of cost, recovery, and dilution con di tions are requü·ed 

on individual stope and individual worki:1g face bases for mca1Ü:1gful con

trol. Thus, a detailed mine costi."lg system, structured for decision rather 

than accounting purposes, is a prerequisi te. 

3V 

The economic criteria applied for tormage and grade control 

decisions are relatívely simple. Generally, marginal ~!alysis may be used. 

Since investrnent in mine capacity is sunk, time value and profitability are 

less iinportant than in the mine develop~ne,lt decision situ&-cion. Maximiza'.:ion 



- - -

of total p-.rofit is a prii1lar¡ obj ective. This \Üll be achieved by mi1üng 

to th~ economic margin. 
~ ~ / ., .. ~ . 

i-iowever, over tr.e J..0~1ger-terrn. pl.éli!J.!L1g .r.oTlzon, 

cconor.lic benefi ts may be redizcd f·rc;n seqt:.cncin~ ope-rations so·. that 

cut-off ¿;rade is reduced o ver time. The des:.rabili ty of ,ni.r.ing -:.:o the 

true econo:nic ma:.:gin will ir.crease as the deposit becomes dcplete'\· 

Th~ deteJnination of cut-off grade ru1d ore reserves for a 

mining operation may be stror~gly illflt.:.ence.i by governrnent policy consider-

ations. average 

grade of ore reserves as d.efined by th8 ".::;:·u¡;; econorr.ic margin. J-.e level 

and structure of mining royalties ar~d taxaticL may act:to raise cut-off 

grade. These effccts a:;:e illustrate:d 1)y & :<)'1J0"~~1ctical exaniple. 

A copper d.eposit (based 0::1 an earlier exaw.plc) is assu111ed, con
tain1ng 200 million tons at an average grade of 0.5 per cent copper. ~ne 
to~~!age-grade relationship is eA~onential. A mine capacity of 3 million 
tons of ore per ycar has been instal:i.ed at a capital cost of $37.5 ;nillion. 
Other operating parameters m·e as follows: 

operating cost : $3.60 per ton or ore ~~ned 
recovery factor: 80% 
dilution : nil . 
price : $750 per ton of copper recovered in concentrate. 

Three 1evels of l11ini.rlg taxab on (T) are consi6e:-ed over the mi!le' s p=r.o
d\.lctive life: $50 million, $70 million, ancl $90 million. 

The exar:rple compares the optimizati.on o.E the rn:Lning operation 
at each level of taxation fm.· t·,·;o foros of t.-:xá.tÍv;l: 

profit tax-: % of taxable p1·ofit; operating and capital 
p' costs are the only allowable deductions. 

VJ.lue of p:-oduc.::ion tax - ·t , % of n:.:venue. 
. VJ? 

It is assun•cd that the obj ective of the mining organization is to ma.·o.r.nze 
total vro.:':it over nnne life. Time v&lue is neglected i.11 t1:e in:terest of 
sintplicity. 

Consider the $50 millicn level of taxation. 

(1) Profit Tax 

G 
]\·fC = PR = 0.60% copper 

- applying the CAponential toD~'1agc-grade distribution as des
cribed abo ve \d th A = 200 million tons, K.= O. 5%, G = O. 6%: 

ore reserves = 60,239,000 tons 
copper content = 662,600 tons 
avg. grade of ore reserves = 1.10% copper 

3/ 



Total Revenue = 
~Jerating Cost = 
Operating Profit 
Capital Cost 
Taxablc Profi t 
Mining Tax (T) 
Total Profit (Cash 

662~600 (.8)(750) = 
60,239,000 (3.60) = / 

tax 1·ate = 

m1ne life = 

Flm-.r) 

= 

62¡239,000 = 
.),~ou 

(2) Value of Production Tax 

MC + t (PRG) 
VJ 

20 .l ye2.:::-s . 

.006 
G = ___ __._ __ _ -----

PR Tl - t ) vp 

$307,578,000 
216,860,000 
léfü;?T~ 

37,500,000 
l4""S?Td:UmJ 

501000,008 
-9"3, ns, OGO-

r~) . ' ... ~ 

32. 

T = tvp (copper content of ore reserves) (PR) = $50,000,000 

-- 50,000~000 ccpper con~ent of ore reserves __,... -.----!---u00 t vp 
(2) 

solutions_fo:r G, t and copper content of ore reserves z>::
obtained by solving"P C}.-pl·essions (1) and (2) simultar.eor<sly 
\vi th the e}.-ponen'cial tmmage- iFade relationship: 

cut-off grade = O. 70% copper 
ore reserves = 49,:5:i9,000 tons 
CCl)per contcnt = 591, SOO tons 
avg. grade o.f ore n:;serv~s = l. 20% copper 

Total Revcnue = 591,800 (. 8) (750) = 
f.í:iJüng Tax (T) 
~Jerating Cost = 49,319,000 (3.60) = 
Capital Cost 
Total Profit (Cash Flow) 

$355,100,000 
50,000,000 

177,55G,OOO 
37 500,000 

-g-o~u;uu-o-

') 



tax rate = 

mi;1e life -

t 
v'"P 

= 

40;319 000 
~CfC~úOO = 

14.2% 

16. L't yeél.TS 

The con.1 Jlete set of results :f0r tlús exa;.1ple is p:.:esented i.-1 
the follo-::1ing tahJ..e. 

--- - - . -- . __ .. _.. 

T ssc ;m l. ~ PO n1if. 
'~ ,.,1 

$90 úlil. = > -

ParaiTte-cer t t ·t t t t 
') vp p \fD 

,, 
·v~ 

~ .l: ~ 

cut-off gi·ác~e: r, Cu .60 . 70 .00 ....,.C::i .60 .305 'o ., 'v:'J 

ore reserves: mil. tor;.s 60.2 49.3 6ft í vo"-' . 43.5 ,60. 2 35.8 
copper content: thou.tons 663 592 663 548 

1 

663 485 
total rever:uo: mil.$ 397.6 335.1 397.6 328.8 397.6 291. o 
operatin; cos-e: ITlil. S 216.9 177.5 2J.6.9 - -... r 

l~,·~. o 216.9 128.9 
cap.itaJ. cost: .1 S ffil~. 37.5 37.5 37.5 37.5 37.5 37.5 
toto.l profit: ,,.,; l S 

J 1 ~ ..... ..l • 93.2 90.0 73.2 64.7 53.2 34.6 
tEt..X 1·ate: % 34.9 14.2 :54.9 2l. 3 34.9 2.0.9 
m1ne life: y¿ars ZO.l 16.4 20.1 14.5 20.1: ~- 9 .i..L. 

of p-:::o~i t 2J.-:d vlaue 

of procl~ction lOIT.Is of minir-~g -caxation on cut-off grace a:1d ore reserves 

for thL""ee :evels of taxation. Obvio;_¡sly, s-...:ch govelT::nc:t,-:: policy cc:1sider

ations have an im;_Jortw.t ir:~pzct on o::;erc..'.:j_onal c"L:t-off grade clecisior..s. 

The paper rev1e1vs statistical ai"ld economic principies relating 

to the estimation of toTh'1age a.'1d grade for mineral cit2})0sits and the assess

ment of ore reserves. 

The definition o.f ore reserves for estimating purposes should 

embody distinct geological a1'1d economic dimensions. Geological estimates 

of tonnage and grade for the knmvn pa1·t of a mineral <leposit establish a 

base to assess ore reserves given various sets of economic conditions. 

A lmowledge of the geological environment is essential for the 

specification of grade trends within a deposi t and for understw.1d.ing the 

relative importancc of tonnage and grade pararneters and the significance 

of variations in cut-off grade. 



Statis-cical analysis of samljle data p1·ovides e;..--pcctc(, value 

estima tes and confíclence li1ni ts for tG~.11age and gTad:; pa:cz,¡;¡eters. These 

types of estima te L..n; rcqui·rcd tO c\-~:l-:...:.:'..tC c;\:x~cted rn·o:[i tsb:li ty and 

risk for mi.ne developmcnt al te:r:1a·~i ves. f:conom:c criteria :for mine 

opcrati;-~g decisions are basccl on ;nargir...:ll ar¡úysis. 

üqroves \..he 1·elia'oili ty of esti:rr:ates :for 

economic cri teria. Eowevcr, the benefi ts f:::om inc1·eased SaJ7Ipl~ng <:re 

s~1bj ect to di.In:nishing :ret-..J.I7lS and, at sorne point, the marginal be11efits 

fl-·m l""')rOV"';¡ ~~1:,;t,;1:;ty a~·c ~us-t SUI.ci::l-Cl·e~-~- ~-o ,_~-~~""e"' t¡.,e U ..1 ..:.....JJI1 C:u ... \,; J. """-l.J..t....._...._ .l. J Jl.._. ..... Uu. .... (:¿Jl l.:; ;.J. 

monet~r)' ar.d ti11~2 costs inc.ilTed. This dcL.nes t1:e econo:1üc sai1-¡pling 

lir.út. 

Tracli tionsl zeometric techniques for t:on..'1o.ge an.d grade csti

mation do not p:-ovicle a meas'v::·c o.E cor.ficicnce b. the mc::an value estima tes. 

1\~lile statist.ica: m12.lysis J.oes not bz.v..:; chis limi tation, p::oblems asso

ciated witl1 :1on-rar.dor:t data 211d grade 'crends have to be overcorr,e for 

1·ealistic a~Jplica·c.ion. Th.:: opt1miz;1tion. of cu'.::-of:f 2,:-ade fo:· mine develop

r.,cnt is usually c..c!:ieved by seq;.;,encir.g mir:.ir.g so 'chat c:-:::-off grade is 

gradually 'reduced o ver r.úne J.ife. 

Detailed tormage and grade estimat-:::s b.:-:.sed 0"1 s·co;;c and de-

velopn:en'.: s.sn?ling programmes are required fo::: torJJ'1é.gc c,nd. grade co;1'~.-ro::.. 

at operating mines. Geostatistical tecLniques u"cilizi:~g col·:...·ela'..:i.otL X"id. 

1·egressj on analys is may be use:fully o.pp:l.:ed .fo1· t!:.2s2 purposcs. De·.::;: i.led 

econornic conditions are im;osed. on -:::li.e -::o:jr.<ií;e .:lT.d grade estimates c"J

t.ained to define o1·e reserves for econom:.c a.nalysis o::: rnir.e plar .... r:..i.;,g :Jn.d. 

operational cont:rDl alte~native~. Govem.r!1ent )11Í;t8::.-::.l policies, pal·ticu

larly thosc relating to royalty ·payme>1ts ar1d taxa-:=ion~ may have important 

effects on operational cut-off grade ar.d are rese11Te es~i~ates. 
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THE ECONO:-.íiCS O!' A FUND IZESOUKCE WITH PARTICU
LAR REFEREl\CE TO MINING 

JJy DO:-\ALD CAnUSLJ:·~ 

A source oÍ confusion iD é!Uei:!pls to apply cconomic thcory to mining 
h3s kt:n thc hil~;rc to distir:.¿,r¡_:;:;h clcarly bcl;vccn thc rate of recovery 
of óc n-.inc·ral projuc.t anC: the complcte:ness of exlrc.ction of t1::: tc.tal 
mineral cccur!"ing in thc grüi.mcl/fhe distinctbction applies in principle 
to r.ny "iund" n::sourcc as opposcd to a c:r.ow" resource and shoutd be 
app1icab!e ir. varying degrce in situations involving bcth stocks and 
fio,vs of we:11th in combination. In this paper certain modiftcations of 
the economic thcory in qlll::stion are discussed ancl some ÍP1plkatious 
for polic.y are suggested. 

I. Dimi11Úlzií1g Returns in :Mini;zg 

Ricardo rccognizcd that mines ar~ of differir;g quality and th~t r.t
tC;n,pts to incrcas~ thc mineral production of a n e::onomy would eventu
ally encou;ltcr dil1iinishing returns b thc nccessity of recourse to 
poor.::r mines, and that this cxtr,1sivc_ app)ication of capital c.nd labor 
would give rise to a rent oÍ minc.s. 1 He cid r:ot chrify, ho\'<e\·cr, the 
manner in \Yhich diminishing returns would arise as .~,o.pital and labor 
are e.pplicd mDre intensi\'cly to a given mine. On this l2.tter point ~.ub
sequcnt cconomists h?.ve djsat;re:Pd. 

Thrcc opposing vicws on t:h-; operai!on of the hw of dimin!sbi::~ 
returns with 'thc intc1:siv.::: app~ic2.tion of capital and labor to mines 
apj?ear in the litrraturc: (1) that diminishing returns is illustrated by 
the increasing diff¡cu1ty of cxtracting the mineral product 8.5 the mine 
is depletccl; (2) tkü the law in its normal technical sc,1se does not 
2pply to mines; and (3) that it is illustrated by the dccreasing effcctive-
11ess of more intcnsivc ap~Jication of capit,1l and labor in incrcasing the 
rctte of \Yorking a depos!t. Only the bst of thcse is acccptah1e and this 

* Thc author is ~.SSIS~:<nt profcs:o1 of gcolor;; at thc Urivcrsity of Cahfomi~ .• .Los Anrc!~s. 
M~.;ch of the m:ttcri:\1 in th:s p:t¡;cr W35 assembld dunn~ the lcnurc of thc C. K. Lcith 
}'cl!0\1 ship in Gcolo;::y, al the Univcrsity of \V¡sconsin. 

1 D:,vid l~ic~rco, Tl:c Friuciplcs of Pui·tica! Ero, o.1:y Ol"'d Toxatio11, Ch. 3. C/ .• ~d:l:-:1 
Smlth, í'hc TV.-alth o/ N,¡ tic'":, I;k. 1, Ch. ' ', I'l 2. 
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\·. !:h res•: \ .t!ioll.= ,\s Gr:ty has indic.1tcd,~ thc ;t\ cmge cost prr ton of 
J:1i11:ng :!lr th.:: co::l from a orpo<>it m\:;ht lJe expecte<l to f.:¡JI :lt first and 
th(n Ji.c;:~ a.s thc p1opo:;cd r.ltc of o.tL'..Llion is increased. One particular 
r.1ic• will yicld a minimum 3.\'l'l:l~c cost prr ton. Gray thell shows that 
the nc,-e:;sity of discounting ftl! t:lt: c.ltllin:_>;s :tt thc intercst ratc to :trrive 
:Jt·p·l(:Oc;lt \':tluC' justiCJcs a r::tc oi cxtract;on grcater than that yieldi;-¡g 
111lll!ll1:Im a\'cr:lgc expense prr ton. Thus in tl1is tl1ird vicw, dimini~,hing 
~eturn.s app;=::-s ~ot simply in thc diiicring physical yield with more 
JntuJSJvc u!l!Jzat10n, as it no1 mally docs, but in the time distril)l!tion 
of :l g!\·en tüt.:l physic;~J yicld. The m-anncr in which this total yield of 
a mine is al-;;o st~t~j:ct to cconomic dccision is not discusscd exccpt for 
tho.se cases m wmcn 01 e m ay be Ieft unminecl for the sakc of speed. 

Scrious misconcrptions are likely to result from this one-sicledness 
bccause the total physic;:¡J yield from a mine is neither fi:xed nor 'natu
rally d_ete:n:ine~. At J~ast h2.1f the problem is neglectcd whrn only the 
r.1te 01 i~JmJ;1g lS con.sic:crcJ :;.nd, rxccpt in so far D.s ll1e rate di1ect'y 
af;ccí:: t.he total yicld, vcry littlc or notJ¡j¡~::; can be said aboul. t~1,~ 
extrcmely i~11p~r~ant dccisions concerning grades of ore minec1, coln.
plctc:-Jcss or mmmg, and per ccnt extraction of the valuable produc[ 
from tl~e mincd ore. 

JI. Rote of Rcco~Jery and Leve! of Rccovery Defi'led 

J\fy purp0sc is lo show that hyo distinct kincls of choice are mc.de iu 
opcra!ing a mine; one, bctwecn alfcrnative rates of production from thc 
particul!'.r ucposit or part of a clcposit 1 herc callcd the rote oj rcrovery, 
and the othcr between altcrn:ltive total amounts of mineral to be cx
tract:d iro~1 tl1c p:lrtic¡¡]ar deposit or part of a deposit (ahernath:e 
frachons 01 an absolutc total assumed to be present in the ground) here 
called the levcl o f recovcry. It is the sccond of these eh o ices th;t has 
bcen neglected in the application of cconomic theory to mining.~ 

~ Dim:n_is:ling rct~ms in the fmt \'Ícw i~ used in a nontcchnical scnse, for it is !-'lid to 
;;r:s~ n~t m.tbe e~ oJee bet ,','ccn ;;ltc.~nali\ c. r:tl;os of varb.blc facto¡s apphcd lo a íixcd f?cto 1 

~t;;c m.;:.e m a gwcn statc of drplction) btit b tl1e ti'Dc-rebtcd ar.d una\o[d;,b!c ch:,!JSw 
1n _th:: ;:;ir e !Gcli. S~e, e g., F. \:. T:!u.,ig, P~inci,'~!cs of Eco~oon·ics, 4th cd. (Ntw York, 
]9,~). P.:> bS-39. 1he sccond \lCW appcus m Alfrcd Mu~h:;ll's refcrcnce lo a mine as 
"IJ3lu~c·s r,;cn·oir .•• if onc man could pump it out in lrn d2.ys ten wcn cou!d pump it 
out 'n o ' " · P · · 1 ¡ E ' 1: re '':'Y; · · · _IJl rmCif•-fS o :conomics, Sth cd. (London, 1920), p. 16't ún-
h:!pp .. ~ tr.r. ~1mp!e relat10n docs not ho!C:. 

'L. C. Gray, "Rrnt Un</cr the As,t•mption of E\ll'· ~stibility" Quart. Jour. Econ M ay 
191' XX\"'1 '"1 7' <: ' J O h ' - ' ' ' 

-, .. J> 1..1. •• ,, - -· ~ce Z! so . re ~ra, ''Tl!e 1 cGt of 1~fincr.1l L:tnds,, Q.wrt. }out. 
Ec~1:, F:> 1022, X..'\X\ 1, 310-33, iV. A Robcrts, "Dw<ini~}¡i:Jg Rdurns b th~ :\1mir.:; 
Ir·u ~try, )r;·.r. J.c¡,d c¡;d Pul.•. Ut;!i!y Econ ¡t;-9 XV ?] '9· !{ e TTOO\" "1'hc 
F 

_ ~ ) ~ ~ .... ·, .._, , .J , - -oJ , • ... 1 er, 
concr•--'- I,a1n of 1rrJtn'ellt C'J.j:>i\Ctty to 01e Rc-SCJ\'C5" Engi11 cc1h·" al•d j¡;11 :1,, Jo·tr 

)f:cr., ECí, I ::\.\ VJJ, ·175-76. ' ·<> - • '.¡; .. , 
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Although c.lcc.isions asto thc ra!e and the ltvel of I'::CO\'Cry commoniy 
inf1ucnce cach other, there is no inhcrent re:l.:ttionsh;p. bet·,yce:n thc t·so 
va1i:lbles. Thus1 to considcr one possibilily, by sc1octivcly mining thc 
bcst orc1 a high rate of rccovery m<:ty be achievcd al the expense of <-<

lowcr levcl of rrcovery. "Guttinz11 or "picking the eyes out" rcfers to 
extreme forms of sclective mining. Or, instead, a high le\·el of rccovcry 
may be achievcd while the tate of recovery is held co!'l'stant or actu~ll/ 
declines. This happencd on thc Rand following the rise in the price o~ 
gold in 1933 and the imposition of the exccss profits duty t::!x. The t<:tx 
so favored high-recovery, low-profit producers over Jo;v-recovery, hi;h
proftt producers that the latter werc cncouraged to mine mt.:ch r:1o~c 
Jo¡v-grade ore, with the total result that the life of Rand r:.ines as <'. 

whole \vas greatly increased while the yearly production of go!d >Yas no~. 
Or thirdly, as is the case whcn metal priccs rise '\vithout an offsett:nz 

! risc in supply costs, it may beco.me worth while either to mine lo':'. u
grade ore o, more tons per day or both. Thus where mass mining of lo, -
grade ores has succcssfully replaced sclective mining oí resuicted hi~·.J-:
gradc portions, both the leve! and the rate of recovery h:"-.ve been ra:sc-:1 
by incrc.1sing the C?.pital investment in thc mine and reco\'ery ph:'~. 
Admittedly, such large-scale methocls are not practic?J unlcss the dc
posit is susceptible to 1 apid n:ining, and to this ex{;:nt tbe k ,·e-l !s 
dcpendcnt on the rate, but there is still a '' ide range o~ rates at v;;,¡r-;1 
such combinations of Iarge-scale plants and ore bodirs can be worked 
beyond the n1in;mum rate necessary for mass mining. 

Analysis of tlw lcvel of recovcry is extrcme1y in~portwt, for it f~ .;:
quently happens th;:ci_ low-¿rade or high-cost ore can be_ mined <::t : .. 
profit only if it is re~¡.-_,_ ':ed and tre:ated along 1vilh thc neighboring hi;;'h
grade orr. Th low-gracle could not brar, by itself, the costs oí devclo¡J-
mcnt and mining, not to mention the costs of r chabilitation of the n~inc: 
should tl1is be necessary after the bctter ore ha-; h-:en. removed. Of 
course to remove every ton of potenti~l ore from th:. mi:!e orto wcm··:;_ 

mining engii"cers. Coa] r.1lrir:.g has co:'trno:1!y bccn choscn as thc type e:r~n"~p!e for a:r<~ -.s 
and bec:::u:,e co:1.l is ::: bcdded d,poslt, tl:e qu:mtity of mircabk coa! in ~ ;::. en ~·<.!U l:cr:c;t:~ 
a givcn b:1d std~cc do•.s in f:ln tend to be Ícss v:~riable th1n, s:::y, thc e : ¡r; :1 diss~>li! <.:.:d 
copper dtposi~ Xeverthcle.;s thcre b a widc rangc of cho1cc ~5 to the ::::: ,;¡¡¡t of coa! IÍ'l:> J} 
rCCO\'ercd (60 'o SO pcr cer:t of the tot~l co:~l in thc g10uncl in An•cric:trl :!!ircs ::g,1bst 90 t0 
95 pe~ ccnt in soP1C Eu;opc;.n mines) ar.d the dcposit IS by no mcans a "rcservou'~ of ¡;:;-
dc!Lrrnir~cd Cétp2c:lj'. (:.,~s:dr~:¡),Jc altcntion b:tS beco g!vcn lo thc ]c\d 0f reCO'>'Cf)' i:l !he 
pclrokum inr!uq, ." b •: lh~ analysis procccds throu~h thc r:~te of rcco...-e:y :;:od the clo>~ 
rcbtion,:Jip hc¡"·~cn c1 • ot!htl\ e ) icld :1r.d re. te. Ib ·dy d1scuso:ed but in--_ ,,¡,g]y impor::,,( 
are the pu:cly l~\·cl-cJ :cco\'Cry d::cisio:1s surrr.· 'i¡ng tight, lean, or ~· :~nds, lo·s-¡;r:.C::e 
crude oils ar.d g.¡se>, ~-ll:!ll traps, dc~p ho¡;, , • and similar co¡¡dt' . S. V. Ciri~cy-
\Vantrup in Rcso:n e:: Co?:sr:r;¡clior. Eco1:on:.u c1·d Po!icics (Bcrkck_, 2nd Los Angdcs, 
1952), pp. 31, i-l-75, 2C9-12, docs dis:¡ngubh bctwccn "cumulat..ivc use" and '·ra:e of use" 
and d1scusscs "cumubti\·c use" as it r~l:ttcs to "r:t!e of usr'" but tnrns bi;. :lttcntio·¡ al::10;.t1 
cnti1dy to thc ]:!ltcr. ~ 

/ ~ 



10:::: !l~r ccnt of th: ul·:.:blc con!cnfs ftom tbc ore would be ptiv.:\tcly 
:·:•~1 ~c,'i::lly t:J:ju.:ti::l,\: ÍrF it \l(>uld cnL'il the \laste of otl1cr hc-tc.rs 
L·Í p·,-:,'.:(¡j,·n. Futtl·c·t¡¡},)j,' it is 1:ot ~h1ays liue tlnt unm;ncd Jow
, : .'(

1c e;.· .tllcl 1 he me!.\] 1 L lll~!inin~ in incomplctely trc2.tccl t:tilings will 
)._. k~L {,;,c·\l'l. SomC' j.'ltccr gold c!cposits in (';-¡_Jiíornia and clscwherc 
hwe becn rcworkcd se\·eral times; thc Grcater Butte Projcct is con
\ e; rin:; scscr,,] million tons of for.ncrly subm:t1ginal Ole and rejected 
,,.:!....~te in1o m:nc:,1;1c orc,5 and some mines in thc Tri-State districl main
t::Jin their complctcd stopcs in a v:orkable condition in thc belief th:'.t 
íuture demands may wanant the rccovcry of 1emaining low-gmde o1e. 

IIL Cost Tcrminology 

In thc follO\\ i:1g 2.nalysis costs of production include all thc co:ts of 
dis.:o\·ering, purch:-tsing or otJ1ct wisc acc¡uirin" tl1e riaht to mine of 

.::::.. {:> ~, 

dt:Ycloping and cquipping, of rnining and C.\.tracting thc valu:1blc procl 
uct, and of marketing it. An unusu:-tlly largc proportion of thc costs 
in miDing are sunk costs not a!íccted by the ratc or the level of ')ro
duction in the short run. Othcr costs such ns those of pumping,

1 
t1!;:; 

n;i!1imum amot11lt of m:-tnage:nent, obsolcscence 3nd intc1est ate "f1::'.1 
clnq;es" in the custom:-try sensc bccausc thcy must be canicrl ata mo; ¡• 

or lcss fi\.ed ratc pcr day if the mine is to produce at al!. Their totr.~, 
therefore>, is directly proportiona.l to thc time rcouired to e:-..J1aust tl-o' 
ore bocly. Still othcr costs may at times decrcz:J~ and at othct times 
ir..crcase on a pcr ton bc.sis as either the rate of rccovery or the lcvel 
of rcco\'Cry is r:J.ised. In grouping all thcse into hed ar.d variable costs . . ' 
1t ts ncce:,sary to refer to rosts as a total for the expected lifc of tl'c 
mine or p,ut of a mine (i.e., unit cost times the totaí output to be· oL 
tained from thc mine) rathcr than to total cost pcr unit of time (i c., 
unit cost times output pcr unit of time), as is otdinarily clone, bcc~~\tc~ 
\':e are dcal!ilg with a bocly of ore ancl both thc ratc at which it is 
mi1;cd ancl thc total numbcr of units of outout lo be obtainecl from the 
n!ine can be ch:m:;cd indcpendcntly. The t¿rm fixed cost (FC) as usc·cl 
hcre, thcrcíorc, rcfcrs lo costs which rcmain CO!~:>lant as a total for thc 
Jiic of thc mine in spitc of wide nriations in eit!zcr the rate or thc lcvcl 
oi rcco,·ery. Thcy include JJ'2jn1y the invcstmcnt of capitnl in acqdring 
thc properly, in de\ cloping and cquipping thc mine and in the rccovcLy 
plar:t. Average ftxcd cost pcr unit of product is decreascd by incrc2.sin::; 
thC' lc:YC1 of rcco\'cry but r;ot by incrcasing thc ratc of rccovery. All othcr 
rosts are \'á.ri:lblc costs. Costs which vary as a toté'.l for the lifc of thE' 
mine· ,,:th rl'spect to both tl1c 1at~ and !he levrl of recovery uc; lcrmcc: 

• ]. }¡ lL!lll, 'G:i.I[C~ nur!c },, - Q,¡(put Nc:o.rs lO,OYJ·lon ~1'ark," En¡,i¡:urh:g c•;d 
.. 'fiJ.h·~ . .ltJ:·, J.:\:,; 1 191.:;, CLIV, ~ t -.~ 
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tclr-lc<'cl-'i'ariablc costs ( VCn). A1.10n;; lhe:se are or6n~ry dep;·c.:iat~on 
0:1 pbnt aiid cquipment, mo:;t d;te:ct l:tLor :1nd m:'!tuial costs ::nd Ül(; 

"ft:\Cd chargcs" mentioned above. In general a ratc-k:ve1-variable cost 
will vary by díffcrcnt amounts and pcrhaps in opposite directions 
(r..g., pumping) with a givcn proportionate change in the rate anc1 in 
thc Jevcl of rccovery. The two rcmaining categories are minor. Level
variablc costs (VC~,) vary as a total for the lifc of the mine with the 
level of rccovery but remJ.in fixcd with changes in the rate of recovcry 
and include, for cxample, royaltics on the gross pro<kct and costs of 
underground surveying, sampling and gcolo¿:,ry. Ratc-í.wriablc ccsts 
(VCr.) V<llY as a total with the rc_tc oí rccovcry only. 

Neither cosls nor revenucs are discounted to prt::sent v2.lue i11 the 
an::.lysis. I nstcad, thc resulting allernative profit slre2ms are compa ~ed 
in thc li~·)t of thc prcsur,1cd time pt efercnce of the re.:ipient. This is in 
linc with ~~~:n:;1g p~·acticc a1~d it .. c;_voicls the vcry cumbersome cakl!1~
tions rcquitcd if a1ternativc costs and revenues are,_discounted. Unlfss 
statcd otherwise, product pric.:: ancl factor costs are ass~nned to renni~1 
constant not only cunently bt;t for thc liíc of thc mi:r1e. 

IV. AltemC'tivc Rates oj Rccovcry: Case 1 

In a grave! deposit of approximately uniform qua1i<y and acccssil;:!:ty 
throughout, or in an cqually unifot m placer gold depos!t, or evcn h a 
single underground block of ore of fairly uniform gn~dc: and acct>~i
bility, it is highly practical to set some limits to t11e gr2.rle and tonna~~e 
of material to be mined and to treat thcse limits as fixed quanlities in 
furthcr calculations. \Vhere the grade or quality of the material is quite 
variable, it is sti11 practica} to set such limits, provided thal a re:1sonable 
knowlcdgc of thc deposit or portian of <t deposit is to be had; and sucb 
limits are commonly set. Even \\'here the accessibility al'.d thcrcfore lhc 
cosl of mining also v:-tty within the dcposit, as from level to level or 
from \vide vcins lo mu ~ ow vcins, it is still practica} to plan on a particu· 
lar total tonnagc composed of a particular grade or grades of ore, all 
more or less wcll kno\m according to thc gco1ogical char~cctet of thé 
dcposit and the amount of exploration done on it. The per cent o! 
cxtraction of the valu2.blc product from the mincd qre mJ.y lil:l'wise b 
set, at lcast roughly, through the se1ection of a particular kind of re 
covery plant. And all this is comlPonly done. In tot~l it all 3mount: 
to fixing the leve! of rt'covcry for che ué'posit or port!on of the C.cposit 

As in all pro:luctive activities, attcmpts to incrc:1.sc the r:1.te oi outpu: 
from a givcn phnt or piccc of bnd (the ore body) :;,ld to cncou;1tc· 
incrcasing rcturns pcr unit of e-x¡ ·-2nse at ver y low r~ te5 o f outpu t, :-!nt 
diminishing 1cturns at highcr raks. Dccrc:-tsing costs result from 0 l'·:t 
ter e,,.., di:1,'tioH cf n~ ::1, ¡:~:1tcri<1ls, ar:c: m:.:·hi,.::s as pl<:r:t e,~) .. ,-
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:¡;)prc~·chc(l, :-:s in thc tl<;t!2l ca:=:e, and from :1 reduction of tot:Jl "f.xcd 
e;,;_¡~:<::;" through sho¡ tC!1inz tl:c life of thc mine Total iixd costs are 
not ~pcc:-~d bcc:1usc thc tot:1! product is Ílxed. Thc ccono:11ics of spcE.d 
::re o:)posecl :m el C\'Cntualiy cub·c-i:::;hcd by discconomirs of 0\·er
crowding :md thc dccrc;_¡si;-¡g :!dvanta¿c:s or thc impossihility of fmther 
C'lll::.r.[_;:ng mine opcnings or of acldi!l,S to thc numbcr of \Vorking bces 
or tr.1nsfer opcnin;s in tl1e giHn ore Locly, of using more labor at cach 
y;o:·]; i;¡g f:>.ce, more bbst holcs pcr round, more: powdcr pcr holc and so 
on, or of furthcr spceding up the dr.ming, hoisting, and tr;msportation 
e! broken rock. \Vith vcry rapid extraction thc cost of supcrintcnd:;nce 
m.1y also rise. The aggrcgate cffcct can be shown graphica.lly as m 
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Figure 1 with the usual cautions regarding the smootlmcss and continu
ity of the curves. Since th¿ total product is ñxed and sincc fF-~d costs 
and lcvel-varbblc costs are constant as a total for the li1c of the ore 
body, aver:1gc fixcd costs (AFC) and average levcl-v;:-triable costs 
(tí VCr,) appcar on tl1e graph ~s a horizontal Ene. The average totél.l 
unit cost curve (A TUC) is U-shapcd rellccting thc cffccts of econom;cs 
and disccono:nics. In practicc thcrc may be only a fcw altcrnative r::lCs 
o· . ..-ing to the lumpincss of onc or more of the variable faciors, and cost
yield rchtions may be knov;n ovcr only a Iimited ran~c aPd m<'-Y not be 
strictly comp:1:ablc. Nevcrthe1ess, cstimates of thc sort inclic:'ltcd hcrc 
are m:1clc, app~·oxim:ltf'ly or prcciscly as the knO\;'n facts allow.' 

'I he c.<'!"':)'cs ¡r ·tcd in Fi;;urcs 1 ~nd 2 ~re hyrothct!c.'l, b1:t lo sirnubtc rcalily as 
much as poss•hlc, .darly with rrzard to co:-ts, tot:1l tonn:c~cs, and retes of rccovcr)', 
ti":.;. (Y'·t~ :1rc gcn~"'r.11Lt.'"'d !ror-.1 rc'11 c:~,.:J.;nplcs. 

'> 
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Assuming purc compc:ition, thc l2.rgest total profit (or tl:c sma.!k.st 
tot:-J loss if proclect pdcc: f2.]ls bc1ow thc least cost per unit) on th·~ 

stock of ore, ürc:.op:::ctive of its d;stribution in time, is cbt::-,incd by 
mining at thc Jcast-cost rate (2 50,000 tons pcr year in t-'l;e e_~;:tmplt). 
The hi~hcst current ratc of proÍit pcr unit of time, ho-..;.,¡;\·er, is obt~!ncd 
at the ratc of rccovcry whcre m:1rgin:ol cost (MC.":) equ_:1s m:-r~nd 
revcnue (l!IR) (360,000 tons per year in the cxan;~lc:). Tte fori::cr 
"optimum" might bt,; va!id wbcre a deposit is very sm?..rJ or whcre a dis
continuOt:s or intcrmittent GC:mand p:-c.-c]udcs continua~S O?Cr"t!on 2.t a 
highcr than le2.st-cost rz.tc. The lattcr "optimur::" is undoubteclly 
favorcd whcn rapid rcturn of capit.?J is rcquired, but the tot:J proflts 
will hJ.vc suffered by thc chang~ toa highcr than Jeast-cost r::.te. SiEce 
income in the futurc will br dlscomltccl P.t a rate oí interc;;t a.t le.1s: 
equal to that ob~ainable on a. sc..íe investmcntl ?-!l.d v;ln in i:;.ct be cis
countcd ata Ic.te commcnsm::.te'with the time prefercEce of t~e inv.::s
tor-rccipicnt, the truc optimum rate of rccovcry is th~,t whi.::h )'"Íc1d::; 
mc.ximum present valuc. Ordinatily this falls b:::twem the lc.:..st-cos.t 
rate and the ratc at whicú proñt pcr unit oÍ time is r.:."-xi::ni;:d. It C2.!1 

be lower th;:tn the lc:ast-cost r2.te only if tirnc disco:l:::t is I~eg:ot.i\·e as 
might be the case, for examplc, if ore reserves a::-e held :-;.s ir:sura::'.ce 
against unfavorr:blc clcvclopmcnts elsewhere. It \-.'ill b: h!ghcr ior higtcr 
a.ssumcd Jcvels of recovcry; and wit..~ a very bi~h raie cf discJur.t: c.s 
whc:1 market risl:s are high 1 the optimum rate ,..,.m rise tow2rd tb:: 
unpe:r limit whcre margin::;.l cost eouals margin:1l re:n:me. It con~d r:.oí. 
e~cccd this limit since both the lifd of the mine ::nd the current ra~e of 
proftt fall beyo:1d this point.1 

- · 

Except fo~ gross m::-tlaciju.stments of mili cap::city to ere reserves, 1hf: 
optimum rate of rccovery in the short run is likely to be close to dc
signeclwill capacity. Jn many mines it is profitable t0 y;od: the mill at 
greatc:r than dcs;gned CCipacity but the upward rangc of poss!b1e rate:s 

1 Let d := discour.t r:?.te, R == r:1le of recovcr¡, L =leve] of r.;:c,¡,;ery, r.:::::: He :::::L/R, 
TP =total profit, PV::::: prcsent v:;.!ue. 

TP (AR -ATUC)L ,- " 
A~umin"' simple inlerest; PV:::::. = -----. k d spp:o:>.o::..<.5 zco, 

" 1 + d(1:) 1 + d(L/R) 
PV appro3d:cs TP ~:d is ma..;:i:nizcd at thc !t"as:-co;~ ratc For ¡::.o:oi:i\·c d, Pí' i; lc:5.5 Ll-¡:m 
TP but mee:J.Se;, at •~tes ahov<: t}'" k~st-cost r::!te up to the point ,.,l-.erc t)-e i::cre:.s:.'1¿;!y 

0 • • e 'tl d 0 l "d 0 1' 0 '-'b"•- f•>,.-1-,>- ,.,•¡M' 'T'\,, -=-- i.r1 r::;p1d ns~ m .. !TU ana 1c e-·-. ··o·n::; y r:l[ll !:lo :n 7! p!OJ'l ~~ -··"e' ":' ··": •·" ·-"' 

R is more(, -:ti\ e wllcn d :ln(\ - : e br¡;c ::r.d, hcncc, thc opt:ffit!:;:: ;:~!e l5 h':;l-~1. 
In pr;¡ctL1' thc inconc fron; : <Pr.e is usu~lly trc:J.tcd as an :-.~::c;;ty of :t coll:l;s r.?r 

(1 +e)"- 1 . 
ycar at compound intcrcst and '·) cars in lcn.;th. Hence, PY =A ---;-~). 

1 
, or acco;,hng 

(1 1 e ¡; 

A 
to thc llos!:old !olmúh PV = (whc. 

d 
-----+d' 

. (1 + d)" -1 . . . 
posccily rcqtúcd b)' thc h\'e:;tor ::md d' is tl:c "sa[e r:~'c"). S.:e R. D. P.u:,:., [.;¡;~n·¡¡:.;!:on 
c1:d J!al.wt or. oj .lfi1:;ral P10;cr:y, .3rd cd. (C:.unb:id:::;(, 1919), Pt. 2. 

-.r\. 
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c.-~:·:ot l;c w:y l.u:~e \\ÍlliOl!t :1c:cli:ion.s !o thr pl;u~t itsrlf. 0:1 thc otl1cr 
k .,.i, ::1 .. ~ .~¡; 11. .. tn.: 1 ;~nd Ji1i:lCI ;,!o;:;~ .... :~l ch:n:-tctuistics of tk· ore boLiy 
: i .! ::¡e r.l¡J:•r·i:y of thr unclergtound pbnt go\'crns thc J;ltc ~l which 
e· .; C!ll be: d.:\'cloped ~ncl prcv~rcJ for mining. This in turn govc1 ns 
tL~.- JJdll1UCl oi ~topes that c:m be kcpt in opc-1:1tion and thus limits thc 
r:-· t C' o f 1 rco\·cry. 

:\!n:::! o: thc discus::ion by minin¿ cnginecrs on thc optimum rate of 
, .. l •. r..in.; ),1inc,;; h:ls bccn :-tcldrcsscd to a longcr-run yct rc:currcnt prob
lc:n·, oi ;-,djt!sling pbnt c2¡ncity to ore rcscr\'cs. Evcn at rr,odclaí.c ratcs 
of cliscount, ore rcscr\'cs that Jcngthcn thc lifc cf thc mine bcyond thir~y 
cr forty ye:us add little or nothing to its present value and usually it 
'' ;]] p::y to incrc.lse phlnt c~pacity bcforc re.serve.s are this l:lrge. 1\fost, 
bu~ not all costs bccorne variable in this sittlation. Levcl-variablc costs 
:ud costs tktt are more clcpcndent upon land arca than upon ore re
se¡ ves or pbnt size, su eh as thc costs of surface smvcying '' i1l rema in 
fi: .. cd. The cost of pumping may rcmain a "fixed ch:uge" ancl continue 
to decline a.s a total with speed. On thc othcr hand, the increasingly 
J~:6ct amounls oí capital and labor must be applie:d toa gi\·en body of 
o;·c· ;1;1d thc brgl'r c:-~pit:"il rcdcn;ption chargcs must be bOJ ne by?. given 
amount of product. Othcr advantascs and disadvantages of hrger sca1e 
are \vell ;.,::wwn. The nct rcsult, an inctcase in short-run fixed costs off
set by ~cclinc in short-run varbble costs up toa poinl of diminishing 
re:turns, cm be rcpi'escntcd by a sct of longer-run co"i. curves in the 
tradit:onal v .. ·ay. Tne thrcc lon¿cr-run optima will be rcl2.ted to these 
loJ1ger-run curves in the same w:ty as the short-run optima are relatecl 
to thc s;¡ort-run curves just describ.:;d ?.lthough it should be remcmbt:red 
in calculating the pre:sent-value optimmn that the time required to build 
?. ncw plant may be longcr for largcr plants. 

V. Altcrnati·ue Lc~>cls of Recovcry: Case 2 

Tl:e c.ssumption of a fixcd ore supply now can be removed and atten
tion given to tl1e much neglected "levd of rccovery." Factors deter
mining cut-off grade, work:1.ble limits of ore, and completcness of ex .. 
tr;-oction will be c: ... ?..mincd, assumin;; at first th:lt the rate of rccovcry 
i :o. const~m t. 

Grade oj Ore. Othcr things bcing cqua1, the lower thc grade or the 
poortr !he c¡uality oí the ore,8 the hi6her will be the cost of recovery of 
tLc \·,,h!;(ble product. In most mineral cleposits therc are all gradations 
Letv;ecn v:;.ste rock and ore, and cvcn in those where boundaries 
'b l"cc:..ILc o-es tl.~ t<nn "gracc" rdcrs to thc pcr ccnt met:U co:-~te:-~t or thc me:al 

e; <c.r.t ¡;e- to:-.: .Jf ro::l...:, :lt:d tljc :cr;n 'qu3.hty" rcic.rs to Sl!ch ch:lractcrisllCS 2.5 n1inc!':1.! 
cc·'I ~~o:;,,~.c,n, pr\~I!.C<: of dJct.:::¡oUS irr.pt.rluc·s, t;r2in siLc, gr~;n bour:c1 .l-_; rr·b .. ticns, }l;:~rcl
r.::;. ~:~d L.:.r:.,ct u.~(P:-.'1 fcatur.::~, :1!1 0! \.lHch in:lu..:nce tL~ costs of lrt:ttl;-;¿ thl!' ore :1r.~ ... > 
Cu'. ._:-!~:_;' ti~ : '! .::::..1: ¡ roGJct. 

' 
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bc.lv.ccn w:ts!c a::d ore are shz:rp ar:d clcar, tbere on st!l~ be founc1 1vidc 
vnr::üions in grade r:.nd quc.lity of thc ore m::teri2..l. To ~he e:xtent that 
thcre is a choice of the gr<!cle of o:-e to be mined, thcrc is .a:lso a choice of 
thc total tonnage and accordingly of thc total procluct recovered; the 
lower the allowable grade, the higher the tonnage. Thc pr(lp_ortionate in
crease in tonn:1ge with a given proportionate fall in allo\'i"r.:ble grade will 
be different in diffcrcnt deposits and will depend on the rehtive arnounts 
and distribution of highcr and Jower grades of ore. Thus. in a few de
posits with highly conccn trated and sharply defmcd zoDts, of minerali
zation the choice of grade may be quite insignif1cant, whtreas in others 
it may be the major dccision.9 Fixing the cut-oíf grade ira deposits oí 
this lattcr sort may require severa] calculations of a1ternz~ive tonnc.ges 
and grades on the basis of difíerent c.ssumptions asto m:me:tble 1imits. 
Simply by repeating the cut-and-try technÍque, a final ;;.cce:ptable esti-
mate is reached. , ~ 

Workabil1ty. Equally important with grade is the work:.bility of L':e 
ore which is _meas u red by the cost of physical removal eJf the rock. 
Acccssibility from mine openings, tllickncss and regulari;.y of the ore 
zone, h2.rdness and tough!!css of the ore, presence oi. interfe:ring 
structures such as f::tults or folds, weak ground which may Fequire th?..t 
pillms of ore be ldt or timber placed for support or whidl. may cause 
dilution of ore wiLh waste rock during mining, the amcmmt of ovcr
burden, and scveral othcr factors all afiect the \Yorkabili~_y of tbe ore, 
and must be considered when dcciding ·what ore to take z¡,nd wh~t to 
leave. Of these variables, thickness may be as signif1cant ;¡:_s grade and 
for low-gracle ore bodies it may be thc controlling factor. Q¡¡sts are high 
in narrow stopes partly because the amount of ore broker: per foot of 
hole drillcd is less than in wide stopcs. But frequenlly the largest 
economy fróm mining thicker ore bodies is a simple spre::d of more or 
less fixed preparatory costs. In almost every case the decrease in cost 
per foot of added wicllh bccomes less at very large widths and it m.::.y 
be reversed. 10 

• It has long becn known that in the large copp;!r deposits of the We5tem Udted St'!te5 
thc amou'll of o1e :1x~ibblc incrc:~~cs irre.;ub,lr as tl:e accéplable giadc is lowcrc-d. Al thc 
CE m:>' Molybc!cr~Ul"'l prope,iy :!(CO~d;:~:; to W. J. Coulter, F S ~!c.i'\¡c~:Jl::ls, A D S:Nl..e, 
"l!1slo~y and Tr~nd of Mimng at Chm:!>:," Jfi~>. cr:d Me t. Jm::e, 19.;.5, XXVII, 3C5: 
"Ncithcr the footwall nor thc h:~ngmg Wlll of thc ore body h:ne s!urp dc1nitc. lim:t:~tion5 
but v:~lues gr.1dmlly gr:~de off. On thc fool11:1ll this ¡;rlthtion n.:>rm~lly ~\tC'lds 25 to 50 
Íéct wh~ré.IS on the h:111¡;mg wall v;;lt!cs bct11 e en O 4 pcr r.::nt and 0.2 pe; ccnt l\IoS: nuy 
e:-.tcnd l.S ÍJr :l5 200 f~ct bcyond thc prcscnt csl'lblis!1ed cco:l0!'1ÍC lrmit." 

1° For dcb!ls includw¡; cost cu11 es se e, C. F. J;¡ckson :md J. H. IJc¿;cs, Jf ctcl Jfh:."~:s; 
Practice, U. S. Bur. Mmcs, Bull. -119 (Washington, 1939), p. ~9S; F.\\'. ).[~(T.cnr.an, Jf:~n.i 
Coppcr Co¡¡¡pc¡¡y Jfctl:od oj MiriJ:g I.o:v-Grade Orcbo,!y, :\m. Ins~. ).1il"_ & ).fct. E.,~r;;, 

Tccl-¡, Pub "t-;o. H (1930), pp. 42-·13¡ J. R. Fir.by, Tl:o· Cost oj .lf.'d·g (~cw Yort:, 
19"0), p 10J, :11¿ \V. J. J}ussch:!ll, TI:<: Tl.cary oj Coi'! SJip¡lly (Lor-.don, ,:935), pp. 93-95 
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'.J'i:c R 1o:di1:; Concc1'1!-"Cont,ol!cd J1fi1:ing." Vari,llions in the 
.r:¡.¡,?,· ::!:d !!1 thc \York:1bility of OíC may go h~nd in kmd or thcy may 
p:.:tly con,;-'c:n::::-ttc cach othcr. Ho\\"cvcr, ores of many clificrcnt gmrlcs 
and Jil:'ny cl!ifcr~nt costs, but suflicic·ntly .c.imibr in othcr qua1itics to be 
J!J~C nab1c lo th~ same trcatmcnt process can be mixccl or blcndcd to 
prot!;!ce a mill-íccd of uniíorm grade. Tbis babncing proccss, son:.c
timc5 known as "co:1trollccl mining," is ;m almost unh·crs:ll nec::;sity 
in metal mining :1nd is frcqucntly app1icablc to nonmctallics as well. 
DlcnJing oftcn pcrmits profit:1ble recovery of otl:erwise submargin:tl 
ore. The low-grJdc or high-cost ore may be sufiicicntly ncar highcr
gwde 01cs that tl1e s:1me mine workings can be uscd for both, or it nny 
be immccli:1tdy adj~ccnt to the hi~h-grade so that adv:mt26C c::n be 
takcn of the nonproportional rise in mini:lg costs with gre:tter t.l1ickncss, 
or it may be "swectcned" by adding high-gradc ore from a relatively 
small zonc in thc dcposit mc1cly to obtain the advantages of largc-scale 
minin.; :rnd proccssing.11 In Sl!Ch cases and in general, unless scparate 
mining or scpar:1tc mining and recovcry is both possible and nccc·;s~ry, 
it is incon cct to assume th2t cach grade or b1ock of ore must ?..lways 
st:mcl or f::ll according to its own qualities. The qucstions of \vhethcr 
prcsent ,-~luc considerations justify the neglect oí low-gr<tdc ore, and 
whethcr ore which rrmains subm:1rgin:1l in spite of its proxiE1Í~y to 
highcr-gr:>..cle ore shou1d be mined are discesscd in more detail bclo·.v. 

Con:p!ctcncss of E:r!raction. Com;>1cte rcmoval of all asaibbL:: ore 
from tl:e mi:1c or complete cxtractio>t of a~ the valuablc product)ror11 
thc mined ore is nev::.r practical. Costs pcr unit recovered rise almost 
continuously a1~d usmlly with incrcasint; stecpness as attempts are made 
to increase- the pcr ccnt cxtracted. It may be more-profltable to recover 
only most of thc mineral contcnt cheaply than to recover nearly all of it 
at a high cost pcr unit. In Lhc short run, \nth the 1 ecovery plant given, 
the pcr ccnt cxtnction of-mc'tai will depcnd to somc cxtcnt on the grade 
of ore itself. Also the mining method usually limits t.he recovery of ore 
in the mine. :Morcovcr the choice of tl1e m1ning method is ilself in· 
flucnccd by the grade of ore and thc distribution of ore miner2Js.12 

Cost- Yic!d Rclations. Now, combining thcsc variJ.b1cs, thc economics 
anci diseconomics of a higher levcl of rccovery ( at a givcn re. te; of 
rccovery) nny be vicwed as a whole. Fixed costs and ratc-variable 
costs, since their total is indcpendcnt of thc tonnagc mined, are sptc:J.d 
ove:- t~e: 1argcr product at highcr lc\·els of recovery. Each developl~tcnt 

"Cf. E. G. Ll\'.'ford, "How ::-.fcch of thc Vcin is Ore?" E•1gh~.:crirg c¡;d Uhting Jo:,r., 
}3.r .. , i92S, CXXV, 5~-55 

'-'Sr,; J::.cb0:1 :1.1d !Icd;;c>, op. cit, pfl. 282-91, for a comp::.rison o! stopirg mcthodo; 
p;-¡. 305-11 ior 'd~ction of tl-.c stoí;Ín;; mcthcd, csp;:.c::;lly pp 306-7 rcspcdrg ¡:r:1M cnd 
I.!U:-,1;ct!ort o! ore u,j¡,cr:..1s; and p. 3S5i1 íor tconc:L:ic !acto¡; in ore d:,·ss!r.~. 
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hcacling, haula¿e\·;ay, tran.::;fcr, chute, raisc or sh~L c<:!l be made to 
}nndle moJe nnterial during its uscful life. The ~rccpt~mce oÍ lov1c: 
grades of ore may pc.rmit adv:mtagcous incrcases ~ thc size of mi:w 
openings, pa1 ticularly in thc ,., idths of stop es or of pits., which m:>. y rc::ult 
in g!·cattr emcienc:y ancl lowcr cosfs up to thc point <;:;hcre prob!cms of 
supp01 t and ha nclling n~atc.ria1s o ver large distar~.;:cs OL!twe!gh the 
c.dvant<:ges In lc:1_gcr-run situ:J.tio:ts with Ll-¡c pb!!t "X·ariablc, rclativdy 
cl~eap systcms oí mining such as block-caving, diam:0!1d-d::-ill stopin::;, 
cvcn open pit opc-ration might be substitutcd for 'ro6t:ly undcrgrou•1d 
se1ecti\·e mining. Parts OÍ the unclc:rgrour.d plant-sbaíits, main haulagr:
ways, pumping and ventilation cqu¡pmcr,t-may rmtL nced to b.e ~uz
mer:tcd grcatly to accom;nodate a n>uch bighcr ln·el of. reco-.-ery at 1c: csL 

within wide limits and, even >vith the plant variJble, a íew costs incbd-
. ing ratc-variable costs may remain fixed. Instead of l!lc'ly one kind of 
trcatment proccss it may be prJ,.clical to h3.vc modifir:1tio:1s íor spe:ci::J 
varietics of ore, or to recover minar by-products thc.t i'n a small OjY:\ 2.

tion could not be savcd prof:tably. Unlike thc longer-nm mod;f¡c~tion 
oí CasE 1, the added capital costs here are c2.rricd by a lh.::-ger total prod
uct. Thcse and orher economies of largcr scale, if tky opcrate at all, 
sooner or htcr will be ofiset by discconomies of minin:g: lowe:r-grc.de D.!1d. 
less accessible ore and of attcmpting to extracllarger Jli·oportions of thc 
product from tLe mined ore. At very lrtrge scalcc; the ad\'.1nt~\ges of 3. 

very ]arge, highly spcci3.1izcd m:rn:::o.gcr,1cnt m2.y tend tr:,) bre:!k down .:~1:j 
in longer-run situations thc greatcr deb.y usu:llly r;:qv~:cd for construc
tion of larger plants \Vill increase the interest on borrv.\...-cd c?.pit::ll <'.íld 
dccrease prcscnt value. 

The hypothetica1 short-run ca~ e illustrZ:- ~·- d ·in Fig-.:me 2 c.ssumes an 
irre;rJbr ore body contai:-:ing an availabk !1J2ximum 0I 150,000 tons of 
metal which h:cs a price of $14 pcr ton. Ore bounJ::!ri::::; are grJ.dation:>..l 
and a nriety oÍ ~rc.des of ore and subor.; ocn't in a rou;h1y zon.?.l 
arrangement. There are numerous choiccs, then_ 'xJ· .. c.cn ''high-grc.d
ing" certain vcry rich portions and nonselectivel; win::,•g tbe""\vho1e ore ,, 
body. E':l ractions of, say, 7 S to 90 per cent of the mctial in thc ore are 
fcasiblc. It is estimated that regardlcss of the tonnagc neco\'ercd: a total 
fixcd cost oí $100,000 will be necessary for cquipiT'ent 2.nd pr imary 
dev.::lopmcnt. Ag2.in this is total fr,ed cost for thc life of the ore bc•dy. 
N o te that the abscissa represents O::'ilOunts rather thm rates cf output 
and the units are toes of tot<,l product at altern:1.tivc lrvcls of recoYcry. 
I\i.:ugin::tl cost (!l1CL) and marginal rcvcnue, tl~crefc~:"e, are caku1ated 
with le:Yel oí recovery ~·a¡_her than ratc of recovcry a:; the ind,·pcndent 
variable. 

In this cas;.:, with t1:c pricc [;ivcn. and <issumcd coí1s':ant fnr the Efe of 
thc ore body, profits ~er unit of product are again 1ar~st wheorc :wcragc 
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t, ~--l u,:¡ co.~f:.. ~:il' :\ mil:;n'~'l:1 (:tl ;, to!.1lte:co\CIY of abo:lt 57,000 tons 
i : ik C'X.l111pl~ ). Sincc thc ¡·;:te of rccovc-:·y is 3'->S\Ill1ccl _to be thc salDe 
f0: :t1icin:ltÍ\C Jc:,·clc., this is :~l~o thc JcyeJ al ,,·hich cuitent ratc -of 
pro~.t p.:r unit of time is m.l~imi;.cd. );ultot:ll pro!1ts <He Lugcst wherc 
JJ':·t¿in:d cost cqu:lls n,·;r:;in:::l tl'\Cnuc (ata tot.ll rccovcry of about 
Sí ,c .. :;o tons in thc n:1mplc). This bttcr is thc prolil opti1~1um if tim~ 
cFs1 !'!bt:tion oi c:unings can be nc¿;\:ctC'd, i.c., if thc: discounl rate is 
z: ro, or if thc diiicrcnce in thc time requircd to mine altcrnative 
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F1c. 2. ALTI:..R~A 1 E LEVELS oF RECOVERY: CAsE 2 

amounts in the relevant range is not grcat. Again the general optimum 
is that which yields maximum prcscnt value and, as in Case 1, if the 
discount ratc is positive this must lie bctwccn thc least-cost levcl and 
the lcvcl at v;hich marginal cost equals marginal revcnue. It will 
~ppro:1ch the lcast-cost lcvel with vcry high discount ratcs b-:.tt cannot 
f;::ll bclo\'~· it sincc both the liíc of thc mine and thc currcnt rate of 
pro5t decline bclow this lcvcl. It can íall above the! uppcr lcvcl only if 
the discount rate is ncg.:1tivc sir.ce above this le\·e:l thc miner would be 
s.:-!criflcing total returns for a longer lifc. For a particular discount rate, 
the opt!mum lics closer to the uppcr limit when thc assumcd rate of re
covc:y is highcr bccause thc c:..tra time rcquircd to mine at a highcr 
lcnl and thc cons:;c¡ucnt loss through time discat:r, t is lcss,._at high rates 
of rccovcry th~m at low r::J.l.c:s. 

í 
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C \I,LISlX: J:CO::\ü.'.lJCS OF A Fü::"\D RESOURCI 

VI. Joh!tly Altcmativc Ratcs at?d Lcvcls oj Rccwcry: Case 3 

The an<tlysis so far has becn rcstrictcd to altcrnat!?..:c rate:s at <>ive:n 
lcvcls of 1 ccovcry and alterna ti ve levcls at given ratcs:W rccovery. Since 
most va!Íablc costs vary with both the rate and the lt::~.:el oí rccovery a 
ché\ngc in cithcr ratc or lcvcl will alter the position ~d shane of thc 
averz";;e total uPil cost curve with rcspect to thc othe:r_ Itf for. no other 
reason, thc1 eforc, thc optimu;n rate oi recovery can' l~.e cxpected to 
ch:mge as the ~evel is changcd 2nd vice versa, althougb tilic changes need 
11ot be p10portiont!lnor e ven in the same direction.1 ~ In a-cldition. e ven i f 
the :1 veragc total m·it cost curve \Vith respect to onc \":l:J.li::.ble ,~·ere un
afíecled by cha!1ges in the othcr variable, the pre:sen1-'Xc!uc optimum, 
as shown, in Cases 1 and 2 rcspectively, would tcn.d fw be at siizhtly 
highcr ratcs for highcr given levels of recovery and sligl::;;l)' higher levcls 
for highe:r givcn rates of recovery . 
. A combin_ed rate-level optimum can be calculated eiüer by compar
mg altcrnatl\ e Ievcls of recovery ea eh at its optimmn ;rJ.te of rcco .. ·ery 
or by comp:ning altcrnativ~ rates oi recov.::ry each at its0ptimum kvel, 
but it is usua1ly more re~ilistic to follO\v the form.:;r pr,oredure. This is 
parlly bccause, in looking ahead, much lcss is likely to :}re known abo;_¡t 
thc ore body than aboul costs at various ratcs of reGID:ery for given 
grades of ore and given sizes and locations of ore boc!ieE.. Pos:;ib1c 1c·;eis 
fall roughly into oP.ly a fcw altcrnatives. Also the rz.te of 1c-covery i.s 
frequcntly rclated to the level of recovery through tcchlli\::2.litics oí pro
duction. In somc deposits containing metal sulphides, .f~r example, too 
slow a rate may allow parlial oxidation of thc ore, thu:eby ad,·erscly 
afíecting mill recovcry, or evcn resulting in underground m res. Or ovcrly 
rapid mining may result i1~ excessive loss, through over~t:re:t'k and d1lu
tion of the orc.14 The opposite arder of an;:tlysis is nec.::sSlry íor capt;·;f 
mines and in short-run situationc; where a treatmeP.t or f.:=brical:ng pb:-~t 

"'Long-run situ:ttions in \vhich the opti:num r:o.te. chan:;es in the ~:r;.:c dircction as thc 
leve] and vice versa are rathcr common. Thus a brgcr pl~nt to raL<e :fl~ rate of reconry 
m:!y bccame practica! o:1ly if brre tonna~es of Jow-gr::.dc ore are :;.cc:¡¡tcd :!::d 1 l:ke,,-:sc 
large-scale mcthods u;unlly ri:"ult in r:~p!d e:-:tr.1ction. On thc other h:;:cl, s}!ort·n!n s!:t•:t 
1!0:13 corr.;nonly arise tn \vhich =--~) ~}l~Ít in tl:e r:..te or levcl \\'Ou!d e::.ou::"tbC a sh1ft in t!-1~ 
oppvs'tc d~rcctio:1 in tbc otL:: v:1:"i.:.b1c Fo: c":::r9lc. \\Íth 3. n1ill ,·,·¡r.h.in~ :1t or 11c..1:- it.: 
c~p:city rn:r, ~ny ;i,;mfic:mt dcc:;nc in thc c;:cndc of ore Dl!ncd is E!,C!Fto lo\"~r t::c opt.i
nlum r.:.~c of n1et:tl e: C0!1Ccntr::l.tc production. S-.1ch :1n inv.:-1se rcl:ltior..s-!10 bet\\CC~ rate~ ~:-:e 
]eve'Ls rcflccts ph}sic:-1 or ñn:;.nci:>.l re5trictions in thc p:utkular m:;:;; .. :n:d !S m.:,;-e h~.el) 
to arisc, thcrcforc, as bighcr and higher alternative r:1tcs and Jcvc!s !'f.C co::sicc:cd. In r 
some\\ hat t:nusu:J.! scnsc thts inversion n'i:;ht be tl10u~ht oí :IS :1nother tbrt:: of ciminis:-.in¡ 
rctur.:-.5 ia n·,inirg. - · .. 

"A t.)- p'.::ll c,;¡-nple cf thc technic:~l interd..-pc:-~dcncc of r:1te ·and lzycl ;:;, giv•:1 by T 
Ertl in ''Pl::mn;n:; íor the Optimum R:>te of Draw in Cave ::'lftnin:;," E;~J?•ccr:ng anJ .!Ji,,;,;¡ 
Jo:1r., July, 19-l:?, CXLIII, 56. 
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::. :: . .ot J,,, '.rTt o¡IC'r:J t i0g at or nc·:J !. a ccrta in sc:tlc. Hrrc thc mine is 
Í:·!(('ll (O P .~int:iÍn :l of\·cn min:int.l;) r;.(c of fCCO\'ClV ancl thc Jcvc] is 

,, .. 1 • • 

:~djt~stc\~ ·.~ l1.:1i:1 thi~ Ji:nit .. 
.\c. in C':·-,fs 1 :1ncl 2, thc ma·dmum-prc.;cnt-v:lluc optimum ca1culatcd 1 

~~:y, by cn.np.1ring :1l!r1 nati,·c Jcwls cach :1t its m:n:imum-prcsrnt-v<:.1uc 
r:t~C', ord:rnr ily occurs betv;ecn thc p:n ticubr O!)limJ. yiclding m3.ximum 
en rcnt r:!tc oí profit a:~d m:1:-..imuP1 total proflt.1 ~ It approachcs the 
former as thc discount tate :1.ppro:1chcs infmity; thc btter as thc dis
cot:nt r.:-Jc approachcs ze:to. Within thcse litnits it \Yill occm at 'higher 
le\ cls ::md fJ.stC'r ratcs if thc optirnum ratc of recovcry inueascs as the 
lr\·el !s raised, but could rc:1ch the lcvcl at which total proftt is maxi
m!zed only if the rate of recovcry wcrc to fo1low the le\·cl so closely that 
the: Efe of ti1e dcposit would be thc samc at all1cvels1 wl1ich is vcry un
liJ.:cly if not impossiblc. 

Ü!)tima tmckr tl:c assumptions of Case 3 are not necessarily at 'higher 
rate5 :1 ncl ~e\·els th:m under the assumptions of Cases 1 and 2 rcspcc
tiH·ly. T!-::1s in 2. mine in \Yhich physical or financi::~l restrictions are 
such that thc optimum lcvel falls as thc r2.te of recovery is raised ovcr 
th.:: rc .. :c,·.1:1~ rangc (footnote 14) 1 thc assumption of a lixed rate of rc
co,·ery bc1c\'i thc opti:num rate justifics a (C2c,e 2) lcvcl of rccovery 
hig;-;c-r than the (Cose 3) optimum leve! and vice versa. Rcmoval of thc 
rcstricl!CJns \':hich cause the it1vcrsc rclntionship betwern cha"nging ratcs 
and Jn·c-1s, however, ,,::)Uld bring about still higher optimum ratcs <md 
lc:\·c:ls of rccovcy. If, on thc othcr h:md, r:nes and lcvels tend to rise 
togcthcr ovcr the ran,;c of choice1 physical or financia! cond¡tions whic11 
fix thc rate of recovery bclow the optimum ratc justify a (Case 2) lcvcl 
of rcco,·cry below the (Case 3) optimum level. In other words, such re
strictions :::s undcrcapit;:;.lization and insufücient phnt may promote 
ovcrly s2lective n~ining. · · 

Rciations bctv;ccn t}1e variables and the thrce optim:1 can-b'e shown 
n~ost casily on a thrcc-dimensional block diagr:1m. In Figure 3 rate and 
lcvcl are along ilic two mutually perpendiculRt horiwntal axcs and 
cost or price is 2long thc common vertical axis. Price undcr the ~ssump
ticn of purc compctition is rcprescntcd by a horizontal p:a~;c and ATUC 
by a curved suriacc roughly the shapc: of an cllipsoidr:.l basin. F~:;~trrs 
1 :1::d 2, thcn ?re pcrpe:nclicubr p1Jnes through the soEd figur~;: p;:iral1e1 
to ti:e ratc a>.is 2.nd p:1r.11lcl to thc lc:vcl axis respcctivcly. (Thc right 

":.h\imum tot:~\ p~o~t. is obta":-!cd at the ]cast-cost r:ttc anu a leve! wherc JfCL (".ith 
rcopcc! lo le\ el) cqu:~ls .1! R.. M~.· ¡-nur.1 currcnt r:ttc oí p10f1t occnrs at a r~clc· o! rccovcry 
\.:::c~c .!ICE (with rc,pccl to r:ltc) cqu:~:s MR a:Jc! nt a lc:~st-ccst kul or sl·.:;:.t'y :l:-n)\~ 
or bclow this kwl if t.lc paniwlar optn'1U:n r~:c of rccowry r:.<,~s or í::lls rcs~'cct¡\·Lly 
·wi~~ i:1cr~~i::g lcvpl. 
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en({ of tl1c r,Jock is a C;¡sc 1 di.:1gmm.) In Célkubtfuig cor.1h:ncd ¡;:1:::

lcvcl o¡)tim~ by comp.:lring altcrnativc kvels c:leh~t,ion i:; i:1 tcm-::: of 
a \:eL tic::.} g1 :-tph ( thm:gh r.ot n::ccssarily a plar.e st.:ría:c) pc.s ;i:~~f 
oblJqucly though thc so lid figure in such 2. v;ay that !he rate oí rcco'. e;;::_. 

is 2.lw:1ys at the rccp:ircd optimum íor each level of rc-covery. Thc gr2,pl, 
uscd to find nnximum total profit by comparing dllernative Icvcls a! 
least-cost rc.tes \':cdd p.1.ss throug¡-¡ the trough oí t~e ATUC sudc.cr 
in Figure 3. The grn.ph uscd to f1nd,thc maximum C'.!Ilrl2nt rate of profl. 
by comparing a1ternativc lcve~s at ·rates v:here J.fCJ:. eq,uals MR wo~Jc 

Lt,l¡~ 
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be hir;her on thc side of thc basin away from the observcr and the g:-a 
used to find ma.;;.imum presc:nt valuc ( dash.;d !iD.cs in t'rte ñ~urc) wm 
lie betwccn thcse two. Figure 3 assumcs th:ü the o¿.timum rate ri· 
with rising levc1. 

VII. Unccrta!uty ci!d Its E.!]cct on tlze Leí·cl of Rcco-.Jcry 

The andysis h::s assumed that rc:,son2.'b1y good '."':Orldng cstim:' 
can be madc of thc ore SUt)ply unclcr co:1sidcr<.tion. Bcc<tusc the , 
supply is scldom fully known cithcr in grade or amou!1t i.1 the e~1 
stages of mine opcwtion1 n,nalysc:s of this sort cc.nnot q¡st::J.lly be app! 
to the \vholc dcposit. Usu."tlly some cxpl01:::tion procecds h.:md in h~ 

• ,,! ,. . ' ' . : . ' . - ~ .. 



''!~!!e:· ;~loit.1t:on, :1ncl :~1inc op;:¡ ators a!e f01ccd lo build thcir pl::mts in 
:: p.~:ch\C>rk f.1sl1icm. Plccc,¡•.::ll dc\·clol~mrnt is also f:worcd by t11e 
;,;ct th:.·. c,,\nctship c!pi:al b Jikcly to bccomc n•orc avail:lblc ancl inter
t -l 1 ;·,;ls ¡norc Lt\ OLtbie as thr mine proYcs up ::;ubst:mtial reserves of 
01( :& 

In othrr \Yords, bccause uncertaitlty bcclouds estímate::, of ore supply, 
rn~ts and m:1rkct, m:nc,<- :nc fotccd, jttst ~s cco;wmists are, to adopta 
.'t:rics of s::<tic ~.:úlion: Íil :· pto],Jcq¡ whirh is inhcrcntly dyn:tmic. Of 

' 1 • • • • • 1 • 1 • 1 tJ:e two C.) n.':l'JC I:tclots n;o:;t un·qt!e !0 Jm:i:n,;, n:mw y Cíep,.;twn ana 
di::-co\·cty, discc,\·c.y is thc least :-tincm,blc: to prcdiction. The mc1c cx
pcctation oí ÍL!tt..rc ere:: cliscovcrics 1~:ay modify the cakubtions. !n t;en
cr::l, t::c more Jikcly the occurrcncc of additional ore a.nd the larger 
the 1ikely occurrencc, thc greatcr wi\1 be the tendency to bui1d a plant 
l~rgcr th:m the optimum for tlle proven ore supply.17 Putting it anothcr 
'\'\ay: analy.:cs of the typc di~cussed above may include prospective ore, 
but only in amounts rcduced in proportion to the unccrt:tinty of its 
occurrcnce. T1JUs, by li:;;iting tbe applic2.tion of c2.pital and thereby 
prever.tin.; íull c.~!::il~mcnt of thc: cconomies of scalc, uncertainty tends 
to !iXrt\lsc co,ts ;:;.nd to dccre:1.se the total recove:ry from minc1 al de
posits. Risks of factor supply and of the market may have a similar 
efiect. 

But to wh.1.t c:.;tent docs uncertainty also inhibit fuller recovery f10m 
a mincr::1 clcposit through its inílucnce on the discount rate? Some 
mining engineers ha\ e ::rgucd tllat vcry large aínounts of ore, pcrhaps 
one-halí or more oí the otherwise prof1table ore, might more profitably 
be lcft in tl~e ground bccause of time di.=;count. Hotchkiss and Parks, for 
exrrmplc, sl1ow in a hypothctical case that with Hosko1d rates of 8 and 
4 per ce:nt (scc footr:ote S), the present val u e of mining only thc richer 

"An e'\::!mp!e of this stcp-by-step de'. dopmc::t, so common in minin;:;, is the Ciimax 
Molybdt::u.D p:o_;Je;-ty. Accord1r¡; to Coultcr, ~fc:-\tcholas and Storl.e, o p. cit 1 pp. 303-7 
::!::d 31i-1.;., prior to o1;er~:ion oí th~ orig:n:ll 2CO::J-ton mil!, pro\·td plus probable ere 
re.oc:\·cs wc:c l'~l''11~td <!t IOO,COJ tcms cont?iTJiil:; ~bc.ut 1 p~r ccnt MoS, By 192~, 400,0')() 
tc.n:, had bccn r~rrov2d ::cr·rl ncw o:e boócs h.!d bcen founcl. '·for the first ti:--:¡- a c:C;:¡rcr 
p;ctt.rc .;,j tl·c slrllctl!ral fc,tures of trc r.1ir.cr::!l.7::tion was dc•:eloprd" Shtir.b¡;e stope 
rn:otr~ ,_, :15 ir.tro·~~c.d "By 1930 th~ CL:-J~,r¡rls ior n:olybdcnurJ h~.d so ir.crc2.:cd th:.t 
tJ-c r.1i: . .: v .. ,,. ¡;:oducing 1 )OJ tors pcr d:~y" Owr lCJ mt!lion t0lS of low-grade ore had 
Ce"' a fr,..::-,d :-!rd nC:\'/ minlng ¡l,lthods \\Crc ¿c\·i:!opcd \\ h:Ch )'icldcd ¿;re.1~cr e:"ilcic:icy, 
be:tcr :eco· cr)', ;;nd ]0\,cr cos:s By 19;6, 43,C00,000 tons of ore h~d b~en mmcd. During 
;:¡1} th:s tit.le, improYCI'1Cnts, ada~lt~tions, ar!d aclditions \\Crc bd:J6 m~cde to thc mi!! to 
in ere><: c:;ntity :;s b·)!n tl;e kn,:, ';¡ ore re.;crvcs ~nd thc dcm~nd for molybck1llm in
:rc::.~cd I:1 ]2-íiU:lr)', 19-14, co~'-'.!:1tr~tvi CJ¡)J.c,ty \',as 20.000 ton:; pcr cl1y. 

'~ 0;;::;:~-::s Df rc,·.!y ct~co,;::c:l r:·i~cs ir. p:~ns of n.:>r:l:wr;tcrn QL!ehcc f:cqucnlly 2.dopt 
a a~!c of d::.:~"J for t:c:l~P:c:-.:. c;;p..,c ty v. :~:en is b~~C'd o:- (\.:1C:-!encc ~t ncighbotir'l~ n1ir.cs 
:L~~ar.:~~n.; cJ·:li:1~1i¡y of ore- ir' cLpth Or..! IC~:-rves ar;; cs:in;J.tt~d for the up:>cr ÍC'.V 
hu· drl.d :.._t..t cf t!-.'.: ü~lií\: \~'J-o~ch ~a,.~ b~.:-n r'p1o:-~?d p!ior to buthh:1g a niil :tnd are cx
p:Lss.:d :s t:,,__. r~t-:n¡~}t~ vf ton~ o= 1...':'': p<.r \ crt:c3.1 foot of deposit. D~ily 11111l c~p:1city is thcn 
cstirc.!:!.cl r:t ;;i.Jot:t io:ty ;)~r ccr.t oÍ tht "toP~ pcr vcrtir='1 ioot." _ / 

.' 
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onc-h:l.lf of a 4,000,000 ton ore body at $1.50 per lü.);';,.prGÍJt in 2"0 yec. 
cxcccds the prcscnt valuc of proíits from mining the whole 4,000,0( 
tons at $1.00 pc:r ton proflt over 40 ycars by about 20 pcr cent.1 s Cas· 
of this type are built upon thrcc assurnptions. First, p1ant ca!Xlcity 
sndl rébtivc to total ore: supply, and the optimur:-¡ r:1.tc oí min!n¿ do 
not ÍiKI c:~se <-pprcciably \'. ith hi~hcr lcvcls of rc.{.ovcry. Ií, in t: 
Hotchkiss and Parks example, pbnt cap::1city \YCre Iour tb:es thc r? 
suggestcd or if thc optimum rate of rcco\·cry were 150,000 tons pér ye 
for thc larger tonn2gc JS compared to 100,000 tons per year for t 
smallcr, the advanta6c claimcd íor mining only the 2,000,000 to 
would dis:tppear. The sccond assu:11ption is tk:.t the kind of mining 2 

vocated \\ ili subsUmtially in crease thc profit margin en certc.in hi¿ 
grade portions of the ore body. \Vhethcr this is truc "'m depe:nd upon t 
relative c.mounts and the distribution of high- 2nd lm~--grade ore a.nC. 
general rule as to its validity cán be givcn. Thc third assu:nption is tl 
a relativc1y high ratc of discount should be a¡:,plied i.o future earni:' 
from a mine; com:nonly 8 to 10 and as high as 25 per cE.nt is rece 
mended. Thc tr2.ditional argument in fa,·or of this a;sumption is l:
mining risks 2.re considerably higher, in general, th::.n those in m• 
other industries. But the highest risks-of mining :!re strikingly as' 
ci:2ted \Vith prospccting for a11d dc:vcloping new m~n.:-s and the cver
risk of midng shouid not neccssarily be u.pplicd to an opcr:tting mi 
with substantial provcd reserves. Fmthermorc, rep!'es.::nting risk b) 
rate implie.=; that the amount of risk is dcpendent en the time O' 
which it operc.tes, or tha\. the likelihood of an unía'I.""Or:ible event 

· .. creases directly with time. Thc risks of mechanical ·b::eakdown 
' markct, of factor supply or of socic.l or political chc.ng.¡; are gener2.1ly 

this sort but thcse operate simib.rly in nearly 2.1l industries. The ri 
of mining that are hrge ::nd uniquc are thc geologfcal uncertai::.' 
surrounding any attempt to prcdict gr:~des and amounts bc~:ond. 
poscd faces. These :-ere: not time-dc:pendent and they are not red~'· 
by shcrtening tl1e 1iie of the mine. On the contrary, n~:ny cx:>.mplc:; 1 

be citcd !n which rapid rccovery of only the rich ore wou1d ha\ e 
hir)itcd thorough cxploration and full dcvelopment of the dcposit. La 

"\V O Hotchkiss and R. D. Parks, Totcl Prof.ts t•s frcs;:1!t l'c~::~ t>: .lfil:'ngl Am. 
Min. & Hct. Engrs, Tcch F Jb. K o. 70S (Fcb., 1936). The i:-c~I7'¡.ldc c:-~t.1 pro·. 
s~g:;cst thH tl\t: ..:,COO,OOO ton ;¡Jtcrmti\·e is close to tl-.c l.:!•. d :;l \, hich m1rgin~l 
cc~U:\15 rr:trgin:!.l rc:verauc a,d th~t thc pre~e~~ \ .\lue optirr.~n1~ u·:d~r :he ::::~~!~"!cd condl1 

would be shbhtly abe•'. e thc 2,CCO,OOJ to;¡ lc\Cl Scc c.l5o, E. s: r:~:ry, '·P:c<::l: \'al. 
Its Rel:~tion to O-c Rc-.,,\cs, l'hnt C~p:~city :tnd Gr.!c1c oí 0.;;" .~fil:. & J[ct, : 
1927, Ilí, 11; H E. · c •. ~~instry 1 Jf:,·ing Gcology (Xcw Yorl.., 19.:3), p . .:i-L F< 
roorc clet:a.i1cd s~::.tcn"'CI tPc Jrgu:nent prcse.lted hrrc! se~ D. c~·l' slcJ ··~f3.'Li!l'~1n) '] 
Rccovcry thro:.tg!-1 2\[ Hibh-Gr;¡dc and Lo\':-Gr:\ce 0:.: To~:.l:l'r Is Economi 
Souncl

1
" Cm, ¡,.,t. !.fi:. -, J!et.llu!l 1 J:¡n, 1953 1 CXLVI, 21-27. 
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·~l·~·~<~!,-.•l't·I~ccrt:!Í:Jtils do ;:ol justiíy <"!. high discounl ratc in c:~1cuht
i, :~, •J:; ':\''~l r.!l;·s ::!;d Jc,·cls oí rcco\·c¡y. In bct, thc hopc of fiudin0 
:~··; .:,. '.! Uil'· jc; onc of thc stiongc.=;t incentives for raising tllc le-. el of 
¡,· .;\ e1 \' ;¡:1d thus cxtcncling thc liie of kno\', n reserves. 

~,,., l, ,¡¡ iw,tit!.ltioml forccs are likcly to contributc furthcr to tb; 
de -i: e for m:t;..imum ::-cco,·ery, cvcn to the extcnt that lhc lcvd m:.ty be 
r:ois,'d kyo;;d thc tota1-profit optimu:n. "\mong thcsc a1 e thc .::d\·:w
L~cs of :1. long-liíc stablc propcrly in producing a more dcsir:1ble com
r:~t.:::ty, att::1cti11g a bcttcr chss of workcr, c.nd ir: acti:~g as a b::>.sc for 
e\p]u¡ ,1tion :md f¡Jr holding staff and bbor avaibble for dcYcloping ~dJ)' 
nC'w ¡¡cq llisitions~uge ?re rcser,vcs serve as. inst.n·:mce 2..gainst pcriods 
of unsucccssful ~r.HJOa. If, tmough vc1 t!Cal ll1Lcgr::l•o:1, a smcllcr, 
or cJ¡c:nic:~l or íG.f>r:ic:tting pbnl is dcpendcnt upon a st::blc output from 
thc mi!1c, consen":Hion and maximum total output is 2. Jo,;;ic:J.l go::tl. The 
irücJ ests of m:magcmcnt in thc tcchnical aspects oí procluction and !n 
the stability of thcir own and their employccs' jobs act in the s:tmc di
rc:tinn. So .:lso m:>..y concern for the r.:.ttional wclfare. High incomc acd 
c~ccss p~ofits ta-.:cs m:ty cJiscOt!r36C k:r.:;c profits in <!!lY onc year. 

On thc other h,wd, thcrc is onc k:porta:lt kind of risk th:J.t can re:
su1t in o\·crly sclcctivc min;ng, tl:e risk of pricc. For somc mií!es, not
ably for re1ativc1y small produccrs of co:tl, oil, sevcr~l nonmctallic and 
so:ne metrtllic minenls, the risks of mukct may far.excecd those oÍ ore 
St!:)nly. T!:~ urc::tcr the l!J.:c-Ehoocl th~t thc m~nl::::t or thc price m2..y not 
b~t-, as \Yith -~\ar markets, with cmth::oat co:~1pctit!on, or with lir•lited
te:-m contracts, thc more advantagcous is rapid selectivc min::tg or 
guaing. 

VIII. Somc Efjccts of llfo,zopoly on Pricc a11c Ra!es atzd Lcvc!s _ 
of Rccovcry: Case 4 · · 

:.'.Iost minernls, and particubrly svch st:1plc industri<ll n1i,-cr:l1s as 
iron coppcr lcad, zinc ~ltld Jr,crcury, are proclucer lathcr than coc,:;umcr 

1 l • 1 
goods ,l!ld thdr consumption is more responsive to changes tn genera 
bt!sincs:.; conditio;1s, thcrciore, than to changcs in pr!ce. The assu;nption 
of pcác-ct pricc clasticity in L1c abovc analysis is rcalistic c.nough, how
cvcr, fo:-' gold I~<incs, lo some extcnt for mines which p10duce t:nt~er a 
gu.:u-.:ll.tccd pricc, and also fe.- thc great n"Jmbers of sn;all mir:c..:; con

~ t1 ;lmting n·btivcly minor amounts of meta1s such as lcacl, zinc, silvü-, 
or coppcr to a nnrket dominated by a few large produc.crs. It is lJOt 

realistic for the dominant produccrs. Nor is it rcalistic for thc: lmg,.:::r 
p:tr~ :md so:ncti1:1cs aJmost thc cntirc output of many Í;1düstri:'l ;-ni:;
er,ds whiclt are produccd undcr conditions of oligopoly or vi1 tu:,l mon-, -
cpo.y. 

...-

C.\l{LJSLE: ECO:i':0~11TCS OF A FlJl\D RESOURCC-~.HNI:t\G 61: 

S. •:!1(· oí t k e í!ects of ill,pu, e compc~itio:: u pon t;¡c r:Ú-e: ~P.d lcvd o1 

r.:·(r,\·uy ar.._. i}L,·,ll;¡tc.d in Figure 4. As::,uming a íixd lcvcl of recow:r) 
&ts Í•1 C:·_c J, t1·r~ Idc of recovcry yielding thc br6C:St total pro!it on thE 
~!oc~: oí c:-L, ¡·.:~;l.::ctins tirne discount, is that at which the diiicrei'c 
b..:t·1:cc 1 av.::r,t¡;;c tot2.l unit cost ar.d p:ice is gre<!tcst, but tl1is is r,J: 
ncccssarily at thc lc::.st-co::t comb:nG.tion. It may be d;sph::d to ü:~ 
lcít of tb; lcast-cost combin:ttion by an amount t.hat ,.,¡]l dc¿cr:d upor 
the shapc and posiiion of the average revenue curve rc1a:ive to tl1: 
avetagc toLíJ unit cost curve ( or it méty be incetermir,atc). Simi!arl::, 
thc ratc of rccovcry yiclding thc m~·.ximum current rate of proíit ( d.::_s~!e< 
lin.;) is lo\;-er than the rate at which margind cost cquds price, \Vitl
positive discount rátes the general optimum yi~lc(_9_g J.])ZXin:U:J1 prcs~·r: 

1 
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R<:cov<:R>: CASE 4 

valuc again lies bet,vecn the rate at which totd pwfit is rnaximizcd ?.nc 
the rate at which marginal cost equ2.ls mc.Iginal revenue. !\fo~Dp::>ly,::. 
elsc\vhere thcn, t:nless it is more effJcicnt than competit!on, \\·oulc! sccr. 
to promotc lowcr rates oí rccovery and higber prodnct price. It may bt 
unwise, howevcr, to apply this conclusion very rigorously or unifond~ 
to the whole mining industry. Uncntainty and S'..!ch d)11ai·n:c f.?.ctor 
as depletion an\l~.!G9roksL.-::enc.e,,Elrl._p.:tr1icularly discovcry r.nd sub,ti 
tution may alter the effec~s of mono?oly.greatly. Production undcr con 
ditions of dcclining cost relativc to rate of reco\·ery n;igñt rcsult whcr, 
competition is monopolistic and :~ggrcgatc demand rathcr inc-bstic, ?.si. 
probably tl'e case íor at least o_ pm t of the coal industry, c:nd íor sc\"er? 
other nonmetallic industries. Or, as excmplif:ccl perhaps by thc preciou 
diamond industry, it might rcst.lt írom esscnlially pure monopoly <t:1( 

an a~~rcg:1te demand that i<> thougl1t to be highly incbstic and sm.1l 
reLttivc to potcntial supply. A common situation in mct~l mining i~ th:: 
of a fcw \YOrkable dcposits controllcd by fc\vcr producers se1lm~ ~ 
stand:mlizcd product in an impcrfcct markct; and withJut attemplili,':: •. 



:·,::r :1ll.tl):;is hcrr·, it :~ppe~tiS re:1son:1ble to bc1ic\'C th:1t metal mines 
t. : .,. tu Le o¡Wl atcd at r.• te . nf r<. ,-r.\ c1 y .:bov~· t hr ka st -cosl combin:! tión 
,., ·:~· ·-t i11 thc siiull !tll!. ~·,-;; r.~.J: mct!l L1ines thc t:nccrtainty of ore 
~-:·; ;'ly i-s J!l:cly to be a Jm;c:- ::,.c,,u ck:l, tL!lllc opcr::tion :1t optimum 
,::ks of te.:-:)\ 2ry, cspccblly the lo:1g-¡ un opéimu111, than is thc mon
C·po1y-price l'Íi.cct. 

Thc kwl of r~··cowry, morco\ cr, m:-ty be mt:ch lcss subjcct or ncarly 
iin;nlllc tü tl!c moropoly ptirc cíi~:ct :\n incrr:sc in th~ 1cvd of rc
co\·cry '' i!l ;: ííc-ct pricc o:1ly in so far ::s it nlso incre:tscs thc r::ttc at 
wbch thc minc1:1l is suppliul to the m11ket, tlnt is only in so f:.t¡ ilS tl1~ 
r~c~C of rccovcry riscs and fails \Yith thc lcvcl of lCCo\·cry. Somc ¡e<:Sül!S 
for cxp.::cting the optinmm r2.te to incrcasc ~md othcrs for C}.pccting it 
to dccrc;-¡sc with thc le\ rl wc; e mc:ntioned ::bovc. Under many circt:m
stanccs, ~ad partic~brly whcre only a p:1.n oí a mine is undcr considc:~
tio:~, t;:t k\t.:l mi2-ht be ck:11gcd onr a r:lthc:r \':ide tange without aficct
bg the 1ate of rccovery app~·cciably. In ciicct, thcn, de;·nar.d m.:~y 2p-

' pc:u h:g:11y ebstic rclati\'c to the leve~ of recovcry and the solution for 
optimum lcvcl under impure compctition (Figure 4) woulcl be substan
ti:1lly unckmged írom Case 2. The prescnt-v2lue optimurn woulcl be at 
lowcr lcvc:ls th::'..n the C3..SE. 3 solution beca use thc reduccd rate promotcd 
by irnpmc compctit:on v;ou1d intcnsify the cffr:ct of time discount; but 
at r:orm~1l ratcs of intcrest the proporlionatc dc-r 1!ne in optimum le\'el 
from this SCLOnLlary eiicct \rould be much lcss tbn tbE: proportionatc 
decline in n:te of rccovery (se.: Figure 2, for c:-:amplc). Furthcrmore, 
thc ability of monopoly to ho1d price up may a11ow lowcr grades of ore 
to be mined than would be mined under conwcti~ion. · 

IX. so,;zc E!fccts of Price C!,·aílges OH Ratcs aild Lcvcls 
of Rccovcry a11d tite Numbcr of Mi11cs 

One adflitional point illustrating the usciulness of a distinction be
twccn thc rate ancl thc lC\·cl of reco\'Cl y is worth noting. A change in 
pricc ch::n;_sc-s both the optimum rate :md thc optimum lcvcl of rcco\'e:ry 

1 

but in prJctice thc_eiicct n::ty be onc-sidcd. As might be expccted, th·~ 
ncljustmc:nt to lo\\ c:r grade-s undcr the stimulus of higher pricc is. ap
p2wntly much more diftict;lt tkn thc adjustmcnt to highcr grades whcn 
pdcc falls. ?lforcovcr, risin6 pricc brings more and more formcrly S1lb

m:ng;n,:ll mines in lo procluction, and at the same time;·.bcc<wse of the j,·¡
cre.>.s:ng st::qmc:ss of cost Clli ves, it encour::tges successi\·ely sm:<.llcr 
inc! e:11cnts Í'l tl~c lcv<::l of rcco\·ery and usually j¡) thc rate of rcCO\'cry 
i.1 o¡xr;1tir:¿; mi.le:s. Jt is !ather common, in fact, for the numbcr cf 
¡·;incs to Í;1CTC;tc;e more r::tpidly tkm total oulput, many of thc ncw 
uil :·, !-·· ;:':; ü;'~r;::.d vcmJtl::·c.ly only to shut down after get.tir,~ o:~ 
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:oomc of thc hi:;hc:--gi:lclc or,:. Thc upw:1.rd trc·,:rl in toio.l ontput te;1ds to 
be continucu thcn by thc lar:.;_;r mine.;, both' ncw ~nd o1cl, c\·cn as ihc: 
llUmhcr oí mines clccrc:1scs. Shoulcl pricc 2.:;:tin bll, <::tch plant crcc.tcd 
lll'n.;;· tltc :;tillh!lus of highcr p:icc cithcr continucs 1.o prodctcc- at its mm 
:-;ho, i-1 un optimt!m rate and Jcvcl of rcco,·cry, thus contribut!ng to ovcr
c:tp.!city in thc industry, or is forccd to sl.ut dov, n and pcrh:Lps to <dlmv 
J1ooding and colb;)='C of mine\\ orkings 2.::d loss of ore. Thc rcco:-d for 
mcrci.!ry production (Figure 5) is p:t~·ticularly illustrative of these rc
lations inasmuch as therc kl.Ve b~·cn brge fiuctuntions in price, the 
gC'o}ogic occurrencc is su eh th::t production is scnsit ive to pricc, ancl t!w 
record for mcrcury Jns not bccn distortcd by sp2cial prcmium pricc-s fcn 
m:1rgin::.l produccrs. With c:::c:1 subst:u:tia.l f:lli in thc !'rice of mcrcur¡, 
opcr:::tors h~.xc tumcd almost im1Hcliately to higher-grade portions of 
the clcposits, sht:tting down lo\"-6radc stcpcs and rcclucing the toU::.l 
output of me:rcury. The oppositc adjustmcnt to lowcr grades of ore ¡md 
highcr ratcs of output has tCJ'.dcd te l.:lg Lchind pr!cc 1:ise, partly b::nt>sc 
of ri6iditics in mining and pattiy bccause of the fear th::.t high pticc 
will not last. 

Befare c:-:tcn.cling thc thory much furthE:r it ,;·ouln be dc~il able: to 
kno\·,. more about tl:e opinlo!1S D.nd pr::tctice:s of mine opcrators. How 
\Yicldy some of the conccpts outlincd in the paper are recognizcd and 
u~cd in npproximating optimum conclitio:1s is not clcar: Vcry litt1e is 
w:·!t ten about dctCi mining optimum gr.:,dcs, for ex~~mplc, and \Yhat 
appears is c01:tradictory. T;ncloubtrdly in many opcrc.tions tr.e solc 
criterion for choice is mJ.ximum currcnt rate of profit. Yct this is thc 
Jeast ddcnsiblc in tl;corY:' Jn all cases the current-ratc-of-profit opti
mu;n occurs at levels wc1l b~low tou,J-profit or prcscnt-v2.lue optima. 
In practice, ho\·;ever, thc hope of more or bcttcr ore or of favorable 
pricc cJnnge:~ and the icar of the opposite, and sévC:ral noncconcmic 
factors may havc ~s much id1ucnce on ratcs and 1cYcls of tccovc-ry as 
the choice bctwecn optin<a. Nevcrthcless, rccognition of thc l\\'O inde
pendent variables ancl thc use of univari2.nt (Casés 1 2nd 2) and bivari-
ant (Case 3) modcls would appear to be most usefu1. ' 
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By BRIAN W. MACI<ENZI~* 

Tt1c followíng paper describes 
-.he use of economic evaluation 
techniques in making a mine 
ceve!opment decision. These 
·lechniques are derivtd from 
capital investme:1t theory. In 
selecting mine C:avelopment 
altematives, twc things must be 
measured: expec'.:ed profitability, 
involving the co;1cepts of cash flow 
and time value; and uncertainty. 

l:.lThe mme ~.kvclopmcnt dccision is 
madc on compktion of c:-..ploratwn to 
dctcrmmc whethcr or not a mmeral de
posa should be dcveloped to produc
tlon and, ¡f so, how. Th1s involves the 
sclcctwn of ::m optmwm mine devclop
ment alternauve from a number of 
techntcally fcas1ble altc1 nat1ves and the 
comp:wson of th1s opumum With those 
ot other available mvcstment oppor
tumttes. If thc optunum is sufficu~ntly 
auracttvc, thc d.::poslt is devcloped to 
productJOn. The sdcctwn process is 
carncd out wlthm a rr.1mework of cor
por:.i te ob ject1 ves ancl rewurces. 

The mme devclopment dccision ts 
bascd on the balancmg of two para
meters - ratc of production as reflect
cd m nunc capacity and cut-oft grade. 
On the basis of avatl.tblc information 
and expcricnce, detaded rcvenue and 
cost esttmatcs are madc for each feas
ible combmat:on of mmc capacity and 
cut-off grade. Economic cvaluation 
tcchniqucs are applied to thesc esti
mates to reduce cach alternativc to 
cconomiC critena that wdl prov1de sup
port for a sound mvestmcnt decrsion. 

The problcm of dctcn111mng optimum 
mm..: c.t;:¡::city and cut-off grade has 
be e:-: ,:;ui; z.::d by mining cngmcers and 
ccootomi>t> for purposes of assistmg 
wHh bot!"l corporate and mineral policy 
d.::cbiL1,1'> ( '>ee reíerence list). The1r 
\ 01 '' ,-;~,s gcnerally assumed e1ther that 
L.:rt.umy cor.ditlons prcvad With re
~:;.::ct to reserve, cost and rcvenue m
P'·" :,t the ume of evaluat10n or that 
LI::c.:r t.11nty c:-..I>ts but can be 1gnorcd. 
Th..: op:1.:mm m:ne development alter
:':tt.v..: ma'.tmtze> profltabtlity. 

Ir. re::lity, t:-te mme dcvclopment de
'-• ,:on rs based on lim1ted information. 
Ore r..:scrvc:;, mmmg co,ts and romeral 

• :'.ssoc,;:¡tc Profcssor, Departmcnt of Mm
:;--." r>gln~~~mg and App!Jcd Gcophy~ICS, 
\ .(nll U m\ ~rs1:y, Montrcal. 

m;-~rkcts are not assured, they are un
certam and are realized, to .1 g.-eatcr 
or lesser cxtcnt, in futurc time ?enods. 
Thcrcfore prof1tab1Ilty for acc1sion 
purposcs should more reali:;tieaily be 
c>.pressed as an 'cxpected profitdbihty'. 
Associated w1th expccted profttabiltty ts 
a degree of uncertamty which rcflects 
the rcilabiilty of informdtion at the 
time of cvaluation. For purposes of 
comparmg and sclceting mme develop
mcnt alternativcs, both cxpectcd profit
abdity and uncertdinty should be cval
uated. 

In addition to information which 
can be eva!uated m terms of expected 
prof1tabillty and uncertamty, mtang
ible or nonquant¡f,dble mformat10n 
must also be con>idcrcd m the dec1sion 
proccss. The avabnche at Granduc, 
the floodmg of West Dricfontein, and 
the nat10nailzat1on of ntckcl latente 
mmmg opcral!ons m Cuba, illustrate 
thc unportancc: of mtangtbles m mm
ing. Thus, cxpectcd profitabillty and 
unccrtainty cntcria must be tcmpered 
w1th a ¡udgcment of Intangibles in mak
ing a mine devclopment deeis10n. The 
overall decision proccss is outlined m 
F1gurc l. 

Thc ob¡cctive of this paper is to de
scnbc cconom1c cvaluat10n techmques 
applicable to tnc mme developmeott de
Ct>ton m sufflcicnt detatl that they can 
be clearly undcr,tood and reahstically 
apphcd. The techn:ques are not ncw 
and are not dtff¡cult to grasp. They are 
derivcd from capital mve,tment theory 
and are generally appllc:.~ble to the 
evaluat10n of Jnvestmcnt opportunit1es. 
Thc appl1cat10n of thcse tcchmques m 
the mmeral industry has beco some
what rctardcd by a belicf that romeral 
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industry mvc,tment i> ~uffiCicntly 
unique to ncce~sitatc thc applic<~t!On of 
spcc1al évaluat10n formulac. This bc
hcf has no ba,Is in fact. 

Measur!ng expected 
p:-or:ta~iEty 

Cash flow ar.d time value are the 
basic conccpts used m the measurcmcnt 
of expccted profitabllity. Thcy are en'
bodied in the most widely used tech
niques - thc present value ratiO and 
thc ratc of return. 

Cash flow 
Cash flow measure:; the total income 
derived from an mvestment altcrnat1vc 
per umt time aftcr all real costs ha ve 
bcen absorbed. Costs mclude both op
erating costs and capltal expcnditurc~. 

An ir.vestment al¡c;nativc may be 
vicwed as a time dis~nbution of cash 
flows as shown m F1gu.c 2. In the prc
production period, cap1tal is bcing in
vested ancl ncgative cash flows accruc 
When production >tarts, positive cash 
flows commcnce as rcvenucs cxceed 
costs. 

In tl:e production pe .. ~;; .. cash fiow 
is stmply revenue or, gross mcomc pe, 
unit t1me mmus all real costs - o~c,·

atmg costs, tax payment~ ai1d capital 
expenditures. However, the dctermma
tiOn of cash flow IS complicatcd by 
rules governing the denvat:on of tax 
paymcnts. The followmg tac1lc ¡;lu'>-

Fig. 1 Outllne of the overal! dec1s1on 
process Expected profitabii1ty and 
uncertamty entena must be ~ernj)ered 
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i=:g. ;¿ An !nvestment o:ternat1ve moy 
b~ vte..veo os a t1me dtstrtbutiOn of 
cush ílows In thc prc-product10n penod, 
cilpttal 1s bcmg mvcsted and negat1ve 
c;~sh flows accrue When productton 
starts, postttve c<Jsh flows commence 
cJS revenues e¡(ceed costs 

t1 ates thc 'ktcrmin<liiOn Di cnsh flow 
for n typkal Canndian m.:tal mine that 
is liabk tor both ¡Jiovinc~al numng tax 
ano icd..:r,\1 111COI11..: taX. 

l. Rcv..:nuc 
2. O¡,cloflng CoJt 
3. "'Jet 1:-.co,nc Befare Allowances · 

ami T.¡;,. 

4. P1 ol'indal .Qcprcciation A /low
ancc 

5. Nct Income llcforc Processmg 
Alk1wancc 

6. 1'1 u•·tncw/ ProccJ 111zg Allow
ancc 

7. lncome for Provinc1al l'vlmmg 
1 a:-. 

8. ProvinCial i\lining Tax 

3. Nct lncom..: Bdore Allowances 
and Ta:-. 

9. Prol'i11cia/ Mining Tax Allow
ablc 

1 O. N..:t 1 neo me Bdore Federal De
prec¡atlon Allowancc 

1 l. Federal Dcpredat/011 A 1/owaiiCC 
12. Nct Jncome Before Fedeml Dc-

plet:on Allowance 
13. Federal Dcp/cttoll AllowaiiCC 
14. Jncomc for Federal Income Tax 
15. Federal Income Tax 

16. Capital E:-.penditure~ 

17. Ca~h Flow (1-2-8-15-16) 

Thc treatment of deprec¡atwn and 
othcr t.JA allowances JS a common 
\OUrl·e of confu<>ion in cash flow analy
,¡,_ Deprcc:atJon is a pern11~~1ble Jeduc
tJOn lor incomc ta:-. pu1 po~e\. lt i~ not 
a re.d co~t of the operat1on but, ralhcr, 
¡-, an allowance for capll,tl e\pendJture~ 
th.lt h~.ve prevwu,]y been 1ncurred. For 
cash flow purposc~. lhe~e cap1tal e:-.
pcndlture!> an.: accounted for in the 
umc penods in wh1ch they are madc. 

¡ 
1 
¡ 
¡ 

n111e 1 

i 
i 
' ! 

After e~tJmaung c<.~sh flow for cach 
ycar of mine !Jfc, a total ca~h .tlow may' 
be summed. A total ca~h flow which is 
ncgatJvc clearly md.catc:-. that thc al
h:rnative JS uncconomic. On thc other 
hand, a po~it1ve ca~h flow does not 
ncce~~anly ind1catc an 'econom1c' al
ternatlve ,¡Jtnough 1t does wc.hcatc that 
rovcnucs cxccl.!d cost&. 

A detai!cd example o[ thc detcrmin
atlon of ca~h f!ow ls g1ven m thc Ap
pcndJX for a propo~ed metal nunc in 
Ontario under CXJstmg federal and pro
vmcJal lcg¡sJatwn. G ¡ven estima tes of 
e:-.pcctcd revenues and costs, such cal
cul:.tions a1c primanly concerned with 
dcfming thc kg1slatJVC rules and follow
Jn¡; them in th~.: detcrminatJOn of tax 
liablilly. The same proccdurc appl.es in 
other prov1nces and countrJes, and, for 
proposed federal tax changes. 

Payout period 
Payout perJOd is the time requ1red to 
pay back an mvestment from posit1vc 
ca~h tlows, meas u red from thc staJ t 
of product1on. Usmg this techmque, thc 
shorter the expected payout penod, the 
more attractJve the mvcstment alterna
tJve. 

Thc ba~ic weakness of the payout 
pcriod tcchnique JS th<.~t only part of 
the operatmg !Jfe of an alternative lS 

cons1dered. Payout mea~ure~ return oj 
investmcnt r.llher than rcturn 011 m
ve5tl11l'l1t. Cash flows beyond the pay
out pcriod are not con~idercd. Y et 
thesc cash flows makc un ¡¡npoi tant 
contnbution to expected prof!tablllly. 
For a mine devclopm~.:nt a!ternatJvc of 
!Jmited life, thc1 e 1s no flxed relation
shlp betwecn p.1yout per:od and ex
pectcd prolJtabJ!ity. To Jilustratc th1s 
dcfect, con~1de¡ two 1nvestment ,\itcrna
tives, A ami B, requmng similar cap
ital cxpendituJes. Al te¡ nat1ve A has ::m 
estimated payout pcnotl of 3 ycars and 
a product1vc life of 5 ycars AltcrnatJvc 
B has an estJI11Jted payout period of 
5 years and a product1vc !Jfc of 20 
year~. While a!tcrnat1ve A is prefcrred 
on the basi5 of payout pcriod, altcrna
tJvc B woulJ no1mally be prclerred on 
the basis of cxpected profitability. 

' -.-..&-

¡\ second weal-..nes& of thc payollt 
tcchmquc Js~its_ in,thliny lo .tccou,li. for 
d1líeJ enccs in the r:..te <~t wh:ch an m
vc~tment 1~ returne.: over thc p<.¡·out 
p~.:riod. 

for thcse reasons payout penod car, 
only be looked on .ts a crude invc~t
nwnt tc~hntqtHJ wi(h l•tlloi! :¡¡,,,Jyti~;nl 

pov.'er. 

Time va:uo 
Thc estimat1on of expeL-tcd annual cash 
f!ows is th.:: staJUng po:nt for thc meas
ur~.:mcnl of cxpected prof:t,1bll:ty. How
ever, d¡ffc¡ cncc~ m the t:mc d¡s(nbu
tJOns of ca:,h flows amoc,g altern<ttJvc 
invc!>tmcnts mu~t also be '.:G;.s.dered be
cause money i1as a r1me valuc. F•Jr cx
ampk, a rcturn of $100 ;n ;·,,., l may 
be re:nve~ted and appr~c¡,l;t: to S 150 
111 year 5. In th:s \cnse ;¡ rcéliiTt of 
~ 100 m ye;¡r 1 Í& cqUlv:.:ent to a return 
of $150 m year 5. 

The vaitlc of moncy at diffcrent 
poinl~ in time dc11cnJs on thc ;mct·c~t 
ratc, the amount of moncy wvcs~cd, 
and tf.e ::me penad o ver w]:ich it Í'i in
vestecl. lf thc m:erest on an inve~t
ment ¡s not repa1d irn~<1cJ:ately, lt i<> 
normal to thmk of th1s mtere~t ¡t:,clf 
earnmg intcrest m subsequcnt penods. 
This is the concepl o[ compouild inter
est. 

U&ing the compounding proccss, it is 
po~s.blc to iiilk the pre~ent value of an 
mvestment w1th 1ts futun.: cash flow at 
any pomt m lllne, prov1ded tl.c ratc of 
intere~t ;s known. AlternatJvely, Jf thc 
present valuc of an mve:.tmcnt and its 
tuturc cash flow <.re k¡¡own. thc int•;r
est ratc that wdl make the two cqlllva
lem can be determmed. 

In the evaluation of wvcst:ncnt al
ternat¡ves 1t is usual to detcrmme the 
prescnt value of a future cash ílow. 
Thc convers1on of a future ca'h llow to 
a pre<>ent value ts known as 'd¡~count
ing'. The for.11ula 1s: 

CF 
PV = (l + i)" 

where: PV 

CF 

n 

present value of a sum 
oí moncy, 
future cash Ilow equi
valent to present sum 
PV, 
interest rate per imer
est pet 1od, 
numbcr of interest pe
riods. 

The mterest rate 1s normai!y ddm.:!d 
on an annual ba~1~. Thts mcans thal 
mtercst only accrues at the end of cach 
year. For mo~t pr,lctical purpose~ th1s 
is a rcasonable approxim;~liOn. 

For cxample, thc ¡)re\cnt vJ!uc of a 
cash flow of $1.000,000 rcai1z:t:d 1n S 
years using an mt..:rc~.t or d.~count rate 



of 10% pcr year is S 1.000,000/ (1 + 
.JO)' = $466,500. Thc present value 
f.¡ctor, 11 ( 1 + i) n, can be obtamcd 
from stand;¡rd d1scountmg tables that 
,¡re found in tc:-..ts on mmc valuat10n 
aml enginccnng cconomics. 

Prasent v;~ksc; r.,tio 
Thc prcsent valuc ratio requircs a prc
dcterminccl intcrcst ratc. Expcctcd posi
tivc and neg.1tivc cash flows are d¡s
countcd at th1s rate and thc annual 
pre~ent valucs are summcd to obtam 
the prc~ent valuc of the invcstmcnt al
tcrnattve. If thc invcstmcnt altcrnatives 
bctng compa: cd embody dlfferent cap
i:;J ¡;wc,tmcnls it is mcorrect to com
?•lre thcm on thc ba~i~ of prescnt value 
,;,el( bcc.lll'c a hsghcr prcscnt valuc 
m.1) rc~uh from a l.Hgcr capital m
' c;tmcnt and, thus, prc~ent value doe~ 
nor neces>anly rcflcct c:-..pccted prof1t· 
,Jbt!;ty. Thcrcforc. prcscnt valuc is d1· 
\'ldcd by thc absolutc prcsent valuc of 
thc ncgauvc cash flows ( d1scountcd 
mvc,tmcnt) to determine the prcsent 
value rat1o."' 

Present Value Ratio = 

n 

¿ 
x=1 

p 

I 
X=1 

where: CF. 

n 

p 

CF, 
(1 + i)' 

CF, 
(1 + i)' 

annual cash flow m 
year x. 
predetermined dis-
count rate per year, 
total liie of alterna
t¡ve in years. 
pre-product10n penod 
m years. 

Ustng uus tcchntque, the invcstmcnt 
alternattvc with thc h1ghcst prcsent 
v.llue r,,¡,o 1s prcferred w1th rcspect to 
e-..pccico prof:t.1b!lsty ( sec Table I). 

Tnc follO\\ mg e:-..ample illu,tr.Jtes the 
c.t!cul:!t:on of the pre~ent value ratiO. 
. \ carltal investment of $! 0.000, c:-..
pc:r"led m ycar 1, ~~ c;...pccted to gen
.::r.ti~ pc,.Lvc c.1sh flows of $3,000 111 

•~eh o! the followmg f1vc ycars. Thc 
''~'· ·eJ dtscount rate 1s 12% (see 

·¡ !·.c ;)re~ent valuc rat1o 1s a cumbcr
,, 1:.: cr.rcrion becausc 1t cmbodscs both 

·. ·. :crr;:t,•:cly, thc prc~cnt valuc ratiO may 
·'·· , ,prc~o,cd a" lhc ratiO of thc prescnt 
, ... t .: of th.: po~llJVc ca~h flows (rather 
¡~· ·. :oia! prco,cnt valuc) to the absolutc 
¡;r~,~r,¡ value of 1hc ncgallvc ca~h f!ows. 
Ti' e 1 wo ~clatiOn,htps rcsult m equivalen! 
~:-.pl~.-:;:-d profttab1hty cntcria. 

TABLE 1 

A!ternat1ve 
Prescnt válue 

i =lO%' 
O;scountac 1nvcstment 

i = 10% PV rat10 

A (preferred) . 
B ......... .. 
c ................... .. 

$2,000 
$2,000 
$3,00ó 

$ 5,QOO 
$10.000 
$10,000 

TABLE 11 

Year 

l .. 
2 
3 
4 
5 
6 ... 

Present Value Rc.tto = 720/8,930 = .031 

thc ra\10 itsclf and thc prcdctetnuned 
dtscount ratc. Its baste weakncs~ JS the 
need to selcct a d:scount ratc. Thc clls
count ratc 1s normally dcfincd as thc 
thc company's co~t of cap1tal or the 
opportumty co~t of alternat¡ve mvcst
mcnt opportu111lles m which corporate 
funds could be placcd Thc opportumty 
cost conccpt 'rcqlllres that the alterna
tives havc comparable uncertalnttcs :-~r.d 
that a ~tream ot pre~ent and future m
vestment opportunll1es be cons¡dcred 
sm1Ultancously at the present pomt in 
lime. Obv10mly, th1s can only be done 
in an approximate way. 

Ottcn thc sclected dtscount rate is 
adjustcd to aecount for thc uncertamty 
of an mvc~tmcnt alternattvc. More un
ccrtatn aitcrnatlvcs are thereby dts
counted at h1gher ratcs. Th1s is a mis
leadmg and arbltrary way of allowing 
for uncertamty. lt implics that the 
amount of unccrtainty ~~ dcpendent on 
the t1mc ovcr wh1ch 1t acts and tliat 
thc likcl1hood o[ an unfavourablc evcnt 
mercase~ dlrectly wllh time. Whtle the 
uncertamttes of mcchanical fa¡Jure, 
sh1fb m markct dcmand, and pol:t;cal 
changc are gcncrally of th1s typc, gco
logtcal unccrtamtlC'>, oftcn com1dcrcd 
to be thc mmt important in minmg, 
are no t. In any case, c!.pected profn
ablltty and uneertainty are ¡nclcpendcnt 
md1cators of the worth of an mvc~tment 
altcrnauvc. ',Thu,, they ~hould be scp
ar.Jtely mea,urcd. To comb1nc thcm 111 

thc cvaluauon proccss 1s to obscure the 
true basl'> for thc mvcstment dec1sion. 

Rate of return 
The ratc of retu¡n ~~ the discount rate 
that equates the prescnt va!ue of nega-

-5-

Ca~n -;;J\'/ PV factor Prescnt value 
$ i = 12% $ 

-10,000 .8929 -8,930 
3,000 .7972 2.390 
3,000 .7118 2,130 
3,000 6355 1.910 
3,000 .5674 1.700 
3,000 .5067 1,520 

720 

tivc cash flows w;th thc present value 
of positJvc cash fiows, 1.e. the d!s
count rate that produces a zcro prescnt 
value. 

Rate of Return = r. 

where: 

n 

\ CFX L (1 + r)' 
X=p +-1 X= 1 

Using th1s tcchnique, the investment 
alternat¡vc w1th the highcst ratc of re
turn JS prcfc1 red on the bas1~ of cx
pcctcd prof¡tabdtty. 

Thc ratc of return usually mu5t be 
detcrmmed by tria! and error mcthod. 
Table III 11lustrates ns calcul<~t.on . 

Thc attractlvcncss of thc rat.: of rc
turn tcchntquc ilcs 111 1ts ab:lity to re
duce a ~trcam of cash flows to a s;:o,;lc 
mea~urc that can be U'ied to comp3rc 
the expccted protitabll1ty of mvcf.tmcnt 
altcrnattves Thc weak:-,c~s of t!ic con
ccpt 1s i:s lt••pilcit as•;un·.pttor. that ¡ ·> 
tur:l'i gc:1cr.ltcd can be rc:mc.'>tcd ;,1 

opportun1ttcs offcnng .1 co.•lp:lra:J:c 
rate of rcturn. T n many j¡.vestmcnt ~ 
uations th1s may be a va!ld as~urnp~;c. 
but for com¡:¡an.cs er.gaged in rcbhvc~y 
spcciahzed projects, ratc of re~:.:-. in
Individual 1nvc~tme;-.:s may be :·. ,::•') 
vari..tblc. 
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Sens¡tivity an<.o!ysis 
~cn,tltvtty an;;lyst' mca~ur.::~ thc cffcct 
of a gtv.::n chant!C m an Jnput vattablc 
on profttalli!tty cntcti~l. For cxamplc, 
'..:mitivity analy~is may be u'cJ w dc
t..:rnltilc t he cflcct of a 10% dccrcasc 
ill pi i:.:..: on i ate of rl:turn f01 ;\ parttc
u1,lr illVC~Itíltllli lll!~i'Rht!Ve, lil iiiW WH~' 
il th ¡W:.hlllh.: to dcfim: thosc input va
n.d1lc' to which profitallility is most 
-;..:nsit tv..:. Thc~c ~trat..:gtc variables 
!>hot.!d thc11 be given 'pccia1 atter.tion 
iil thc 1nvcstment d..:ct~ton procc~s. 

For cxamp:C, consickr thc rclative 
scn-.ttivuy of ratc of rctut n for a icad
ztnc mtnc dcvclopmcnt to vanat10ns 10 

¡lllw..:r cost and com!:lmcd metal pricc 
('..:e Tablc IV). 

Ohvwu-,ly :he forcca~tlll:; of metal 
1'' :..:es mu,t be gtv..:n con~tdcrablc at
t.:ntton m thc dcctsiOil proccss. On thc 
otha h:md, powcr cost i~ not a sir .licgic 
vnr:.lldc. 

r\!though ~cnsitivity analysis givcs 
,omc U!>dul tnform;¡t¡on. n docs not 
mca~urc thc llnccrt.wH) of an invcst
m~.nt .dt.::rn.l!ivc hccau~c il doc~ not 
comtdcr thc probabdil) of thc gn•cn 
ch;,ngc m ,111 input vanablc oc:cun mg 
ami. thus. docs not mc.1surc thc prob
ab!lity ot proia.1bliny dep.Jrttng from 
it~ cxpccí.:d valuc by thc calculatcd 
amount. S.::.Nttvity analy~1s only mea~
t.rcs thc rci.HiOnshtp bctwccn an mput 
\anab1c .:nd profuabiltty. For cxam
plc. to dctcrmmc that a 20% dccrca~c 
i11 pncc rc.,ults m a 40% dccrcasc m 
ratc of rcturn shows that ratc of rcturn 
1~ !>CilSiiÍ\c to pricc But to use this 
.nformatlon cffcctivcly 111 the mvc~t
mcnt dccision. an e;l!ln.ltc must be 
madc of thc probabliity of this cvcnt 
occurring. 1~ thc probabliay .30, .01, or 
any othcr valuc? lt ~~ abo nccc~sary 

to !..now thc cumulat1vc cffcct on 
profltability of random vanations m 
al! thc input vanablcs. Thus, thc u~e
fulnc'i'i of scn~iltvlly analy~" iS limitcd. 

Measuring uncertainty 
Thc cxpcctcd profitabdity critcita 

outlmcd abovc cvaluatc thc C\pcctcd 
rc,ult of a 11iinc dcvclopmcnt altcrna
ttvc Thc C\[Jcctcd rcsult i~ bascd on 
c-.timatcs of thc cxpcctcd valucs for ,¡]! 
n:kvant probkm inputs - ore rc
.,crvc'i. m¡¡J¡ng co\t~. t111ncr.1l markcts, 
cte. Thc-;c C\l111latc~ are unccrtam and, 
th~rc~'orc. 'o i' thc dcnvcd c:-.pccted 
pro1.;,:!11!i:y mc.l'illrc. lnvcstment altcr
n.Jt:\ ~' dtlfcr wnh rc.,pcct to bmh cx
pL:c.tcd protil.ibtlity ancl unccrtainty. 
Thc :·LI ore. il iS abo nccc"ary to mc.ts
u;c th.:ir unccrtamty Thc unccrtamty 
cl:~lcn,ion '' as critica! ~. mc~1,ure of 
, .~ ''o, th ot an invc,tmcnl altcrnatiVC 
,¡, th~. c\¡Kc;ccl profttabil,ty duncn'il011. 

L'r~ccn.:t:itv i' JJftrcult to mc.l'iUrc 
.¡t.antll.d,,c.y. It ~~ uscful to thmk of 

T~BLE ill 

Tr:al rata= ló% Tnal rate = 16% 
Ycar Ca~h ficv; : $ ?V fac:or PV: $ PV fac:or f•V: $ 

1 
2 
#, '1. 1! f 1 1' '' 

4. 
5 
6 

-10,000 
¡3:000 

' 3,~K;O 

3,0QQ 
3,00G 
3.000 

.8596 

.7utn 

.6575 

.5718 

.49/2 

.4323 

Rate of Return (by intcrpolat:on) = l!J i5% 

TABLE IV 

Pow.;r cost 
mli::; 

6(- 40%) 
8(--20%) 

10• 
12(+20%) 
14(+40%) 

'rxpectcd v~lucs 

TAGLE V 

Cost tnputs 

Mtr.tng 

Mtli1ng 
T ransportatton. 
Mm e ovcrhead. 
Head offtce 

Total oper2tmg cost 

Ra~o o: rctum 

% .. 
i3 9 
18 7 
18 5 
lo 3 
18 1 

Expcctcd cost 
S/to¡¡ 

t, üO 
1 20 
G GO 
0.75 
o 40 

6 95 

unccrtamty a'\ a prohabilil; d"tnbut1on 
about an cxpcctcd rc~ult Fl.1ttcr distn
bution~ mdic.1tc grcatcr unccrtamty, i.e. 
a grcatcr chancc that thc actual rcsult 
will dcpa1 t farthcr from thc cxpcctcd 
rcsult ('ce Figure 3). Thc c~timatcd 
prob.ibilny dt~tnhutton~ of profitabtilty 
critcna may be dctcrm:nca an.dytically 
or app; ox ima tcd u~111g M ontc Cario 
simulatJOn. 

Analytical method 
Givcn c~t11natcs of thc c:-.pcctcd valuc 
and unccí1.1mty for thc 1nput van.1blc~ 
m a dcci~ton probkm, ¡, iS 111 :;omc 
ca!>c~ ~uitablc to .1nalyllcally cvaluatc 
thr unccrtamty of an cconomic ou~

comc. For cxamplc, considcr thc e~u
matc~ of opcratmg co:,t componcnts lor 
a 1111111ng opcr.ttion ~hown ill Tablc V. 

-8,700 .8621 -8,620 
~,270 .](¡?,?, ,,~:::f} 

1,970 .C·i07 1,920 
1,7?.0 .5523 l.G60 
1,490 .4761 i.430 
1,300 .4!0~ 1,230 

!jQ 15G 

;\-IC:! R.¡l e (•: r0tuír1 

~/lb 

8.4(-40%) 
11 2(-20%) 
14.C• 
16 E(-t-20%) 
19 5(+·~0%) 

Uncertilinty esttmate 
9u% Conftder,ce interval 

±1 00 
±O .lO 
±O 05 
±O 20 
±DiO 

~~ 

3.3 
10 8 
18 ó 
/59 
33.0 

Sta:idud 
doviation 

0.61 
o 06 
o 03 
o 12 
o 06 

normal curve ~how~ tl;at lilll•h for a 
90% conf.acncc mtcrv,,l !le ) 64 ~tand
ard dcvtations a nove ,1 nd hrlow thc 
cxpcctcd valuc. fhi~ ~~ u~cd to calcu-

Fig. 3 Flatter d1stnbut:ons Jndtc<Jte 
greater uncerta1nty, 1 e a greate~ enance 
that the actual rcsult wdt depan 
farther from the expected resul< 

narr unccrt<1~nty If thc co~t cstimatc~ are normally 
di~tnbutcd and rhcrc is complete m
dcpendcncc among th..::11, thc unccrt~un
ty ot tot.ll o;¡crating co~t (the cconomtc 
outcomc tn thi~ ca,..:) c,1n he c,¡!culatccl 
a~ follow~. A tablc o( ar..:a~ unJcr thc 

~---------------------------· 
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I.H.: thc standard d.::v:,:t:ons of the cosl 
componcnb. Th;:: ~t<~nll.:rd dev:::~l!on oí' 
thc total opcr,¡ung. co~l outcome J!> st::~

t:~t:c.dly dd:ncLl .~~ thc ~quarc root of 
·,thc \llm ot thc ~qu.nes of the input 
·~tand::~rd dcvt.lllO!i~ 

formal,on u-;ually ::~v::~ilablc ,,t the tJtYie 
::1 m:ne dcvclopment 1s cvalLlalecl ancl 
thc c>.pcrt:sc lhat may be brought ·w 
bcar on formui.1t111g reélson.ible c~ti
m::~te~, it JS generally rccogn:zed that 
the re~ul~mg unccd<lll1ty measurc JS 

= V\.Gl)" + (1.06·') + (.03)" + (.12)'' + (.06):: = 0.68 

Hcncc. th.:: 90% conl:dence intcrval for 
t.11al opcrr.ttnc: coH = $G.95 ± L6.:t 
( .iiK ¡ =-~ Só ')5 ~:.: 1 12. lhc !Im:Is pro
v:dc .1 mc,¡•,urc oi thc uncenainly oi 
thc cost outcomc. B.1scd on thc est:
m.:tc~. thac ts 90% conftdcnce tn::~t 

l<Ji .. ! nper.tltllg co~t wdl lte uetwccn 
$5 ~-' and SS 07 

Tht' an,li) ltc.1: proccc:urc should be 
tollo\\Cd m ,¡ny cv:1hwt:nn involving 
thc .1dd1tion ami ~ubtracltnn of mput 
v.m.:blc~ \\ hcn norm::~l d:,tnbut:ons .111d 
:ndcpcndcncc .He rea~onab1c .~~~ump

t:,1n!>. 1-lowcvcr, for pro!1!ems involv
in:; lllOIC co.11pl:c.1ted m:lthcmatic<ll 
mampulaiio:l\ .tnd ~kcweu prob,1bdlty 
L!I~tnbut:ons. thc Jppl:c,¡t¡on of ,maly
ic,\1 tcchn:quc~ is d1fftcult. Thc:-..:: c:r
cu:nqancc~ gcncr.11ly mcludc complete 
cv.duat:on~ ot thc econom¡cs of mmc 
devcll1pmcnt ! n such cases the Monte 
Ca:lo sunui.ll1on tcchnique 1s usually 
ap¡J:tcJhlc. 

Monte Cario simulation mcthod 
Thc l\!ontc Cario :-.:mulat:on mcthod 
~~ a sampl!ng proccdure whcreby rcal
l~iic .lppro.\:mattons oí thc ur.ecrta:nty 
ol profu.:b:l.ty entena are cvaluated. 
Ltl-.c the analyttcal mcthod. :t :s based 
on thc csum.H:on of .1 probabtlity d:s
li:buttOn lor cach of thc 1nput van
ables in a uec:sior. problcm. It 1' 1111-
port.lnt to note th<1t thc rcsult of the 
~:mul.ltton - thc e~tlm.ltcd probab:lity 
dt~tnbution ,)f a pro! ttabd1ty Clttenon 
about :ts c\p.::cted valuc - I!> only as 
good a~ thc :nput cqtmatc~. Thc input 
c't:matcs .~~e of n.::c.e~~:ty, subjcctive 
v,duc JUdgcn~.::nh In rcl,ltton to the in-

F:g. 4 To mcasure the uncertatnty 
w1th wh1ch n;1 expcctat1on :s held it 
:s necessary to est:matc the probab:llty 
d1stnbut1on of poss1blc prof1t outcomes 
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bcttcr 111.111 :gnor:ng unccrt.unty, as
suming that tt ;s cq¡.a! bdwcen ¡nvcst
mcnt altcrnaltve<;. 01 arl,;tr.tnly ai!ow
tng tor ll 111 the d:~count ratc. 

Unccrta:nty ~~ the result of va:iatwn~ 
111 the vaiue ot an m pul va¡ ¡,¡bh; wh1ch 
are causcd by the action unu mtcrac
t:on of many factors. Th:s pat:crn of 
var,,:twns m rhc valuc of a variable JS 

callcd 'random vaitatton'. In the Monte 
Cario mcthod, random vanation is 
~imulatcd us:ng 'random numbcrs'. 
R.mdom numbcrs .1rc numbers th<tt 
have bcen gcnerated 111 such a way 
that there 1s an equal probab:lity of 
any d:git .:~ppeanng cach ttme, rcgard
Jes~ of any pa~t a¡Jpearanccs. Spinr.:r.¿; 
a roulcttc wheel or th,·owing d1Ce are 
po~~thic ways of gcncratmg ran'dom 
numbcrs. Random numbers are used to 
obtJin 'random sample!>' without actu
ally tahmg a ph)sical sample. 

A simpl!ftcd cx.:~mplc IS u'cd to il
lu!>trate thc Monte C<nlo mcthodology 
ln actual pracucc thc ~.mlpiln~ proce
dure would parallcl the ca>h flow and 
e\pccted proftt:lb!IJty calcul.1ttons de
scnbed 111 the prcv¡ous sect:on Ncver
thele~s, the ~:mulatton methodology JS 

thc ~ame. 
The examplc cons:cler~ the app1Ie.1-

t:on of thc Monte Cario simulat:on 
mcthod to the ev •• Juatton of uncertam
ty for thc prof:t ot ,1 p1 o posee! m:ne 
dcvclopment. . The mm:ng operauon 
would mcur cosb and the resultmg 
mmcr::~l proclucb would realtzc reven
ues. Co'h ;~mi revcnue~ <1re cxpres~cd 
in dollars per ton mmed In kecpmg 
wtth the ~imphftcd naturc of the cx
ample, thc prof:t,lbthty of thc dcvcl
opment ,dtcrn;Ittve :s measured 111 
tcrm!> of proftt pcr ton mmcd (prof:t = 
rcvcnue - cost) 

Est:m<1tes an.: m:~de of the revem.c 
.1nd co~t of the mtnc clcvclopmcnt al
ternativc. Thc~c cst:matcs are unccr-

.45 .45 
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t:1111 Fo1 cxamplc, 1t canr.ot be, s:::;d 't 

tha¡ rcvenuc w!ll be $13/ton, cost $9/ 
ton and, thercfore, proftt w:il be $4/ 
ton. The followmg c~ttmatc~ are m<.c!e. 
J. Thc pt obab!IJty dtstnbuttons for rr 
en u e <1nd cost vanables' · a 1Jprcx~..:>- _ 
normal:ty about the:r cxpecl-.:d valucs 
and are compktcly indcpcndcnt.' 
2. Revenuc 1~ cxpccted to be $:3 /ton 
]t is 90% C011f1dent that thc i CVC:1UC 

outcome wtll be betwecn $1 O ;m..! $16/ 
ton. 
3. Co:-.t is cxpcc:ccl lo be $9/ton. It Js 
90% co.lfJdent th::~t the co~t oukomc 
wiil be betwecn $7 and S ll/ton. 

1 he cxpected prof:t b obv10usly ~4/ 
lvn. To m.:asure tne unccrta ,1cy w1th 
wh1ch thi!> ex¡1cctatwn ~~ nciJ 1t 1~ 

nece~sa1 y to e>tlln.l:c tn~.: ¡)robability 
d.stnbution of poss:ble ¡J~o; .l ,¡ulcomcs. 
The problcm ~~ J:lusrr,Jicd m F:gurc ', 

The normal d:sllll)u:,oo~ ¡,~ dcf::;cd 
by ,wo p.uameters - thc cxp-.:ctcd o¡ 
me • .tn valuc (EV) and ti-.c stanr.ard 
dcviatwn (S). The ;tan(!Jrd cíevi.ttton 
dcscr.be~ the pr.ttern of vana\ IOn from 
the e>.pccted value. Thc cstJm,ne o~ cx
pectcd valuc ami 1he 90% conflCcncc 
intcrval det.nc the stJndard deviat¡,J;, 
lor each mput variable because as pre
vJOusly mentwncd thc pro re ;-t:es or the 
n9rmal d1~t11but.on are su<.:: t:1at. 

Uppet L1m1t = EV + 1.645, 
Lower L11ml = EV - 1.6,tS. 
For the esltmated revcr;uc dt!>tnbu. 
S= (13-10)/1.64 =SI 83/ton. 
For thc esl!m:1ted cost d:stnbution. 
S ( 11-9) 1 1.64 = ::; t.22/ton. 

It ~í-.oulct be noted that the cho:c.;; 
of a 90% conf¡c\cncc mterni :s ar,JI
trolry. Interval~ of 80% to 95% a:c 
gc-ncrally uscct. Thc int.::rval cho~cn 
should be that wh;ch be~t ~Ll.l'> thc 
e~t:marors 111 formulating ;ubJcct:·,c 
value Jlldgments for the Jn¡>ut van,Ü1lCS. 
It should, thcrctore, c!efme conf:dcncc 
lim1t~ that can be mcnt.1:ly gra,;¡.:J 
E>.treme value~ of an inrut d!!>lrtblltt;m 
- thc lm11ts of a 99 9% confic!cnce 
tnterv.d for examplc- an: d:fficult ¡f 
not :mpo,s:ble to compr.;ncncl. 

Thc Monte Catlo mcthod r::~ndomly 
samples v.1lues from each :n¡1ut d:-;:,·1-
butiOn. 1 ne sample vaiue; are th-:n 

•Rcvc:nuc .mJ co~l vanablc:, usu<~lly C\

h:b.t poobabd:ty d:st::but:om w:lh ,¡ c.:n
tral lendco:cy .1b011l thc:r e:.rc.:tcci valuc:,, 
i e thc prob.lb:hty of outcome:, clo .. ~: 
lo thc cxpcc.tcd v,1luc ~~ :!.c:l'ci th.:n 
farthcr :~way The norn•al d1<>~r,~1ut:on l'i 

onc such dlstr,butJon t-unh.:r.1~orc, ~1c::o;; 
~~ ') mmctnca! d1:,t::buuon JI iS ca o, y to 
work w:th. Howevcr, n rcqture' thc 
est,mat:on of upper and lowcr h.r 'or 
thc mput clist:1but:ons tnat ;,re JI-
J::,tant fro101 the mean. Th:~ I> oftcn rol 
1 callstJc. Thc spllt-norm<1l c~i~t::blltJnn 
,1nd thc d:,cretc dtsmbutions subscqurnt
ly dc:,cr;bcd do not h:~vc t!us limli,JIIun 

.. Ohlaincd from :1 tablc of area!> u,1dcr 
the normal curve. 
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• combined to givc a sample value for 
the prof1tabllity cnlenon (10 the ex
ample. sample R - sample C = sample 
P). Th1s process is repeated a Jarge 

-~n!lmber of limes. A sample 1-izc of at 
h:ast thirty is rcquired so that sampling 
en ors do ñot scriously detract from 
thc signífican~c ót lhe rcsulls, Tlie 
s;,mple vnl1ll.i~ ¡:¡f me ¡~rofltilbility eri
tcrlon are used to e1-timatc the expeet
cd value, standard dcviation, and con
f¡dcnce limits of thc profitabihty d!S· 
tnbulion. The ~leps mvolvcd 111 the 
analysis are listed below. 
l. A cumulat¡vc probability function 
is dctcll1llnccl. Thc general form of ::.uch 
,, func110n tor the normal d1stribut10n 
is ~hown in Figure 5. By using the 
funct1on a cumulativc probabdlty value 
may be rclatcd to a deviation from the 
e:-.pecled value. It should be noted that 
the curve is ~t.::epest around the expect
cd value and 1s cons1derably flatter for 
poinl> more than onc standard dcvia
tion from thc expccted valuc. 
1f valueo; bctwecn O and 1.000 are ran
domly selectcd for cumulative prob
abllitics along the vertical ax1s, it is 
more probable that devwttons eloser to 
the e:-.pectcd value wlll be selected than 
dcvtauons farthcr from thc e:-.pected 
value. For e:-.amplc, the cumulat1ve 
probabthty mterval which corresponds 
to the range of -S to EV is approxi
mately O 1 ó lo 0.50. In contrast. the 
interv.1l wh1ch corresponds to thc rangc 
of -2S to -S is approximately 0.02 to 
0.16. Thereforc, the probability of a 
sample value occurring in the simula
tion 1s thc same as in the real world, 
provided the estimated input dlstnbu
uons reahstically descnbe the actual 
probabiltties. 
2. Random values of deviations from 
thc cxpected value (random normal 
devwtcs) may be obtained by random
ly selectmg cumulat¡ve probabiltty 
valucs from a tablc of random num
her~ and detcrmming the corresponding 
random normal deviates from Ftgure 5 
( see Table VI). 
Random normal dcviates may be ap
phcd to .1ny normal dl\tnhut10n. The 
avail;,:lilit)' of tables of random normal 
dev1.1tcs cltm.nates the need for carrv
t ng out the mcchanics of steps 1 and 2.. 
3. The 1andom r.ormal devtates are 
u~ed to dcnvc random normal samples 
fo1 the <11¡)llt variables. For examplc, if 
thc c\pcctcd rcvcnue is S 13.00 and the 

7A3LE VI 

Randa m Random 
cumulative normal 

Ra;,com no. probabtlity deviate 

61357 614 o 289 
Bus~s 805 o 861 
07293 .073 -1454 

estimated standard devtation is $1.83, 
then thc random normal samples cor
respondtng to the random normal devl
ates denved 111 step 2 would be cal
culated as follows: 

· Random Normal Samples 

13.00 + 0.289 (1.83) = ' $13 53 
13.00 + o 861 (1 83) = $14 58 
13.00 1454 (1 83) - $10 34 

4. The process of selecting random nor
mal samples is repeated for each input 
vanable, so that th1rty or more scts 
of random normal samples are gencr
ated. When 1t is assumcd thot thc input 
vanables are independent of one an
other, new sets of random deviates must 
be drawn for each input variable. 
5. Eaeh set of random normal samples 
is combtned accordtng to thc model 
betng used to determme a random nm
mal p1 ofttabtltty samplc. The random 
normal profttabiltty samples are used 
to esttmate the expected value, standard 
dcviat1on, and confidence hmits of the 
prof1tabtlity dis1nbut10n. 

The abovc methodology is applied 
to the sunphfied example of a mine de
velopment alternat1vc. Assumtng a 
samph. s1zc of thtrly, ,\ typ1cal Monte 
Cario smmlat10n ts shown tn Table VII. 
The followmg estimates can be made 
from the simulation results. 

l. Estimatcd expected profit 
= 116.72/30 = $3.89/on. 

This compares Wlth the calculated 
expected profit of $4.00/ton. The error 
in thc ~imulated result is due to the 
limited sample size. 

2. Estimated standard deviation of 
prof1t 

.-----------~-----

~~ :~, - [~: r 
where n = sample size 

~------~----~ 

~6~~ [ l~~r 
$2.43;ton. 

3. Ehtimated 90% conf1dence interval 
for proftt. 
Upper Lm11t = 4.00 + 1.64 (2.43) 

· = $7.98/ton 
Lower Ltmit = 4.00 - 1.64 (2.43) = 

$0.02/ton 

The estimated conftdence hmits rc
flect the unccrtamty wtth wh1ch ex
pccted profttabihty 1s hcld. The Iower 
lim¡t 1s cnttcal becausc it defmes a 
mintnwm leve! of prof1tabthty whtch 
can be insured Wtth a g1vcn degree of 
conftdcncc. In the example, there is a 
95% chancc of at lea\t breaking even 
on the mvcstmcnt altcrnat1ve. 

The calculated conftdence interv.¡l 
± $3.98, compares with ± $5.00 that 
would be obtamcd by combmtng best 
posstble and worst posstble limits. A 
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Dcviation from F.'tpc:clrd Valuc 

Fig. 5 By usmg a cumulat1ve probab11ity 
function, a cumulat1ve probabil1ty 
value may be related to a deviation 
from the expected value 

± $5.00 conftdence interva1 would only 
be valid if the input vanables were 
completely dcpcndent w1th a high 
revenue sample depcndent on a corrcs
pondingly · low cost sample and vice 
versa. In thc example, the revenue and 
cost inputs are constdered to be com
pletely mdependent. The rather close 
correspondence between the limlls ob
tamed under mdependent and depend
en! assumpt1ons 1s due to the fact that 
111 thts simple example there are only 
two input variables In real world situa
tions there may be fiftecn or twenty in
put vanahles. More inputs mercase the 
chanee that mdtv1dual sample devla
ltOns wtll cancel. This results in gt ea ter 
differences bctween the actual confi
dence mterval and that obtamed by 
combtning bcst posstble and worst 
possible 11mits. 

The split-normal distribution 
It ts not usually realisttc lo apply the 
normal distnbut10n to mput vanablcs. 
There is no reason why est1mated up
per and lowcr hmits should be eqlil
distant from the modal value. ,., For ex
a m pie, modal Vdlues for cost , .. ~tnbu
tions tend to be closer to the lower lumt 
than to the upper !tm1t Th1s 1mplies a 
positively skewed probabt!ny distnbu
tiOn. Skewed dtstnbut10ns are d¡fflcult 
to work w1th. For simulation purpose~ 
it is convemcnt to approx1mate a 
skewed d1stnbut10n by a spht-norm;1! 
distnbut10n (see F1gure 6). The .,pin
normal distribution conststs ot the 

•Thc mode 1s thc value of .1 va.1.1hlc for 
WIJICIJ thc probab¡\ity of OCCUIIC!lCC 1~ a 
max1mum, 1 e. the v.duc ..:orrc'>pond.ólg to 
the peak of the probabdlty d,,tnbt::lon 
The expccted valuc 1~ thc mc·~n v,du~ of 
thc probab1hty dlstnblillor., thc average 
valt.c that would rcsult frorn drawmg 
many samplcs from the distr:butwn. r·o~ 
symmei11Cal probability C:lSir:but¡ons, e¡.:. 
the normal dt'>lnbution, thc mod;¡! valu-c 
:lnd the expcct~d valuc cornc1de. Fo, 
~kewcd (lislr;but,ons, the two valu~:~ oo 
not comctde. 



Vnlue 

F1g. G For S1mulat10n purposes 1t 1s 
conven1ent to approx1mate a skewed 
d1stnbut1on by a spilt-normal 
d1stnbut1on 

h.1hcs of two J¡ffcrent normal distri-
hl•tlons. The two normal distnbutions 
h;,¡ve the ~ame cxpecteJ value but dif-
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Fig 7 For purposes of Monte Cario 
simulation, the spilt-normal distnbution 
1s treated in a s1mliar way to the 
normal d1stnbut1on 

fe¡ent standard dev:atlons. The expect-
ed value of the ind¡vidual d1stributions 
corresponds. to the modal value of the 

Cost 

combincd ~plil-no·n,al dbtr;butlon. 'Th~ 
expccled value of the spl1t-nor mal dts
tnbutlOn occurs in thc Lalf of thc J¡~
tnbutwn w1th the la, gc~l standard 
deviatton. 

EV = 13.00, S= 1.83 EV = 9.00, S= 1.22 Prof1t 

For purposcs of Monte Cario s;nm
latlon. thc spilt-norniJi d1~t11butwn i' 
treatecl 111 a similar way lO the no¡m,¡l 
d1stnbut10n. The same cunll!lat¡ve ptob
ability funct¡on and table of random 
normal dev1atcs are used. The only dlf
ference 1s that attent1on must be g1ven 
to thc half of an 1nput d1stribution Jl1 

whtch a random normal deviate 1S 
drawn so that thc relevanl ~tandard dc
vwuon can be applted in detc1 .n ming 
the 1andom normal samplc value. Abo, 
smcc the denvcd profitabll1ty dtstribu
LIOn wiil abo be spht, est1.nates C'. 

(1) (2) (3) 
Random-Normal Random R Random Normal 

Sample Deviate EV + S(l) Daviate 

1 1 102 15 02 .393 
2 .1~8 13 27 -.267 
3 2.372 17 34 .195 
4 - 1~5 12.73 .735 
5 .104 13 19 1925 

6 1 419 15 60 .049 
7 .059 13.13 .240 
8 .797 14.46 .632 
9 - 393 12 28 .939 

10 -874 11.40 .859 

11 125 13 23 -1.389 
12 -1 091 11 00 .270 
13 2 304 17 22 1.517 
14 -.961 11 24 - .935 
15 -.783 11 57 -.804 

16 .487 13 89 .331 
17 -299 12 45 025 
:8 1.831 16 35 .844 
:s .243 13 45 -.743 
20 -2 181 9.00 2.261 

e' .154 13 28 558 
22 -1 065 11 05 2 824 
23 1 083 14 98 2 380 
2·: .615 14 12 1 950 
25 .178 13 26 .661 

?-.o -.507 12 07 .244 
27 .362 13.66 1 049 
23 715 14 42 -585 
29 818 14 50 -873 
30 Ql4 13 03 .252 

(4) (5) 
Rar.dom C Random P 
EV + S(3) (2)- (4) 

9 ~8 5 54 
8 67 4 60 
9 24 8 10 
9 90 2 83 

11 35 1 84 

9 05 6.54 
9 29 3 84 
977 4 69 

10 14 2 14 
10 05 1 35 

7 31 5 92 
9.33 1 67 

10 85 6 37 
7 83 3.41 
8 02 3.55 

9 40 U9 
9 03. 3 42 
7 97 8.38 
8 09 5.36 

11.76 -2.76 

9 68 3 60 
12.44 \ -139 
1190 3.08~ :- l' 

10 60 3 52 
-- 8 19 5 07 

9 30 277 
10 28 3 38 
8.29 6 13 
7.94 6 56 
9 31 372 

Totals: 11672 

-~-

p2 

31 
21 
6€ 
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3 

43 
15 
22 
5 
2 

35 
3 

41 
12 
13 

20 
12 
70 
29 
8 

13 
2 
9 

12 
26 

8 
11 
37 
43 
14 

632 

standard deviat10n must be made .~ 
aratcly for each half of the dlstnbut¡on, 

-A graph1cal exa:nplc, sumlar lo thc 
one usccl for the normal d1stnbut10n. 1s 
~hown m F1gure 7. 

Discrete distributions 

Jf mformallon 1s sul hciently complete, 
d1screte probab1ltty di~tnbut10n~ of any 
sh;,¡pe may be esttmatcd and used for 
the input van.1bles Prohabihtie'i must 
be estunatcd for each 111terval in the 
clistnbullon. A gr:~phical example JS 

shown 111 F1gure 8. A stepped Cllmula
ti've prohab.lity funct10n JS denvcd 
from each mput tlis,nbution for thc 
purpose of drawmg random sample~. 
The result of the ~amplmg -proccdure 
Is an e't1111ated d1screte d!Sll ibutwn 
for the prof¡tab¡J¡ty Cltterion. 

Problems of realistic appl1cation 
lt should be obViOtl'; · from the fore
gomg that the Monte Cario Simulation 
techntquc 1s stal¡~tlcally sound, mechan
ically ~1mple and can accommodatc any 
type of probabd1ty d1stnhuuon. Prob
lems of reali~t1c apphcai 1on are asso
ciated wah the informat1on and e~ti
mation proc~dure that produces t~ ·e
quired mput csttmates. 

There 1s the point of view th;,¡t un
certamty is emharrassmg and should, 
thercfore, be ignorcd. A ~mglc p01nt 
est1mate givc~ an 1111prcs~10n of con
Íldencc and cxpcrtisc that is not cm-



, 

Revcnue Cost Profit 

Fig. 8 A stepped cumulat1ve probab11ity 
funct1on 1s denved from each mput 
d1stnbut1on for the purpose of 
arawmg random samples 

bod1cd in thc admission that an out
come can vary w1thm hm1ts. Further
more. rewards and retribut10ns are 
sometimcs such that safe conservat1ve 
smglc pomt e~umates are encouraged. 
Th1s rc~ults in the evaluat10n of a lower 
conf1dcnce hmit for profitability -
onc e:--treme pomt on the probabllity 
d1~tnbut10n of possiblc profitability out
comes. This type of cvaluat10n Wlll in
evltably resull in the rcjcction of uncer
tain but profllablc mvestment oppor
lllniiiCs. 

M in e dcvclopment decisions are 
ba~cd on llmlted informat10n. Therc
forc. unccrtamty 1s a fact of hfe. Both 
e\pcctat10ns and uncertamties should 
be mcasured whcrever poss1ble so that 
an estim.ne of thc complete probability 
d1~tnbuuon of the profltabihty outcomc 
can be evaluated. Expccted valuc e~ti

matcs should truly reflect expectatwns. 
Est¡matcs of confldence limits should 
sub;cctivcly conform to the defined 
coni1dencc 1nterv.:ll. The averaging of 
est¡¡nates from a numbcr of persons 
hav1ng expcrt1se on particular aspects 
of thc cvaluation will improve the re
ll:J.hJ!¡ty of mputs and reduce b1as. In-
tang1blc ta.:•ors that cannot be quant1-
i1cd ~ho,!ld nevcrthcle~s be g1ven full 
con~~c!.:rat,on in thc dec1sion proccss. 
Ti1:'> t: :)e of evaluat10n prov1des a real
IStJc has:~ for invcstmcnt decisions. 

Thc s1mpk examples that have been 
prc~cntcd to Illustratc the Monte Cario 
sll~iul.ttiOn tcchmquc as~ume that the 
1r.put var1ables are completcly inde
pcndcnt. Th1s 1s nor always a rcason
abi.: ,J.,,umptiOn. For cxample, dilution 
~md mm1ng cost are dependen! as are 
m:ll rcCúvcry anJ concentrate grade. ln 
't:ch C<J.'>es, 1t i~ ncccs~ary to e~t1mate 
,h.; Jcgrcc of dependence between m
pllt \anJhle~. Havmg done th1s, the de
~J..:nJcncic' are takcn into account m 
thc ~.1mpl1ng procedure by havmg thc 
r •• ndom s.1mple of a vanable detcrmme. 

a restricted samplmg range for any 
parually dependent variables. 

Obviously there are mvestment Slt
uatiOns where intormat10n and knowl
edge are suff1ciently hmited that the 
apphcation of the Monte Cario simula
tion techmque 1s not meaningful. yow
ever, 1t 1s gencrally recogmzed that at 
the pomt m t1me when a dec1~1on 1s to 
be made on whether or not to mvest 
large sums m the development of plant 
capac1ty, mformat1on should be suff¡
Cient to prov1de a bas1s for estimating 
both expected profltabihty and unccr
tamty. lf th1s 1s not the case, further 
mvestment m 1nformallon gathenng 
and analys¡s may be warranted. The 
potentml for unccrtainty mcasurement 
is reflectcd by the fact that several 
Canadmn minmg companies are apply
mg the Monte Cario sJmulatiOn tech
nJque, at lcast on an expenmcntal bas1s, 
to mmeral investment snuations. lt 
would be surpri~mg lt these cfforts do 
not prov1de an 1mproved bas1s for mme 
deve\opment deCISIOOS. 

The optimum investment 
a:tern~..-:ive 

The cconom1c evaluat1on of feas1ble 
mmc development alternat1ves w1th re
spect to both expectcd profnabliJty and 
uncertamty prov1des the b.151s for se
lecting the optm1Um alternat1ve. On the 
one hand, the dcc¡s¡on-maker, mot¡vat
ed by the des1re for prof1table mvest
ment, prcfers a development altcrna
tive with a highcr cxpected profnab¡\
ity to one w1th less On the other hand, 
he 1s averse to uncertainty and, there
forc, prcfers a developmcnt alternat1ve 
w1th less unccrtamty to one w1th more. 
Uncertamty aversion 1s due to a con
cern for the insurance of some mim
mum leve! of prof1tab1hty w1th a g1ven 
degree of conf1dence Thu~. while un
certamty 1s mea~ured by an estm1atcd 
probabi\¡ty d1stnbution about the ex
pected value, 1ts cnt1ea\ componcnt is 
the lower conf1dence hn11t. 

In spec1al cases where one alternat1ve 
~~ prcfcrred to al\ others w1th rcspeet 
to both expccted profnab1hty and un
certamty, the mi;~c dcvelopment dee•
sion 1s clear-cut. In the follow111g ex-

-10-

ample, alternative A is clearly pre-
ferred. 

A B 

Expected Rate of Return 25% 20% 
95% Lower Conf1dence Limlt 18% 15% 

Howcver, often one ;¡\ternatJve wlll 
liiJ pl'OI'~Jrí'tal íJn tli., h""lrl pf »!<í"J:,t..,¡.l 

prof1tabllity and anothei' on thc hasis 
of uncertainty. The decis1on then be
comes a matter of corporatc preferencc. 
The preterrcd alternat1ve for one min
ing company will not necessarily be 
preferred by another In the foílowing 
cxample, the preferred alternative is not 
ObVIOUS. 

Expected Rate of Return 
95% Lower Confldence L1m1l 

A B 

21% 26% 
15% 10% 

Corporate preference depends on the 
mterplay between the prof1t, growth and 
surv¡val ob;ect1ves of the company and 
the cap1tal and skllled resources that 1t 
1s able to direct towards thc1r real•za
tion. A company's preference for m
veslment alternallves may be concept
ually expressed as a ut!lity function. An 
example of a utllity functlon is g1ven 
m F1gure 9, u~1ng rdte of return as the 
profitabihty critet ion aml the 95% Jow
er conf1dence lm11t as the unccrtainty 
measure. The shape of the uulity curves 
- convex toward~ the origm - indi
cates that a balancing of expectcd prof
itabJ\¡ty and uncertamly 1s prefcrr..:cl to 
more extreme values of ea ch. The m ll1e 
devclopment alternat1ve with the high
est ut1hty 1s thc opt1mum. Applymg ti¡¡s 
particular utility funct10n to thc pre
vious example, alternat1ve B hz,s <~ hlgh
er ut1lity than altcrnal1ve A and 1s, 
therefore, preferred. 

The utllity funct¡on does not rcplace 
judgment m the decis1on proce~s. ;t 
s1mply formallzes the ;udgmcnt so it 
can be cons¡stently applicd. 1ntang1bk 
factors that cannot be measured by 
quantltative ev¡¡\uation techmques nor 
expressed m utJllty curves mu~t ncver
theless be g1ven due attentwn m the 
1111ne development decJSJOn. 

Trad1tlonal approachcs to 1111nc cval
uatiOn were based on the prcsu:npt10n 
that mvestment in mine devclopment 
was in some scnse U111que ancl. there
fOI e, requ1red tnc u:-. e of ~pec¡a\ e va 1-
uation techn1ques. To,;,,y, ccOihli111C 
cvaluation techniqucs denvcd from 
capllal mvestment thcory and applic
able to investment opportun.tJc~ in 
general, are bemg uscfully appln::J by 
mmmg compan1es to thc n;ine dc\c:o;-;
ment decisiOn. Thc q,Ian;ii:Jt:,,c hJ'>CS 
for the dcclsion ~.re the m..:a<ur-2n1cnt 
of expected prof!tabliny and unccr-
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Fig. 9 A company's preference for 
mvestment alternativas may be concept
ually expressed as a utohty function 

tall1t). In th1s w.1y thc mmmg industry 
ha~ hcen ablc to progress from thc 
Ho,kold formul.1 syndromc to the use 
or modcrn investmcnt tcchn•qucs that 
pcnmt a more informcd mmc dcvclop
mcnt d..:c1sion. O 
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Appendix 

Tn.: ..:xample shows thc dctailcd calculat¡on of cash flow and 
cx.,cclcd pmfitabrllty cnteria for the proposcd developmcnt of 
a metalllc mineral dcpos1t in Ontario. A 1,000 ton-pcr-day mine 
capac¡ty ~~ bcmg cons•dcred. Capital cxpenditures are expcctcd 
to total S 1 O nulhon · ovcr a tw'o year pre-product10n pcriod. * 

Thc producuve life of the mine is cst1matcd to be 10 years w1th 
expcctcd annual revcnues and costs of $8 m1lhon and $3 m1lhon 
rc~pect¡vcly. It i' assumed that cxisting federal and provmc¡.il 
lcg1slat10n 1s apphcable. 

•The cnp1tal .~ •• ~t lf' n.-1~o.umed to be cvcnly expended over the developmcnt 
1l(.rlu •• ro;- l'1C l> ,rpo-.e of tJ.-.tt•rm\niiog (cc\crn! and provincinJ <!(1lrCC16• 
tF.n :lllP\"n.ncN 1t 1'- m,o,umrd t~at ,,; thc totnl expected cnp¡tnl cxi)cn
cirtt.n.. ~ ~ rralli0n ~~ for undcrgroun(i "~,."·e!opmcnt nnd $7 mill1on !or 
pl.uo. ru { rnnch1rh•:-:,. l ••r thc pu1 po ... c of dctcrmmlnJC prov1nc•al pro
Cf"-til ',· .~.:,,\,r.nce at 1"> n'i'iumcd thnt thc cnp1tn.l cost ol mili fnc1ntiea ts 
$.! :r.liilon 

It 1s first ncccssary to defme ex1stmg Ontario and Canad.an 
lcg•slat10n as it relate~ to thc detcrmination of tax liabihty for 
thc propo~ed development. Then annual cash flows and ex.r '•d 
prof1tab1lity entena - rate of return, thc prcsent value n ~~ 
12%, and payout penad - can be calculated. 

Existing Ontario Legislation 

3. 
4. 

Ncl Income Bciorc Allowar.ces and Tax 
Ontario DepreCia/ion A 1/owance 
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1. 
l 

' ,. 

·' 

' '1 ,. 
,¡ 

5. 
6. 
7. 
8. 

Nct lm:omc Bcforc P1 occs;¡ng 
Ontm io /'rocc.\.ling A 1/vwance 
lncomc for Ont;uio Mmmg Tax 
Ont.uio l\lmmg Tax 

Allowancc 

Deprcciat•on Allowance - dcvclopmcnt expend1turcs at 
10% st1aight hnc if the ore 
i~ prÓccs,cd to thc ~mclter 
stngc in Cunada. 

Procc;;m¡;: All~wance 

-- othcr capital cxpcnditurcs at 
15% strmght hnc. 

- ratc; applicd to the total 
onginal cost of procdsmg 

whcrc: 
Deprcci~tion Allowan'cc 

Processing Allowance 

- provmcial dcprcciation al
low,mu: c ... cludtn¡; allowance 
for d.:vclopmcnt cxpcndi· 
turcs, i.c. cxcludmg tho~c 
cxpcnditurcs allowablc at 
100% rntc for federal tax 
pw po~cs. 

-8% of the origmai cost of 
rroccssing ;1s;cts (for mil;, 
sn1clter, rcfmcry) 

- not to be lcss than 15% nor 
more than 65% of (NI Be· 

as;~ts - -.·' ?,'/ ., '' · . fore A!l,,wancc; and Tax-
8% lf oreJ conccntrated Al! ) 

. 
DcpiCClatwn owan.:c . 

•16% if ore· ;m'eltcd . 
20% 1f ore rcímed · D~prcci~tion Allowance - at varying daninishmg balance ¡ates 

-not to be less than 15% nor. ,, •. , ,¡" dcpcndir:g on the typ.: o( capit<Jl ..:x· 
more than 65% o( thc nct pcnd1ture. For examplc: 

:-.lming Tax 

mcomc befare processmg al
lowance. 

- 15% of income for mining 
tax. 

Existing Canadian Legislation 

3. Nct lncomc Rdme Allowances and Tax 
9. - .Prm·¡ndol t\Jining Tax A 1/owab/e 

1 O. Nct 1:1eomc Bcfore Fcdcr.1l Dcprcciation Allowancc 
11. Fcdcr.ll Deprcci.ll!Oli Allowancc 
1:. i-lct lncomc Before Federal Dcpletion Aliowance 
13: - Federal Dcpletwn Allowance 
14. Incomc for 1-ederal Incomc Tax 
15. Federal Income Tax 

Provincial :-.1mmg T.1x Allowable - the 1csscr of: 
(l) P1 ovinc1al M ming Tax 
(2) (011 Defore Allowanccs and Tax- Dcprcciation 

Allowancc - Processmg Allowancc) Provincial 
Tax Rate 

roacls 
storage tanks 
mi or gas p1pelmcs 
plant and machinery 
mmc dcvelopment - shafts, main haulagc 
ways, stri¡1ping 

Rate 
41f, 

1 O 'fu 

6-20% 
3GS'ú 

100% 

Deplction Ailowance- 33 1/3% of net incomc bcforc dcp1ction 
allowancc. 

Thrce Ycar Tax Exempt Pe!Íod - a mine is exempt from fed
eral Income tax for a pc11od 
of thrcc ycars aftcr the start 
of p1 oduct1on. 

Federal Incomc Tax - applicd to income for federal incomc 
tax. 

21% on fmt $35,000 
50% ovcr $35,000 

Cash flow and expected prof1tabihty calculation (thousands of dollars) 

l 3 4 5 6 7 8 9 l:l 11 12 Totals 

Revenue 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 3,000 3,000 80,000 
2. Operat1ng Cost 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 3,0GO 30,000 
3. Net lncome Before Allowances & Tax 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 50,000 

Ontano P111r.1ng Tax 
Dcprec:a\IG!l f•iiov:ance at 10% . 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 3,000 
Depreclat1on Allowance al 1~% . .,050 1,050 1,050 1,050 1,050 1,050 700 7.00J 

4. Ontano DepreCI2t,on Allowznce _' \ . ~~ ,. 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350 1.000 300 ~o o 300 10,000 
5 ~;et lncome Befcrc P. ~cess ng Allowance 3,650 3,650 3,650 3,650 3,650 3,650 4,C.OO '4)00 4,700 4,700 ~o.coo 

6 Ontar:o Process1ng Allowancc 547 547 547 547 547 547 600 705 705 705 6 000 
7 lncome for Ontano M1n1ng Tax 3,i03 3,103 3,103 3,103 3.103 3,103 3,11GG 3,C;S5 3,995 3,995 J.¡ OGO 

8. Ontano r~:n1ng Tax 465 465 465 465 455 465 510 500 600 600 5,lGO 
Federo: 1ncome Tax 

9 Ontar:o :t.1r>~ng Tax Allowable 465 465 465 510 600 GOO 600 3,705 
10. NeÍ lncoma Beforc Federal Deprec1alion 

Ailowance 4,535 4,535 4,535 4/190 4,400 4,400. 4,1:00 31,2S5 
Deprwat1on Ailowance al 30% 2,100 1,470 1,029 720 504 353 w 6,423 
Deprwat.cn Allowance at 100% 2,435 555 3,000 

11. Feceral Depremt10n Allowance 4,535 2,035 1,029 720 504 353 247 9,423 
12. r-.et 1ncome Befare Federal Deplet10n 

Al 'cw;:nce 2,500 3,505 3,770 3,896 4,047 4,143 2:.872 
13 F~aeral DP~Iel1on Ailowance 833 1,163 1,256 1,2G9 1,349 1 3o·l 7 289 ., 
l~ ln::ome for Federallncome Tax .. 1,667 2,338 2,514 2,597 2,698 2,769 14,583 
15 Federal L1eome Ta.< 823 1,158 1,246 1,289 1,335 1,3/4 7,229 
16. Ccpltdl Expend:turcs .. 5,000 5,000 10,000 
17 e~ -;h F:ú'.·' -5,000 -5,000 4,535 4,535 4,535 4,S35 3,712. 3,376 3,2(¡4 3,111 3,0Ci 3,025 27,571 

CCF ;jt l2% -4,465 -3,986 3,228 2,882 2,573 2,297 1,679 1,354 1,170 1,002 880 777 9,·i01 
DCF 2t :s~-;; -3,703 -2,743 1,843 1,365 1,011 749 454 306 218 155 \13 S3 -iSl 
DCF at ::.% -3,732 -2,785 1,885 1,407 1,050 783 478 325 233 167 122 90 23 

Rate c..f Rc~~rn 341% Present Value Rat1o at 12%: 1.11 Payout Penad. 2 2 years 

Rcpnnted 1n Ganada from CANADIAN MJ;'>JlNG JOURNAL, December, 1970 
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I would lil;:c to cxplain wh~· thc \Vorld TL1nk Group does rc~ca!ch work, 
antl why it publishes it. \\"e fccl an obli:;,,tiu.l to look bcyond the projtc.t5 \\C 

hclp to linancc tow:~rd the wholc ¡c;ouicc :~llouLion of an Cúmomy, and the 

cf': •:e ti\ enes~ of thc use of tho>c rcsou re cs. O ur m:~j or conct'I n, in de:~¡: ng5 
with m.:mber countries, is that all scarce rcsourcc-.,, inc!Ldin;; c::pit::l, s!~il!cd 
iabor, cntcrprisc :~nd know-how, should be u sed to thci r bL~t .zth ;:¡Jt,,¡;c. \V e 
w.mt to scc policics that cncoura~c apprupri,¡tc inc¡e:;:cs in thc supply of s:w
ings, whether domcstic or intcrnational. Finally, \\C are rcquircd by our 
Articlcs, as wcll as by inc!;nation, to use objcctÍ\"c cconomic critcria in :rll our 
judgmcnts. 

Thc,<: are our prcoccup2tion~, antl thc::.c, one way or ;mothcr, are thc sL:bjccts 
of must of our n:~c.11ch \\'Ork. Ck.!rl}', rhcy :'I <:abo thc propcr con:.:crn of .my
onc who i,; inttrcstnl in p1 <J.notin;; dt:vclopiPCnt, and so 11 e ~ce k to m.;l;:c our 
Icsc.uch p.tpcrs widt'ly :n :'dable. In doin;; so, 11 e ha\ e to t.d.;:c thc; j.;k of bcing 

m:·;ul1<lcrstood. Alt!10ugh i:hcsc ~tudics :-~re pubiJ,hcd by tb.: B:l!1k:, thc vicws 
c,p,:.oo,sl:d :~r;d thc mclhod;; C\.plorcd ~hou!J not Pcccs~;:rily be con,id.:rcd to 

rcpn:~.:nt thc B.mk's vicws 01 polil'ic'i. R:ctbc:r thl).' .u e olfcrcd ;,s .1 Pwdc,t con

ti ih.!tion to thc grc:-tt Ji,n,ssion on how to a<! vanee thc cconomic c1t 1 dopn;C!lt 
uf th.: tmdci c!cvelopcd world. 

V 

Ror.J:RI" S. :\fe~ \;\f \RA 
T'rc~i<lcnt 

Intnn:\t:oncl Bank fo¡; 

Rcco:1stl \lCtion :1m! DC\ dop::1ent 
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This papcr is p.1rt oÍ a continuing cfiort in thc Dank to find wa;s to tacklc 

thc problcm of unccrt:tinty. It rd:~tc:s primarilr to \~ork in thc Tra,¡sportation 

.. 

' I' ¡¡· U·¡·. '> . D -anu u> lC t1 lllt:» l IOJC:cts Jlpa1 tmcnts; part of it was prcpucd while tl•c · 
author was on a tcmpor:~ry .bsignmcnt in thc Economics Dcpartment. 

Thc rcadcr is p10bably alrcady f.uniliar \~ ith Shlomo Rcutlir."cr'~ rccc"t 
papcr, Tccl.nir¡ues for Projcct d)p¡r.¡wf und,r Uncu:aZ,:ty (\\~odd n1::'..: 
StaH Occ:tsiona1 Papcr N o. 1 O). A dcli!;cratc efio1 t h.ts Leen !l1:<<k to foc1 .~ 
this ncw papcr on pa1 ticul::r problen1S ario;ing in P10jccts Dcp.u t:nt::lts' \1-orL 

If thc att<:mpt has bccn Succes~fu!, Ít Ís on!y bt:Cil:Sc or rhc \\ ]:óJchc.!l tLLI p.1: tiC· 

ipation of a grcat many Slafi member:> of thc Projccts Dcputmcnts. T:::s 

fl:ll tici¡Mtion has son'etimcs t:Ü:tn thc form of rca.:oncd sk~·¡nici~r•1 : :td·e~ th~ 11 

i:·•mtdi.ttc accept.mcc, but thc ch.dlengc oí thc ioiit:a h.!~ p1<nd at Ic 1,t ;¡s 
usdul as th<.: CllL'OUL'ig'l'l11lllt oí tbc L1ttcr. 

lt wou!tl takc too long to n·c11tion br n.unc al! tho.;c \1 ho lontributcd to this 
¡npcr. Speci:~l lllCIHIOil is el~ ~CI \ ¡·,!, hml CI'Cr 1 by :\re, SI S. ¡\}de\\ ll'l' Id' Chadr !\Ct 

~11(1. n.:l\!111 Íor thei¡ Íu]! -;uppOit in thi~ L'11lCI¡1ri,t·, :\fr. ja)CO'-: ÍOI ta\.ing tl:c 
111ltl'l['VC of liSiO•' l; -L •] -· • } ' ! • - ] ' 

• • • • .-, ·'·~ ,\Jl,. l ~,., 111 t 1c .:ppr.u,,t ot 1 l''t'c ot the fnur ¡nojccrs 
wl11ch conotllllk thc b:his <•f rh:, p.:'Jcr :\[c.;,•s Hi'"'il'bot•o"l Jo"·'' ..:.- ,.:: ... ' , • l ~ ... • ~ 1' ' ... 1 ,__,, ,J .... t 1. J .._ 1 

and Sog,cs for their su~l·tincd ,\S:,I',t.tnu: j 11 •oh in" ,-1 1c pi<J'''·· '" 0 : Ll •k ,. -, 
P~?~·lbillt~ di~,[!I~ution~ .II'Ll COII<:I;•t:Olh, ;(¡,, (_<:lWI ~,;·:":,',, r;,,,¡, .... ll"l'. ::.¡.; 
cf,ICicncy 111 C:lfrj'lllg out id! tl.c cnm•,J.!tcr ¡l:O"¡.!'~m-,i 11 .r .. 11 rt ,, 1,¡ \' · ,- -; 11 .¡¡ 

,_, • .., ~. • ..... ' •• • • ... 1 ' • ~ 

!Vfiss :\L,guilc nnc! :.VIr. Lttimc¡ for ccliti'lg' thc ¡;,, [ d 1., 1 ft~. . ' 

.¡ 

.\-...:¡~·,í .. \f.~.; ~\I \!-!.('," 

l ), ~ ,:~._·~C·f 

F:c~·¡·'c,n·~~........ 1 '.·.~ \{ t·•·(''l 
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Ti\r~·'R c·ifYUc····l·TC1\J J.l ·l 1 '· >. --' !J .._. .• .J 1 

Thc m;,tc:t i 11 in this papcr is clr~w:1 fro:n thc rc:sult:. of about a) c:¡;·'s e'.pcri
mcnt.nio:J \\ ith 1i~k a.Jalysis; conclusions, rbc:JCÍme, c::n only he· t..:::c:;t;\C at 
this srage. Thc pu¡¡JOsc of thc paper is thrccrolcl. First, it ,:c,u ibc-; fur tile 
gcnctal rcadcr tL1cc c.Jse studics in thc use of risk :l!l<d)sis in ¡1rojcct .:pp:.:isal 
which scn·c to J[lustt ate dJfacnt aopccts d tl:c pr<'ctic.t! p¡ ,;~-;Jc:rn. Sc..:ondl}', 
it discusscs :tnrl Iilustrat..:s ,.,_ m:mbcr of n:cd:odolo:;:c.tl 111 oblcn>-;. Thirdly, it 
makcs sorne ;.;ene¡ .:1 oboe! vations 011 thc u,t·:td.H:~s of thc ,!pp:o.t:·h. 

Thc subju:t is inttoduccd in gencr:;\ klll:'> in Chaptcr l L Thc mttkdolo:;y 
is C'-PhtncJ in Chapt<.:r llf, a c.:-;c s~utl;, nf óc B.t11k Crm.:l's e .• :l;Dt an.ti)5Ís, 
thc i't)J t of ).!o;;.tdiscio ptojcct. Ch.q>tcr IV Ot:rlin(' thc CC'J:·omic .• ppr.c:s.1l oi 
.t TanD111ian scction of thl.! T.ln~.:.un hi.c;lm .1y in u: tk r to -,l¡r)\\· how tl•c ptub

abiky a'l:Jl) ~i·; li ts th~ f: ,, J:lt '-\'Ol k and ,,¡ oO c),.-,,u 1 bt:~ 1-ow thl.! ,,,¡¡·e .:n<:l) 3i:> 
was uscd to tcso!vc a tcc!wi;.t! p.ublcm. Tl¡e; bu'c!;ts ::o:n di,.~r:<c:Ie>::;.ttion are 
sho1~'ll in rhc: ¡,ttht:r s;)c..:i.:\ Ch.: prc'é'nted by rhc C:c.:t E'.bt J(o:J prc·:liojt:ct 
oludy in Chaptcr V. 

In thc '~ccond p.u t of thc p.•pa SO lile of thc pt obJ,·n¡s ¡¡:ct in rlll.! :.n:d~ ,¡, :rrc 

cx¡Jlo:c:d in more tlctail. Ch.<ptl'r VI is dc'.otctl to thc C<1! ·<.b6o.1 p¡o\.ltrn. 

Thc: tcchniqucs u,cJ i11 oht:tÍJll'lg prollabt!:ty ,!i~tJ ibutio•¡ jt.dg.m·•.rs f1om 
tcchnic;¡l C'.)lcrts a1 e d~,ct ibcd in ClL•¡1tCJ VI[. Ch:¡¡ltt r VII [ cr)'llll'cnts (¡i1 

tl;-: 'iL:c .. n.! :;•oncy co-;t~ of com¡JUl<'r u'c imj'lliul by tlw ;n,·tht,.!, de,.-r;bcrl, 
whilc (_;lupc~r IX dj,c¡¡:,~c·, (jiJ(·,t!ll:lS uf ,,,mpk ,;;:1.! a.H! orhcr ,:,::i-.:! ... 1 •rlv;-

6on,. Chaptcr X summ.u izcs fo1:r way~ in which 1 j,1.;, .unly,is is :;'Oll~~Lt to be 

c3¡ll'ci:tlly uscf u!, a.Jd the ~;·.:nct :d .:tk,mt.tf~'' of thc mcth,;d, '-~ i th a 1( pc:ttcd 
w<trnin;~ ;lbonl thc cúcrdat;on ptobkm. 
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II 

Ri-;k ;u;:l!y,;s is c~.:'cntidly a method of dt'.t!ing with thc ptoblem of un
~~ ¡,¡Í•1ty. Umcnaimy t:.,u:.lly :dTects most ol ,:1e vat iabks \dw:h '·'e combine 
1 •)\)(::i:l a c,J..,t cstim,:t~:, .m cconomic ratc of retut n or nct ¡)! c~ent val u e, a 
:n:uH:i;;l retnrn, or any of thc otha indicators which m:;y be u,cd to cvalu:ltc 
· pt·ojcct. Sometimcs •.1 e de.tl with thi' urKcr tainty by combi:1ing valucs for 
,¡¡ :nptlt \ ;¡: t:tblco;, ci:..J~cn in Sltch ,¡ way that thcy yidd a canse¡ 1 ::ti ve cstim:Hc 
)f thc J<'''llt of thc ;¡r:al) ,¡,, In othcr C:t'ics "e nuy sclcct thc bc~t s;stnnatc 
.duc:, tl.at t', thc 1 .,he 11 hich \\'C thi:ik is i11'J"t likcly to be :~chicvcd. 13vth 
hc·.c soh:tions Íll'J'ly a ,lt-ci-;ion: thc tir~t Lo ll)ok .lt thc ptojc:Lt 11 ith a con
Lrv.HÍI e<·:; e, rhc ~ccontl. to dt,rcganl the conscqucncc, of any vat iation around 
he b,·-;t c-.tirnatc valuc. Both can lcad to biased dcLi-;ions. Füt cx.¡mple, if we 
o•nbinc only con-;cn :ltÍ\'c c~timatc~ of our v.u iablcs, our ílnal rcsult is ltkdy 
J be "olcrcowa\,ltÍ·.c." On thc othc< hand, by u<r:s or·ly bc>t c,ti•n::tc 
.dtic-; II'C hrl to takc into account th.:t orhcr ~·al,:co; of thc 1 ariab!e~ \\'C com
,;:':: mi:.;ht rc-;ult in ~;.b~t<tnud ·, MÍatians ;n the final <.:~timatc; d111.,, by h::<oint~ 
.• r dccis:o:1 011 a single 'aluc oi the dcci~Íon vart~,blc, wc may be t.1kin:; more 
,,;k tb:;n 11 c .r.to.:nd. 

Thc pmpo">c of risk analy~is is to climinatc the ncccl for rc~tricting one~s 
<:dc;wr nt to a sinGle optimistic, pcs,Ítni~tic, or "bcst" evahtation, by C.li'J ying 
-~~ ou~;l>out thc an;~lysis a comrletc jud;::n-:cnt on the possiblc , a:1c;c of cach 
ari:~b!e :md on the I;':.::cl:hood of c:ach value Yl.:ithin thi, r.mGc. At c.tdt stcp 
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of the an;,[ysis thcse judr;mcnts a¡ e v'n;b;tle,J at the ~aLlC ti. s thc v.ui.thles · 
them~clves :ne combincd. As :t result, thc product of ~Le .1ll:dj,is is I\Ot just,; 
a smgle value of the Jccision vat iablL', but a j ud;;mcnt on the possiblc ran¡;;c of 
the decision variable a10und this val u e, :~nd a j u.l~meilt on the !l!.;.d::wod of 

cach valuc within thi$ ran~;e. 
These judgmcHts t.lkc the fotm of ptobabtlity Jist11butions. That is to say, 

each possiblc value of c.1ch 1 .1riablc is associctcd with :t numbcr bcti\'Cet1 O :md 
1, ,uch that for cach vat!:~ble the sum of .111 thcse numbcts, or fl!•JO,lb:litics, 
is equal to l. The,c ptobabilitics, which are c:~lled ~ubjcctivc fli•:L ,bilitics be
cause thcy rcprcscnt some dcg: ce of subjectil'e juclgmcnt, 1 follow ,¡¡¡ the rules 
of tradition;¡l prob:1bility theory. From a mathet¡·.ttical point of \'Ícw, risk 
a!l:~lysis, th<.:lCÍOJe, consists of aggrcgatir:g probal.nlitics. Of the various ways 
ia which thi-; c,·n be done, the only onc we rcfcr to in this paper, and the 
o,·,,: \\ hir.h ~u-,,.; hcst li Ltcd to risk amlysis, is the :\Ion te C:>.tlo simubtion 

tcchnique. 
The idc:~ under!ying the ~Jonte Cario tcchnique is simple. \-Vhcn we say 

th:,t a project h:~s a 3'0 pcrcent ch,:ncc of c.n ning a 1 O perccnt 1 eturn, \\'e mean 
th<~t if wc h~!cl a grc:1t numbcr of similar projects -we would -'\·pcct about 
30 pcrccnt of thun to ca1n a 10 pcrccnt retu1 n. Conl'ersely, if we h.!d ;¡ grcar 
mrmbct nf projccts and if 30 pcrccnt of thcm carn a 10 pcrcent 1 <.:tur:1, ·\\'e 

could ~ay tb.lt the piOtubtlity of a 10 perccnt rcturn is 30 pcrccnt. Hence t 1·.: 

simplcst .!ppl!calion of thc :Monte Cario trchnic¡uc is to build ;¡ ::;rc.~t m:n:bcr 
of p¡ojccts with thc ch:u .. ctcnstic' of thc one 1\C .ue intuc:stcd in, a;¡d se~ 

)1o¡v m.u1y of thcm ca1n 10 pctccnt, 15 pc¡ccnt, 7.0 pcrccnt, c·tc. In pr.1ct:cc, 
thc: 1·.dnc: •Jf c:ich oí thc unccrt.1Ín v.11 i.1blcs is cho,.:n by 1.:ndom sc·!ection, ,!!'.! 

the ratc of rcturn or ... ame othcr dcci~ion v:u iabk is computcd for thc projc't 

dd1ncd by thcsc va!t:c:-;, The pr oce:;-; i~ rrp~.:ted m:~ny time~ and thc re> u! tS 
ate ~t.ni-;tic.dly analyzcd. Thc only rltt1iculty is in nnking sure that tl:e ~i,;tri
butio.l of the \','1\lcs of c::ch of thc inpc~t v:~r i.tbks, .l'> it c-•ncrgc~ -Ítom t) ._ 

t.111dom ~dcction, is con~i-,tcrlt II'Íth thc di,ttibc~tion Íot tlt.Jt \atiab~c chosu1 
for thc analy,is.~ Thc technic¡uc 11 ill bccome clcarer :~fter <lc,c; iption of tl.e 
:VIo2;:!<1i,Lio ar1tl the Tan;,am hihlm·ar cases. 

1 :-\!1 '\tJbJCCt¡\e" Jta.lg:nc:lt~ th:lt ''e ~11c tikl.ly to obt;tin frn:-n ('.pl'ih ;o e b!~.J, '1 

smne snrt o[ C{IJhjcct.Yc" c\.:Jcdcr,cc. For (!) .. tlnplc, u..:;u.tlly thc r:t'( 1\.Cd:-\! t}f :.! '!-.r 
cven.ts lc.~d~ th~ 1.!\.l'~t.:l t to .l~t:,cll ·nort... in1 1)ort:1ncc [O o':c 0utc H:ll' th 1:1 L' 1 !'·,·1. .. ~ 

2 The n.adcr may '""h to ¡efcr to J.uncs \V. Bt't\·r, ":Vf.¡c]¡¡,¡,, ~~ . .,npJ:,,·~ í·., .: 
Givcn Prub.illlhty Distribut;r,n,," Sym,~osll!m 011 Jfo;¡t.· Cario .1f.tl.ods (John \\':1,·~ ·'e 
SfJns, Inc) 1956. 
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-r rri(" ''1 .1 

~~::~isk ::lyL~~~-to ~pprais~ thi~~~::l--:~s tbc li;,t :~:~ 1!nrl~-~~::~~~ 
n th;; ll3Rü. InitiG.Jly, a co Jvcnticnal cost-bcnc!it ,,n ,Jys:s w::s wecl to appr.1;sc 

he p~ojcct. :\ I31,:n1
.; ;~p¡1CG.l~a\ 111\S~:on CO!l~lStÍng r¡f an C·l~Ínccr, a fin;¡tK;d 

1 1 1 . . 1 ''67 . . 1 1 . ¡· . li1:1 y~t LUh ~\n tC01!0l1~1St, lfl '.l \ lSllCC t lC t: .. \l~t 1 llb ib!llei:gc port (!t 

\·Io~adiscio, Som:11:;¡, 11 hich thc projcct wou!cl h t•. e rcpl<\ccd ·.·. Í'h .t l\\ o-Le1 th, 
.!ctp-watcr port.¡I3~.:t thc com·u1tior.al analysis, bascd on infu1 m:tlion the :uis
,ion g:Hhcr;-<1 ana Q,l a COI\Sdltant's rcpO! t, l .!1\ into ~erious Jtfftcultics In its 
,Eort ro ;:.:;~css tlic e..:oll<::•,nic jllstif:..:aticn of thc !liO;,:Lt using bcst c_~tlm ~u·~ of 
1 . bl \1 . . 1 • l ' 1. • • 1 C 'C val l.:-!. a CS. f ~CI1:ttn tty ru~a!}'Sl'-' 1 t!ll( Ci L~-\:.LCl ;~L l11JS SLtge LO p:!:pol!lt tth! 

, 11ost u ucial clements of thc pt ojcct, n:.rrmvLd thc sour..:cs uf uncet tai1•lY to 
. '1 ·1 1 l . ' , . . ' ' . . 1 ' ]' ¡· . ~~~Yen ,,.an~o ('S. 1( \\~,:s tncn ucL'ltl<.u lll'":.t a n'>K ?..:l<t')...,,:; u~rn~7 D!OU:1ni ltV r.ht,t-

!H•t:on~ wo,J!d bJ a uscft:l tod to ,): .~1 with thc·sc ut:c.:rtr,Jl;~:~s, !hougl; ;,uch :\ 
1 

rÍók ,tnaJysis had llOt bcen UJ!tlcrtakcn ccfat e Ín thc J).¡nl.:: ~c[l(J had not bccn 
• • J 1 1 • ' J • • ' • • S ¡· r¡•• n 1 . 1 <tilttcipate at t 1c t:rnc ot t 'C m:ss.on s \ ¡·;·t to om.: 1a. t:c '-)"n.~ n~ .~.1t nal~a-

d;.y' ur:y out dis r¡,'< :ma!ysis slight!y difttm•dy, but 1, :-:cn,:r.1l .tppJO.tch is 
t:.:cn:ght to be cc~rcct ;md thc l:ttcr n,oJií!ca:iot.~ ·.vo,ll<! nnt ·~k.Pg<.: thc dccision 
b 1 1 • • ~ • 

a out t.lc ccor.om1C Ju·:~\J1Cat\Oll. 

Th: project inclt:clcd thc con~.truction of a brcat:,·;:;ler, ~~·:o bcrlln, l'.'/0 
tran~it sl'cds, stdragc aré a and C;f!1cc accomm<•cl.ttions. 0:' o ,]¡ ,~,\~inz was ncce:>-

s,LJ y siriá nat{l;.af'¡J(;'pth cxiswl In thc ;lp¡lroach from th~~:t~~.w~HI.as at the 
...... " ' 1 

s!tc of thc two proposcd bcrths. 
Traflic through thc cxisting li:~htct a¡;c port of ::\Iogadiscio for thc pcriod 

19h·i- 10 1966 ;¡,vcragcd about 125,000 tons per yc::tr. It \vas cxpcctcd that, in 
addit;on to ¡:;cnerating some Lr.dEc, thc construction uf thc new port would 
rcsult in the diversion of .. bout 85,000 ton:; pcr ycar of ba:1anas \\ hich were 
cxportcd thro11gh the port of ::\-!crea, about 50 miles soulh of :Mogadiscio. 

EconoJ11ic J ustificafitjn 

Thc cost-hci'C:it analysi~ t:t\:rs into .:onsi<!cration, on the cost sicle, thc cap:t:\1 
cost of th~ projc<:í- :tl\(1, on thc bcnd!t ~i,lc, thrc.: typcs of projcctcLI sa~ing>: (a) 
savit,gs in <argo 1Mndling cost, (b') saving·; in rcduclion of chmagc~, (e) s~.v

in:¿;s in ol·ql turn.uound Linte. Thcsc saving~ are applicd to thc projcctivns of 
futllrc t1 aí!ic, b10kcn down in lo the noun.1\ growth of tra:lic th~.I: :-:1i::;h be 
C\1'' cted withoút t;le p01 t, r,cncratcd tr:lf1ic, and di~o~ncrl trailic (scc bdow). 
Tlw rcsu!t uf the analysi:-. is an intc1 n.1l ratc of rcturn o\·cr thc aHr::;;c liie of 
t be as~cts. 

t'_'ost of tl:e prrJjecl 

Thc co~t of thc pmject has bccn c~tÍnJ.\t~L! ,Jt $1-.f 6 million. A cost bre:1k
Jo~n1 is ro11ghly ,¡s follows: 

Btc.t!.w.ttcr B pcrc wt 
nc,Lh and Storagc arca 25 JlC!CLllt 
L'~incc1ing fccs 8 p..:tLcnt 
L\cJ~ili,Hy wo1 ks 2-J. pcrccnt 

Thc rl'ajor ;Í¡:;~!c Ítem is thc brc;,c;ll ;¡ter . ..-\mon~ tl:c ,nr\ili:!ry i\-orks, the 
b:;(;;l'~t 'ingle itr1,1 ICprc<cn" only 3 percu\t of thc total co~t . 

Fxisting Colllj>D.IÍtion m:d thc: unr..,-:ain ,,., ruh of t.raffic 

Trdfic through th po~t of ~'do¡-;:•,liscio uJ:l~i,tcd pi i:n.!rilr of in•íJOl tcd 
goo._!, :ll\cl m,,tl'l i.tk [n !l"' es (\ill~titucd, on t~lC ,1\ ct.t;~e, .tbout 75 pt'l crnt oi 
tot.~I t1 aflic ,tt ~ Iogadi'ic~o, a.H! thc port h:Indlctl O\Cr .J. S pc1 ccr:t llf thc 
CtJLllltry's tot:-~1 imports. 'fh..:I'C \\.!S 1\0 l.tt gc bulk u.Iflic throu~~h :he pOI t. The 
l:t1gcst single catcgory of import traflic was cereal ~~ ain~, 1\-hich w.u:lll) ;oc
countcd for .tbout ?) p.; cu1t of l•Jt ti im¡JOrt>. Othlli\ i.c imp01 r t;,tl:!c con
~istt:J ,,f ·,m.dl cnllsio;;nmc:1cs of :n,:nuL~cturcd ~-;oorl'i, m.tch:J'lll :.n,! 1 aw 
11l.tlcrials. for .:-..poi t, Lhc m.1in commo<lity h.~·1dlc<l dut ing rhe ptcv:nth ~ix 
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d1ich until 1966 accounted for about '/S perccnt of 

cxpoi ts. Thc only iJthcr c--:ports of individual importancc wcrc liYc ani

skins and hiJes. T:al]ic thmugh thc light.::r;tge poi t at í\!Icica, south of 

tdiscio, consistcd aL :ost entircly of b:wanas for cxport. 
í' cargo traíli.c thi.c.~¡¡:;h Lhc pot t of f.Iogadi::.cio inr:reascd 1 :tpidly :md 

stcadily from abc~1t 102,000 tons in 1960 to ncarly 164,000 tons in 

atan annual r:1te of 10 pcrccnt. But in 1966, total tr:1.ffic fcll to 110,000 
almost to the 1 'JM-61 levcl. Trafnc sincc 1960 has becn affcctcd by a 
er of factors. The main rc:>son why impo¡ t tonnage doublccl bctwcen 

and 1965 was thc 'r:tpid growth of the popuLttion aml of cunstruction 

tics in thc city of )dog::discio du1ing its first years as thc C.lpital of the 

·d Rcpublic. 1n 19'6~ and 1965, imports incrc:1scd comiJu .tLly Jue to 

lation against the !mposition of strict import liccnsing to impi ove thc 
ce of pa} mcnts. Anather Í.Ktor in 1965 w:-ts a scvcrc dronght in 196-1--65 
\ c:1.uscd food gr:1in ~-nports to doublc. In 1966 imports fell from 126,000 
.o 85,000 tons, a~. im¡Joi t restrictions 11 CI e ir>1poscd Jnd as inventaries built 
l 196-t-65 wcrc- n·o down. lmports through 1\Ierc;t wcrc small; thcy 
-,sed flom ~bout 5,5.00 tons to abou\. 8,000 ton~ oycr six ycars, or at an 
¡;e r.1tc of 5 pcrccn.t jl~I annum. 
!C C'..j)Ort tonnagcs '\:_~_:d lcd h:n C \-;n :e ti f l 0111 yc.lr to ycar wi th thc fluctua
of thc ch:n coa! trade, which thc Govcrnmcnt lnd bccn attcmpting to cnd 

,dcr to !Ctaid l:md ·erosion. In Junc 1967 tr:ldc in cr~.rcoal was made 
.l. :\ comp:ll i,on of Jivcr,¡gc cxport l01111:1:;cs (C\.cluding ch:trcoal) of the 

li 196-~-1966 with 11:hc 1960-1066 avc1agc indicttcd a orowth r,ttc of 
• b 

!Y 7 pcrccnt pcr an'ilmn f01 thc six ycars. Thc cxport of b,tn:Jnas th1 ough 
1 • f ta 1 •JCrcascd ro m a.bnt.t i-9,000 tons in 1960 to about 62,000 tons in 196-~ 
:cr,1aincd at about tl}¡¡is k1 el du1 ing 1965 and 1 ')66. Thc growth of ban.m:1 
• -t tonn;:gc ovn thc six ycars had been about i-.5 pcrc.cnt pcr annum, but 
'anlllf',C g1 01nh ratc t:ndcrstatcd tradc in b:liJanas becausc improvcd pack

.:chniqucs had rcduce>d shipping by ;:bout 12 pcrccnt. 

1rrnnl Trafjic. Thc Eorcsrcablc lon;;-tc.:• rn ncccl for ro:strictions on imports 
t probablc slowcbwn of cconomic g1 owth in thc :\ [r;g:tcli::.cio ,u ca inwlicd 
·ratc "bcst cstimatcs"-of futurc im¡,crt tr;:fnc. Import~ '.ere projccted 

ow at a r:ltc of 3.5 p.:rccnt pcr annum fiom a ba~c of 106,000 tons, the 
1gc of import tonn'.ls;cs ovcr thc 196"f-1966 p.:riotl. Ex poi ts of livc 
,¡Js, bidcs <!nd ~kins should contim.c to grow fai1 iy rcpid!y hut at a nn;ch 
cr r.tte th:1n in rcctnt ycars, bt·c1.usc thcsc c--:ports h:1d alrc:1.cly bccn cx
cd consiclc:r;.bly and lurthcr incrca~r<; wcrc !Ikdy to be more dií11cult. 

6 

E::-..port tonnag;cs ( cxcludin~ charco;¡\) v.-ere projcctcd to gro\' 

6 pcrccnt pcr annum from th,; 1 96+-1966 aYt:I agc. 

tl1c utc of 

Gcneratcd Traffic. In vicw of the largc' unit ~;cvings to be achi.:vcd llr 
constructing a dccpwatcr port at ::'\'logalliscio, a Lll ,;e proportion of 11·hich 

could be pa~scd on to the Sornalian con::.umcr and pi ocluccr, considc1 able cx
port antl impo1 t tra01c ::.hould be gene ratee! by thc propase,! p!Oj,·d. T.1king 

pricc el:tsticity of dcmand for this t1 ,dnc as .OS, gcnci atcd trar.ic 11 .\S cstic1ated 

at 10,000 tons per annum by thc third ycar of opcra<ions of rhc nc11· pott, in

creasing thcrc.lftcr at the avc1 agc growth ratc indicatcd abovc for normal 

ti affic. 

Divcrted Tra!Jic. Once thc ncw port 11-aS in opc1 ation, the ban.111a cxports 

and small import tonnagcs pa.,o;ing Ó¡ou;;h !.Icrca l'.ou!d be ,!i1t1 tcd to 
!.logacliscio. Thc b:1n:1na prod Ilction pocclltia! of thc Gc:nalc/Sci.J!am bot J, ca 
in the :'l'lcrca hinterland, estima tul at 100,000 tons, was to be n:.diu.! 11 !thin 
li•.·c ycars, according to cu: 1 ,·nt plans. Thc plan, howc1 cr, 1\'i\S ¡)robably 01 c1ly 
optimistic. Thc ban:llla industiy appeaird to h:t\'C a Lliily bri;:ht future, but 
thc.:rc \HI e m,u h tin~ prohic·ms 11 hich h::d not be en met bcc;tu>c of PI otcction 
in thc Italia.1 markct. Thcrcfoi e it 11-:ts ;¡ssumcd that b:mana L '-Port:; , .. Od1d 
budd up from thc ]')ó-}-106(¡ avcra¡::,c leve! of 61,000 tons to ,¡bout 85,000 tnm 

ovcr thc tcn-ycar pcriod 1967-1976. 

Savings 

Tablc 1 ::.holl's a ycar-by-:rc:1r brc~.~dm1 n of thc bcndib from l C)/?, to l <178 
b:1<>ul on thc bt'st estimare of cach vari:lblc . 

'1'1\llLE 1: Port of ~,lo)!.:1dlsc!o: Est!m.Hcd Bendits on thc B.;•,is of ¡_:¡e JJest 
1\~timatc of Al! tlle Variables 

(US $'000, /96'1 i'' ·w) 
---------------- -----~------------------------- ------

T) pe uf lknc:rs 1972 1973 1'/J.t !'Ji S 1~76 1977 1'173 
------------ --- ---------------
Rctluct:,,n in g• z-.c1 :1l 

C.ngo h,uH\'i:'g CO')t$ :296.4 JOS. l 320. S 333.3 3-~7. 3 31>1. S 375.9 
Rcch•cr:on in Jl\ c1 red 

tr.1llic h.mtlhng costs 136.6 115.2 154.1 !(,J.4 tr,s. 6 170.3 ¡-;o 7 
Rn\uu1on of ph)~sical 

d.1.11.l6e tG c:1q;o 656.0 678.7 70~.7 735 .O 71>1. 5 í<JO o 
Rlductiu.l :n ship 

turna1ound lllllC 53:2.7 55'2.(, 572.5 591.3 f>O'J.J 6'"' -' o (, q 7 
S,t\ 1r~o; (¡ nPl gu1cr .. 

atcd trallic 18.5 37 o !(. 1 ')0.7 55 1 ~). Í) ' o 

J,(,·í0.2 1,7'21.9 1,703 J l,S7-!.2 l,'J\l.S ::!,Ot!l \ :2,0UJ.5 
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~avings in Cr.rgo I-Iazdling Cost. Li;~htcr:~gc is a rathcr incf1icicnt opera
! s!ncc i t req~i 1 e¡ dc~blc ha~1J;ing of thc CaJ go. In :1ddi tion,. thc transship
,1t bct,\ cen slup and ~:ghtcr 1s n:1mp::red by thc mowmcnts ot both the ship 
: thc lightcr an~~ is, thcre:Ol:c, m.uch slo\· .. er, th;¡n l·, ,d.ng :)r unloading on 
rotectcd quay. l·yr t'fue ex~~tltig bghteragc port the -..:í-~0 handling cost:>
, clecl_ into a fixc~ aBd a vat ia?l<!. COil'fHJncnt---were t:1kcn at their actual 
,:e ,,acr soü1e ac!J

1

ust::Jcats to cltmtna~e costs resulting f, nm rcclumbnt Lbor 

f:-.ulty work n:e
1

thods. For the p~o:loscd port 0xecl and nriablc cos• ·; wc1 e 
'Plli.:d frGm the1r/ cc;,~ponents, wh.-.n ar~ esscnl1.1lly: 

-éor thc variable ccns: tl1e number of mcn ri11d the proJuctivity •Jf L]~,·se 
' • 1 1 b r 1 1 1\ . J mcn, l.e., _t.le llrl! cr or tons tney t_;'.ll <liilll e !11 an 10\lf; 

-for _rh_e hx~d f0sts: the c~:l~ of maintenance (labor anrl maL, ~·ds) 
1 

a,!n;:mstr.ltl\ e ft:!ff ;md start tn wa. ehouSl':> ¿pJ t1 ;,nsit shc1l:>. 

~cdution in Daf':agt's. In the lighu:tagc port, the neccssity . f h-:ndling 
c;u go t\\ .ce, irc11udii~~ one time at s.:a, í'l~dll:> not onlr h:gher co•;t:; h•r high 

t1:>~<:S. I3cnefits rc:uh:rng Ílom a r.ccluctlt:n of tres~ t];¡l1J~:~cs h:\1. .~ bccn 
·lP·.ltcd on the b¡s:s .d thc propo1 t:un (P) of the forc.:.1st t•c:1n«·~c ( 1') 
ic!1 is CX¡lectcd to

1 

te s:1vcd tht ot:gh e 1sier handling ,1nd of the v2luc (JI e) of 
::\er.tg,c ton of carg0. ·nleJcfo,c, the :·c:.ulting s:wins (S0 ) is ;)ven by ~ 

1 S!!==?XVcX1' ' 

~r.v!'ngs irz S!zip ¡T:n¡·r¡round Timr. S::viit!;S wc:tc cxpccu:d in ~hip llnn
t:ccl time bcc:1u~e til..: l:igl1cr prod,zctivity of l:~bor ;a: ti~ ip;,tcd in thc ncw 
l it1qllicd fasrer load.ing anrl unlnad:ng ;u:d lcss ship tirí](' in pon pcr ton of 

~o._ Tl~c ::;v:n;;s /fo:md~ c~scnti;dly con;¡~.1rcs thc ob.--:·rwd numbcr ot ship
.~ I~qu.n:,! to_ m

1
ov" a_g~ven tonn.·~~c ( J) ~f C.1<i;·) 'Jf é.'lLh t)'Pc (gcncr:1l 

;;o, oan<lnas) 1;1 rhe ex::;t:n:~ po¡ t, wttr éhe shtp-rbys cstim.ltcd to bt: rcq11irrrl 
1 1 • JI 1 .• 

· .. cr t'1c 1mprove C0'1C ~.rwns lo 1110\'1~ Lhc snmc t0111lag-c, leo;> 211 .'llow;:¡;ce for 
i~ins tin:e. The fs,l\ in¿; in ship-lL}s are thc:n put into n:o!,c:Ury tcn,1s Ly 
1l''¡J¡¡'¡¡rr •h····¡ :,y t 11' ··o'·•e of " 1 . k' 1 ( T/ ) rl,' . . l ., .. a L .. t.:u 1 .1 t..: HdL. L!. ~Jllp \\POJ ·tng 'ay r ,J • l"'C S~t'nngs In 
n .. r'hll:d time (S'1·) for :onl!:t(;C T is: 

1 [ T '/' ]
1 

Sr¡= Vs,-- --,-- -· TF(T) , 
· Ps PL X d 

:(-re 1\ :~ tl·c tnnn:t;.;c !G:I<!ed 01 u::Jo:¡Jcd pcr ship pc:r el ay, üb;c.-n:d :n rxist-

'
.- ('jíld :t;fJ:1S, Pl. is •h > xt:1)1 1 ... , 1 C" rro l ¡¡· 1 1 ' 

• • , -~ "'' 1 ,.,.._, ,.¡ ,, ¡;•.1: 1ng rate pcr nonr \IIH,c.r tne 
<n:~u~ comlit;on-> and H i5 thc lil1.~:ta of f.ours to br: '.'.')i !(c.! !lcr d.ty. Thc 

s;;;;;~df,"mul'i 

8 

1 

estimare of turn::uound time deti~~cl from handlin:~ capacity ha:; to be .djusted 
for the cxpcctation tlut -;ome ships may havc to w.tit. A simple Poisson queu¡ng 
modcl gavc this waiting- time (fF) as a function of thc total tonnagc. Thc 
wJiriug tirn..: ha:> thcn bcc·1 allottcJ to each typc of traffic proportior11lly to the 
sharc of this traOic in the over;;,ll traffic. 

P¡ojcctcd s.wings in all tluee catcgorics were considcl(;cl funclrons of the 
tr::fric hJndlcd through the port, which was cstimatcd :rcar by year ffcll<1 thc, 
p 1 o j _cted 1;r0\vth ratcs dc:>cribcd e:ulicr. Thc tr.tlnc J..:n,and w.1s ::sst:r;¡ct\ to 
be linear and co¡;>cquently unit savings fo, genct atccl t: ~.1i.c ',\'Ct e t:1ke:1 as one 
haLLo.L.tllc unit saving:> for norm:-tl traílic. In thc C<'.se of di1-crtcd trai1ic the 
bcnefits have been rcJuced by che cost of an incn:.!sc of about 25 miles in the 
L1!1ll tr:msport of ban<!nas. The ~r:1;1ic taken for thc comput.ttion of the bu:clirs 
i~ the real tr.ülic in rh..: po:t t!p to the time 11 hen the economic c:1r:1city of the 
two bcrths wdl be Iuchcd. Tlwrc'afta al! bct:dits st:ty corm:,nt exccpt those 
resulting frorn a sud.!cn Ie•h.ction in ship turnaround time~ follmnd by a 
prog1 cssil'e inu e.rse 1g:!Ín in ship w.1iting time. The cconom!c c.1pacity of the 
lwo b:1 ths w,;:; .:om1lutcd separ::~cly, using the lJUcuing modcl rderrcJ to 
above. 3 

Shortcomings of thc .:!n~<l;.sis 

\V e di el not fcel much conll,icncc in our results. To arrivc at the f:nal 12.2 
pc1cent <..conu:11;c r.ttc of Jei.urn, \'vC had used bt::.t cstim:rrcs for C;!Ch \ ari;:blc, 
bnt on so me cv.b:c•.ls, wc h ,,¡ bcc•1 obligct! to rc~ot t to a\\ ~1\ a:·d ways of 
findi•¡z th.:m ((:.)n:LJnÍ:1s :wrions of both the me~n :me! thc mcde, for ex· 
:It}:plc). Ftlt thct tHJrc, rhc 1 ate of rcturn \\-as basc:i on highlr l!nCCJ e. in tbta, 
;,¡'d was il'~c:¡Jictecl umlcr some r:.!ther c·ntimi:,tic :tssun1¡1rions <!Cout thc 
\,'Iiabk;. 

On thc l! .r;;c ,;,Jc, for cx,unple, thc diflicultics of .1cct·,,¡r._ly pn:dicting 
r:,·•lic ,:.';lO\\'th 1'.:1.:: a!!e.'l:!y b~cn inc!i.:atc•l, t\Cll \\ith:)dt taking into con:itlcra· 
t::Hl tht: clc,l,;c oí the Sun; C:1n:..t. Tr.t:1ic in cereal~. rhe ;;•ajor iiTport 
co&~lmodity, tlu.:tu:ncd \\ ith rhc suL·cco;, of com¡wti11~~ Íl'tl'J :1:tl crop,; :nd \\ it:l 

~ It WJ~ :¡,,ui:'c<l th.H .\ thirr! \·~•th -,,,,J!d be l>~c¡ught into optr:.t!nn 3~ ,oc,n ,ts 1h.: 
(LOJ'(>:n¡c c:tp~:• 'ty üf thc (\\{1 c.;:i:,tiPg o1:l"' \\=ts n.:n:hcd. 

:1 SiJ,Cc :1. f.ltt.ll 1L.! dc\t' .. Í!Ji ~•·a of t'lc f11L11~··:;11 an.\lj ... i ... of dli::, r-roj::tt ·.,l'uld nor ~,d..! 
\', • \. l ... n.ch tt1 the fl ., \~1!::. ••1n (Jf fJ\Il \\urt.. '.ull h~ (!L~Ciiht:d O¡lh bt:uh·. On the ~):t::~i~ 
uf plOJI.'lC..:d l: ~n;r, ttc llpl¡,~tl,!f~ 1!..'\li1H._·~ r!.!~~l:tin~~ f1or:1 ,l ~;. Ul ~:.~[liD ~f p•¡r[ d·.1n:e~ 
(dd{t.rcnt for 1 ;l,lort:, .tnd l ... pfli'b) \\trc vtin;.uc.:d/B) colilpllin,:' tl'L'•(" r~\.__t'l!C' ,,J:h 
Í!l\'{·.~tr< nt C•J'}t ;l!hl np._r.:tllli.! c.·p.:.:--.-...e!-1 :he r.1tc of rctlllll \\:1~ co n~-;ukd ti' er thc ¡o \t.\r 

lif..! r;f :he p1njct.t. 'l'hi~ ~t'.'t', .,.,;rh i:ne;.r ~l._i1·ll'Llt:un, thc r~~ u~~itl :._.¡pi,'i \)'\ tH'C .~\.r'{l 
.l<,...,Cba for che j }~~lf!'l fo!IV\\Ín~ thc LIJII'>lruuion of thc proJ ... ct. !~\ .h'·J·~J ··'· ~:. l.t.)'1\• .• :....~ 
!1=-oblc,:rn \\-'1', ·--~lvc.:d to llttt.!P1iiH' .1 ")::,~cm of th..1.q;e..; \vhich \\'t'l'lt.l) dll , 6 :1 · ~,.,¡( 
lin.1n•:i:1\ 1 el u• ,¡ o; u thc: hfc uf r:1c .!>>dS, 
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:he \• c.J, hl thercforc \\ .b J.t)Ín•)t [O ÍOfC(.l~t.. e~vciop,neiú3'ÍN'oth , IITI· 

po. t t~.llhc íl<].~cndcd on n:;;wn:d Jc,.:lor.ncnt, "hich haJ shown no dc.1r 1 cend. 

Tr:un.: 111 chrn:oal, thc .najor np'>lt commodity, was 1ukd out by law, and it 

"as h~~.l ro ¡;ü<>> ro '' hat nrcnt 1t "ou!J be rcplact·d by incrc~scd li,·cstock 
tr.!dc. n.·n~nr,;-, "hich could con,ututc ahout onc-third of thc tr.d1ic of the ncw 

p01 t, m:ght JlJt be J;,crtcd, or thcy might not be ablc ro compete whcn Italy's 

précrenu.¡( t:canmnt ,,·as abol:,hcd unda thc rules of the Trc.lty oi Rome 

ar.d rhu~ :n1~:lt di":1!)Pt::lr ,¡:; an c\.port .Iltor;cthcr. 
~or could rJ¡c cost of the projclt be prcciscly c>timated. The costing of the 

¡/w,t c:pcnsn:: smglc Ítem, thc brc.d,,, .ncr, was thc most unlcrtain. Thc u'ual 

u,¡cc• tainty a}out the quantlty of CO•lSti uct1on mate na! rcqui1 cd ''as incrcascd 

by ''•iCCI t:unty about conringcncy allowan.:c for storm (o,ses ( thc quantity of 

m~tcn?!s lost during lO'•'tluction bccausc of IOug;h seas). On thc jl!ICC >idc, 

thc 1 'e"- oi dzta1lrd anal)'i' on rock avaí[¡JjiJity rcduleJ thc C>tlm.ltc of the 

u 111 t LOSt of rNk to :1 g1.1e"s. 
TI-c numbtr arhl natd.c of rhese ;.nd countlcss other projcct unccr lcintics 

a1 e not ncw .:u an) onc ac<¡ll:.intcd "1th projcct appr~isal. 1 t is thc1 cforc only 
¡,,, c>3.ll y to rJ,! that thc prot!uctil rty of Lrbor in African ports ·, arics fr01n 

. l .. u: 5 to lx to,¡, prr ~ang-l->our, rh.•t ,.-e wcrc not ~ery sure of thc v.rluc of 

:n a1erc~;c ;c:r~ of ca¡;_;o nor of rhc\,,1¡·,; of a ship \1>J1king <Ly, .. m! tk1t our 

l·)pü~h._ ... ¡.., or.: the lclluction in ('lr60 ,l·In;tgc \\ :lS n1ad.! .·::rhout 111lu.:h t~l!.tblc 
.~-1 t ~ c;,1pport. 

Thc conve::;t:onal analy~j, h,•,J fai!cd to g:.,c a sati,factory rcsult I>s;,,g sin¡;le 

L·<t csti.n.ltes. Thc most natur.rl '' •Y ro dL.1! with th;, situ.ttion ,,-;¡, to m,kc 

:1. '=.Uh' ti\ j ty ,.:~d!) S:s, tn ,)Lhcr \\ ord", to <;ce \\ L 1t \\ onld happcn i f othcr \ :1h:cs 
of tl>c Ín¡1ut .!'ara \' c1c su!J,titutcd. Using th·: Jl'O>t unf.¡vor,•blc cst .. n.lk f{Jr 

c:~ch 1ari:~b!c, \':e o!.Jt:~:•Jccl a 2 11,rccnt ratc of ¡cturn, '' hich confi11ncd our 

su';'ÍlÍon that ·.he Jl•ojcct 11 as ri,ky. llut how r1sky? i\g t.n, .1 rntur«l ~Jlpro.•ch 
lO :hr~ <¡r.cstÍOlll \>aSto l•)' tQ find Ollt nhich l<'ll,tblcs 1\Cie jlllllCÍp:!lly rCSjlOil· 

>IOle for ti:~ va.:iations of thc 1 ;.k of rcturn. 

For this pu ;;¡u·-~ \\'e C\.';ninc,! cad1 Gnc of rhe ?.7 II•Kcrt~in 1 ar iablcs "hi,h 

:ipiJC.~It\1 in O'.!Jc- r.1tc.: of I(turn con'pur.nions. \Ve '-';t:H:<I th~.?J:l, onc :lt .t ti;ne, 
holt':n;;-:dl othm \:J.Inblc-; :1t thcir bc~t c..:;tin1.ttc v~.lue. \Ve fou!•d thc v:lJ!;ltion 

of thc r.1tc üÍ .n:turn :b thc bc,r c<tÍ•n:ltc of (~eh va: 1nblc ''-'"' rL¡,I.tc~c! by the 
rn:I'-. 111HI!ll \',lln.:, t11c 1ninimwn \,-due, and :1. vduc 10 ¡Jciccnt .~bo\l. thc Lr..,t 
cq:q-,t~c. 'f:"b~..t 2 ~1 1 0\','(j thc rc"',fH H/C obt.!J·H.d fo1 Lhc CC('¡'~"J:nic 1 JtC of 

rttu1 >1. On: t1lt b-.,j, oí thi' t:>blr, 1n•l ~- 'irnil.u o>1e for thc f.P.'nci.rl r.;:c of 
re~urn, Ít--~r2~:1:cd that tl".e P<'~ c01 n1.11 ce of th~ 1Hojcct \'.'ílS l.!ssuni.dly ex· 
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¡)hilLd by scvcz~ va;iablcs: ( 1) cn:'t of thc projcct, (~) prodt,ctivity of labor, 
( 3) \ .t!t:e of ,,¡~ average ton of e · · :n, (+) perccnta~c of the tonJ«iG·~ \vhich 
wouiJ Le s:wed ¡thruugh zcduction, •l.Hnagcs, (5) J,Jtc of t~IO\\Ih uf ¡¡¡¡ports, 

( 6) 1 alue _of a s]1ir í.l o_rking Jay,_ and ( 7) the lifc of the :Js.>ets. 
1:bo1 e·, lt \\ <.s

1 

,·v,¡~bmcd that 111 tlus an.tlysis we 'r.ried on!y t):Jc v:1riablc at 
a tm,c. Ho~.·.-cvcr, \t·c m.tt!e cxccptions to this rule in thc c:ts,~ of v::¡J,lblcs 

: '" lwsc v:~ri'lLionl \\ oolt:, in thc n:.ll ''.·o.dd, yery p1 ob tbly be con cl.ttcd. For 
· C'.:tmple, w he_n te ~:aJJcd, th~ ~roductlvl ty of a ~enet.tl Cll go g:mg, 1vc varicd 

at the sa:ne tlm~. th: protluctlvtty of a ?.mana gang. Thcse two nri::bles both 
dcpcr:J on the cffil·;ency of the organ1;;a~:on of d1c nc1v port, ::me! on how 
e_fEc;c:Jt !10rt op:~r~,:ors thc Somalis will tum out to be. Therefore, they are 
l!l.::ely to be co~reh::ed. The1 e is no reason, ho\vc\ er, why their v::riations 
should be compfet,·1? intcH!cpendent, ;incc, for ex~mple, t~;e proclut:tivity of 
thc general crg,o ga;~g also dcpcnJs on the degrcc of unit;í'.aticn of thc cugo, 
a bct~r ,-.-hich 

1

is u.ui:kcly to alfcct. tl:c piOclucti,ity of the ba,• "la z:mg. In 
,¡-;;ur•l'Il~~. as \\'f d!l'!, that thc V:lllc'tlons of thc>e two Vcll ;:~b!cs were fully 
co1 rcl:Jlcd we T.ty ~:~\e somcwh:tt O\ crcs,im.tted r:": sens1 ,;vity d tl,1c final· 
rCS\~lt c0 thc PlO~U(CIVlt}' of !abur. , 

\\7 e used a nrore rig~rou: way of .h·¡nd!ing con dation in e~tinntes of thc 
numher of pcrso

1

ns n:qu~red m tl~c \'a11?us opcrations of tbe port. ·r:,c eo~li,n.lt•:s 
of th:.: 'lt:mber of w:=.1 111 ganp;s, t,·:u•.;lt sh:r!s, warclwuscs, ele., JJe sHbject to 
t!t'CC.,.t.t;ntr notlonl}~ ~s to thc C):.<ct rntíutciS of mcn ICo.J.UÍJcd Lo opcr.ttc thc 

~l'Ht,.l!l. t 1v:_ n:ov cn:,:!cnt way, bllt :J!oo :!S to the Port i\,nl::J,ity'~ c.Oicicncy 
m Cci!:!.Jl .. í.n~ t,he rcdundant labor prcscntly employnl in the port. The first 
u<Jc~l ~,,inty is lircly to afirct tl•e "~'i?~hlcs indepen<lt::nt!y of onc :1nother since 
O' ~r"·st:"1'"J'o' al th·· 1 • •b• t' 1 1 · b l ·e." ."· .. , '· 

1

, ·~ 1 u,> ..:r o n:cn ncc< ce 1 n a ·.mana gang ncec o; not ncces-
~~.rdy •:r:;J!y O\'Tt ':st:::-:·tt!On of the nl'mb.:r of mcn ncrdcd in a tr :1m1t shed. 
:he s~cond t.r:<¡crt:t,.:.ty, on the cc.-1tr.uy, i" li~.dy to :·ifect :~1! thc v.llÍitb!cs 
111 trc ~ .. :ne dJ~ectJO~. If thc Port Autho1 ity docs not m.m:~ge to cbnin:rte 
re dl!ndant pc:-·w,nncl, ir is !.l;:dy that tl~is ¡:crcr,nnd wil! be dié.tubutec! <~mv 1w 
t ' • ~ ·~ 

¡,le .V;\l!Oll'i Senr:s ~:~tJJc port anrl ~O in.:rt,1::-C tbc COSt of :>11 of thc:n. 
Vh J<'SOIHd fhts w~::>ct.!ty by en:: tinr; ~n artif,:ial vati:Iblc, which wc c:•llcd 

:·:mr.t:u:s~.u Y stlJi," ;:::1d \\ ;.¡< h 1 c¡He•.,·n~s ail rrclllc.l::nt bbnr in thc po 1 t. 
l ]· "n ~" t •, . .¡ - . . . . , - . . . f ' , . -' ., ... 1 er ,,Jan ,ctl!1.! thc 'Cf'-'tl\ •ty O tt'C 't' •,,~1 I'\"1'0"1' o" r ¡c-r¡¡· 1 _-, ·- ·~· . 1 ~ 1 ~... ' ~ ·' • ..._ 1 1Jl. "}1} ~ 

;nc·cn:lr m:;J!r,yed :a cach of t!:c v·t,-ious scn.iccs of tLc pcrt, we testcd 
. . . l 1 • • • ' St]l:tr.ttuy t 1e sTn'n·•·ny or the t!tco•·d:cally mo,t cJ1lcicnt numbcr of pe:s0ns 

t 1t:(!t:i1ed in eac-h o0e <Df thesc scnices a:h! the ~c.~sitivity of all unncccssary 
st~Jr for thc wh1

1

olc ¡:crt. In sum, wc tricd to teot the: in··portance not so much 
f . ' 1 o a v;,r::\o,c f;cr JI!, b\lit r.tthcr of var¡O":, •Ottrct'~ of 11''·"'' · t·,=- 1tv 4 

1 ~ - ~ .. __ , "'' .. 

-1 .:-1'1----;--l-¡-;··-- ' . . d" 
.le prO;) c~n <·t corrcL::.t¡r,n IS lóCL~,ed fu¡ thcr in Ch .. p:cr VI. 
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lf, instc.¡J of i:.olating sevcn major sou1 ces of uncu-Lainty, 1\ e h.lll isoLlt•·,! 
only onc, or eventually t\\'o, our task \\·ould h,:\ e bce1t co1:1p!cted. \V e co~:ld 
ha ve conduJed that if tlú dctcrmining V:ll i,1ble 11·ere, S:t)', less than a gi \en 
valuc a, the p10jcct w;l:i very Iikdy to be justd1cd, and that d it 1\-etc more 
th.:n a, thc p!Ojcct was ve1y likdy not to be juo;tiried. A simple cv:.!lu.ltion of 
the l 1 1 ~clihoor! th.tt this va1 iablc was kss than a would h.n e be en cnou;:;h to 
givc ltS :tn j,\ca of thc risl.::incss of the project. \Vith two v~,¡ iablcs, o::r jud·~
mcnt would have been more diJncult to flttt in wort!s. \Ve might, ho\\·cver, ha\ e 
been ab!c to illustratc it with thc help of a graph sho'.\ j,¡g the limits within 

which the project would be justilied. 
Dut with se1·cn \':tri;;blc'i, such a t.1sk is i:npossible. One c:lll fnd .w infinity 

of combinatwns of the v.ui.:blcs for which thc projLct is jt.snflt<l, and r.n 
infinity of curnbin,,tions for which it is not. I ronically, the more co:nbinations 
of variabl,:s O!lC tlt•cs, thc less clear the p1cture of the j)!Ojcct bccon:es. Tbe 
only '.va y to obtain an ove1 al!, synthetic pie tu re of the project is to proceed 

with a probability analysis. 

Protaú:lity A nnlysis 

Thc first strp of tltis r:-;k :>rulysis is to assign to cch v.uiable a probd,ilitv 
r!i::otribution. Sincc \I'C h.:<l iound out th.tt the 1 a¡ iation of tl.e r~te of rctur~ 
was csse:Jtially c:-..pl<:incd by the 1 :¡riations of senn v:u i,;bles, \\'C !imit(.c! our 
:ma!ysis to thcsc scven v:u iab!es. Thc distllbutions we~c b:t~o:d ~YiL'l'l:llly on 
~ubjcctivc jud~ment. This did not raisc any di!liculty in pr~,cticc wcl d;d not 
t;tl.:c nmch tit,Je, sincc wc had lilllited oursches toa sm:dl number of ':.1 :.:b!c:;. 
Thc di::.Lributions wc obtained :11 e ::.hown in Figure l. They \\'tl e obtaincd in 
esscntial!y two ways. 

The rhree !'Ofll~al distributions that 11·e adoptcd for thc ~<ah:c of a sl1ip 
\\'OrkÍng d.ty, the v:due of a11 :t\ Cl age ton Of cargo, anc! thc pcrccnt.ll;~ rc:t!UC· 
tion in d::mar~cs, and the chi·,<¡uare di,tnbution tlnt \1 e usnl for the cost of 
thc ptoj<ct are the rc-oult oí :111 app¡oa:..h 11 hiLh cou[d b" com¡nred to thc 
(lO! trait mcthorl tbt:d to idmtiiy Sthpccts. On rhc h;;,¡, of li1Pit.:d inf01 m:¡tÍon 
a JlOitiait is ,lr:l\\'11 ~<!Hl '''L:..·qt:rntly modiJied \!ntd tl·c :t-ior•r:tnt is <;ati.;ficcl 
1vith it. SimiLrly, r111 thc h:.,i~ of !imitcd ido•m:nÍn!l o!,t:,;rwd ftom the ap
pl aiscr, \\e chc~c :unon:; rla-;~ic.tl prohabtliry di,tl itn:Ú¡¡¡s ene \'.hit h ;or,·n;c,! 
to fit the case. \'/e cltcw it, inrl:catcd thc co;¡t·spondin:'., pmh:t:J:lir;e~ ior \':lli
ous intcrvc!ls, ami w.:nt back lo thc appraisc1. [fe clr~·tlcd \\ ht'tl'l'r it \\'as too 
skL'.verl or whtthc¡ .111 imc¡,,;l h:td too high .1 p!oll:lh!ity, and on eh: b::ois of 

th;s ncw infor:1ution we nwd!fird it. \Ve rcpcatc<l th;,; pro..:c·'s unt:l the ,\'1-

¡11 ai:,cr \Ll'i ·;.tti,J:cd with t:~c di::.tribuLÍon. . 
Thc di,t! ibutions we u''-d for thc Iife of rhe ,l,,t·h, thc :·.:L\\ .h <ce of Ít:: 
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ts and thc prctltictivity of lal'M, '.vh:ch we havc callcd stcp rcct.tn;;uhr 
rnh~ttions, \\.'CIC obtau1cd \vid\ thc ::.unH'\vhat n1otc ?cti'.c p.~t ~1~~ 1 p tt;(,Jl of 

:.ppr:~iscr. Lct us ta!.;:c for C'\2mplc the c.tsc of tlH: p¡ od•Jctivity of bLor. 
•<: StC[lS by which thc a;lpr:::,al tCJill Sl't llj) Íts tl!-it1 ibultO!l .lr:: iJ!ustratcrl 
F:~urc 2. \Ve íirst dividel! rhc tot;tl 1 angt.: of V!?.I i.•cion 'VC h2cl r.ldi,JCatc.l 
c!1c scnsir:vity :mdys:s (5-12 tons pcr g::n¡;-hc·n) :nto í.wo intcJ v::ls: 

5-10 and 10-12, ::.nd tticd to as'i~n a prokb;lity te) cach ·~~•t: or ,;,. 'll. 
For this wc uscd a ti ial and CI 1 or appro:1ch b .. scd o,¡ thc C'i~Ínccr 's C\.pcz icncc: 

¡ t:tY' ·o-· 50%-50r¡0 p,i\CS too high a probabi!ity to tLc 10-12 Ínteiv:tl, ,\S (0C'3 U ¡o··, ~10 
and 'l0%-30o/o, but SOI)'o-20% docs not sccm to 1~Í\ e cnough; thcz dore, wc 
tricd 75%-'J.S%. In othcr wozds, thc app¡:~Ís.llic.l!n's juJgmcnt w.ts bcst ex
prc~scd quantitativcly by saying that thc probab1lity of c:-..cccJin~ 10 tons pr:r 

z;:ng-hour is only onc-third of thc probability of t:ctting a lrmcr p!odw:t;-vity 

of labor. 
In thc sccond stcp, \VC chosc to subrliviLlc thc 5-10 intcn·,¡l into 5-S .mt! S-10. 

-.. ·Then· foll¿wing thc s:~mc t1 i:l.l ~Pd cr1 or proccss wc .lllocat<.<l a 30 ¡1crccnt 
probability to rhc 5-S ínter \':II and ,¡ -~5 pe1 ccnt prob~ !;ility to thc S-1 O. The 
sum of thcsc two :·:ob.tbiliti.:s is, of cour~c, cqu.d to thc 75 p~:CCIJt pror,Jbility 
of thc cntirc 5-10 ¡;u1gc. In;~ rl·ird :,tcp wc pu'ihcd rhis subdivision ·lltlher 

.l'1d obt:~incd thc following di~.tt ibution: 

from 5 to 6 a S pcrcL!:t p10bahility 

" ó to 7 a 10 pC!CC'Ilt " 
" 7to8 a 15 pcrccnt 

" 3 íO 9 :1 22 5 pCt<:Cnt " 
" 9 to 10 a .12.5 pcrccnt " ,, 

1 O to 11 a 15 11c: r.cnt " 
" 1 1 to 12 a lO ¡lCICCilt " 

fin:1!ly, in ,\ fourth slq> wc I"·tdc S()I1l•: minar ~djust:ncnh to gÍ\'c tllc dis
tribution a final poli'ih. For cx.:mplc, <.ve found tlut comp.u cd to thc prob
abilily of thc 6·7 r..n:;c, thc prob.1bility oi thc S-9 all(l 9-1 O rangc~ was too 
low. \Ve thcr..:iOíc rai-.cd thcm to 25 ¡w:ccnt and decrcascd thc 6-7 1angc 
prob ,Ldiry toS puL·cnr, 11 hich in turn kd us to dccrca-;e rhc prob:~btlitr of thc 
5-6 un¡.;t· to 3 pC:Illitt. Si1nd:n con-,idu~tions for the 10-12 rangc lcd u-; Lo rhe 
t:n.tl di,tribut:on Ill F1;_:ure 2. 

'll:i-. :Ipp~o.,, h :~nd thc Jltli trait !tH rhoJ for cboo-.ing rh.: othn t!isrz ibut:ons 
ir,du<~:: an itt:.lt:\c intci.cction btl\\tt'II t¡ll.l!Itit.trÍ\c :lrhi qu:~!it.ttÍ\t' jud:;o;mcnt. 
On thc b.t'iÍ'i of a ¡;u:;litatÍ\c jut!~(IllC'I't O!H' :Jttcmph to píüllucc tCI!t:ttÍ\C 
fl}~mcs. Thc'ic figures in turn .ur tJ,tJ:·Jatcd b.1d. .. intn qu.llit:ttÍ\C judgmcnt 
whi-:h is comp:::ctl to !he Íniti.:l qu.tl•t.tri.,,: <H!c. Tltt: f:~:urc'> .uc mcdi!i,t! in 
ligl¡t of thc disCicp.tncy, :IIltl thc p¡cr_c,lt·:e is i<:JlC:Ite.l lc•Jtd r!1c qti:dit !lÍ\'C 
jud;~mcnt dcti\'cd from the qu:'nttl.Itivc 011c {ull)' :~g¡cc' \\'Ith rhc initi.tl juc!r~
mcnt. 

TI;,• .1,, ,, ulation 

Thc simul.tt:on is by f.1r thc fa'ite~t ::nd rhc c:t~ic~t opcr ation of th• , nti1 <: 
analr~is. \Vhcn, as in our ca~e, comp•Iter hclp is use.!, the coii'll\lln e t !1.: 
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imttuctcd to gcncr.,tc t.m,lom vducs for c:1ch of thc pMameters vc.ried 111 the 
a'laly-;is, to con•pute the 1 ates of rctu1n, to rcpc~,t thc proccss until cnou¡:;l\ 
'.tlucs .u e obt.ti~~t:rl {300 tin•es in thc pn:scnt c:tsc) ;md thm to gÍ\'C th..:_.,~b

't'nr.! di,tnbution oí t!:c rc,u!t. fn this c:t,,c thc computer was also us.::d to 
dr:~·.,- thc cu¡ 1c in l·';;.',ttrl· .l. Thc ,¡,¡>ulation i-;, thcrc:iote, an oper:~tion 11 hich 

. · 1 · - · 1 1 1 f · n · : cqtur,·, 110 oubl< ,. '"'''~"' t:ttto:¡ :111• t.l.:(':i on )' a cw ll111Htte-;. 1 1 "~:r .• n:mmg 
the con·purn to r.t!cul.cte ! .ttc, uf rrturn Í:. 1 ny .i•nplc; for 1 :lll<l<Hl! 1:1:mhcr 

gcncl.\tÍon, it i~ ~'igiHiy mote Ín\t•l"-·'1 but ,til! Chily drri\cd i1n:n thc bs!c 
random llllmber g;cnc1.ttors '' ll!ch exi,t in all cr::npurcr l!br :tr:c~. 

Tlu: rcsu!lt 

The JCStilh for thc ccnr•omic :.1~c of rcturn :11..:: Sltnm,ariznl by clh· l"\ P!t:!o

tivc pmbbilit)' di~tz ibution in Figt:rc 3. lt h:~-; a mc:~n of 10 6 .\11d ~t :t·,!.:r,\ 
dcvi:•tion of 2.5. _·i.long thc x-.P;is , •l' the r nc~ of rctur¡¡ and :li<J.!¡; tl'c ~- ·.i~ 
t!\c 1Hobahility that thcs.: 1 ates of 1 Ltuzn \\di I'Ot be e\u-rdctl. For C' .. • ':lL·, 
wc fin.! th;tt therc ¡., a 99 pczccnt ¡.rob;tbt!ity that thc 1 :1tc of 1\'turn 11 di c-.:

ccctl 5 pczccnt, a 9i- pcrccnt chancc of it c:-..l'Cctling 7 puccnt, :~nd so on ,t!on~~ 
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thc •.::Ul' n ¡;nti! WC rc.1ch J 2 pctCCilt chatH:e of CXU:cdÍng J J5 ¡JCiCCilt !,ltC uf 
r :i:c:m. 'l he Clll n: Gill ,d,;o be ¡;~cd to determine thc p1 obability that the rate of 
1-::.:r 1 will id! \'.ithin a gi,·cn L:••gc: we takc thc difiercncc ,¡long the 01 dinate 
of thc two ntreme points of thc 1 ,¡ngc. For examplc, wc fiz:tl thc1 e is about 
a 40 pcrccnt clw:ce that thc r,ttc of rcturn will b.: bctwcen 1 O pc1 ccnt :md 13 
¡.'<:n:c:Jt. Thc Jigtnte :.!so shows that thc p10lnbility of gcttÍ'lg :1. ¡ cturn inferior 

~;) !2.2 puccnt, .the ratc of rcturn ,,.e obtained in the convcntional analysis 
usi,¡g bc~t csti"J:Jtcs for each variable, is 70 perccnt, but thc pJOb.lbility of 
gc::~ins mote is OJLty 30 pc¡ccnt. So at /i,st gl~.ncc, thc results of th·s ri~k an;~ly
s:s :::::::m to Í11dintc that doubts abont ,he likdihcor.l of thc 12.2 1 ate of rct111 n 

\\ere ft,ll)' jt•stified. 
B1.:t, unli!~e d1~ scn,;itÍ\ ity an:.l~sis, tl;c prob.1bility an.ilysis si\ u usa uan

pkrc pic~urc of ;~e projcct :•,¡d cntblc, <¡u:l!ltd!ctrion of ,llojcct 1 ;.,k---not, of 
cOdi:'C, thc "truc" risk, but thc ri.;;k :1~ it .1ppca1Cd to thc .ippr:tis.-d mis.;;ion. The 
prob;¡~dity d:.,trióution of che r .1tc of re tu. :1 Stu1llll.U:zcs th.s , isk; onc could 
;;.o.y r~1 :t it rcp¡cxnrs the complete judgment of thc :.¡lpl ais.'l mio:o.,ion. 

F!rmr to t•~C tf..is proL:~b!lity dislllDllt;otJ in a sc/,·,Hific way coult!tonstitnte 
:m ClllÍrc ~t1:d}' ·Cil Íts 0\\'!1, J~1 thc .:bCJ'Ce of ;:ny such SL!cntiflc crÍtcJÍa, W•' 

' uscd thc ,!isti:bu:ion in a Hry ¡;1 .1l',íll·1:ic w::y. \Ve litst S.1\\' that, •vllllc thr: 
~ s:"¡ • .;Íti•, ity an:~!y~i.~ h.t<l told u; that thc minimum 1 .ttc of rcltt! n \\'a> 2 :)..:rcent, 

thc chances oí •c.•;er gcain~ bdow 5 1:nu·nt \1 ne so slim that it c.ou!.l be 
consic!eied the n.ñuimum for al! p1 actic:~l purpo:-.c~. \Ve thcn looked ,¡t tl~c 

probability of gNUEng lc~s than 8 pe:ccnt, sincc we thought S p--:1 ccnt wa~ a 
low but p: ob:thly ,;ti!! accrptahlc valuc of thc oppo¡tunity <u>t of ,,:pit.tl in 

Scm?..!i:~, :i!lll fouPu[ it to be :.h01.t 15 pc.CCJtt. \Ve Lhou¡;ht tkcL ¡]¡j, w,cc, .tcccpt
a:J!c, \\ bcn co•nhi·:::cd with thc i,lfo• ,,,at:on th~,t thc p1 ojcct h:td a :;ctlf:r than 
cH·n charJCe of ,·a.r:ling r;;orc th·m 10 pciccnt and nc.trly a 70 JlCI•,!''1t ch:mu: 
cA ,"Jrning moJe ¡:lr::n 13 pcrccdt. 

Our jucl;,!:ment .ras thci cfn. c..: :uri\ cd ::l by co111hinin;; considc; 'tlions of 

11 h.;t thc prnjc·c·t tCGul<l tu1n out to be ::t thc e:-..trcmcs ami the probab:!it>s 
th.,t thi-; \\·m:l(l h:t'P~n, \\ ith a •.1 :·i_o;htl'.l c•;tit,J':tion of how .\!:y u.•favo1 ,t!Jlc 

1 
0\ 1 tC(~:11C.'i ll'Íg!Jt l.t I!:Oil1j)Clb icd by Í:l'o ;: .. lJlc OJH''· fn tl:i:; JC'>!•CCt, thc mea:! 

' r:;~ · of :·cturn \'.':J<; :¡¡,¡;tj, u!::: ]y hc·lpf11!. Tt Íih!ic,,r,·d to tb that on lul.JJlcc, wc 
cot~:d cxpcc.t thc pm.jcn to :ricld an 11 pc·rcl!lt r:•tc of JCl\1111; \IC lhl)u;:,:lt tl1is 
\L:'i ,¡ccept::ÍJ!I', e~:p.N:Í:~!Iy o;Ínce wc d:rl nnt h 11c to fr:-tr any !:;1¡~:: l':t•Í::tions 
:~:ot.nd thio;; va!uc. On thc b,¡o;Ís ot thi~ ~Í!l\plc ~.n.:l),;,, ' e dc.:idc<l Lo Iccom

mc·ul rhc projcct f,;;,;r /inane ing. 
\Y e 'el t p.~rtic" h::-ly f r ce to m,:l.:c thi; 1 ccnm;rciH!at:on bcc:tu<;c in prc:,entin~ 

it, wc 'n·,,; nr>t ju~t ):·c~,·ntinr~ our o1.rn dir.:cult d•·cicio:1, wc wct<' :d<;o prescnt· 
1 ing ro m:!n.t,:;em(Ti:tll thc info1mation J'Cce-qry ro lbcl~, th.s ltcnmiJH'n<'ation, 

:<nd po·,.<bly toO\ ~nn:le it. If we h.H! indi,atul Í•1 0111 ;'lJ.i: ·:is.1l rr;Jort r)II]y tl•e 
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1?..2 per,:cnt ratc of r eturn íountl in our bcst cstim~tcs nku!:!tion, thc sitc!.t
tion \\·ou!t! }Ll\ e bccn quite difíerc.lt. Thc dc ... is:on-nukcr \\·ouid h.1vc bccn 
a..:tir,;'; in th.: ,Luk. !n f.ld, ir \\Otdd r:ot h:J\'e h.:cn poss.ble for anybody but 
tl:e t<':lln üf appr:!Íscr-; to n:•luatc thc risk of ll>c projccc. \Ve \vould havc 
b::::n recomn,cndin~ tl.e Jinancing of a projcct ,-.uning a 12.2 pe1cent ratc of 
rcturn af<cr h:n ing airead y dcciclccl th,it the risk of thc :;roject was acc.:ptab!.:: 
--a d:lllgcrous mi' in~ of .maly~is a"rl dccision-m.tking. 

:\nothcr illlport~:H outcomc of thc risk an.d; sis \\':1S tk1t \\e found a \\ .1y 

to rcdt.cc projcct ri,k.. \Ve \WTC lcd to this firÍdin~~ by the· rc~trlts of a ,ccond 
S("Il'.ÍtÍ\ ity analy,is which we c.ll ried out, this time on thc cntir e pr o~J.:bility 
distribution of c::ch \'ari:~blc. \Ve fotmrl--tbt-rhc proclucti>ity of bbor }¡;¡J a 
much hi:;ll('r ~cn,iti\ ity in thc r isk an:.lysis than in thc lirst ~cno;ÍlÍI !ty ,nulysis 
h:c.tusc wc \\'Cr e cono;!dcring its en tire \':lr i.Jtio:, , -,rhcr th1n its \ .t!t:~ .It .1 ,·ingle 

po;Pt. Th!s highcr st:nsitivity mc;:r:..-.. tk:t if o.rr ju'1 ;~!l'Cnt abo¡:t thc p;obability 
dhti .bution d thc prnducrÍI'Íty of l.tb,Jr is too opzimistic (i c. in F::::cnc -~. 

ii thc tn:c d:,trrbm!on Ío; B and nor A), thcn tbe p:ol:.:b·:rty of h.tving a 
1 ra~c of rcturn inft'rÍor to S pcrccnt is no lon;~cr l S but 30 .crccnt (scc also 

.F:;;u:-c 21 ). On the othcr hand, this ,¡,>o;t:.¡:ption :h.tt thc pro,1uctÍ\·Íty of [;¡bor 
cou!,l be: confincd to th 9-10 ton~ pe,· :.;an:~-hour rangc yidds ch..: r!r tliUution in 
Fi:~-:r,~ 5; th~ ti-;k of thc p.ojl'ct bs íW.cllL:.ll)' l:cc.1 cliP1Í!l.tt(d. \Ve thcrdOJ.~ 
::;1:¡.r~~c,t~d th:·t 2. t.O.lS 1 dtant b\.:- cng.:,~cd at. n .t;)p¡opri:~t~ tÍn1c: ro !tclr üJ~:--~n:zc 
c.,, go k111dling <'Pt',,t!ct~> .tnd th:tt tbi., b..: ,¡¡,: . .L:: !' 11 t of thc lo;-rn .t;;•·,'cmcnt. In 
this C:l'(', \\e wcrc 1:ot onl) ahlc lo r¡u:tnllÍ; 11'.' : ;;): :•' t<:chcd to lhc projc,:t, but 
:r.lso to /i,Jcl a fe :s.bh· \\ :1}' to 1 "(iucc it. 
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IV 

:---rr ~~: r- r-v· '1 r\ "'/ • ·-' C1' r,·Jc ("l~U 1JY ~ ... J.\._. __ . l. '" t ¡·~ 1..\.,_ _, "") .• 

-------------------------- -----------------------

'/'!:e: Pt r,jcrt 

Thc Tanz.!m highll'ay is a 1170-,nilc-lo,¡:; hi!!,lm ay from rhc Cop¡wr belt 
j,¡ Zambia lo the po1 t of D:~r es Sal;•am in T.u1z.wi.1. '1 hi~ rout~, il1(ht of 
\1·hich w.1s a pnor g1 .wcl 1 oad, bccame :mportant aftcr Z;-rn,bia ;,ch:c\'cd in
d('¡:,::J<1r'P( e in 1 ')G ~ .:nd aftcr ti' e 1\.hoJ:>si~n UI~il:•r..:ral dtcl.t. ation of in
.!<:penclt.n<.e in 1065 lcd toa U:'\ cmb.<· ;;o on t1 :u~ic \\ ith !{hociDi:l. Compli;-rncc 
11 irl1 :he cn~b .. rgo rcc¡uircs Zan:bia ro di\nt ir:. sca;:;oi:1r; impo:t-<.'.port tt./lic 
Í:¡;¡¡¡ rhc •''.i::-t:n;; ¡JJ.I;IJ rol•te ~:crc~s Rho.lcsia ;¡,¡d :\Ioumbic¡uc tü a more cx
PL",il e routc vi:t. thc 'Ltn?,:un hi¡~hl\·ay. Rccomtruct!(,¡¡ to t\\ o-1: nc hirl,minous 
~1 ·••<.:d ~:.,,,,f.ud of thc gr:;-.•d or ~::rth sccticns ot rhc :oad frorn K.tp:ri :\lposhi 
r:1 Z:11nh:., ro :\'lOJC"/Jl'O in T.:n·~;-rni.t (965 mdcs) 1· ;¡; pl.tnned unda v .. r:ous 
liP~tncing- ;¡¡ ran~cr.lc:Jt,;, Thc 1Lnk 61 oup w:ts ;::,kcd lo fin.mcc m· o ~ccricns in 
Z:1mbi:t, of 122 mrks anrl 235 mrle.; rc.;p<'CcÍ\·dy, .wd onc in ccntr.d T:tnz:J:Jia 
of ,3,!1 miles. I t rs this last projlct of 311 rnik, \\ hich is bt icfly p•cscn:,·d her c. 

1 he roa,! \\·:r·; not tl'c ooly traP~po¡ t modl' proposc·d ro rncrt tlw 7. ·1~:,¡;<11 
d.:m~nd for· ·¡ rll'l'' ·•e· ·e· · t ti , · 1 . ·· · , •· e 's o 1c ·,e,l: ~monr; ot·ll'r projcCts, a !.1'.\\':l\', to ::or.¡c 
lllto o;J..-:ration ,¡tan un!-:JOI\'n d.ttr, \\ .1~ also p··opo'""· and an nrl pi;w!i:·,' \\ :1~ 
lll'clercol···n··'; rr · · h • · t • , 
• • 

1 :l ·':-un. LlltCJt.dnty ,L. •JUt t.le ccnno·1.:c ocPc!Jt., Ll!....:<..t<:re l.,¡:;~~.-·ll 

lll thc_ pr_oJ..:•:t T!Oi11 tbe ~tarr. Bei''' e ele .u 1;1 .1g- ti!<' proh.t'J!Ii~y L<::fy,i~, l:dw
c·.rc:r, lt IS lt~c:fu! tt) Oi!tlÍtiC tht: fr ti:J, ,\'Ot f-: 1<1 \\ ]til'h Ít filtuf. rJ'J¡.; l'Cilt'OJllÍC 
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ana!ysis' W:JS.:tlht not m:-~lly elllpl•Jycd in the B:1nlz in tht: :1s~c~'ment Gf :t ro:td 
p10jcct.1 

Estimatcs of costs wnc 11r,t ('St:.h!tshcd, with thcir p:oüaolc rc.us of occur
Jence. Sluclow priccs, somctimc~ used, \\·ere not rcquitcd in lh:s cas<~, :or··! thc 
allow,rnce gcncrally made for C011tingcncies was :1lso 'lnncccssa¡ y since a piOb
~,bility analysis w.ts to be rmde. A d.tle w:1s ser, to which the p1 cscnt value 
c:dcul<ttions relate. St:p:-~ratc :1n.dy~cs wcre made of cach scClion oi thc projcct: 
in this case ei:;ht scctions of lhc ro:1d wcrc scpar arel y costee\. Bcncfits and CO>ts 

werc :1sscs~cd L úlll thc national .m~~lc. In this case ~tpa1 de ~akuhtio:1s wcn:: 
made for Tanzania :done and for T:u¡zania and Zambi:r together. 

Thc m a in c.¡u:-~ntiflablc bcncfits \\ere four: 
a) S;;v ings on opcr:r r:ng co-;ts bcutl,c rhe road \\ mdd be up;::1 acle el for 

c--.:isting traflic and for thc norm:rl incre:rsc of tr:1flic \\ hid1 \\ ou!d h.l\ e takcn 
pl.tcc n c.r 11 :rhout the ro:rd. Tlwsc 11 ere cstim,Jtcd by oh.t.Iinin¡; co..,ts pcr n:ilc 
pcr i~ pe of \'(·hiele on thc ncw r oad :rnd ..,ubtr 1cti:'g <>imilar costs ,on thc old 
: o;;d. Ccne1 ;,1 romp:H:!tÍ\ e d.tra \\ nl' tl';rd for th;, ¡1t11 pose, partiud:rrly tl:o>e 
in Occ".tSÍonal l':•p,·r ~o. 2, ;¡.; :rmcndcd by inforrnation obt.rincd from rhc 
gmelllilH'Jlt oí T:lll/.tllia and its .:nnsulta:rt'i, and from intcnÍe\\'s \\ith 
truc~ing f.rm-; (T:,blc 3). It \l;r.., I'Cl"t~,ary to '-.llll\\' for c:rlh ro:1d .;v6on thc 
;,\·cr.rgt: d:rrl) tr.ll~!c pcr \chicle type :tt the rrln .:nr ,L:tt', :rnc! to :r~SlSS tl'.: r:¡tc 
of no•m:rl tr:rllic ;::•ol\th o~ c:rch ('!':,hlc -~). 

T.\llLE 4: T:ln?.illi:l, Tli·dtwny f'JOject: ~stimate<l 'f::tn.~:anian• T1·liTic on 
Projcct Ro.\d S::cr!ons 

-------------------------- --~---- ------- - ------- -------- ... ---- ---- -----
·rn.c'-.'i .t~d 

nd ... l'\ 

Trucl;. 
·rr.H!lr"' 

\1 ., . .,,,." !<O 1::0 ¡r,s 20 ::;o; 
\l.•r•··=•·ro ;. :o- -!-38 50 1~0 20 230 
\lor.,,u,,.,.¡-:lx-\!t\..,,mj 5l 118 H 186 
!\lll..t:mi-\la!t,nt:c J(, 79 ') 12! 
!\LdJt:,~c-1-:H<.ng,t-l,jnga SS 1:0 10 !SS 
ltinp-Swtldl ú2 S? 6 !Si 
S,w I-Lll-:1-L!..u"'b'ko 36 71 6 lió 
M.tkumlnku-lp;i 24 Si 5 33 

A:-~nu.•l Cro.vth Rnc f,% S"/c S',"iJ 

-,-N-'o-t-includin~Z.tmb~.~~~¡~-~~~ñ:-c~--;l·,¡~c bN-:::·r~~:;~- for ·;h~~ ~-, .. ;:~;~~IDt; 
0

( 85.--

b) Dcnefits Loma short(IIÍJJg of thc di-,t:ll!l"l' m.•y bt: I<.'L:,c:el <1ÍILLtlv to tb._ 

annu;¡l t1ucking costs pcr \·clucL:-mdl ( .• sin ! 1 a 11 , lrJ (\·e;¡, un.tl P:1pc:· ·~o 7) 

or :ts h<·re, to thr· Oj">l'Lttinc~ <.u,L, .Jf ,·,J.:d¡·, nn d1c ro.td (T,,L!t.: 5) . 
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,·!Ln n~.tl\'C for the furc;ccab!c futu1e. It w.ts assumcd Lh lt Z:unbian sc.1going 
: rctlic \\"Oultl not incrca~e bC) ond its ¡;ca k in 19'¡1 .l!lJ that it would decline 
.Jy 50 pet cu1t annu :!1) f:-om the complct¡,)ll of thc r.nhv;:f. Thc d:~.tribution 
,h::J\':S bc~t gucsscs oi tl.e cor,:mcnccmcnt uf this dcdine. 

Unit sa\'Íngs in \chicle opctating co~t:> duc to im,-.ro\,_nent will be lar~c. 
'l 'he distanccs bet\l"ccn thc m~jor o:-igin an.I d,·~tin:ttions -.:n this road a1 e 
.'l'o brg''· Thu~, a lar~c :lbolutc hll in thc cu;,t of most vchide t1Í,:>s ~hou!d 
,t:mul.lte si:~niJ],·ant economic ,\C\Ívity in th..: hi¡;h potcnt~.ü ;,¡;ricuhural ;creas 
,outh ard \\CSt '"f Irin~:t. High t1::;:-.¡;01t co~ts cat,:;cd by poor roads :1dd long 
,];st:wct:> h:~\'C l:cen a ~ignif1l.ant bar1icr to the de\ clopmcnt of this fcr tilc, 

- ' - ... 
tcm:"" .-~e h:~hlaml. 

E'.cq•t for trucls, tl·e opcratin~ co:o.ts ( .llld tli<.:nce the sa\ ings ft om an old 
to a ncw roaJ) \\ ill b~ con•:llt"tcly corrcl.~tcd; i.c., it is c-;tinul<'d th.tt if the 
GJ:;t:; for cars a:c 15 pc.:rcc:•t hi;~hcr than cstim.ttc,I fro,n thc ;:cpc¡af data (~ce 
:1bovc), thcy wd! be 15 p~.Jcciit h:..;ha for busc~, tll!Lk t:·:ulcrs or spcci::l 
:; ,,;1-:c. In thc c.<e oí tr,:ct~, !:!el,; uf .tccur.lt.:: d;tt:l on the avcr::ge truck s:ze 

u:•·ltrJ::·utc<l :!d•l!r:onal u,;ce; taint)'. 
~~oad mai::,cn:<nLc ..:,,.,l savings ( Itcm F) '.\ere co:~1pc:tcd accorc:;ng LO the 

1 fo1 rnu!a 
). !:1.inten;mce c<,,t ¡;e r milc p a. == a + b x 

w11ere x rcpll:~Cilt~ ·,;!.: p¡c,jccr..:tl ;:~o,_r:J,~c ,l-u1y traffc, c·,¡-ncssrd in ua[Gc units, 

a ,el a :tn•l b are thc p:.r:tmc·tel ~ of a l!m .tr .!ppro,im.l•ion uf rhc ru·,,l m-·in

[l:;¡.;¡;cc CO't ,.·ithin ¡/¡,· rallgl' r,j tn._fj;,- rr,¡•,·,,·t! ¡,J' this p,r,j<f/.
3 'J'hi~ is cGP~

putctl for thc ro;,tf \\ ith and \\ ithu:;t thc 1 oa,l impr01 c:tlt::lt, ;¡¡,,¡ tb: cv;t 
s:¡;:¡,;:~ cun.;;titutc a bcqefit. Thc \'ari:.~Jl<" l' rm G only '.1 .ts 1:11 ie,! in tl.e prob
::bd;c:· ;;.n,¡l~~is. 1t will :!1-;t) be notic·~d th .• t rhc t! ;.ílic unit, "J¡j, hin tbc c.:.;e nf 
t'>c C\·,tÍI1.~ 1 r •. t<l -.·:::~ dc!it:cd .1s a C:tr, \1 .:~ c 1 1an~cd toa truck in t;H; c.bt: of 1he 
11.:w :·o.td. L; cf:"._Ll th:~ in:plit, tk:t :1:,· p:¡,,;¡,_;, of ctr~ 01 cr the i!L''/ ( bpb.:lt) 

r(J :<l ¡, ... ---~i;n·tte.l to h n..: a ltC;:ii; .. ~:-.lt." \.JfLct on thc co::>t of thc ro:1c..i's liJ.·i:,LL1:.l:~~=·~. 
l'hc f~nal itcm II rclat,·~ to ~he co.t of p;\'L!llC!lt -;::cn~thcn:n~:>;. ,•s,:mat'd 

;,t S 13,_)!)0 pcr milc. (.:;;t 25 pt'tlC'lt) ;•ntl its timÍ•lg. Tbcsc :11r.: ,lisu::,<,ct\lJdv •.r. 
:\' o~e that rh:s coo;t is d! 1 ~,ti y rd:.tl'll to thc c¿1 l CS¡lont! ing bcr.c11 ts ( ·: .<: ".:.1ic 

u.;~ of ~}e ro;1ds). 

Thc n\·crall rLsldts of thc bcst c'>tÍm:ttes arc sho-.vn in T:,blt 7, ;\11,¡ of tl1e 

. P• ob.1u:lity an::lys:s in Fi;;.m. 6. T:Jblc 7 :-.tts 011t thc r.ttt'$ of 1 dlllll b:-:scd Oll 
thc l;,,.t <>tÍri1r,tc of c~_ch va1 i.,ble. In cchmn J\ the t'\J'CCtcc! bcnc:!t.. to tl>e 
Za.,-Li;-:n thrc..c:gh tr?!i1c are i .•. :I,_·rletl; in colun:n I3 thcy are :::xclL•dttl. Culll-

- ---- -~------__ .. 
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p.!:!·";,¡ uf columns ,\ :!lld B ohows that the rate of Ic:tllll is only morlr-t.ttdy 
~cn,;tt\C to h•tu~ Zunhi.tn ua!ric icHl and düration. Thc u\ctall tate of 
n.:lt'! 1: tu Ta,l ·- ·ia ;:; thus about 1+ pctccnt. In .tddition, T.mz. n;,, would 
p1 olnbly u:cci\'c a share of thc sa\·ings likcly to .tCclue in 1 cspcct of d,c 
Z. ·nL• •.•l t1 ansiL tra[1ic. The r:~it:; of rcturn for c.,ch scltion indiv !d,tall)' are 
t;cncr al! y s,tti~factory, evcn tboush i ro m thc Ta~1zani.,,, r'oi:tt of vtcw thc 

tCtt•m bccomc~ matsin.ll in thc ¡:-_;,~hborLoo<l of thc Zambi:m boHlt:r. 
'l'l•c ¡,:ob.tbt!ity analy~is (Figure 6) ¡,,Jicatcs that \1 :,,[e thcrc is a high 

tk¿,l cr.; of unccrt:!Ínty \1 itl1 rcspcLt to ~ome of the m.ljot \:11 iablcs, rhac is 

.1 :-: hti\dy :;m.tll ;i~k th.tt thc pojcct wdl not yicld a sai:.,f.Ktory rcturn. The 

.!'1'•': ,;, ,j¡O\Itd tl1.:t chctr.: is le'' than 5 :wtccnt proh,_lJ'lity that thc p1vjcct 
\' :il <:.11 n !,·,~ than a 10 p<:rn:: t h tu1 n for 'l'att/..<tna---i.e, !ll')n: than 95 
p,·, t rnt proh:t1:,1;t) th.tt rhc r.ltc of rctum will :_¡e 01 <.:r ! O pc1 ccnt. The ml :n 

,-, :'" ih tl'lder pru!),,bt!ity analy'i', 20.1 Pt'ICUlt \\ :rh th,· Z.t•J,hi:JJI traflic .. nd 
i j ¡wr, e11t 11 :tl'out, are m a: 6Ín:•lly highé·r th:tn tl·o~c ÍG<l!l<l by .1 bL:-it c~tilll;:tc 

..: .. k .. !.,ion, I<:l.ú pe:-n:'t ::nJ 13.9 pcrccnt, :n T::o!c 7. 

The li'lll'rt:~inty ~tbout rh~ trat1ic !t'.cl íor \'.hich tk: ro"d \\':!$ to be dc;,Í·>ncd 
IIL,!t: tl·.: d:oiCe of .tri a~ph.t!t 'tll !.ll'' tl.it Lnc'' dr:l:..:ult. SIIlll' thc cost-b~·::dit 
.111:d)'•is 11:1' .!lrt.uly tll ¡Jioh.,bdit) ln1:n, ir 11.·~ onl) ,w,·e".uy to fced in rb: 
.dr'-'Ll::.t>.c th;(lnc'l"e~ of ~\11 L1cc 11!,! rh~~ir ... ·o1 Ic-~í'li'l,I'n~~ t \JH.Ctl.·\! li\e:; to thc 

p¡olJ ·biliry ,lf;:d)o;Ís, tn cv.du.'tt' 11 l::Lh altct qati1e \1 ,¡-; l·t,t. 
'J_·:,c p1obkm of optim=!'.•rion i~ onc \\ hich is llh't freqt•cntly in B.>nk 

P'"Fl"l', ":hl ~tt·m~ fr.¡m :he d.firll''H pno;pcdÍIC~ oí tho,,· \\ho t<:ntl to -.,cck 
tl'·' b ,¡ i · " i r" · 1 1 1 ·~ ~ , ~. ~ .. e-; l''};.._:.'l'l'r ·n{.: "n uru,::', a:h t 10..:; ... · '.\ ho ~cek ro c•ptin1Ízt' thc 
I!'.L' uJ ... ~.. .. rr~ l(''- Jt'J¡,,{.''l, In rh~ .-r'UlL~tdÍ.tn C.hC, t\\0 .... 'lllC~ \\ere ¡-¡t :-\t.tke. ']'he 

f:r,~ l'.:h the -t:,ll,:th ,,¡ :~;..: :<l·td. i.e. thr nc:mbcr of \llude pa~:-.cs (of .111 

r·" "\ " 1 t"l t -¡ 1 
1 

• l 1" 1 • 1 1 
• 1 · 1 1 ., .. ··' • ~ · lill.ll• •' : .. p ,!, e¡ !or 1'. '1' 1 t 1c rc::cl ,h01d,l be ,!c,i:~·lC<I. Thc 

lo'lcl thl· '>lll'l!!~tll, :h•· 'L<Jl,('f d'c jl.l\ci'H 11! 1\:lS };k,·l\" :o l':c:,r out and t•> nu·d 
re¡:l.c·~LTil'lll. '!"he '>Cto•~tl ¡,,ue \1 ;¡, ;he nt:llllll'r :n 1; hich tl't' d¡·~i·r·¡ ~tre·t·•'ll 
.1 11 b t. ' ..-.• . • ,_l 

s,ou.t, <: .tc.t•C\'<::1, th1llu;:l1 tl¡c h:-;c or tluou~h thc p:ncmc:1l surhcc. An 
a-;ph::lt rnncruc '>\11 f .,·e of !11ÍJI' ll'l ,, ( ~/.") t' · 1 -· 1 ¡ · • b 1 • • • IL 'o¡, /-~ i11l h.,{~(''-'• ;1f1( ~t t )ll:~ ~~l" \\ (.'((! 

t:ll'rnl':tcally ClfUI\.tlcnt lo a'!." :t,pha!t o.:onc1ctc -.,u:i:tcc anda le:-.~ thid: b:·~e, 

b~tt.thc:c \~;~s la1-;c l!liCCit.lÍnty_-ts to \\lt.:t thc co~t of Lyin~ ,¡ p:11cmcnt of /í" 
;vo:,l~l.oc. II.c ·;ccond altt'l!l.t!i'.t: 11":1'; bt:Íng ple'.sc,l by thc con~dt.l'lt thounh 
IN tntttal cost "·· 1s admittcdly hi~;hcr. 1 " 
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A co.;t :t11:1l} ~is n-as th..::rdore cond>>ctcd for v.uious st1 cn¡;ths :mJ for the two 
:ti eme altclJl,' >i, es, \Vith Lhe rdcvant ¡· ';ntcn:tncc and rcpLtc..::u:cnt costs dis-
~Intcd to prc. · '- valuc. Thc rcsults :t. 'W\·;n in thc follo,ving table: 

~\ 1~atal (!Ucan) Prncnt Va!uc of Cost P r J1i!c 
Rr.tc (US t!o!!cn) 

'u,.;bc·r of 

;·uc·hicl.! 1\ass--s 125,000 1 ',0,000 l'/5,000 :~oo,c:o ?:50,000 300,000 
-----------------------------

rl!C!' 1 ra! s:~-cngt!¡: 

:" -'~!) l¡;,J t 

COllL: etC 
c:;:nb:n.,tion 27,33)•. -·2'7,7 !i-

1 
:~~pl:al t 

coJ :rrct•.! 

co:nbinJt:on 30,~<)9 30,736 

28l-:3} ?9,1 09 30,31 'l 3J,)j/ 

31,2')'¿ 31,8!5 3?,7'26 33,'1'/8 

').7,,/,·: Ce.,ts ind•.:•!c initi:tl coP<é:uction cn\t for o"b-basc ~::<l su. he,~ co,I:se, 

~intcn2ncc co-;c-; :tnJ strcn;;tLlniJ(~ LO~l.;;, ~e.;s s.dva¿;e v,~lue. 

This exrrci~e ~ho11·,·d fir~t th:1t at .t!l str,·ngths, thc y.í" :l~ph.!lt c,mcicte 

:nb:•L!tion w:1s C\.ü!l\J,:1:cdly p1 cfcrahle .-o thc 2" onc. Thc rliffu <·n.:c bctwc:cn 
h 111 o \\":lS g:·c.1tc~t :a thc II'inimum .!c,,i¡;'l ,¡¡, ngrh of 125,000 !'--~"es, but 
i~ \\':(:; rcjrc~cd bcc.H:<c thc p!olnbilitr of tl•c m·cd for a ~t.cngt!Icning :;s 
1!} ::~ 107S/79 (rcc;:ii•Ilc~~ uf -.u¡f~cc con,,.c ,·hrNil) .,,,,, idt to he tl)o hi~;h. 

!'e ~IlL111 CO'.t d·!-icr, ¡e,· \~c.ll'll'!l rl1:s .dtt • ·,atÍI<' ,¡¡:J rhc 150,\)(11) p:h' altcr
•tÍ\C .tppc:uc<l a h: .. ;;;,¡,:tl•lc ln'l r J p.ty fo1 thc .t.ldit:on:rl ··ccui ity en 111lt 

3Je. It -.\·as c:.rln1ateJ th:1t th<..: J·~¡,i;!lll!In co·~t :-tcccpt;1!1l.:· :;o~t:~;on :l1us idci~
ié·d :tt .. 150.0Ul) ¡n-.::c; ~trcn·~th ·., •11dd l.'. un thc: .1\·CI.t~c ~; l 3 :nJ!l:on lcss 

:jcpsÍ;c to .build th:m thc u¡ui~:tknt 2" p.t\éii'Cf!t, :md abjott ~~/:..O,COO k~s 
•' b . 10 ' f ,. pc;,o;Í'.c on :1. prlscnt \·alue .l';rs ata p~.:¡ccnt ¡ate o «:,coudt. 

'IIo1-.c1er, CJIIÍtc prr;pcrly, cngineeiiw; CO!l' .,J;a,¡b have .1 prc:;:.:s·;ionally high 
t'I'Íl'l1 to 1 i:;!..:, :II't! thi-; ''as hciglltri cd Í11 ¡;¡¡_; •:a~·· Ly thcir H·l:.Lilr. lack of 
puÍu'Cé: '-' ith ¡l,,er thick:l'S'>CS of ,¡s¡;h:dt lO•:uc.Lc. Thu~ tht: cn~;irlcU"'s 

\1~ ... 1 J~cnt \'.'a~ ~hat :!~!\!ition.tl 1 i:-J: \\·~.~ a~tarhcd to thc :(í." .d~c1 ¡·,~ti\ l. 1~\ en 
n;~:~h tbc mi'MI e~ pc.:t~.:d prc;;t·nt v:d1.c.: of c-o;;t h.td b<.~il ~ho·s¡¡ t.) be: lc,s, 
:~ 1'.-oulcl not therdorc be convíncing if thcrc \1 u e a fair c/,":lCl' of thc co~t 
a le:,, thick surbcc provins mo1 e n:pcns:1 e in thc long run 01 of thc Ltbt 

'fercllLl' bcÍnf~ so sro::1ll a ... r:0t to be \1 o1 th tl.c t1 oub!·: of o1;ti,ni¿j¡,•-;. 
?o:-tt''1~t<:ly d~c prubabdit.{ di")tr~b~~tion of 1;--i~lJ(e 7 sho\\·:, that thci~ 'v~s 

:1il fJivb.lb:I:ty, acco!di:'~ to thc a~>um¡,tion:-. thaL h.td L.:w lec hní<.:!l:i .;¡,;¡c . .:cl, 
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"2,CCO 

Ma::m : 3,02-1 
Stend:lfd dovwt10n 1,C90 
S,¡rnplo s1ze 300 

1,Cr.JO 4,000 s,oco 6,COO 
S ¡Jur mrie 

¡:;gurc l. :•rob.•l·ilory ,,f Cc.,c Di:la<·::c.: ht:lh<n }~" ,1n:l 2" ,\,ph~lc Concrcr~ Su o [;!CC 

(',,,:: 'C Soluliun~ 

ti¡;,¡ tll<' ?.'' .ll:unatil ,. \\ nuf,! be che:tpcr, an-1 Ol'{:r an SO pcrccnt ch:mcc <~at 
che '-. 11 .1 co't II'<Jt: Id be only :;;.~.000 per rnolc in p1 e,..:¡¡ t 1 :d u c. Thc mc;,n 
npn tcd t '\tr t co-;t v. :1.s :~3,02~ pe¡ mole.' Thc B:mk su::g,·:-.tion thtrdore 
appc 1 re.! \\01 t h considering. 

Thc flnal outcoll!c ll':lS a compromise. Thc B:'n!..: fin.Jncc,! ~cct!on :;~\\di :1s 
th<:: othcr sc:ctions of th· road WCI e dcsigned to a 17 5,000 p:lS\tS st1 cngth and 
a 1 ~~" asph,llt \.Oncrctc thickne~s. 
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Thi~ chaptcr ;u1J t11t: next ,¡¡,~Lu~s the problcm:, a1is;n~; tJ,: ~1 thc choice.of 
~ l<, ( l of .lrrn·rc.·v.ltio:l .:.!n'-1 thc { \ .t!u.'ticn of crJ:-n:La:on, \\ hi(..h C1 c,lt<· thc nr'JOr 

:ii:E~::ltits ~7 1i:k :·•'·'!)"i> .liHI 11h"e ;,, luti,;n Í:, .1 critica! co:.dttion fo¡ the 

'- .cll<b)' of the 1c~ults. 

,J ggrc·gr:fiúrl 

1) 1 1 · · tl•e ,te¡"·,.,, rlf ,l,lt,·¡¡[ 11·l¡·,·Lh thc anal;--sis >) c\i ot ~¡.o:g.-•:;_;:.¡¡·on ''e mr: .• n . ' ,.-~ . 
,. I '.: 1 tl .• r_r¡,t r¡{ ·,¡ rtJ,,,l, rh~.: u,<s of bnd clc.11 :,nce, encon·¡p.L~ .... v~. 1' or c .. i:Er e, .... 

( ....... '1 •• 1 ,r1- ¡11 -..e "·,b-h:t:'e .lnd n,l\tl1h'1H (:lil be d!'-)ri.1guishcd. 'l'hc cc..-sr of 
". ~ • • \J. (\. , • ' • ' ' ' • 

thc b.\'r: (.11! be fu 1 tlwr ~- 1 b.i 1 \ irlcd in ro thc co,t,; of e·,Lractin~ s~oncs, ctush1:1g 
tl~c'•l, t• .:n-..po 1 t:·.¡~ thun, and l.t) in~ tkm, and cach of thc:.c sta~es can aho 
be ) 1 e): en ,]mni. \ Vh:re ro ~top ~uhdi' id ing in ordcr to makc thc bcst ri~k 
:1.1ah ~is is thc· :.;~:;: l)!;·'';'JJJ pr oh !cm. . 

Ó.:l·, ... ¡;e1ic:1-:c i::d:c::c.; th.tt ,:sk anal~ si-; c::lls for more di'>.:g::o;r~:;auon 
tha,1 mll:tih· ¡, u~cJ ¡.1 :Lnl pr oj~:ct apprai.,:•l ;¡,¡d that r!.c s,nalln the cor~_t:l~
n(::•t, thr c;t~icr it is ro io: mul:ct-: a j¡:,l,;n 1 cn~. tlwu:.-;h thrrt is clc~,rly :t. lumt 
to th:, rul~. To illu:o.tr .. tc 11·e cite thc ca·-c of ·he Crc 1t E:ht Ro.HI. 

'fi, .. 11 ., •.•. ~-·1 •o 'l<l'.:: rhe 6-¡ n•:!c f.u:m'"\':1-:Nyimb,, sectiou of tl1c C:c.tt 
1 ,L • '!-''} •• a ~ 1 < \ ' • • T) • • ' \ • ":\ •f, 1 l 1 • • ~ • • 

·~ ··t Rr¡· el ,. '¡¡¡'clt 1--"i"< t'¡o·n the lme-ot-r:ul 111 Z.1l~l.J':l to ·· ...... 111, ·. ¡¡:; r .~ .. s ... .. , ~ "' ... _.. • .. 

;1 r~:.c•1 :crl to thc f3.:n~ a:t: tl·c o;¡mc tiu:c as that of upgr :•d:ng thc T:ln/ .. 1!11 h!;;h-
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11 ay to Tanzania. Thc c~1sttng tr.li1ic leve! was kno11·n to be low, ancl thc 
¡ 1 al1ic growth rate only normal. Thcrc \LIS a 25 pcrcent po~::.:bílity tl'.1t th>! 

1 0 ,¡,¡ migh t Le nccdcd JS a ~;p;u e r·,11 1 icr for Z.unbian cxpolt-impot t tt.t!1w. 

In that L.Lic :111 a,!d;t:onal .:\DT ol :tbout 35 \\"aS cxpcctcd. 
Hni\C\Cl" thc domin:111t t:nct:l t.tinL) in tht-; ca,c IL<s thc cost of thc p:vjcct. 

The dct.ul,:,l cngÍPc'l"l ing study h.td not bcen com:1lctcd at thc t•mc uf .1pp1 .ti~.tl 
an<l c::,tÍm.ttci ran¡;cd \\ Í<h:ly from .. t 1.5 mí Ilion to J::2.8 mi Ilion. Thc highc-r 
co,t \\Ou!d ha1c entailcd a ncg:ttÍ1c tctu1n. But :t. dccision h:t,! to be mat!c 
.,, hethcr \o go ;¡h,·:;d with thc projed, to po~tpone it or c1 en to di-;card it . 

• 1 l . . J •• :\u·o:-c!in;:ly tl:c opportunity 1•. :¡-, r.tLcn to employ 1 ¡:;.;: .1n.: ) '1s, •n \1 l'Cil 
¡ht: ,hid llllcl'l: ¡i,nie, JCHJhcd .1101'1"1 thc te..:l:nical dcmc:tcS ·of lO~t. 'l he 
•.l'.t-fi.i<l;ng :tth,u.t:q~cs uf :t. i'tolJ ,;_,J!ity an.tl;.:-is in ~uch a o-;c :;oo:t bLc.·;ne 
,¡;•p.11r.1t. \\"lwrt thc ron~ult:tnt 11 .h ·t·.ked to give :1 sin~lc cose estimare, h<: w;:s 

lllill:llin<~ todo 'o hcf01c con¡pJcting n~orc Jctailcd e.t[;inccr:ng 1\ui!.;:, ~i.Ke 

d:~ li~uic mi¡.:ht h.tlc bccn qt:otcd ;¡::;ainst l11!n l.ncr. 1\lso, r~ot bcin~~ f~m: 1 :.lr 
11 irh th:, .::ct!•od, l•c \';as :tt ¡;!~t un.:blc to ~)ve\ ;¡rÍatiom arou11..l <1!1 ,·~ti1natc. 

Thc di-,cu~,ion then h:~Lkt: ::ckcd to subjc ... ts l·lc l"O'>t ,of n·ment, d1 icknes:; 
of bese, :tlllOI"lt uf earth11·o1 !.;s," t"r(:~-:liid:ili.;";~itfr),~~'".:cft"tTl~ cOil~l.lt.Jnt c.han:~cd. 
f[, it.t.l ,lt·,i;_;!Jed m:tnr ot!tcr 1 oads .md, on tbc h.tsis of the pr din'i:L<I y sml 
-11!"1 <y, ir 11 :h r.t~y Í<>r him ro gt·c-,s 11 !t:!l ba,c n·o1t!d be Pee,1cd on thi~ pa1 ri
n:!.tr ro.to!. !le lnn1· ~h:tt rl"CJIHHl:Íc cn.>,dcrat:''"' 11 nt-:-1 pcr :11;t c•:lr .1 I:'ÍJ:l

'111'!11 r{·.di!-!rti!H 1\t oi th<" <·'i"ri11g ! o.~~l and C1Jheqllll1tiy \\':!..; :thlc ro fo1 111 :t 

)1:•!-.:.to~ :.t ·'' to ho11 llll:t h 1.11 thtll'll in;: 11 orln,uld be :1i-,¡11 ll'rd \\ :rl:-:t.1d ~o 
on B\ tic dtilg \\lth che l-,>'P:1n:unr .... ,,·p.u:tt,h---hr di-...t·~~~{~tt!ng---it \\·;¡s 

p1)""'h1c ro c,ht.ti!l ·1 r.J:.~<· of lO·.t c-..r:·ILtt~_· ..... ~qd .1 h:'l pr•,h.th:!it~ lf¡ .... t~ thut!un 
"'''' :l;j, 1.1.1,:c--1\ hi,·h ,,t lir.._! '·~~ht h~.i .• p;1,· "",¡ im¡•o":h!L·. Tlw hll dc•t:til,; 
ot :~;e infn!!l1.1~'tJ:J '\(" obr l;:H·tl i-.. :.!;\{'il in 'l,.d,!,: (), :!nd thtrc ¡..., ft•tthcr cli'i

ll!""'"'1 o( ¡he .11• :!~-..j.., i:1 T~tt.tF:~~l'r\ ''J·,(iuzir¡t:,::, jr,r }1 rr,¡rtl !t.r~rr,i,,./ tll:dt.·r 
l Í11r, r'r./llly," 11 h,Lh is Occ.¡-,;or ... l P.qH·r :'\o. !(\in rhi~ ~cric~. 

The :c,ult nf the :trl.ll}~li 011 ICI)' prcliminary co~t r-,tim.ttc~ i'ldic.It•·d th.tt 
i f thc P• opoo;ul uJn,ltlll tion wc: e ro hc~;in ;¡j ter thc compl nion of rn;;i:ll'< , in~ 
p¡cp.tration, thc lllC:lll c-...pcnr,l r.ttc ni ¡cturn ,,·ould be le-.,s tlt.tll S P< ICt'llt, 
:1nd thc1e \\a~ o,t!y a 1rry low prob:tbd:ty th .. t thc P'Ojcct \\Old,l L:!lll ll·fliC 
th:tn a JO pciccnt !clUill. If constiucticn st.:rted in !97-~. thc :e~ult 11., t111!y 
o;!;;;htJy hetter . .:\s :1 IC~UJt Ít II<IS :ls!C('d th.lt thc n.tnk o;Jtm:fd r·ot o~t th.:c tirre 
con<,Ídcr finarKÍng t!Ltt part of thc ro.Hl, tlwu~h it \lould be prcp.trcd !o !<'cr,·¡
sicler thc p1 ojcct on rcceipt of fu¡ thc1 sttHly. 

Tncomplctc or in.1ccurate jutlf~rncnt o{tcn J<·,¡¡lt:; f1nm .1 hck of dl~.'~"":lc:',1-
tion. Vchiclc opcr.!ling co~ts :1nd road m:~intcn.l!llc ro·,ts in rhe ri,:.: an:d} ;,-; :JJl 
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L::.ch. ü ~.l • .:~~¿ ._;tL 

<.f ,l~lC~~ 

; ' • ero..:. i~ú <1: l -.. ..... ~.~t. 

l.Li.i:J. 

L'r.:forn1 or.. :-:t:·~·c [/X,-iG~~ó. G:-v.· ... h of tn-ck and 
~.,,e:~ 1J~~ik~· u.dii~ b 1'1~ly co,rd.l... ... u 

\.·:-: ;(,;•11 or. :1 -1::.\;ó -i- 15~~ rang-e; .1.l1 fully corre ... 
L-~tcd.~ Jn :>.cdi:::v:l o;')cr:1n:1g cost 0i' ~ruch.s is v:-. .-.cd 
\·:-.:[,,:T-.. J o:-. a -S<íd +lü'io ran;c to accour.t for 
~ ~c('r~.~ ncy o;. ~izc of t¡-~¡cr.s. 

('rh.·Lr!1lnt\ :....ccounttd f,Jr .;;. t~J..,.-.g \·-~r::-hk t~:-:-c·, 
11n:lormh J.,:nbujc¿ b.:t\\CCn K.:, a::<.: ¡-,: 5 

r.rcn:t,nt: .• 1ccountu.i Ior hy t.t1...:n~ v.1.-:.1blc tc:n\ 
\.:i::",~n:l!) ól~: .. :tnncd ! .. ~tYwct..n K ¡ :~,,¿ K '2.5 

211 'f'h,s d .... :r.!n•::or. IS :l.rrdi(J,ll ;1nd is u:1ly ~l;1, .. d .1: F ... t::r~~ a 
cv.:~cr dl~t:,Lt:tlo:l of thc !-lavings frv:11 thc in::};\)\'\..n .... nt ,.r· thc 
;o td. 

0 1~t:(l-r.d Lccau~.¡c 'an:1.t1on of !-! ~\ >-.~~-; is fu:ly ¡;,'-'~....~ L.~í .... "'" 

by vana.tnJn ut· OlH:r.dJr.¡; co-;t..,. un olJ ;-~,.).1Ú. 



.1<.! p10jccts p1 O\ id e t''.amplcs. L:.ck of time p1 c\·cntcd us f. o m di~;;~-,~~ c¡~:.ting 
:d conscqucndy 1n! h.'d g1c.lt Jifliculty in ,Jwosing p¡ob.tbility di~wbut:ons 
hich Jcikctcd out lE'·~crt.tintics. Clea¡{y, if we wmt into thc detads uf thc 
•nponcnts of \ chick opcrating costs, thc p1 oblcm wou!d bccO'llC simplcr 
c.wse we ha ve h:Hl C.\PCI icncc •. ,·ith fLtd COlh•tlllption, ti!,; wcar, de¡), e•:i:ttion, 
·. The s:;mc applie~ to roaLI tm.intcnancc co 13 bcc.wsc \VC h:n e :111 idc,t of thc 
10unt of g1 :.ve! ncn~s:.ry to maint:Jin a g1 a\ el road, thc number of gradings 
¡uircd pcr ycar, ele., .md 1~c can :1bo lind W:J)S to C\ptess thc UI!CCI t;;intics 
.ulting fro¡¡J thc wc.:Hhcr, the gc:omct1y of thc ro:td and other SL~ch factors 
'1ich :trc dif!icult to illtrodu,·c into a maintcn:tnce fotmula. Thc choice of an 
~liOJll i.nc j, 1 el of a·;;grc~ .• tion, the,-cfc,, e, ap:·cars to be an .~sscntial co.1clition 
¡ thc .~:· ¡;. c~-;,o¡¡ A a élcar judgmcnt. 



---------- ------

'[Le e'.: lj'll· :_:.'.(!! ;!l .l:t l'f<\:()\1, duptl'l 'C(Ilh to in,''c,:tc th.lt, In m.~:~y 

e: e •. •l•c 1' ,,, ,r¡,,t::c"(,._:,ttton thc bctt<:r. Unfortlll'.ttdy thnc ¡,a lm1:t to 
d .• ,;... 1::(,_:.:la•,: Ll. tthe o! thc prohlc•n rai,n! hy (.ond.a:on. Thc p1nblcm 

·.1 , , : "'"h ,: 011 Í11 tl•t· \Crl>ttÍI i~y an:tl) ,¡~ uf t!oc :\ [og.:d:,cio port p: üjc:._t 

( (_'!· •,;:e r 1 1 1), 11 he: e thac 11 .ts. cxpcctc,! co• Ic·ht.Jlll h t11 ccn thc pro.!t:t'tÍI ity 

ot a b •:•.Ld:1 ~~~n~ :tdd thc p1 oducnvity of a g~.__''Cr al cargo g,1ng, :1nd con ci:~rion 
b, 1 1n c'l' :h.~ n••mlll'r of mcn cmployr:d in a lr.uhit shcd ::nd that in a w;.rc· 

bou ;e Corr cl.ttcrl va1 iab!c', or in Simple tcr!llS, l<ti i:~blcs which are likcly lo 

v:uy togctl,cr in ;¡ systt.m.ttic \\'<!)!, :t!ljlc tr in nc:y projcn. HowCI'('r, .•n 

e\;'t"t'I,ccd ¡vof(,,Ío:l,t! m:ty fcd he i~ Jamdi<tr 11ith t11o scp:u.ttc ,a,;:b!cs 

a:Hi !: wws hr,w lh('y <:re rclatcd, •;, ithout bcing ,!blc to dcscnbc thcir c•J! rda
tw,J-how t!H.ir ',¡, iario.1s :u e 1 cl:ttcd. Coi rc!atior•s :~re dt:1icult to rlctccr, Jnd 

ucn mo:c d:t1icn1l to mcasll!c, but ovcrlookin¡;; thcm rn:~y lc:td toa compll'tdy 
WI oug in ter J•I cl.ttion 1n thc ,!nalysis. 

T)\c :11u;;acli:-c;o ca'ic givc';' an irlca ,Jf rhc impoitancc of COir<l.:tions. i.\'e 
initially nc¿;lcctcd thc cor, cLnion bct\n:cn p1 oducti\·ity of l<tbor anc! po;·t 

c::p,tcity. Thc !'Jt oiub:lity tlnt thc projcct wouid c::.c~ n lc-;s th,m 1 O 11~rcrnt in 

this ctsc wn<; 15 pcrcent. 1\ftcr w~.: intiOducc.! this·,,ondation, the p1oh ¡!:J:fit}' 

.-o:.c to 40 pc1 ccnt, i.e. it ;dmo~t t1 iplcd. In ;~nothcr projcct (a telccommunica· 
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ts projcct !:1 :'1 I.d .. p) thc :,t.111dard t!n iation <Jf the ratc-of-rctutn distribu-
1 \\ íthout :dlo11 Ín6 for cond.ttion bct1• ccn two \ ari.thks w:~s .tbo11t .35. 
th thc :;pptopti:t:e :tll•"l·::nn• ior Ct>rtd:won it rose to .1bout 1.1. Since 
¡]¡j..¡ c.t'l' the t:tte-oi-n:tu:n di~tt,bution 1\':ls pr.1ctic:~l!y a no¡.,¡;¡{ drsttibu-
1, thi-; cbn;..:c mc:•nt th;n thc probabdity tlt,Jt thc r.tl.c of tcturn v.oultl f:~ll 

,¡,k ot .t :!~ 1 pt·tL;·nt rm;,;e in .:b,olutc v:!lue :tround the bcst cstim<tt<: ¡ose 
:m S pl'~LL'rtt to about ·W pn,·cnt. The conscqucn.:•::> of mishandling lhc· cor
::tiom ar..: ~.o ~~·1Íous tltM rhc) cut ncnru:dly lc:Jcl to thc '.>:on~ dccisinn. 
~t ;~ c.t-y w undt·rsr:u:d tlle way cot rcl.ttion 11 orks. iVhcn inckpcndcnt 
:; !blc-; :m: ;,~:~~cg:::c,{, thc cfícrt of the 1 .u i.Hion oi o•H· m.1y be compcns.Itcd 
.rhe 1.1rÍ.ttiun of anorhrronc in an oppu<tc ditcctÍmL If thcy at.~ po_ÍlÍ\·cly 
rd::tt·d, t!•e cficct uf the v:ui::tion of <'n<: 11dl :•k·t)"' be :'f'P,I:l.vaLcd by thc 
i 1tion or thc Gthcr;;. If ;¡rodurtÍ\ it}' of l.tLOJ :111d pp,•<.Íty of the .\Io~~adiscio 
t :tic in,kpcndcnr of t;¡ch orhcr, .t lo\\' \ .duc of thc p:tltlut.tivitr of lahor 
~ be com1Jcn,ateJ by :1. hgh 1aluc of thc ctp::Lity of thc port. If thcy :11e 
:ti\ dy COI rehwl, .t!> is h!:d)' ro b~ tite e N', tk clícct of ,t low p1 oductivity 
!-tb'1r on thc <XOr:om.\.c ¡-:;,te of rdurn i~ heightcne,l ~y tite low capacity of 
. port, .111d thc prob:thility of ¡.:l'tt;,;g :t lo\\' 1 at..: of rctlllll will be hi;;hcr 
~~ if thcy \\l'f<: indcpcn;1ePL CotrcLc:nn~ can ;¡J•;o Le ncr;ative, th.tt is, the 
i,tb!cs n•:~r S) stc:n:nicallr C<1•11PC'll":ttc c::t h otkr. I-1 ;J\1'('1 cr, in thc t}';)C of 
~ Ll ts ,-.-e h::1 e worl...::--d with this occurs ! L ;,~ ¡, l'll'l'''l tly tlF:n pcsit!vc 
're!.! tiGn. 

:u, rclctions ;¡¡·e diiliutlr :.J ,JctcLr. Tk· fi:.;t rc···:c¡n ;, t!'. < they <!o not ha1c 
be t.t~t'!l Ít•to con,idt•r.ltion in d:t· -,in;J,· puiJ>t l"•\Í'" 11<' tl'L rlH1tl an<l .11 ,• 

¡cfor~ llf~t f:!n·:t·.1~~ to rc.ü~t pcop!e. l .. <'r u .. t.tlt· tLc po:-r c,f .\f.J~!:ldi ... rio l.· l.::.,•. 

, ct:~inra ;:;cnt.:r:dlr kn<,\·,; ti,.t~ in :1 pn1r 11hi1h <¡pc •. !t<'" Jll•l!ll::i!r \;cil 1-t· 
l C''..f,cCt th:1t t 11~ prrHh¡\._~~\ ity üi l.t!)<H \~ :IJ h<· an,lintl 10 tl;n' pcr :..~.Ln~~ho,,r 

1 thc. C:•;>.:,itj :ucund /l}¡l :on~ ;:";-Ji::( <1 y .. ;.! of b( 1 dt. 1 ¡,. aiv¡ !..110\1':, f:n ll 

· ,·-..,;crie:lcc ho11' muc!1 ~n,1l'!< ti1 iiy on ., an· fr(,'ll P"'l ro purt ;,nd un .. lt:r 
:uc.\t ~ilu;:t;on:>, :tnd like11i"· for p<>rt c.tp::c:t¡. JluL ht: tcnds to think •1f 

po¡ t :t~ .<11 or;.:anic \\'h()!,·, r.1tht·1 tl"'JI to :tnal.)'Yt i:s functions; to .~;;!< h:,n 
~· tbe v:l!Í.:tion:. of cap:1.cit)' trl.:te lo the ·, .uiations of !llOJuctivity is 1o 

thc cngil'ecr ,l quc:.tin:; h.: rlnes not usu.::!y ask h;J'n]:. Thc:l'cforc it is 
:.:!Ir ditliculr to ¡~t:t <ln ::nw. rr, .111(1 if the qt.,·ot:on ;., n•.L :tskcd, t!'<.t ,; i~ 
,n•Jd ch:-.!:Cc thc Cllf~ÍJ:cer wdl not notirc ;¡,:J thc COt ¡._latir)'¡ wdl bt: ova

':rtl. 
T'hc s.:concl ll::a<on th::·t corrc!ation.; ue diflicult to ducct is thal • h.:y .:1e 
"': h:dc!,·n. Somc Lo; rd:,~inn,, pa1 ticularly thosc 1vltich relate lo <:ng;nccrin:~ 
·c:f.c.ttions, are not too <tlif:icult to identify. For c..:amplc, thc ~tccngLh of a 
rl is ¡~iwn by the thic\:,:;:.;~ of su:J-b:Jsc, base and pavcmcnt. Thc ct'gil!ccr's 
ccct:tinty about ciiéh cf <hes<~ thrce pa1 ,¡mctus is tie,! to his ut,ccrl:titay 
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, b-~·.:·t thc otiher_ .. twoi :m el he wi!l t~lt:. Li ot •: r cLngni:~c th,úr: cone!J.ttO'il', l't<:ms ·. 
1 .c:tr! ::? of Ta:1!c 9 illustr.w; rbis ¡ .. ).Jlt in che c.tsc oi th<'~' G-i<ear;; E:r~t l~ií:úl':.n 
~_'.,mbr.t, and show th~ hypothcs,'s 11 hich r,rc,l out of d:3Lu~.-;ion wLtll: théCJLn
sulting enrr,iP2cr. 

Ot!tcr COl! cbtions are more dillicult to ~pot an'l to ·;sscss. For cx:tmple, 
vchiclc opcrating costs a1c an impot tant elcmcnt in toad projccts. \Ve usually 
t.l:tkc thc Jistinction bctwccn opcr "ting co~ts for diffcn:nt typcs of vchidcs :1.nd, 
a ptio,·i, if wc ha\c undcrcstim:Jtcd the operating co~t of Lar:>, thcre is no 
1 c.1son why 11 e ~hotdd al so ha\'(: undt:n:~timatcd the opcrating cost of trucks. 
Ho\\'CI er, if wc i,·!' e ur.dcrcstimate<l the oper.1tin~ co:.ts of l'ars, it may be 
bcc.lu~c 11·c h='1 e 01 crcstim,lted thc qualitr of thc ro.td. lt is, thcrcforc, likc!y 
:h:tt this 11 di aílu:t opc1 :~ting co~ts of :tll \chicles in thc ~::me Jitcction. ltcm 
20 of 'L:hlc 9 ~ho11 ~ th.tt 11 e dccidcd to tt t .1t ,ls fully cor rcbtcd che opc1 ating 
co,ts fot .lll l'l'hidc-, c-..cqlt C!'ttck~ (11c \\ere Por :ti'c oi the compo~it;on of the 
L, t•tl;: ilc.<.:t). "\nnthcr c.;,unplc i; ti• e lillC<.:t t::inty :tbout the amount of \\ ot k 
¡,·,ptircd to build :1 JO:tt!. If the road h·ts b(cn dc~igncd by one pcr~on ;:ntl if 
~h:, ¡KI ~on Ius m·ct c,cimated rhc anwunt of rarth\\'ork, i~ it bcc.w-;l· he ha; .1 

:..) ·,tun.ttic tcn<lcncr to 01 ue,timatc-in 1\ hich c;hc he ll'ill a{<o pr ob:tb!y ha1·c 
<1\t'l'l',t·rl:ttcd .111 the o:hcr clrmenh of the ro:ul-or j-; it ju~c by Lhancc? \\'e 
}::,ve ~s.;nnwd that thc l.1ttn i; PIO:c l1~dr th.nt thc forn>t·r, or .lt !,.,st wtl! 
c-,pl.tin a g; ..:a ter p::rr of the 1 a11atio!h in dll' ,:mount üf c'.it thll'ot k, but che 
<¡u<.:~t;on ¡, opcn for di,cm,ion. 

TLe prob!cm of .:ot rrl:ttions ~hlll,!d t!Jc·rdore he .1pp1 o:tcht-,1 ll'ith grc:tt c:tr~. 
Jf<>,\<'1~1', it' ,olt:rio:¡ ¡., not in:p,;,·.th:t' .1nd, 11h:!c \\C !ll.Jf tl<)t :.<.:L h:t<.<! 

d1 .. -..rc' t·d it pe: fe ... dy, tl1l· f(¡JIU1.\ in~ pniu~.., c;~n -..e¡\ e :t·-. :1. guide. 
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usu:dly o¡Jted for :LS Iit¡¡!e disaggrcg:n;on as po~sible. The disrribution of vehicle 
oper~.ting costs refcrrc.i to earlicr is a ose in point. For tl:e same reason, all 
rf.:e , ar:"'oles uscd in ufue case of the port of :Hog_:¡_discio project are rather 
highly aggregated. · ., .. __ 

lsolation of the sources ~1 unccrtainties 

Limiting disaggrcgañcn can be considered only as an cmergency measure 
in Jealing with co1 rcbrrion. The advantage of risk analysis, aftcr :dl, is that 
it pcr:nits disaggrcg:nian, and we want to rct:~;n this a.h anragc. \Ve found 
th::.r it hdps to think n& so much in tcrms of disa::;g1 cgating the tcchnological 
componrnts of thc pro~t, but in tenns of disa;,::greg:ning the 'uurces of un
cenaintr. Let u<; again ;der to the ca<;e of vehicle operating costs for the Great 
Ea~t RoaJ in Zambia. To compute the rate of rcturn we have to distinguish 
betwecn the opcrating c-n-st of cars, trucks, and truck tr:~ilers; this is a tcchno
logical disag:;rcgation. For the purpose of the r!sk analy<s, we may ignore the 
tcchnological Jistinctiom pa st• :md think in terms of the sourccs of uncer
tainty on thc~c \chicle ~;ning costs. \Ve may distingui~h three cssential and 
ir.dcpcndcnt o;ourccs of n;:¡ccn:~inty: errors in the gcner:~l data on \vhich we 
ba~cd our e!>tim:~tion, errors in the way wc h:~ve e:-.trapol:!tc,J t-hl"se data to the 
particular ca~e of thc G:-eat East Ro.td, 1 :~nd uncertainty a bout the average 
truck sizc. By so 1kfini•¡g thc unn:rtaiJHic-;, it is ca,icr to a~'ie.;s the corrc!a
tion.;. \Ve haYc trcatrd ;,s iully corrclatct! fur all type.; of \'ehidc.; thc uncer
t:J.in~ics rcsulting from tb::- fir.;r ti\ o ~ourrr.;, hl"l":l.u'c thc Jara for al! n-hiele 
typ.:s originated { rom tr.r s.1mc ~Ot!rceo;, ;¡¡¡¡J :~!so bcrau'c 1\'e thou¡.:ht thc con
dition of the road would :úfen o¡wr.tting co,t-; oí :1!1 \chicle.; in thc ~ame way. 
But rhc third source oi uncntainty affl"rt' only thc opnatilll!: co't of trucks. 
V;¡riatior:s oÍ thc ,·chidcrü¡;ler:J.ting co,;t~ rcsultin;! from this p:1.rticular source of 
li•Ktrt:J.int\" shouJ,J not br i!::l";ltl'd a.; correbted with others. 

Applyin~ thc .;;une Iint' of rc:~sonin~ to thc ;¡n;¡Jysis oí the uncertainty on the 
coq of ;¡ proj'-'ct, it m:ty br u"\ctul to di,tin¡.:t:i,h bem cen quantity unccrtainty, 

unit co.;t uncertainty, an<ll birlding unn:rtaimy. In making; this di~tinction in 
rhe ca'e of the Tanz;¡m l~war, \\'C con,dlcrc,! :~11 the unit cost unccrtainties 
as indc¡wndent :tnd, c:-crg;.r ior thc tcchnolo¡;ic:J.I corrclations, :~ho all the 
qu:~nr!ty unccrt:l.intic·~. \Ve ¡hrn :~llowed for t:ncertainty about bidding on the 
total cost oí the project, i.e_ \\"e a"\sumcd th:Jt this unccrtainty would affect the 
co<;t o! all the componcnts «>i thc projcct in the same direction. As a rcsult, our 

t"T~hles u'u:.lh- give \"chide opcraring cn~t for a l)pic.1l earth ro~d or a rypical 
g::~,·el mad. Thr ·road~ tl·e l!:::!:lk comidu~ for Ílnancing, befare thcy are irnprov~d, :~re 
ah'J)> ;,oJm:;,jng da crc~s bcwcen the two. 
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unccrtainty about the .1ctual unir price of cach component of th_e pr~ject is 
explained to a \'el y sm.1ll e\.tLnt by uncc1 t:Jinty about the economzc umt cost, 
and to a much lar;;cr .::-.tcnt b:y thc uncc1 tainty about the c.utcomc of the 

bidding proccss. \Vhcn possible, this isolarion of indcpcndcnt s~urces of u~cer
tq_i,I}tX scems to be the casicst and most rigorous w;¡y of h_:~ndlmg correlanons, 
but in many cases we h:~vc ;¡)so had ro rdy on the followzng approach. 

T he pcssimistic-optimistic nppronch 

Suppo~e ''e suspect some corrclat:on bctwcen t\\'o variablcstlut ,,.e cannot 

q~1 antlf) ns cxacr efícct on thc di so ib~ion of ratcs of return to a pro!ect 
,,·hich has tenJcd to look favorable in thc :~ml)sis to date. \Ve can onen 
reinforcc our confidence about rhe project by examining a pessimistic view of 
the suspected correlation. lf we find the project still acccptable, n en in this 
lioht then we can feel our confidencc in the project has bcen justificd. Con-., ' 
versely, if to date :t project h:LS tended not to look good we may be able to re-
assure ourselves that we are justified in rejecting it by examining an optimistic 
view of the effect of the suspccted correlation. If the project still looks un
favorable, evcn with a!! thc bcncfit of the doubt, our doubts are confirmed. Of 
course, if thc re\ cr"c come' to 1:6ht and thc f:n orable projcct looks bad under 
pc.;.;imi~tic corrclarion ;¡s,urnptions or thc unf:norable poojcct looks ;;ood under 
optimistic ;¡.;.;umption..,, \\e mtht try ~0mc otlwr routc. 

For rach C:J,t', 1\'e h:n t: :m 1"\.:llnplt• \1 lwrc thi, :.pproach workcd for us: in 
thc first c.l,<", thl" :\Togadi,rio port projcrt. and in tht· 'econd, rhe Gn·;¡t E:!St 
Roa.J. In tlw :\ 1 o~ad j,cio l .1 'l", \\ e wae conccnwd wi th t h<· corre! :nion betwecn 
pro.Jucti\ itr of hbor and port G•pariry. Thc projcct h~,cl lookcJ good to cbte, 
~o \1 e lookr,J at thc pe,.;imistic C:J.'c: the CO!Pplcte t!cpl'tHlcncc of the two 
,·ari.lhlt·,. Curve 1 of Figme 8 illustrates thc rcsult ,,.e obtaincd. Also indi
care,! in the figure i" the cune if thc two \-ariables \\ere completcly inclcpend-

l_5llt ( Cun·e 2). z \V e know that the true cun·e ( 3) lics somrwhcre in bct\\'cen. 
Tht? dcri.:;ion to accept a project is based-among other things--on the prob

abi!ity of having more than a 10 percent return, if 10 perccnt repre~ents the 
opportunity co.:;t of capital. If we are sure in the ~1ogadiscio case that the 
projcct is accrptablc under the assumption of complete depcndence of one 
,·ariable on :~nothcr, it \\"ill be evcn more acceptable under thc true ;¡~sump
tions. In the :\fogadi~cio case, 10 percent fcll at A; this is still a fa,·orable 

rcsult. In the c:~se of the Great East Road, a projcct which did not look good, 

1 The f.gure as here dr:l\\n :~nd de~cribcd applirs to the correlation of rhr '1rr1hl<'s 
1rcntioncd in thc porr of :'\fcJg3di,cio C:l>e and the Grcar East Rn1d C3'<'; it ¡, t:ot a 
t•r.n·en:~l di3gr3rn. In f:.ct, the po,itic.:~' of the cur\"r~ of CIHnpl,tr <'LplnO<'I'C<' 3nd 
i'1depc:ndence as hcre dr:~"n rnay be reversed in dificrenr ca>cs or U>i:-:g d;:!ercnl \ 3ri~hlc<. 
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Figure 8. 
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(A) 
10 percont

Mogadisc10 
port project 

(8) 
10 perccmr-

Great East Road 

Rete of riitturn 

Ccmul:ttin Distribution Functions with and without Correlation of Variables 

\\"e were conccrr.t'd wirh the corrclation of vehicle oper:~.ting costs. \Ve made 
the optimistic asstl!mption and got the same picture as in Figure 8, except that 
10 prrcent fell at B, still a poor rcsult. Thus, introJucing a pcssimistic corre
lation hypothcsis h3S not tbmagcd the ::\Iogadiscio case; ami intro.h:cing an 
optimisric corrclation hypothc,is ha~ not hclpcd tht• Grr:lt l::l';t Roa.! co~se. 

\Ve mention this appro:~ch Íor wh.n it m:~y be \\Orth. \Ve h:l\c uscd it 
rathcr cxtrnsi\·cly hec:n.:~e \\ r ditl not h;l\'e time ro handlc the problcm more 
accur:~tdy :~nd ht"C2use ir wa~ rl:e hr,t nlt'thocl \\'e coultl think of. It turned 
out to be practicaJ becausc the modelo; \\'t" \\'l"re u"ing were simple and it was 
easy to anticípate the comrqumn-<; oí \ ar iou~ rorn·htion as~l.mptions. In the 
f llfll re, hrh\'l'\ er, mar moJel~ will untloubrC"d!r bccome more and more com
plicatrd, m.1king it Jifficult to say \\ hrther :m assumption is more or lcss 
oprimi.;tic. Lct us haj)e that at the S:lmt: time wc will impro\·e our understand
ing of rhc corrclat!cm problcm a~ it affects working practice and be able to 

handlc it more rigorously. 

Co!!crtion of more Jata 

An cs,ential step toward a better m;dl'rstandinh of corrclation is to make a 
~erious tffort to collect more data. \Ve have noticcd thc g1car difficulty, and 
son;eti.,~cs impossibi!.itr, of making subjcctivc judgments about correlations. 
\Ve ha ve imputed this to a lack of cxpcrience on ;; problun 1\ hich is ncw to us, 
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cost tuncllon 

_ Lmear approximallon of the 
malntenance cost tunctJon 
w1tmn the traffic range 
r •. r,, correspondwg to the 
pro¡ect case. 

Maintenance cost=a+bx 

==== ... ;;;=w= .. .--=~ 

r. 
Equ1vaJ~r.t av~rag~ daily traff1c units 

Truc :O.f:~intenancc Function and Lir¡~ar .-\pproximation 

d f 
·h' ·h \\'C n

1
ust somchow dcvelop a fcding. \V11cther we do it by way 

an Or W IC • • ' ' h" f !" 
of statÍstÍcal analy~ÍS or 1110fl' l'l11pÍrÍC.!ll}', WC .m·e~ o:lt.a !O ~CqUITC ~~ IS CC~111~-
}n thc C:l.SC of thc ;\lo~adi<cio projt·ct the av:ul:tblllt)" ot port ~~~t:J. en .. bh:s 
u.; to cla·.-k a numha of pos,iblc corn·l:nion.;. lh·,j,h-~ thc corrrlauon_ ~et\_,·cen 
· . ¡ \p<1 ~· • \\ }¡ 1' -1 1 wc l't'•'lt·cu·.l bc~·at:"C it wa$ nvt sen;;I!IYC, we 
l!llporh an< t' • •'• ... • ... • • • _ ::-,¡ 
:.u,pe.-tt·•l ,.,!llr corrrl.ttion bct\\ ren the prOllucu_n.ty ot lab_o_r a:l~ G: P, ?r 
anythin~ \dnch woul<l rdln t improHillt'nt of ll\ lll;!: con•llt_wns ~~~ ~om:~ha. 
Fortunatch, :n }t-,¡,f for thl' ... a\..c of thc matlwmatical an:~l) ,¡,, a\ ;ulable data 
inJicatnl 

1
-!t.lt tla·n· ¡, none. In the C!,t" of rua.ls \\C baH' not bren so lu.:~y. 

As ;
111 

t'\:l'l'•Pie, c·ono;i,lt·r the c.t,e of thc ro:1d m.tintcnancc co~t ( .11 )_, wh1ch 

we u.¡¡::Jly appzo--.imate by a linc:~r function of thc !)pe: 

.11 = tl + /,x 

where x rcprcsents the projcctnl ,1\ c:r~::;:c d.1ily traílic ( scc fi~urc 9) ·,_'~bis 
formula is surrounccd by unctrt.lintit·~ \\ hich aficct both rhe con,t::nt c~~::·t·'- 11 t 
a, ar.d thc variable coefficicnt b. Thc uncc1 t:~inty about the~e t\\ o c<:l'fhn, nts 

1
' 

Iikcly to be corrclated: if a is ovc;IC>timatcd, b i,. probably ui~<Il't<.:~tunatcd, a:l? 
convcrsc!y. In the ab~encc of more rdi:~blc ,\;tta on ro:'d m~~ntcn~ncc .:o~t tn., 
concLtion has pron:n to be\ cry Jir.icu)t to :1s'c~~- Thc o;¡}:. \\ .1y to ,!J L. ,:a 
is to collect and analyze d:J.ta, a ¡cl.ltivd) <:.by ,\s~i~~cment in this c.;-:t:, In 

other cases it will be more diflicult. 
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VII 

JTI-IE CHOICE OF A 
PROBABlLITY DISTRIBUTION 

Choosing probability 'Gstriburions for tl'c v:1.riab!es is what seems to worry 
most people abodt risk :rralysi.;. po~·ibl) bccause they think it requires finding 
the truc distribution oí <tach \'ariable. This is indecd quite impossible, though 
ways to improvc the drz.ring-up of di~tributions through tc:un c\'aluation and 
B:>.) csi::m .1pproachcs ha.•.e bl·cn studicd.' The aim of risk analysis is more. 
modcst. Risk analy-;is do..'S not aim to gÍ\'l" t],c cx::ct truc Ji,tJ ibution oí the 
r::re of rctur:1, :h:1t is, thrdistribution \\e \\Ou!d oht .. in if wc ''ere omniscicnt 
r2.thcr th::m ln:man bcing¡, b.lt r.tthcr :he onc '' hich bcst 1 t•prcsmts the judg
mcnt of an apprai~al tcrrn' Thcrdorc, it ¡, not a quc~tion of finding the true 
¿;,rnbur!ons oi the input\>:lri:~bk;, but for c:1th \':lriablc the distribution which 
bt st cxprco;o;cs thc j u•l¡!m~:H of thc :~¡:pr:~i~a. Thc distribution corresponding 
to a \ ag;..c judg:mcnt w!D! óc :IS ;¡ppropriatc and uscful as the one corresponding 
to a JerailcJ jwlg:ment. 

\Ve have :tlrc:•dr mecionc.I in r':c :\Io~:H!iscio case two ways of obtaining 
prob.bd1~Y distributior:¡¡, one which wc h:n e cailed thc portrait approach :wd 
~he oth~r which lc:~c!s tome step rcc~:H:gt:lar distributions. Bank ::opprai~;;l mis
<<;ns ha ve now pr:.cticaE)I ahant!oncd thc pOI trait approach. \Vhtn p::1 ticipat
in~ ;n this approach Üe appraíscr tcnt!s to accept any s:11ooth distribution. 
/o_,,;!'Jly he is ac,~hctid1y idl ,:cnccu by rhc cleccptivcly at tracti,·e appcar::mce 
cf tbe smooth cun·e, ann imprcsscd by the complic.ttcd formubs. His judgmcnt 

1 Sce Robert L \Vinkler, "The C~mensu~ of Suhjcctive ProbJbility Distributions," in 
.Um:agemenl Scicnu, Vol. l:t_, No. 2, Ouobcr 1968, and its bibliogrJphy (19 articles). 
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'ccms ro lose its sharpness~:an<lliir.1&~~ cnd the :1ppro:1ch mcans more work for 
fcwcr resl'lts. Thc1 cío re, JS oftcn ;¡s possiblc thc ~econd ;,ppro:1ch is us<:d \\ hich 
lc:1d5 to step rcctangul.!r distributions. Attcmpts ha\ e :-tlso bccn m:1dc ro s~pple
ment it by using Jistnbutions which would fit cases !n which not enough in
form;¡tion is available to obtain a good step rect:lllgul:J.r distribution, but in 
\\·hich information would be wasted by using a distnbution which failed to 
disCI iminate between the likelihoods of any nvo "al u es on a given range. The 
nced Jelt by the appraisers for such distributions is a good illustr:~tion of what 
secms to be thc main objcctivc of the prob:~bility distribution choice, n:~mcly, to 
nuke use of all information avai!.Ib!c but not to require more information 
than is, in fact, anibble. The various distributions we shall now review, al! 
of which h:~ve bccn uscd, are precisely gcared to making the maximum use of 
avaibble information. 

The Stcp Rectangular Distrihution 

\Ve h:!\'C already dc,cribcd in dctail in thc :\Iogad1scio case how to obtain 
the distrib_urion shown in Figure 10. This disrribution is an attractive one for 
a numbcr of rc:tson~. In thc first pbce it takcs explicit advant;¡ge of the fact 
that ~he ~uantification of subjcui' e probabiliry judgrnrnr.;, in both thcory and 
practJce, JS ba,ed on prefcrcncc ranking. 1 r aho has rh~ :1 1h anr:;ge rh:J.t ir can 
be Jr:nvn up by rhe appraisrr him"rlf. He has the frcrdom ro choo~e wh 3 tever 
intcrvals he wants anJ to di\'i,!e rhcm into ao; man\· <;ub-intcn·als as he w:~nts. 
This compll'tc frcc<lom of initi:ni' <", which he i.1l'kcd in rhe case of the 
portrair approach, scemo; to ht·lp hilll con,jd,·r:~hly in the cxprt·"~ion of his judg
mcnt. 

In u~t·, thi~ di,tribution h:~s p1 O\ en .a.;roni~hingly rc!i:~ble: whcn thc data 
geJWranon procc.;~ h:~s bccn rtpcatcd for S..:\ er:~l distributions aitcr a pcriod of 
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inw it has USll:llly come up with the s;;me or a Yery similar result. lt is also 
di;tribution \'. hich (;¡s wdl with the rule of using al! the information avail

blc but not rcquiring more. lf the appraiser thinks that he can express more 
ccur;,tdy a judgment he has just made, he can sub-divide intervals one ~tep 
urther and create a mo:-e dctailed distribution. If, on the contrary, he thmks 
hat he \\·ill be guessing ::o say that one value in an interval is more probable 
han anothcr, he may stop sub-dividing. Funhermore, this distribution lends 
tdf well to thc final w;icw and polishing, described as the fourth :md last 

tep in the process described in Figure 2. . . . . 
\Ve have asked ourseh·rs whether it is useful to smooth out th1s d1stnbut10n 

cfore brginning the risk an:tlysis. In many cases a continuous distribution 
muld appl'ar bettl'r fittrd to the type of j111lgment we wish ro c;...press. But 
here are difiicultil·~. The fin;;! outcome of our smoothing has to be a distribu
ían from 11·hich random 11uinhcrs c::.n be easily generatC'tl. Rut by tr)·Íng to 
~~pro\'e the prcscntation of the judgmcnt we want to simulatl', we may end up 
1·ith a Jc;s uscful di'>tribution. First, it may be diflicult to find a smooth 
!istr;!Jution which is clru;e to thc step di-;trihution. Even if 11·e do find a con
¡;nJOus di,rribution approximating Wl'll the one we start with, the improve
ncnt ,,.<" gain mar not bt" worth the troublc we may run into in rhe generation 
.i random numbers . .'\11 computcr ra1Hiom number generators start from 
. niform!v di~tributed numbcrs ¡ for the type of di:-.tribution we described in 
~igu re 1 O this gcncration is cxtremdy simple. On the other han el, most other 
~·pes of distribution rcqllirc matht•matical transformations which are often 
tiíncult and usually timc-consuming. Tlll'rdorc, thc extra accuracy which can 
•e obtained :hrough smoo(hin~ is u.;ually not worth thc supplcnoentary work 

l"hich it requircs. 

Thr Disrrrlt• Dislribution 

Thc discrctc cli.;triburion is , crr similar ro thc srcp rectangular distribu~ion. 
rl:e onlr dificn·nrc is th:n thc prohahilitic~ P~o P~ .... etc., of Figu~e 1_0, 
~Stl':lll of hring ;¡o;<:i~JH'•I to a r:m.~(·, are a.;~igncd to one value only. Th1s dJs
,ribution is obtaÍIH·d in tht' s:•me way and has the same properties as the step 
't:"ct::n~ular distrib,Jtion. \Ve have ust•d ir whcn the variables wc wcre con
idcrin;::- werc, by nature, discrcte variahlcs-for example, in the Tar:zam high
\·ay c:1se, rhe ycar in which the Tam~am railway might come into operarían. 

The Urziform Dislribution 

From thc point of.view of information a,·ailability, the uniform distribution 
o1·ers rhe opposite case from the stcp rect;!.n:;ular distribution. 1t is uscd whcre 
udgment is vcry vague and the appraiser is not able ro differentiate bctween 
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Mínimum f.Aaximum 
Va!ue of the variable 

Figure 11. Uniform Distribution 

.. 
any two v:tlucs within the rang;c of thc ';;riablc. I t is shown in Figure 11 and 
can be \'Íl'l\ cJ as a particular ca~c of thc srcp rectangular distribution, with 
only one sub-range. As f:lr as is possible, this distribution should' be a1·oided . 
It is almost contradictory ro sup¡1o.;c thar a projcct with c.n cctt:a! ch:tnce of 
costing anywhcre ÍIOill $10 nullion to $15 mlllion willuntler no circmmtan.:es 
cost $9.9 mili ion or $15.5 mi!lion, whirh i~ what we assume '' hcn \\"C say 
rhat the cosr of a projt'ct i~ uniformly di·aribLJte,l betwc:rn $10 mili ion and 
$15 mili ion. \V e ha1 e tll('rdorc u sed the uniform di,tribution only in the case 
oí low ~C'nsiti\ ity \'ariah!t-s or 11·ht·nn t·r we wanrcd, to he on rhe safe side, to 
O\'erc,timatc: rhe probabiliry of tll(' e;...tremt·s of ~he variablrs' range. 

The Rct:t di<;rribution i~ thl' first di.;rribution 1\'C tt•qcd ro fill rhe gap 
bctwrl'n thc step n·ctangular di,trihutinn, ior whirh drtaikd infor:nation is 
needed, and the unif01m distribution, for which mínima! informarían is 
necded. Figure 12 shows irs ap¡-:l'arance. Use of thc fleta distribution was 
suggestcd by the \vide use maJe of thr Reta distribution in thc PERT S\,tcm 

( Program Evaluation :llld Re\icw '1\:chnique). Thc Reta dist:-ibur:.on is 
cntircly defincd, if in addition to irs range, onc fi;...cs two par:tn:crcrs. The 
literature on PERT 2 suggest~ use of the mode and a ~randard dC\i:aion 

z Sce for cnmple D. G. ~falcom, J. JI Ro~cho<•m, C. E. Clark a:1c! \V. F. r,, .u, 
"Applicalion of a Technique for Re,carch and Dcvclopn'cnt Pro;;ram E' .t!.utiun." 
Opcratious Rcuarch, Vol. 7, pp. 646-669, 1959. 
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'igure 13. Y.ogadi~cio Port Projcu: Sd;>t;:utivn oÍ 'fri:,o·:c!Jr .:· l ·-, . .- il·~·.rt·nt 
Be::. Di>tributions for the O;igin:J.I Di~tributivn uf thc P:· -'"-"' ¡t) .,¡ : ,L.,r 
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.:qu;J to 1/o of th,e"'<.·rangc. \V e ha ve comparcd thc 1 t:sul ts oí ~~-~·,tit utin6 r 11i> 

disn ibution for the stcp rcct:mgular distribution of thc produrt:\Ír:r DÍ L:bor in 
thc !'VIog,:discio case. The rcsult, shO\m in Figure 13 (Cune A), índic:ncs tbt 
this particular Beta distributioa is abad choice; it is far from bcing close to the 
basic samp!c distribution. 'V e ha ve not investigated furrher the u s-i: of the Bt:ta 
distribution defined in this way because we thinl that it rclics too much on the 
value assigned to the best estímate. In our experience the best estimare is not a 
re!iable datum, and in practice it often is an imprecise mixture oí tl:e value 

with the highest probability and the mean. ' 
To find a way to limit the influence of the best estímate, let us reconsider 

the cáse of the port of ::\Iogadiscio. Thc step distribut!on in Frgure J3 shO\VS 
that all values betwcen 8 tons per f;::n;;-hour and 1 O tons per g:mg-hour ha ve 
the same probability. The best estímate (m) could therefore be ¿:¡nything 

TABLE 10: D-"~rccs of Frcedom of Scl.:-ctcd Beta Distributions of Ran;;;c 0-1 
P = probr.bi!:l)' v/ getting /ostlu:n the ksl t.rt::r.,;!e 

Dcgrees m (bcsr esrimate) 
of 

p Frccdom .55 .GO .65 .iO .75 • SOl .85 

a 3.0 4.5 1.5 4.0 
.50 b \ 2.5 3.0 2.5 2.0 

a 4.0 4.0 4.0 
.55 b 3.5 3.0 2.5 

a 4.0 3.0 3.5 4.5 ·LO 4.0 
.60 b 4.0 2.5 2.5 2.5 2.0 1.5 

a 4.0 4.0 4.0 3.5 3.5 
.65 b 3.5 3.0 2.5 2.0 1.5 

a 3.0 4.5 4.5 4.5 4.5 '4.0 
.iO b 3.0 3.5 3.0 2.5 2.0 1.5 

a 4.0 4.0 4.0 3.5 
.75 b 3.0 2.5 2.0 1.5 

a 4.5 .;_s 
.80 b 2.5 2.0 

a 4.0 
.85 b 2.0 

The Be::: ;bu:butlor. ¡;ÍHn in this ~~hk is such that: 

l. p = B(!,ó) lo"',.-¡ (1 - t/H di 

,,j¡h B(.~,ó) = !.1 

t•-1 (1 - r)H dt, :rccur~cy on P = ±0.02. 

2. 'fht. s: .. ''l!:-·rd dt.:\'; !:i~·n is ~; ... ~ .... · ... ~-~ )~ -'~ ~ ¿. 
¡ .. 1. : .. ~. ¿_L fd¡ ... 'N.~h~·~ :;~,.: I·-~t 11.- t}.1ü ro 111 + () 05. 

.;, '1 he dc;;rc~s of frecdom a :l.ld b :1:~ >\:eh that 2a : '1d 2b ar.: inte¡;crs. 
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;e:\n:'CII rhe ,-;¡JL,c \\e origrn1lly e hose ( 1 O tons pcr gang-hour) :1nd a value 

;1:.::. ior to this !ly almo~t 31:) perccnt of thc r;¡nge. From T:~ble 10 it will now 
:e scen thar if wc try to kcc-p the standard Jeviation of the Beta distribution be

,vccn V,; and ~Íl of the range, a small shift in the mode will result in a substan
id modific:~tion o{ the sh:ljle of the distribution. For ex:~mple, let us look at the 

olumn m = 0.70.1 It indic-.;:tes that there exist five different Beta distributions 
.f rangc 0-1 with a standa:rd deviation bctween% and Ytl and a mode between 

50 and .75. The first column shows that for thcse five distributions the prob
bility of exceeding .70 (or! - P) varíes from 50 percent to 25 percent. These 

!\·e dis~ributions are, thcreiore, quite different. If wc had dccidcd to use a Beta 
iistribution ddincd in this \l.-ay for the prodtictívity of labo'Ji!1 the ~Hogadiscio 
ase, this d:stribution woul~ havc givcn a p1obability for e:-cecding 10 tons per 
ang-hour of 211) wherc fr«n 25 to 50 percent, depending on where we had 
'ecided to place the mode. 

This ·!cd to rhe i(lea of making the choice of the drgrecs of frcedom of the 
:era distriburion dcpend nor only on estimares oi the st:~nd:~rd dcviation and 
ne modc of the distribution., but :~!so on an estim:~te of tite probability that 
.'zis modc u•ifl ht• cxcrcdrd. Tablc 1 O is designrd for this purpose. Given a best 
srimatc m and the p1obahihy { 1 - P) of exceeding m, it gives the degrees 
f Ííeedom of a llera Jistnl;urion o\·er the 0-1 range such that its mode will 
e berwcen m + 0.05 :~nd .a: - 0.1 O :~nd the st:1ndard deviation between % 
nd ~Íl. 1 n introducing this form of estimation, the appraisal team's idea was 
10t only to limit the impof"lt:lnce of the be~t estímate but al_.;:o to make use of 
~form:1tion on the probab::lity of exceeding the best estimare, which is often 
~-a¡bble. Figure 13, cur\"e e, shows rhe rcsult of introducir.g this informa
ic•n; it is clca:ly closer to ~he basic sample :han thc previous Beta distribution 
:curve A). 

Tlu Trapezoidal Distribution 

This distribntion is showm.io~~igure H bdow. It owes its appeara;1ce here 
) rhe c:-~eriencc of tf1e l:!d: of n·liability of the hc!-.t estímate, referred to in 
~e prc\·ious srction, and to lli:e ob~ervation that it is often hclpft:l to distin
,t:ish a smaller range around the best estimare wirhin rhc total r:mge. This 
n1ailer range will often conrespond to wh:!t may happen under normal cir
.I:.1'tance~ as orposcd to wh~t m:~y happen unclcr extreme circumstanccs. For 
X?.r.1plc undcr normal ci rcum.'Stanccs a projcct m ay cost bcrwecn -5 perccnt 
n¿ -:-10 pcrccnt of the cstim;¡tcd co~r: Undt>r Ullii'>U:J! circum-;tances it may 
ost betwecn -25 pe¡ccnt and + 100 pcrcrnt of thc esrimatcd co:;t. \Vhilc thc 
;-¡praÍ'>CI 1nay nnt be able to say that it is more likdy thar tl1e prnjte.t wdl 
xcecd its cost by 10 perc<·nt ;r~,;¡n by 5 percent, he prob.1bly knows th.tt +100 
erccnr is lcss likclr than + 25 percent. Thcrcfore, while within the inncr r:·nse 
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all values haH the same probability, outsidc of this range and tO\\ ard the outer 
limit thcse probabilities decrease. Use of rhis distribution indic:ms that it fits 
well a large class of subjcctive judgmems. 

Tlu Triangular DiJtribution 

This distribution, illu~trated in Figure 15 bclow, is a p:~nicular c2se of the 
trapezoidal disrribution and rcquin:s little comment. It simply :el1ccts the fact 
rhat oz:e. is temptcd to assign to a \ alue clase ro thc extreme of a range a lower 
probabd1ty rhan to a v;¡lue clo~e to thc bcst estimare. lt is only a convcnient 
guc:s~ that this prob:lbility \"lii"Ícs linculy from the \alue of the bcst estímate 
to the extreme \'aluc of thc r:lll,:;c-a gue-;s which nukes r:!ndom number 
gencr.ation .nry ::~..,y. Su1 pri~in;.;ly, c>pcci:IIly if we consider the high sensitivity 
of thzs vanable 111 the ~Iogadiscio .1nalysis, curve T in Figure 13 shows th;;,t jf 
we had subsrirutcd a triangular disr1 ibution for the basic sample distribution of 
labor productivity, we would ha\e obt:~ined a result rcm;¡rbbly clase to our 
original result. 

Thc -""'r,nncl Dil-tribution 

In our ac!mittcdly limited t"\"PCI icnce, rhe 1101 mal dist1 ibution (scc F;gure 
16) s:cms ro be of littlc use \vith risk ;malysis nri:~blcs. 3 Outs¡dc of its appear
;¡ncc 111 thc :'.-I01~:J<t;-;cio case as thc rcs11lt of a po1 tr:lit .•ppro.1ch, \\"e ha\ e now 
.lb:Jtllloned it. \Ve h:nc uscd it only on onc acc:1sian whrn rhe .tvnilability of an 

b 

3
_!-lo\\cver, norm1lity may be a good as,umpti<Jil about thc fin:1l r·•te of rdurn distri

urwn. 
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a e 
1rg;ure 15. Tr!anguiH Distribution 

."figure 16. ::'\orm:al Di,tribution 

b 

V::!t:e ot tha 
va.-i~ble 

cxccption;¡J amount of dwa pcrmittcd a st:Hi~ti.::,l :m;¡Jy~ic;, ano it turncd out in 

thc analysis that a non:1;,.~ Jistribut:on was an ;,p¡Hop~Í.ttc choiLc. But, c:-.ccpt m 
rarc ca-;cs, thcrc is prob2hly no justlficarion for cxprc<;o;Íng a suhjcctivc jt:dg

:ncnt bv a r.or::1:1l di~trikrtic•n. The v:!I iationc; wc ;;re tr) j,¡¡~ to ::·1ticipatc are 

the 1 cs:!lt of ncit!Kr s~añ~~ical c:-rors nor r:mdom Jisturb: . .¡cc~. T.tll· the dis
rnbution of thc value of :m a\-crag.: ton of car:;o in thc p0rt of ::\ [c,:;:HJi,cio. 
Only a minor part of ñ:e unccrtainr¡ on this variable ot ÍsÍ11aWl Íru.n the 

spccificity of thc s;¡mplc ,c;f mcrch:mdise f ro.n which the me· n w::.s computed. 
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Fi;;urc 17. Tel~com:nunic:!liom Project: Cumu!ati' e Diqribution of the R:~te GÍ Rcturn 
unda Differc•at Da,trihution anJ Correl.nir,n ll) ¡>IJthl,lS 

The btdk of the uncertainty \\'C w:uncd ro rcprc~cnt rc<;uJred from thrt'c f:Kt5: 
(a) in 1966, Som.!lia impo<;ed rc;;trictions on its imports; tlu,o; t he ir compo,ition 
w::..~ likdy to changc o\·cr time; (b) by tl1c time rhc port \1as con~tructed, )¡,·e
stock c·:-.port;; \1 ere !al.. el y tu rcpn·o;cnt a grl'ata ,han· oí thl· tr:tinc; (e) thc d:na 
oÍ1 11 hich the anal~s:s was based 1n~rc taJ..<·n irom cu~tom.; .. ratistil·s and wcre 
likcly to be bi;,~cll. Thcre \\':JS nothing about thc~e unccrt:~intics 11 hich pointed 
to a normal Jistribution. Thcy n·prrsl'lltcd subjccti,·r doubts about the course 

of cvents, which may h:~p¡wn to be best rcprc;;entcd by a ~kcwed di:;tribution, a 
bimodal one, or an) thing el se. 

Thc Compara/Í~it' lmprn tan re of Corrc!ations 

a111/ Pru.~a/,i/ity Di;·trÍÚ;:t,únS 

\Ve h:J\'C cmphJ.siz('d rhc in1po1 ta:JCe of corrcl:Jtion and poi:1tcd out th:Jt it 

constitutes a much more scrÍOll<; problem rh::n thc cro'irc uf the prob.!b.lity 
di~tributions. As an t;\..1lllplc, figure 17 shows \\ h.Jt \\ ould h:tl'e h:J¡)pcnd in 
the c:~se of anotlíer projt:n' if 11·e h:1d: 

J) rcpl:1ccd thc distribut!ons of unccrtain vari.tblcs \\ ith t. 1:~or .1 di~rribu
tions (curve n); 

4 Thc :dccommunic:nion~ proj~ct in ::\bl.tysia. 
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b) rcpbced all the ,Jistributions \'. , 1 norm:1l distributions of thc s1me 
modc 5 and san-.e standard devtation as the original distributions 

(curve C); 
e) rcplaced ~11 the tllistributions by triangular distributions of thc same 

mode 5 and'~ame r:zngc as thc original distributions (cune E); 

d)' kept thc s:;me dis:ributions but considered all the variables indepcndent 

( cun·c D) ; :lJ1d 

el kcpt the same Jisnributions for rcvenucs and assumcd that thc opcrating 
expenses wcre fully corrclatcd with thc opc1 :;ting 1 c\-cnucs ( cur\"c F). 

The dl'cct of a d:Hcrmt a~~umption about thc corrclations (curve D) is as 
great ~.s thc greatcst dL-ct from chan~in~ thc >hapc of thc ,-ariable distribu
tions (cun·e B, al! Ji~tdbutions unifonn). Th:tt cunen is so much lcss stcep 
th:lil the b:1~ic di~tributim is to be C'l.pcctcd, becau~e the uniform distribution 
C\.:lg¡;cr:Jtcs rhe probabillñes of the e:-.rrenws. Using normal distributions for all 
variables yiclds a curve bs clo-;e to thc basic distribution than using triangular 
disuibutions. This rcsu1:r. confirmcd cxpcricnce in thc ::\Iogadiscio case, when 
t!->e normal distribution was used ior thc profile approach; the use of the normal 
distribution does not ap¡¡ttar :1ppropri:ne whcn subjccti\e judgment is involved. 
Cun·e F ( operating e:-.grenses f ully corrclatcd to opcrating rcvcnues) shows 
rhat adding a full conldation a~sumption necd not fl<Jttcn the distribution 
curve, as it did for ,-ehi& oper:ain~ costs in the Grcat East Road case, and in 
the c:tse for the corrclat11m of port capacity <Jnd gang productivity in the port 
of ::\Io6adi;;cio, as shownm Figure --1- (cune 2):1\dding a corre!:Jtion a~sump
r:on i:! thc C:J'ie \\"e are 111li\l.\' looking at ha.;; 1 e'tiltl'd in acune stc:·per than the 
ori;;inal or true distributiml, hecause the two \ ari<Jblcs a.;;sumcd to be corrclated 
--cperatin:::; e:-.penses a¡:yJ! operating re\ cnuc~-¡ml1 on the rate of rcturn in 
oppo~ite directions. Corr.dlation of their variatiun lo<;ically tends to increase the 
¡;kdihood that thc intcrm;¡¡l' ratc of retllln will ·fall close to its modc and to 
decrcase the likelihooc! it urill fall in the t:lils of the distribution, thus tipping 
the cumul:itÍ\e di.;;tributoo curve to the \"CI rica!. In thc case of port capacity 
and g::ng proJucti,·ity i!l 1Iogacliscio, the two corrclated variables ¡JUIJ the 
samc \\",t)' on the rate of H'!:urn; corrrlation tcnds to inct C:J~c the \\ cight of the 
1.:ore e:-.trc:ne pmbabilitie~ thus f1attcnin:; the cune. Howc\"cr, c\·cn this lind 

' of re~c'ioning about corrclz:;.:,ns should be applicd with caution, becau~c oft<:n 
tht eficct of co: rdation hc-.:.wcen two variables will be more comp!ex and not at 
al! ob·. ious befo re thc data an· analyzed. Thi.;; is c~pccially true whcn more than 
t',\"O \aria bies are corre! ate.!. 

5 \Vhtr.cvc:r the rr.ode w~s odctcrmincd, \\C chosc thc value originally gi\•cn as bcst 
e~timate. 
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VIII 
---------------------------------

MEANS ANO COST OF RISK ANAL YSIS 

The lin:mcial cost and the time constraints im oh·ed in a risk :malysis are 
imponant clements in the deci~ion whcthcr to unclertake a ri~k .m:Uvsis. Thcre 
follow a few comments, which lead us to thc comlusion that thc,c .con~traints 
should not he allowcd to limit thc use of the mcrhod. 

.-\11 the simulations we nude h;n e bccn carried out on a co:11pptcr. An 
important step of our \\'ork has, therdore, con~i~ted in the de\ elopment of 
computer progr:uns. In the case oi l\log;¡Ji~cio this took us about ~ix months 
and in the case of thc lirst road project about two months. The lo\\ er time 
cost in thc latter case rcsults p:!rtly from thc fact that the model u.;;cd for roads 
is concc¡nually simpkr and more >tandard th:ln the one de' eloped for por~s. 
It also rc.;;ults from the fact that we bvc becn able to use for thc roads some 
of the progr:uns \\"e had ;lcvcloJ'cd in the .:\Iogadiscio ca~c. De\ elopment of 
computer progr.un~, rhc1 dore, .1ppcars to be an important c:Jpital im l'::.tmcnt 
which can spccd up a ri~k anal)si~ cottsidcrably. For c\.ample, we c:m 1101,
carry out a road :-isk a'laly~is in a m:t\.Ímum of thn:e c;,Jcndar dav~. tlll' <!Ctual 
p¡ogramming time spcnt br thc ptogt.t:nmer b,·ins from 01:c-h:if d.t•; ro o¡¡e 
day. E ven in the case of thc pa\ cmcnt cost an.ilysis made for the ;r;¡nz:;:n 
highway, which \V?.s a complctcly new e:-.e1 ,-ise, \1·e H·ere ablc to use p;; 1 r, of 
thc cxisting programs and thc \~ hole p1 o 1~rammin¡; \l·ork did not t2 ke n:nrc 
than a calendar weck. 

It should be poinrcd out, ho\I"L\<r, th.tt while wc ha1c rricd ro'" :1.! .rd",,_. 
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· ~ programs to the maxim11m, we found it bcst to rcv.n i te ea eh time the p:ut 

all!lg \\·ith probab;Jitics. The appr~.iscr c:tn, therdOI e, clim;n:tte or introduce 

the probabdity analysis any vari:~blcs he want<;. He c;;n also use for each 

:ri::~ble any probabibty dist1 ibution, and ha\ e the v:ll dl!es coaeL:.tcd in any 

ay he wishcs. This, of course, requiics more progr:JmP1111g work, but we 

:in k that th;s is nccc:'S:Jry to ensurc a good risk an:Jl) sis. E ven though a road 

a ro~d thc world aroun<l, al! road p1 ojccts are dirtc;-~:nt becau-;e the judg

cnts Jttachcd to cach of the clcmcn ts of the project are difieren t. Further

ore, thcse j ud¡;mcnts m-ay takc diffc1 cnt forms in the minds of diffcrent 

:rsons. If, as we think, a good risk analysis..AeR~nd~.,~sscntially on how well 

1e is ablc to capture the appraiscr's judgment, a vcry flexible framc\vork is 

~cdcd which can adapt to any judgment and rctain its intcgrity, no matter 

·h:~t fom1 it ma.y take. 11wrc is, thcrcfore, a limit to standarJization. The 

1ajor drawback to a lack of standardization does not sccm to be the delay 

hich m:~y follo\\' in obtaining the rcsults-three days or even a wcek is still 

r~ acccptable time for a r¡sJ.: analysis-but the greatcr possibility of crrors. 

A comptiter program is a dc!icate too! which, once it is tcsted, should be 

1oddicd as Iittle as possibk \Vhile thc computcr will not make any error in 

.1e comput:nion, it will not be ablc to dctect any error in the logic of the pro

ram unless it is instructcd to do so. It is difficu!t cnough to detect an error in 

rate of rcturn :md ncarlr impossible to detect an error in the probability 
istribution of rh:s rate of return. The best way found so far to overcome this 
angcr sccms ro be to prcsc:r:t the progr:un in a form which makcs its checking 
.s t>asy :.s po<;;iblc. H owe;·er, this · docs not scem good cnough and we :~re 
;ow thinking of intiOducing into our modcls built-in tests which will detect 
¡Ossible anomalics in the results. . 

Outsidc of thc programming \\·ork, which rrquircs a pro;¿:r::mmcr's time as 
•. el! as computer time-nnd the formcr may be \·cry C'.:p::nsivc, about $5,000 
:1 thc ::'1 rog:Hliscio case-the risk: an;¡)ysis propcr is :ncxpcnsive. To give an 

cea of the ordcr of magni«:de of thc cost, the :. r og;adiscio simulation takes 

bout í minutes on an IB:H 7090 computer; on thc s;:·ne cmúputer, thc road 

imulation takes from 4 to W minutes dcpcnding upon the nurr.'Ser of sections 

nto which tht> ro:~d is divided. At commcrcial ratc~ thc machine costs about 

;6 a minute. E:-.du<;ive of the progrím p1ep:1ration, a 1i~k :~nalysis will cost 

ro11 $50 t:J $100 of computer time. It 1113)' b~·comc :norc e:,p:·n~ivc \\·hcn the 

l:oJc-h bccome rl1orc sophi,;~ic:~tcJ but, on the othcr ha1:d, thc co-,t of the 

;:¡ro~ram pr"p:u;¡twn should bccome chc:1pcr as a rc~ult of more cxpcrience, 

)cttcr org;aniza~:on ancl thc existcncc of a pro.;ram library, \·. ;1;ch is a!n·:,Jy 

bc~innins to =<l:cum~.;h,te.1 

: Rr.brrt Sáhiíu, .-lrwlysis of Daisivns Undrr U1.rrr:r.:.::y (:\cw \:01k: :vl'cr.r.JW· 
f!dl, 1%9); and "C"·:.;; .• ta Prograr::< for a rir;.t Cr,;¡~,e Dlci<io:~ {.;nc~,-~ Unr.:u,>ny," 
3r;¡',n, Div:<ion of Rc,carch, Jlan·ard Búsinc's Slhool. 
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A bst ob<;en:nion is that rist.. ~n !lysis docs not sccm to requiTac<m}· p~:;¡rci'é'J',..,,," 
lar mathe:l:,¡tical sl..Jll. Points \\ hich requi¡ e somc k nO\\ lnl::;e of mathbü:;.tics 

or sutistics, such as the sampl1ng; prohlun, once rcsol\'ed for one projcct, :tre 

resolved for al!. Ddncultics might arisc in getting a good fc:clin::; for thc im
portance of the problem 1 ai~cd by corrclations. l3ut, he re again, the m~,the
m::tical treatment of corrcl::nons does not raise any problcm, and as far as find

ing and quantifying con elation gocs, pr::~ctical knowledge of a projcct is more 

import;;'lt to those in ~harge of the appraisal than is theorctical knowlcdge of 

th~ properties of correlations. 
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l IX 

MISCELLANEOUS TECHNICAL PROBLEMS 

Snmple Size 

Thc choice of an appropriate sample size relates to the decision as to how 
1::my times the computcr should repeat the computation of the rate of return, 
•ased cach time on randomly gcnerated values for the variables. This is a 
.roblem of statistics. The solution csscntially focuscs on: 

a) the mean and stanuard deviation of the distribution; or 
b) rhe probability of achieving a mínimum rcturn; or 
e) the shape of the enti;e di~tribution. 

llore dctails on the first :wo appro:lchcs can be found in most statistics text
>eoks, ::md on the third one in the artide on the subject by Feller.1 Although, 
n the cases wc ha\ e dcalt with, the rate of rcturn is ncarly normally distrib
lted and thus u~e of the first appro:lch may be ju~tilicd,~ we wcre initially 
ntcrrsted in the entirc distribution and thcrcforc bascd the choice of our 
.;;mplc size on thc thirJ ~pproach, using samplcs of sizc 300. Kolmo;;orov's 
~heorrm thcn indicatcs that there is 95 pc1cent probability that the maximum 
rertical distance bctwcen the true distribution and the distribution we obtain 
\,·ith this samplc will be inferior to 8 percent. This samplc sizc givcs more 

1 \V. Fellcr, on the .Ko!mo¡;orov·Smirnov limit thcorems for empírica! distributions, 
Th~ Armals o/ .\fathcmatics, volumc 19, no. 2, }une 19-l-8. 

2 Sce following; ~ect.lo'n. 
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Mog;adiscio Port Project: Variation> of ~fcan and Standard Dcviation 
Accord¡ng to Sar:1ple Size 

accuracy than we nccd for the mean of the Jisu ibution and an acccpt:!ble 
accuracy for the standard dcviation. 

To illustr:'.tc the cfiect of ~amplc si~.:cs, we c:-.pcrimcnted with ditTcrcm 
sample sizcs in thc ~Iogadi~cio ca..o;;c. Figure 18 sho\\S what may h:!ppcn to thc 
mean and standard llcviation whcn the samplc si t.: e is incrc.•,..:ll to 1 ,OC'I). Ir 
this exercise wc incrcascd thc samplc size by 25 at a tilllc a:<d t·om¡nnc,l, c.•ch 
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, :ime, the mean and standard dcvi,ttion of the total s;¡mple. Even the sm:1Ilcst 
~:1mplc ( 25) gins a mc:.n which diffcrs f rom the mc:.n for rhe b.rgcst ~:1mples 
by not more than O 1- units or .J. perccnt, which is :JCCUI ::re cnough for projcct 

: ;¡ppr;¡Ísal. Therdo;c:, a sarnplc of size 50 would ha ve ;:iclded an acceptable 
c~ti.nate of the mean. Fro:n the resu!ts for the sr:u~d~rd de\'iation, it is more 

,diíncult to make a similar judgmc:lt, but again, a S:Jmple of size 25 or··SO 
\ ir!ds a srand:nd devi:Jtion Icss th:Jn 7 pcrccnt diffcrent from the standard 

:::evi:ltion for the brgcst samplrs. This is an acceptable result. Figure 19 
. ~.hows the type of Jispersian which can be expected with samples of size 1 OO. 
· \ Vith rhe ~:unple of this size we h:n e an SO pcrccnt prob:Jbility that the 
Kolmogorov's distancc bctivccn s:1mple distribution and the true distribution 
'.1·ill not cxcc:eJ 11 percer.t. This result seems to be confinned by Figure 19 
·.,·hich-assuming that the disrribution ''e obtained with" a sample of size 1,000 
is \'ery clo-;e to the true di.stribution-indic:Jtes that only rwo out of the ten 
obsen cd distributions of s:::mple size 100 differ from the true distribution by 
more than 10 perccnt. The reader will oí course realize that this .is only a 
!Ír.:plistic illustr:~tion of a complex statistical problem. 
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Figure 19. 

Original distribution, 
Sample s1ze =· 1,000 (hea:;¡y Jine) 
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Rate of return 

Mog:!discio Port P;¡¡ject: Tc:1 Cumul.11ive Distributions of thc Rate of 
Return 
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Theoretical consiclcrations indicate that, undcr certain conditions, the rate 
of Ietuin should follow a nonn:tl Jistribution.J If this \\"ere always rhe case, 
the rlistribution would be entirdy ,!cfint:t! by its mean :1nd st.md.Ir,! dn i.,tion, 
and our \\"OI k'' ould be ~u.nt:l\ h.tt ~;n~:Jii!icd. In practice, \\e did obrain no:·m:~l 
di-.;tribu~ions in tl:c ca,c~ 11 t: <Indci rook. Hol\ Cl cr, the conditions of :1.'illica· 
b:lity of thc centr.1ll:mit> ti'L'0rcm <~~·•:Jci<"nt in pro\ ing .1 di~tributionnorm:ll) 
1\ ere only p.11 ti:dly fulf.llul. Thc followin:; rabie ~ho11·s ior the '[nc~.:,!i,cio 
c::o;e th:~t the di<>ti ibution obtaincd w.1s \ cry clase toa not•n.:l ,1¡,¡ d·.:r:on, ll'irh 
the mnn st:Jnrla~tl ,J..:, !.ttion C<¡u:~l ro the s:m1ple me.tn :tnd ,,,., ¡ 1:11.! ,•,., .. t•(ln: 

3 F. S llliEcr, '"Thc Dcrivarion of Prc.hahili,tic Inform.trion for thc [v du •::nn of 
Ri,ky Invc;tmenrs," .Uaua¡;cmcut Scic11a, :\pril 1963. 
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Mogadiscio Pn:t Project: Effect of a Quartile Shift of Variable Distributions 
on Dlú.tribution of the Rate of Return 

C;¡mulativc probnbili~w o/ rate of 
return R being less IJZ more 

Normal 
Distributio11. 

Actual 
Results 

t han t he rntc ¡,IJ»u:n 

P:-ob. (R~ ~) 
Pro h. ( R ~ S'1i) 
Prob. (R :::= 10~) 
Prob. (R;:::, 12~) 
Prob. (R ~ 14-~} 

3.5% 
15% 
41% 
29% 
9% 

3% 
15% 
41% 
30% 
9% 

·Ve have made the ~ame mbscrvation in the othcr cases of risk :malysis and, 
hough thc divergcnces \\lMTC greater than in thc 2Hogadiscio case, they were 
¡evcr great enough to chlll!lge the conclusion of thc analysis. Though it cannot 
Je dcmonstrarcd by the orentral limits thcorem, nor mality may be a good 
:.Ssumption af ter al!. 4 

• Thi, ap?lic;;, ho\1 cver, to i1lie r:~te of return, not to thc individual variables, :15 we 
xplaincd carlier in Chaptcr \'[JL 
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Figure 22. 
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Mog:~discio Port Projcct: Effcct of :1 Quartile Shift of V:~riable Distributions 
on Distribution of the R:~te of Return 

-

Sozsiti71ity lo Qunrtile Shifts 

In arder to discover the cficct on thc distribution of the rate of rcturn of 
any po,siblc variations in the di,tribution of thc variables. \\"C prrformcd a 
¡¡uartile ~hift as dclincd in Figure 20 on each of the variable ¡btributions 
used in the l\Iogadi,cio port project (keeping thc other variables unchanged) 
.and compared the rcsulting rate of rcturn distl ibutions \\ ith the original.~ The 
rcsults are shown in Figun·s 21 and 22. 

The additional infonnation docs not ju~tify the c:~.pen'e of rcpc:ning the 
simulation for tach variable. Ilo\\ C\ cr, 11 e Lclic1·c that it lll:J.Y be possible to 
c:1.rry out this shift serhitiviry :mal)sis \1 ithout anu.tlly rcpc:ning the simula
tion, just by extracting from the original s.1mple .1 suh--,:unplc in\'. hich onc of 
the variables is distributcd accor,!ing to thc moditlcJ Jisrriburion. This may 
lead to using somcwhat big¡;er s::mplcs (':J. Y 500), but 11 o u!,! m.:l__c it po"iblc 
to make the shift scnsitivity analysis 11 irhout u'ing any c:\tra co·11pur, r rime. 

5 This cxercise was ~uggcstcd by Mr. David llcr.~: of l\IcKin>cy lnC'. 
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Fi~ure 23. :-.togodiscio Po:=~ Project. E/Icct of Ir.ch:ding Low Scmitivity Vari::~bles on 
üis!ribution c.f the Rate of Return 

Elimir.r.tion of Low S,•nsitivity Variablrs 

To simplify the simul:.~ions it was made a general rule that low sensitivity 
\ ari:~blcs shoulJ be lep,: ccnst:~.nt, as in the ::\.logadiscio case. The computcr 
ti:m·,;;.\ ing is nc~ligiblc, ll.ut wc think that tltis mle hdpcd the appraiser focus 

oa tl:e impvrtant Ji~trib.!tions of the an:~.lysis. In arder ro test the legitimacy 

of t},;~ appro::ch, in the :\b;;;adiscio case we made a simular!on in which fiftecn 

vf :he \ :' ri.ibles which \::ere originally kept const:lllt wcre varied randomly 

a.::cor,lll1?; to ~peL!f:ed di•tributions as were the scven basic variables. Figure 
' 23 show~ tl-.~.t the re.;u:t is very similar to our original result and indicatcs 

:bt this ~implification is ¡t.::<-,bJ.b!y justific~ 
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TI-IE USEFULNESS OF RISK ANAL YSIS 

The m:;jor ath ant:l:bC of ri~k ar:alysis is that it en~bles us ro att.1ck probler: 
that wc \\·oulJ othem ise a\ o id and to makc decisions wc would not othcn:-: 
fecl competent to make. In c:Iscs likc the Tanzam hie-hw~;· ::.-. ..J ,iH: .\!o¡;adisc 

port project, '' herc uncertainr~ ;.: h,¡;:,, tne appraisers wuulJ us~al!:: fr,Jlo 
the procc<lure of calculating se,·eral rates of rcturn undcr diffcrcnt :~ssum. 
tions, b:~.sing thcir O\ cra!l decision abo~t thc yrojrct on thcsc Íc\\' calculat!oJ 
and their bcst judgnwnt, al'cl prL"-iCiaing th::t ui'Íqt:c at:d final r::~e of retu! 
which most :1ccuratdy rellects thc sum total of thcir k nO\\ h·dgc of the projcc 
\Vi:hout p1ob:~bility analysis, thi~ is thc bc~t thcy can do: rhc bcst c,;tim;:¡ 

technique confines thcm to p:~.cJ...ing all the complexities of their uncle1 st:~ndi1 
into a single numbcr and thcn dcfending it as \n·ll a~ tllC'y can. \Vith prc 

ability analysis, not only are thc concL:sions pre~ent<·d by thc appraÍ:'crs le 

I;mited, bur :he surporting material has all bc-rn qu:~ntif:cd in ('_,,ily con,pr~he 
sible, st::mdardized form. This meJn'i that, '' l.e1e.LS p:n:c,:~l) ir ll,ight ha 

bc.en rccognized that some funhcr information w::t..'i ::ceded in ::1 particul 

~~~·a, \\ ith t his kinJ of prc~entat!on it is usually pos-;ible to <pecify wh.tt k> 
of information is need<'rl ~nd hO\v much d~ffercncc it \\ ill m:!Lc-- tbt Í5, prc 

le!:05 c;¡a be ~tl:lckcJ which mi;;ht otherwi~c h::~\ e btl to b.: p.t~-;cJ O\ <:r. 

Spccial ¿} t!Vtllllr:,;<'S-- Four Cas,·s in which Risl.· is a .1/a¡or r,_ctor 

i\mong ti->': projccts to which we ha\'e appltcd ri~k an.d)si, thcre ~ecm 
be four di>tin.:t kinds of prublems i:1 which unu:r::tinty plays an impo1 t.• 
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role: \•.:hcrhcr to undertake a margin:1l projcct, how to h:111dle a project with 

unusual uncert:1Íntics, how to sc:tdc on the bcst combin:1rion of specilic.ltions 

in a single: projcct, ~.nd how to idcntify a projcct with only minimal informa

tion. 

1. 11farginal Projccts. For some projects, like rviogadiscio port or the telc

communicatio:ls project, the rate of rcturn computed on the b:1sis of the best 

estimare for each variable is vcry close to the estimated opport11nity co~t of 

c:1pi tal. Then normal kinds of uncertaintics :1bout the v::l u e of thc input 

vuiab!cs are cnough to rurn a s:1tisfactory rate oi rcturn into :111 unsati~f?ctory 

one. Thc decision to accept such a project implics juJgmcnts on the likchhood 
~hat rhe projcct will earn a satisfactory r2te of rcturn nonctheless and on the 

extreme rangcs of poss!ble results. 

2. Unusual Uncertr.inties. For other projccts likc the T:1nzam highway, 
despitc a satisfactory rate of return b:1sed on the best estimare of each variable 
( say 13 pcrcent to 18 ~rccnt), the uncertainty on so me of the variables is so 

~rcat that there is a discinct po~slbil1ty rhat the project may not e:un a satisfac
:ory return. This kind of uncerrainty is bu!lt into the project and cannot be 

:lir:1inared ur even rcduced by any :11~1ount of additional studl:J 

J. Optimization of Pu,jcct Specifications. In many cases, the overall justifi
:ation of the project h:-.s already bcen e~tablished at the identification or pre
,;ppraisal st:lge. But the analy,is of des:gn standards, project timing, project 

Jhasing, and project size can only be done at the ;;ppraisal stage, :1nd such 
an:dyses 1r.ay lead to saving millions of dollars in project cost, ;¡s the Tanzam 
~i;:;lm·;¡y c:1se has suggcsted. Spccilication analysis is basic to most Bank projcct 
1\·ork. In both thc Grea~ East Road case and the ::'dogadiscio c::se there were 

Jroblcms of tirning and s:ale, though we have not described thcm explicitly 
here., Choice among alternatins on such specilic issucs is made particularly 

:iiflicult by unccrtainty. 
In th(: choice bctwcen alternatÍ\-eS A :1nd B shown in Figure 2-1-, for ex

lmple. uncertaimy about data is not critica! to the dccision \\·hether to go 
;.l-¡ead \\·:rh thc projcct, for cither altcl natÍ\'c will rcturn :m .1dcquate yield. 

lJur it may still be critic:~l to the choice bctwcen alternatives. 
In the r.eighborhood oí S*, alternat!,·e A·shoulJ be prcferrcd to alternati ... e 

~ bccau"e it wou!d yirld a much highcr return. On the othcr lnnd, in the 
1e:~hborhooci of S.,.."', B ~hould be prde!Tcd to A. The choice betwcen A and 
'3 -.\·ill thcrciore Íu\'o!\'c some estimation of the p¡obability J;stribution of 
), :~~d if rhis choic~ al~o invoi\'CS othcr unccrtain variables it will very likely 
·equiic a probability'analr~is. 

4. Projcct ldrnti/icatiorr. The best example of project identification among 
•Ur four cx::•nplcs lS thc Great Ea~t Road ( Chapter V). H ere no dcrailcd 
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Figure 2-l. Choice bcn,ccn T"o Alt.-rn:Jtins, Both \\ith AdequJte R:ltcs of Rcturn 

study ha,! becn m a de; unly rough data c:-.tim:ncs \\ere avaibble. Y ct a dccision 
h:1d to be m:~de to go ahead \\ ith rhc projcrr, to po-,rpone it, or Ji,c;¡rJ it. The 
unccrtainty is kss clu~i1 e than that :bo;oci:ttcd \\ ith lll.ll ginal projcct~. since 

mo~t of it coulJ be climinattd through :-.tudy. 11 O\\'t'\ n, ~tudies are c:-.pcn~ive, 

take time, and e ven the dccision to undcrtake a study rcquircs carcf ul an:1lysis 

and involves a judgment on thc possiblc outcome of the ::.tudy. 

The frequmcy of such cases 

lt is for these four cla.~ses of prohlem-; th:1t ri~k an:1lysis sccms bcq dc~i;;nc•L 
rfhcy Set'lll aJso !O rcprcSCilt tl.c l'''t'llti.~J Case, Ín \\ hich Ulle'Crta:nry has LO 

be Jcalt with in onc way or anothcr. Thc first two claso;t·s, margi:J.!l projccts 

and projccr~ w~th \111U"ual unn·1 taintie-;, \\hile they :1rc not í rcquent, ¡n; ricu

larly .1mong transportation proJeCt<>, often 1 ai.;c critica! issucs bcc:.¡,.;._: thcy 
in\'olve import:1nt Jecisions. The third c:~~e ( optimit.ation) i~ much n:orc 
frequent but lc~s c1 itiral bccau ... c in pranicc 1t ¡, ,.,,,y to h~p.¡..:,; :h,· ¡..:,¡;,· h:. 
blling back 011 rules-of-thumb. I t is harJ ~·nough to ~·oncei~t· a \\ orkab!e 
projcct undcr thc usu.t! UllCll t.lintico; \\'lthout al,o trying to optimii.C. But if, 
as our expc1 icnces suggcst, n ... t.. .lll:•l) si-; JlrO\· id e~ :111 clliLimt roo! ro h.;,:dl:.: 
the difficult:es of optimiz.nion undt·¡ uncc1 t.1inty, \\e m.1y be ahlc ro do it lllorc 
oftcn. Finally, in projcct idcntilication, n~k .111:d)~is can i1>crr :~e tLc ~rop<: for 
action. Thc more sophi-;ticatcd projcct pl:ullling bccomcs, th<.: longn in a,h·:l!lcc 
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cC1Sl0:1S mu~t be marle .1nd the more clcments-;lll uncerta!n----ir: c.::n·cne m 
':1c~e dtci-~ions. Thc pr~sc-nt nceJ to impro\ e dccision-;n:~king p¡cccssc;; ;,t the 
é!L'i'éii1catio:o sugc m ay be reHectcd ;n thc prcscr>t OHr '' hdming number of 
lrojc:ct studics. In tun:, more ; .. nd bctLer dec:sions at the proj~:ct idcntification 
t:1gc should !1a. e thc efícct of decrc:1sing the nPrüLc.r of st,:dies :-:nd focusing 

hem on thc n:ost important issues. 
Risk :::1~!) sis might ~\·e!! r~nd its major :-:pplic:llion in the opt;:niz;!·ion field. 

:onscq\.!catly it m:1y become a tool for the co:15ulta;1ts cven more than for the 
3ank. Once a projcct has becn fully dcsigncd, it is often too late to optimize, 
)\it if, ?.t rhe Bank's re,1ucst, ~he optimization wcre to be made by the con
;ult::mrs or by rhe project designcr, many improvcmcnts ccu!d probably be 

Khie·;ed :,.t that stage. 

-- · General A dvantoges 

Risk anal; sis ¡equires only onc set of compu tations, either by mental calcula

tion or cy C0:11PUter, to obra!n a complete picture of rhe project. To obt:lin a 
:;imibrly adcquate picture of the project using the conventicnal mcthod and 
the ieentical comput:nional aids/ one must repcat the entire comput.llional 
process at le~t once. Therdore, even though a sing!e rate of rcturn can be 
c:dcu!atcd n;ore quick]y by thc conventional method, in pract;ce appraisers 
at the Ihnk seld0m st«>p at thc first rate of return obt<tÍned by conventional 
analysis. Thc final r;m¡;;c of altcrn:?.tives from which a decision is made can 
be cc.lcdated mo:·c qr,:c:dy by using risk ;malysis. In thc case of the Gre::t 
East Road in Zambia, ·.t·c obt::ined a rcsult from the risk analysis no later than 
o:hrre d::ys afrer thc n.>••-:rn of thc mission from thc fidd. Dy rhe usual Dank 
merhod, !t would prob:1:bly ha\c takcn two full working days to figure out 
the tr:~ffic, the cost of ~he projcct, the s;n·ings in vchiclc operating cost, the 
savir:;:;5 ir~ m:~intcnance cost and, finillly, the ratc of return. Then ú·e would 
b.\ e found that this rsre of rcturn was too low and did not correspond to the 
op::::on wc h:lcl of thc p;-oject. \Ve would t!-len have Icpratd the operation, 
chaP;;:ng thc value useli for, say, the tral1ic lcvcl, sa\ ings in vehicle operating 

'cos:, or the cost of thc project. In this particular c:~se, it would h:we been easy 
to pie k seconcl and third Yalues j:.!st as good as our first, becausc of the g1 cat 
t.nccrtai:~ty about most of the vari;~ble>. This unsy~tematic sc!~siti\ ity analysis 
m:;~k h:>.'- e n·qt!Írcd a>.otl:er two to fivc days. In thc s;¡me rime, t. o in~ risk 
:~r.tl~ si5, :!.e fi¡~:~l rcport on the project was alre:1dy fi:~i.,hcd. In addition, it 
took o:•lr <.bout r.ne p:a~:ammcr-hour to rerun the p1 o~ram six months after 

1 ~aa:rd!y, do·elopin;:; cumputcr ?~ogram~ tal.cs time Jó'd usiPg :hcrn spceds up 
olc¡,krion~, ¡¡ut t!.e'C facts are tn .. · f.Jr Jny method and do not aíi~c: thc validit) of 
the :-.r¡;,·rr.<::.t hcre. See also Ch::.p:a VIII. 
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thc origin:1l L4ccision, whcn we recei\ ed ncw infonn:;.tion on the co~t c•rim:;te. 
\Vnh fasrcr computer turnarou~~d time, the time to t,!;Ct thc computer results 
could be ~ c2uced Lo m thrcc da) s to one da y, which is the time it takcs the 
programmer to prepare the probab!lity pan of the con:putcr program. 

C!arity of prescntation 

Anocher bcnefit of risk ana!y.,is is that it rcsults in greater report clarity 
:1nd thcreby permits more people to m:1ke uscful contributions to project ap
Jll:!Jsa!s. Our appraisal reports give the values oí the clcmenrs'used in the 
e\ a!u:1tion of a projcct. Hm,-e, er, they very sddom gi've ·the judg:ncnt lying 

bchind thcse values and when thcy do, it is alwa}s in qualitative form. As a 
consequence it is very difficult for anyone to discuss these judgmcnts, and 
comments often focus more on the prcsent:~tion than on the subst:mcc of a 
report. In some cases, a high degrce of tcchnicality creares a natural barricr to 
wide discussion. Dut ofrcn, as with the TanL.am highway, a discussion of the 

assumptions is both possible and desirable. 
This tran-;parency of the analy~is, while scrving to m::ke di~cussion more 

efícctive, also scems to facilit:!te the adoption of recommcndations. Ho\\·ever, 
our rxper:cnce is limitcd and it would be interesring to investigate this point 
further, in p:~rticular i~ connertion with nego~iarions rclating ro technical 

qucstions. 

Cc,nvenicnce 

Dccause of its compnctness, a probability distribution not only communicates 
information well, but abo is Hry convenirnt to work with. Ir was surprising 
to find that after even a very little c.,periencc with risk an:-tlysis, it became 
easier and more natural to cxpress a judgment in probabilistic terms than in 
terms of a best c~tinrate or, indecd, of any othcr kind of c;;tÍm:ltc. \\·e found 
that an cxpert co;Jst!ltant may be umvilling to commit himsdf to a single cost 
estimare before the completion of his stucly, but he may quite rcadily proffer a 
range of co>t estimares anda full probability distribution over that range. 

Rigc,r in analysis 

Risk analysis both dem:~nds and pcr;nits the use of greatcr ri;;:nr in am.ly~is. 
Risk analysis Jcmancls more rigur :;imply bccause it is a more S)~t,·matic 
method. It pcrmirs more rigor tlun the ~inglc-cstimate ,;ppro:1ch bcc:n:se eHn 
in a simple an:1lysis it :-rllow~ fcr more than ont: course of action. P-;r.1<lm .. ic:tl!y, 
it i~ ahvays ca~icr to be rigorous rh.m to app¡o-...i:lute. 
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'Puse¡;/ !Fortlz vcrst:s Ratcs of Return 

J n concluding this chaptcr it m ay be suggcstcd that, for the purposcs of 
risk ,111aly~is, in manr cases p1 csc11t \\ orth m ay be a bcttcr critcrion than t he 
intcrnal ratc of rcturn. Onc difliculty in dccision-making is the estimatio,l t)f 

~he opportunity cost of capÍt:1!. This is oftcn citcd in the l3:mk as an a1 gu
mcnt in favor of u-;ing an intci na\ 1 ate of return rathcr than a prcsent value. 

\Ve necd not know the oppo1 tunity cost of rapital to compute the interna! 
ri!te of rcturn; it is uscd only at the last srage to decide whcthcr thc calculatcd 

rz.te of rcturn is acceptahle or not. Sincc in practice the rates of rcturn obt.tined 

:.re oftcn higher than the highcst likcly value of the opportunity cost of capital, 
the necd to calculatc thc lattcr in Jet:1il docs not thcn arise. Howevcr, if risk 
:~n:~l) sis is ro be applied to m;q ginal projccts or to margin:~l componcnts of a 
p1 ojcct, the dccision ;¡s to thc acc.:pt:~bility of the p:-cjcct will no longcr be so 
ob\'iot.:s. :\Iogadiscio's port projcct, for cxamplc, implies rhe comp.trison of an 
intcm~.l ratc of return, var::r:ng over a wide rangc, to an cstimatcd opportunity 
(G~t of cn.pital, also var}ing 0\er a wide r:~nge. This is not easy. Under thcse 
rircu!li~tanc.:s it seems po~~iblc to con~idcr thc opportunity cost of capital as 
a:: 11JKc:na:n variable similar in ;lil rcspu:ts to the other variables of our 
an:i!) sis, ami to use a prcscnt worth appro:~ch. The probability of L!ilure of 
the projcct would thus simply :~ppc:~r as the probability that the project has 
neg:~ti\·e net prescnt worth, and the dr.cision as to its acceptability would be 
m;;dc n:ry simple. 

Summary and Conclusions 

Thc o\·cr:dl conclusions are numer ous, and many are, of course, still renta
ti ve. Thcy c:~n be sunun:~rizcd in thc following íour points: 

(a) R:sk analysi~ is a pO\\-crful tt'l.:hnique wh:ch permits the use of a great 
.leal of information which would othc1 \\ ise be \o-;t. It enablcs us to :laill11e 
unce rtainty not only about thc \ ia bili ty of ;¡ m:ugin:~l projcct, but al <-o about 
thc most appropriatc dcsign or ph.:sing or ~izc of ;¡ clcarly :~cceptable projcct. 

(bi Perh:~ps ewn more import:~ntly, thc cr.rirc fr.:mc\1 ork of risk an::lysis 
;1ro1·idcs :1 hi~,;hly cfnc¡ent n~cdi.:m of comr.JuJÚ:ttio.l, a focus for c\·;¡Juation 
:.l'd di;;n:s~ion, whctt.cr hct\1 ccn onc pcrson :l!HI his superior, ;m10ng the 
\ :crious membc:r~ of ;¡ tcam, or pos-;ibly (lookin;; toward thc futurc) bctwcen 
con<;u}tauts and the ll;;.nk ora borrower :1n:l thc llank. 

(e) Ri~k :malysi<; is in no scme a tcchniquc which rcpbccs ~kllled juogmcnt. 
On the contr:~Iy, it oftcn rcquircs thc use: of far more judgmcnt than thc tr:1Ji-
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tional analysis. Tbc trchnique c.l!lnot provide corrt:ct :u 

f.:.lsc assumptions. 

1 s on thc b .. ~is of 

(d) Dcspitc thc mcthod's \<rrluc, the trc:Jtmcnt of cond.ttinP> bt·t;Hen \'ari
ablcs rcmains a m:~jor problem. It is cle:~r that rcsults c:~n be complctdy mis

lcading if thcse co1 relations :~re not prope:ly handled. This danger is not 

mcrcly thcoretical ¡ thcre is app:ucntly ;¡ sysrcmatic tcndcncy to O\'crlook corre

lations. It follows that risk analysis should be undc1 t?.ken only with grcat 

caution. 
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T11is paper sun'·7.S a fe\7 of tite qu.s.ntita!iVG e.:oi· 
plorDt:'on mo-a'ol:. tf~¿¡t rni&!tt be of intercot ~o.:¡;¡ ello 

plor<ltionist ser:.!:;:;~ to apply method:; ol operaticms 
re:;earch to mineral c;:p!oratíon. A general davelop
ment of e.:Jch modol i~ presenteá, ~md the ;r;odc1 ic 
evZJluated relativ.:: to the exp!oration activi ty. 

Finally, a phi!vsophy ol e:p!cr.ation and ruirwral 
:-e:;o;zrces is presantcd, anda possiblc exptor<Jtion 
stnlie8r inco:porating concepts of som" of t..ie~e 
modols consistent witb tl:is philosop.'loz¡ ia propoood. 

'f he bigh cost oí conducting &n offectiv~ c¡¡;plom• 
rl tion program búl3 gencr~ted an increasine i."!tcrost 

in u¡cthods of optimi;::ine thc ollocntion of the reo 
sources of tl fin":", cn~ag;ed in rnincrol eJ:ploration. 
Ao a step tow<J.rd:> this, mathematical modob havo 
been formulated which are dcsigned to c¡u~1tify 
those vnriables of mineral e:xploration in such a 
manner that they can be integrated with ell ph&ses 
of L'::e firm's operations so ss to optirol;r;e its profit 
objcctive. 

QUk~TlTATIVE MOD~LS 

W110wl: Explorotion model~ exprcss at least two 
concept5: mineral occunence and effectivenest~ of 

D. l?. PJ;,RRIS, ~.1crcbar SME, lo Allointont Pro!aaocr 1n 
t.'l.o Df'p.:::-tmcnt of MlnMal Econom!Cil, Thc PeMsylvcnlo 
Stotc U.~vc:-city, UniYcr:.ily J?¡¡r!.., Pn. TP 67AR154. 
rzcuu::c:~: '· Apnl 5, 19:i7. Prooontvd nt the AIME A.slnuol 
M"ctbg, :!,..:;e An(l:cle!O, C!!li!., Februory l9•:U, 1967. 
Di:>cl.:~réor. ;;:[ tia:l pt:.per, llubt!'lltt.ed i:\ duplicato prl.or to 
Morch .. , :969, -nill ::~p;:¡car l..n SME TrDnz.acUoMI, Jdno 
196e, ;:..~.;¡ :.::.u:: 1n~nt.acUono, 1968, vol. 241. · 

se::l•-ch. ln ::;[,npl~st tern;::;, ;;;:1 explor:;.tic.:-: r:;c::~i.' 
cü;.:;ht be 'ormubted ru:>tncoatlc~lly ~:.. :c:lo·.:..·o: 

P(X) "'f(X) • G(X), w~¡c;'" ~~:'X) .. thc :..r.ccn-::~U.:.::vl 
pxobabi.lit'-¡ of discovcry o~;: dc~:wit ... , f(X) "'t::G 
prob~bil:.~y cf occurrcnc~ of J: C:cp.::.sl~-·. and C{.,;; ,.. 
thc p:obbi.lit}' of di~covery e~ X dq-:::·,~u,, c:.cnc:. .. 
tior:el u pon th(nr c:-~i:>tcncc in thc :;ce. . .:h •~:.o::.. 

With thc.;-sc eer.cral .modcls es :l ba~i~ of .ro{crc.l·::O, 
somo oi ~.~ ~~~cific o~~!:,: ... ;;:;~io.-.. r.::.o¿G:J .;;~ c.:~::..~~ ....... c~;: 
b::l0\-7. 
T~o Anob Moc:lol: 

DEVELOPMENT - M. Alloi:.1 1 pcrfo..-:r.(,;,l ti-.:.: f~;;~i 
study in which a philoso~~liy ci cx:;>lorction wa~ 
formuloted into a. prob~bl~ity fr.::mcwo.t.. Hio c'J" 
jcctivo was to .cstirr.;;¡t~ th~ 0CC;1cr.:ic ~•ofit;_¡'biEty 
of the cltplor.:tion o! thc Aleei:'ian S::Jw.rn. Allais 
dividcd thc Al~~rian Schsrn into b:c:.:::; of lC!nd 
(c<:lled cel!s) 10 km sc¡uare and defi:::..:!d thc r:u-.do:n 
varinbl~. X, :~s the numher oi r.1ining é1st:ict::: ¡,:e~: 

eell. Thus, F(X) would describe the r-;ob:lbili;y oí 
1, 2, or n mining districts. occunine;. .,.,ill~l.n G..:1.Y ccU 
of tho :;;¡;¡arch area. Allais rc~soned thct hic be::".: 
infcrmation as to the form of the di::t;ii::\l~ion, l"íS), 
was the number of'mining district.s ¡;.er cell thc~ hr;cl 
ce<;n found in well cxplored arco.s in thc wod~. ~uch 
as ti1e Western Sts.tcs of thc U.S. H~ Ío;¡nd LÍi~t fi1e 
Poisson function produccd a r~asoz-,o¡bly goO"J Gt to 
the distribution oí dist:icts in thocQ c.r.plord a¡-c~•s: 

e·'A>,_X 
F,(X) ... -X-,1-

whE:rc 'A is s paramet~r, such as tho a~·oroea nu~~\!: 
o! dictricts par cell. Thus, by d~t,nminin~ tilo v~íus 



o; i.h<:::: p:::r .. m~te:, ,\, on the control &1ec.s, the p:obs
. hilHy of 1, 2, or r¡ deposits ccc:u;rins in a cdi of 
ti¡~ study a•es could b~ estímate-d. 

Allsi.o c:oncidered the search cctivity to consist cf 
threo r;epcr~tc stages: 1) the skimming s~oze, 2) the 

/ .,, ccroeni11g ~tc.go and 3) the developa:ent stae~. 
) Stsgo 1 consist:J of :egional reconnaisaancc c;;;
p!o~ot!on s::uch :::~ photogeologica! mcppinG, e•:ncrQt 
geolcc¡i.:::cl. field worl<, and airborne zeo!'hysic::1l 
surv.;:;ys. '!'ho objective o! this stoge is to selcct 
iliooe ~ubclroas whera ;1aditional cxptoratioa s~ould 
bo unde.W!ten, Stcge 2 consi:ots oí cletoih:d ::;~o-
!ogicQl, ccophysicei; and geochcmical survcyi:;-;g 
cad C:!plcraticn drilling ond tr~nching. Tnoz..:: ci:"lla 
retninecl oft;:zr the completion of St:..gc 2 nro c.:
fl!;lincd in ereat detail by drill holcs and test ;::;hruu. 
in Stogc: 3, wit.~ the objcctive of provine ore rc
~Cl."'Je:::. Allnis thus deíined G(X), the search ;.;::
t.i.vity, by tlt;ee p1cbabihties: s i• g2, and ih whcrc 
al "' th:! probability that a cell contai:üng ::n e::cv
nO!:!iC de¡>esit would be rctained in Stage l for 
St~ge 2, &l "'the probability th::t a cell ccr!taining 
~,;¡ cconomic deposit would be retained in Staga 2 for 
;Sto_:?,e 3, ond g3 .. the! probab11ity that t.'1e cell would 
yiclci a produ;::i::!g p~operty. 

Allc.is ícu.'1d thct if the l,OOO,OOO.sq·km oí the 
f;l;.!dy urao. were explored, twenty economic dc~cits 
might be discovered. The net gain of thí:; eJ::.)lc;::.tion 
wa::; predicted to be SO billion fro.ncs with a pro!Ja. 
bility of 0.35 of realizing thi9 profit ;:md a prcbabilit<¡ 

/""-of 0.65 of losing 20 billion francs. He ah:;o ~c.'..ll;.:! thi:it 
; llc succcs:;. or faih.;re of thc ver.ture was ;cr.Jly de. 

penécnt upo:; t.l-:e discowry of thc fcw lar:::;e c.:~.;:n;its 

expcctcci in the a:e<l. 
EVALUA TION - Allais' work constitutcd os:~

nifica!1t contribution, for it was the fuct quantitative 
en:.lysis of the: ex¡;ected oatcome of mineral explora
t\0!1 with1n a probability framework. He propocccl 
mathcm.!ticr:l concepts for the distributions of num~r 
of t;~~cts fJC= ccli and value of production oi mining 
district:::, ::.:-.d Í'.!<: treated the &e.::rch activity ¡¡s ~ 

prob..lbiíistic phcnomenon. 
A n:::.jo• contrib<.~tion of .".llais is his ona!ogy of 

rr..ineral e:cplo¡,¡t;or. to the concept oí "gambk;'s 
mi.n." Ec shc\·.rt:C 1.h<lt (he probz.bility oí los::; ir:. u 
gi\'en v~nture d~~(.,:2ases wit..iJ. t~e amount of c;: .. -ntc.l 
invest:;d 2r.2, a~s..:;.¡ing a cons~;:¡nt cost pe: cci! in 
~~e ztudy are~. tl:c imp!ication is that the larger thc 
r::;;n::l:r.:r o: ce!lc ex?lo;ed, thc lower the prob2bility of 
le::.::: . .t.l::::i~ c::~:::tructed the following table lllus
t:::üi:·.¿ G~::. ::;:·.-·no:nena ío~ ~he Algerian Sah11ra: 

p .93 .YS 

10 15 

.El .65 
20 40 100 150 

.42 .18 .12 .04' 

Ph·J¡:¡;; 1 "'billic.;-;s oí Ú3i1CS, P -= probability of loss. 
~n·;.;:s;, IJ:·:¡;lo:;:¡tion must bt: 0:1. a. large scale in order 
.-~e pwrit~ble, fcr only en a large scoie can on cx

r-~o!etio:.lst ~ ;.:h:tivdy sure that tne initia} StGól 

cor;t:ain~ the t<OVI very !arrf.e dcpo~w; that •;- •• ~ ;r.ak.::.: '" 
ve::turc a payin~ one. P.elc-:ing to the p;opos:..¿ ~;~;.;:~
:>tce·3 seo¡·ch effort, ~hG concept cf ~a:nbler';:; win 
rcquircs emphusis-upon thc ski~r::i>1~ of e l::.;~ 
n:lm~r of cells to oclcct fl :::::.b;;;(;'t of ccllz !:n 
St.:\5;C 2. 

Th-:: Pois.::;o;¡ fur.ction u~; e ::;p:)·:ld ccc--.,¡¡;-;~r.c~ r..;~ ~.;;¡ 

Í';:;.¡:.; b~~n cht:llen&ed by Slichte:-,2 wr.o :_";i'O~OCC:C ;_.e-· • 
o:,pon~r.tiol function es C.~tter ckscnbi.n~~ &.o n:.m.;,·, ::' 
o! minen per CGll. ?,1or~ rccently 1 ~ t:'lor~(,¡&h ~~u~ y .:...~ 
th~ sp~tiul ái:::tribution o! bese r;..-;d p~ccio;;.s m;; •• :l 
(br;-o:.its io the B::~sin a.nd Rane;e P~ovinco oZ ti·.·..: 
Southwestam U.1ited Stotcs ha::: o"<l~n com;?~~t'i...C. ty 
t\e u. S. Butzeu o{ r;Ji,"'ICS.3 Thc dr.4ir.:bility of u~i~.~ 
tl~~1in~ di=:tricto a& the ;r:a.r.dom vG.rifblr; in tho ;;p.:::t:-:.:.1 
cccun-c;~.ce mociel ia quet>tionah!e, tpr, only c.cc:::
;;;:c-ao.lly does a minin¡:; éi&trict rela~e to .:: physio
.:L~dcol phenor::e-no.. Ofter.timc:s, politlcai i.cund
:.:ic::;, to;;o:~:aph.ic rclicf, or just pl.;:¡r. wrmn k<:: to 
t!.c dcfi;;.i~on of a district. It m<ay w;;li be thi.lt 
;;.:¡omd.:.us mincz¡¡¡l coacontraticns (essu::ling ::;;.¡c!1 
can t.c definecl) ~re distributcci nccord~nz to sor:::e 
\:cll-!;nown fu.¡ction. :-: . .::re is !~~tk confidcnce in 
tJ¡~ pror;.o::ütion thmt s.fter int;cducing econo:nic ond 
politicel i~ctors as dcfining c:iteúa tl:.e resul,int; 
unit is distributed accotdin& to Poi~s.on or {lny o::h·~• 
matb:mc.ti:::al law. 

A eeologi::.t's xcactio:1 to. this ~~ué:¡ i:-; t:.m t(¡Q 
1 

cvc.lu:1tion was perfo1med without CC::l!;idcrir:g ~Le 
r.~olot;Y of the Qroa. This mny not b~ o f:ai; c¡'i~icir.::n 
of Allais' study, becauae Alhus cH4 r;.ot ;:¡ttcr..¡:;~ ~o 
indiccte wherc within the larle ;:u.:::<4 the lmpo:"'"::~t 
rl~pxits could ~ fouad, but or.l;¡ t~at they ¡noc~::.:~~ 
c::~~t~d, . 

Thüo, ~t might be concluded thot for the upp:;,isal 
oi a l:;;.rz..:: unexplorcd ao:ea, a method such as tha~ of 
A!Jaw c:o.n give o p,enernl indication in prob<:lbility 
ten:ls cf the economic outcome oi e::ploration. !t C:J.."'l• 

:'.Ot, howcv:!r, be useci as a tool to guide explor<:t¡o:1, 
for coch ccll (sub<hvisicn) has the ~~e p;obabiíity 
c.•f ccntair.ing 1, 2, or n deposits. Furthcr.r.ore, after 
"'-i irdt.ial stage of exploration, b~ttcr decision:; may 
be mcdc in li¡:;ht of the ~cc¡uilcd info::;;.:1ilon; i: t:u<.: 
ir.: not tmc, thcn thc scicncc of gc;:,~oc>y !¡.;¡:, ;-,.;:e -:·>.:e 
in exploration aild on!y serves to ¡;-,~~:aden~.:·¡ a •~~ .. 
éom ~nocess as one t.hat is Bayesió.1r' .. 

Ko~¡;·:'lon':; Sccord: ·nu~.:~;y: 
DEVZLOPMENT -In 1956 and 1957, B.O. 

Koopmon 4 published three papcrs eat~tlcd "Th·:: 
Theory of Se'lrc!l," in which. he surr.manzcd s;;.:rch 
theory cleveloped to that t11ne. !-;·\;;,Gc.;ncrüd in :..:-.·.:.: 
thcory oi search propounded by Kcop:r:un i.:;. t!;c.;. c..:,;¡~ 

ce;,:t of climpse p;obability of insta::~;:¡¡;cow~ d~~<.~c~ 
¡¡on density; a elirnpse is o:¡e reaC:be; or: ::. cctec~icn 
dcvice. The probability of detecti;¡g a t;ugc~ ir. .'1 

di serete glimpses is: 
P(rJ = 1 - (1 - ¡¡;)", where é ... the pro"!ie.bi1ity cf ¿,_; • 

tection in one gli~pse. Ii ~he senrch p:cc~G~ is co~-

.,., . .....,. .. 



.,., ... 

}"'¡1c:u t i:> tho timr: intcrvul. ln torrn.s o{ ti¡e cffort 
e:!pcnciof.i p:;;r l.iñ'At o( VI.')1Ufilt:, lencth, ll:'f:il, nl<'l., thCJ 
~c;uf.lt.on dc:scribir.g the .::onditicnol probobility af 
det~:,ction. c&n be writtcn in the ucr.cro.l form: 

Q (v.r) 3 1- e·S<"->, 

wh•~r·~ 5 (;·¡) iG SOlllC fur.ction ddini:-:.:;: \.he u:nount of 
di.:;rL c:l.pP.nd;:;d at w. 

Tn<; un.ccnd.i.tion;,l probobil!ty of dc~cction of o 
WlLJt loc.:otcd in ;sor.;<~ ;ni~rv.ú (:v, w + d.v) o~ the 

SOO!Ch fHCil 13; 

p {:v) - F (¡.•) • (1 - o ·s(,.,)) cJ,..,, 

·whc:r<: F ( w) dw = the probo.bllity thr.t thc tareet is i11 
thc interval (w, w + dw). Thr: totc.; probabilily of dc:
tcction is found by ini.egmtin!! p{w} ovcr the targct 

P\w) ,.. fp(v) d.w 
\ 

G<::ner:lill1 , thc total scarch cffo;t is limitcd in sorne 
wny, eithcr by time, mcmey 1 or sorne othcr COilStraint. 
Let T be the: total :oc¡;¡¡ch dfort: 

T-= fS(w)dFt, S\w) ¿0 

Then, tn~ o¡:>t<mizu•G probkm is to fínd S (w) that 
m<Jximi.xes P (w)1 si ven T. The solution thnt Koopman 
found f1)r this mod<!l i¡; S \w) = In F (w) - R, where 
the target hes so¡;:¡e·.vh:!re on the w axis. The amount 
oí search eífort S(,.,) allocatt:d to a point w i& de
tarmined by calculating tht": distance from Y "'1\ to 
Y "" lnF (w) 1 for all :;' (w) ~K. 

EVAT_.UA'i"¡ON >- Two basic conccpts are cxpressed 
in Kcopr;¡an 1 s model: 

1) The prob3blli iy of discovery ccnditional u pon 
tho exist<:nc{: of a deposit at w i!; a function of the 
exploration effon .-;t w, 'This ¡nobability of detection 
iollows the expor.enttal G:aturatlOn law. 

2) The optimal d:strioution of explor;;.tion cffort 
re-quites thr.> .:ll!ocatíon cf th~ search effort to those 
locati;:,ns whcre thc probab¡lity of occurrencc of a 
to:rgec t!, th~ highe:,;t. 

Relating now to the mineral explorotion model, the 
Po1sson flmction propo:-.ed by Aliais for minirig dis· 

t.ricts m1¡;fü "ubst:tute 1n the Koopmiln Model for 
· F (1"1) 1 v:r.e!f: P. o d1scnminatmg informa t1on is av3il• 

a!:l1c. However, when geologic 1nfo;mation is avail
atlc, .;¡_,-,¿ 1t is assumed th.:1t such is meaningful ln
i. r:r..atlon 1 the optimum distribut10n of seorch cf!ort 
wo,dú rc.:;t.nre U13t those r:ells with the most favor
::-.1::!.:: :~::.c.-,::;(;:1 be ¡;iven thc most thorough searching. 
:. \.he: le·;-:l of ¡r:¡ormawm concern1ng lh~ location oí ' 
the tar¡:¡;et:> is zero, thcn each arca or location is 
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(.."(jUuily li1'<:iy, and caen Cell i!' O:allocan::d t:'\ú i.t:.m.e 
St~a;;ch cffvz~. 

T;.e Koo?:i:On l·.;odel proviáes a fo¡;nQÍ 1 very ;;;c~c;;t.ü 
fra:ncwor:, of thcory that ca:o serve :;:s a b:::::.Jc tGr 
fu~th·:!; deveí.opment ond rcfinP.mc¡;t v:it;. s¡;.<:::i;;~ :Jt~ 

tc.mtion ~llmn t~ tho circam&tc.nci!G óÍ rnÍilQr"'\ ú-;;-~"" 
rO'::cc tmd Cl\ploration. Joc:qw~s de Guonin s r.JJ.;,p~.::d 
Koopman's :::earch model to cil e¡¡plo¡·.,¡tion, subst:~ 
tuur.¡; thc Poi:::son probability f.,. tior. fo= the c~u•
renr;c r.~odd and d.::velopin~ se~rch allocation ~le· 
tion:::hi.ps pe&.inent to oil C)tplcrotion. 

Th::: Eng~I/-.J,odol: 
DEVELOPI•IIENT - J. En¿:::l 6 clcvelopecl lHl :,;;;;;!o;;.¡. 

ticn model in whkh th\; bir:o.:>.inl prol:;c\\)ility ¡;_i~',¡·lt>:.~· 

tion ::acrvcd as the occ'J. .. tCnce: :-;~tJC:cl. ii. .. s. \Jit>l ¡,.,•;: 

?o¡sson, this rnodel treat::; t..;: cccuu~r;c,_ vf r.1.~c•~l 
d...!¡)OGits as a spatin1 phe;~O!.-.c:no~ only" The s..;:-A~ch 
modcl consists of two stat,cs, c;::.c!-; cc::.~·chi.r.;;: tl:~ 

c¡¡tirc arca for indicators. Th~ obscrvation ";: ;..;'\ iu• 
dic:1tor is considcred a cvn,: . .::t. F.1~se con~.;;~..~.; :.;e 
con~ibred to be randomly ::bst¡i\:i,.ücd 1 v:h.!e :e:1l 
cvr.~acts are not. Thus, thc cb::;~;;raticn G~ ~' co::~~ct 

<>t ;.;)(~ sam<:: poi;.t in both s·c;o:¡f;eS wo.,¡~d b\;; mo:~ W:cl1 
tn indicotc n r.::al contact ~b<Jn ;¡ Lh:.c: one. TI1c di¡~ 
r.1~tc goal ~ft.::r two staecs of ~e;:.;c~~ is tt:o U...::~;:al.;;J 

clrllhn;:; of tho:.e areaz whe¡c real cor.tact;:; w:;;~c olr 
serv~<l ir, both posses, Tnts model wqu¡;es pa::::m· 
~ter::; oí t!-.e numt.cr o.nd value of ti.c taq~0ts i:. tl·,c 
sea .. ch ~r.-:a ar.(~ t· .• e costs Í0r the t.\Vo stagcs e< 
eA;,lo¡.;:A~lvn. 

T:ne bas¡c p:Han:eter.c:; for oil snd gas o;:y!orstion 
we•e c:;timated by C.r.ff1t:1s .-.r.d D1cw 7 aná e:>~lor'-1· 
tion was s1mulated on a compul~··· Fior.~ th\O!se s¡mu· 
l:::.t10ns 1t was detemnned thar a proht coulc! be m.:.cie 
over a widc range of expio•arion conditio."ts. 

EVALUATION- The Eneel modd has ser.;-:: ~:im:o
larities to thc Allais rnodel in th:>t 1t piOpos.;s a 

mathematical function (the binoml::Ü) a~ ;;: '-'F.',:-::: 
occurrcnce moclel and treo.ts explor;;.tion ::;~ a :r;:;!· 

tiplc·stage search actiVlty. However1 w\-.¡z;c A.:~~s 
v¡cwed e;cploraticn as a process oi <>:.:cce:::siv:~ 

eliminatlon of unfavorable cells in the Ílrs.• tw.::> 
stages rcsulting in a select fcw cell::; to o·~ ex¡;¡lorcd 
in the third stage, Engel passes over the en\ire c.rco 
twice before reducing the area for dctailed <>xplo:u~ 
tton. Thís ¡::; not neccssanly contradictc.,-y to sorne 
pro::edures in explOf:>.tlon 1 íor a first pass m::..,M b-~ 

general gcological reconna1Ssance in whích favora"i;¡le 
indicators (contacts) might be recorded (some of 
wh1ch might be f;:¡lse), ar.d a second pa:ls misht be 
aHbome gcophysical surveys. Thus, if or.e we~e con. 
s¡dering the explOI<:ÜIO:I OÍ a large area 1 one might 
estímate from other sim1lar a~eas the total n:.:mber oí 
deposits that might exist :n the area and their di::;~ 

tnbution of valucs (much as Allais did in his study) 
aaó use these as paremcters for the Engel Model. 
Other cost param~:>ters could o~ estimated and the c"

ploration oí the area simula\cd to generate an c~ti· 



• '- • \ r h ' . 1' ..< d "' mate oi b11e ¡:;ro:1t t. at rr.;g;;~ be rc::t.tze-.. un <."; .nc 

C6 ndit¡ons specii1ed. Bounckuy ccnd;tio•is m~t:ht ~lso 
~ lested to zhow what mieht be the v:orst ond bést 
oí c;;¡s,;' -~,,;.;; could give sorne in:.>Ight ir.to the <:d· 

_ vis.;¡bill~y 0~ ;;¡;-;Jc;takin¡¡; the exploro.tion of' that Qrca, 
\) .. ho Dn}·N ;V\o~~·l: 

. Ó'E:VELOPi1lENT - L. J. Drow 3 clovr;lo¡_;¡qJ "' [.üd 
dnpi:;~ Gl1f.ilo:.1.~0;J a"!odvl which iz bosed upc;¡_ :::n 
cql('~l p:obsbility occw:rcnce moclel for oil nn¡,; s~<.-, 
l.Aogf::to ond upoo tho secrch for thesc targ.::ts {olÍ. .;¡r,ci 
gas fici¿s) by dri1!1ng on .a s::¡u~rc g:d sy::>'.cm. ".:;"h~ 

ec®OrrJic feasibility of the ;);;cw Mcdel caa :.:.;.; e;~. 
presscd t¡:; follo;v!»: 

l~ = l(V, A, S, O, T} [11 

wi:cre 
R ~ thc proín (expected .:.d/or :.:bsolute) reG;lzed 

by griu cit~ll:r.~ cf th~ sc~¡C~1 ;;r~u, 

Y= tite vah.1e cf tb·;; t~=-.}·.;ts, 

1~ :e the z r~:;l ::iize of th~ t.:;rgc~s, 

S "" th.; S:).::.ti;:ü chst.:bu~;o¡o of the ta:¡;ets, 
O ~ L~.:; orier1t.z. tic a oi ~he: ~Qr~ets. 
T = t!¡e cost ú: d1i!l1~1g. 
Tl•c co::;t o• c;.:lmg thc ~l!<:rch urec is, for an area 

o( u .:)ve~~ r;ize, ~ fu.-.. c~:on ci the f'lumber of ho!~s 
cir¡:Ied, ::a¿ .:.;:-.~e the::..f: ~ . ..:.I~s a;e dnlled on a sq~Jcre 

gnd sy:;te:n, H·.c ;;._¡r..::.er w: l-.oles driiled, and thcrc

(..:;;t: thc co:..t of (:ul!1.1g \ ~-), is a function of the [;l :el 
:::p:!.:i:'i.s;, G. ?ore un:{o;m d:stributJon of target~. the 

Fobab¡ilty of discovery of o target is of course a 
~ ~unct¡o,1 of the 3.id spacing. A grid spacing cculd be 

:;e!ected thot wculd be sm:-:.11 cnough so tho.t the 
p~cb;.bility of cict;:;ctir.:.n wou!d approach 1.0. now
evc;, a hit;h prob..!bility of ó:scovery impEes a :.igil 
e~?lcr;;,t!On cost b<:cause of the large number of 
h.;!es ;(;quir:.;;d o:: a clo:>e gdd spacing. The problem, 
ther., 1S ~o ma:-.m1ze the e;¡pected value of the de· 
~osits d•scovered aüer dcducti.ng the cost of cx
plor~tlCn. T:-.e n¡;¡);¡¡,¡¡zatwn cnteria ca;1 be expressed 
sy:::bcllcally as foliows: 

T, 

[1 1 = piobability of hüting the ith farget 
'l 1 = v~lue of the ith t~~get 
T == cosl of ¿~·.;.ll;r,g the ¡;;;e3rch ~rea 

(21 

T~::: D,-c', l:lc3el req~~rcs th.-ee cond1tion:. (assuriap

t.¡;r..s) L,.~¡ rL~::~hcr.J3tlca! ccxnpleter,ess: 

l) -~-¡1,:: ta:¡;ets i:~ t;:e scarch are a are elllptical in 
f .. :::::-,, \VlL~. r;a¡~;::eters ''a" (~ernimajor oxic) Jnd "bu 
(s~:-í ... ~~:nc: o:::2). 

2) T::;;; c..:::::t:.:·;s of t:~<:: ~O~!?,etG ore distrJbuted 

~hrou.=)·.ollt ~,.L~ 1ntercr¡~ tJrc~ in a two...dimensional 
~¡Jfo:-,'¡ C.!s::-;bt.:~lcn. 

~) T~.,; ch::;G.~:r.ior. of t:-..; long axis of the targets 
1:. ;:. U71l fa:;:¡ dis~•ibuüo.-.. 

~:'e~ ~1~19~ical targ~~s W!th a semimajor axis les& 
t:-. .2n c.:::- :-.~~1: t:~,e len¿,t!, oi the gzid spucinG, Drew 
prc¡:;c.:; :::l. L~;;;~ t:•e pr::.b<.bihty oí hitting t:1c target 

/ f ~ .. ;;\ 
1 2 . ¡¡ :.., 1 ¿¡ - b" 1 

n,; (Q .,.. ........ ¡ ~ ..::::.. -...,--. -~ l rU 
--+ . t~.. '\"'' .... - ,.,.11 4 ·;. ... • "' 

P (Hit) .. -------------
t '~¡·,-~ \:;: , .... ¡,:.¡ 

whéao 

o = i~Ggth of t!~c sr--:ui.in~~jct· Z3~~~r; o: tr-.c cll~:~~::;~: 
tn•·:ct 

b ,_. í~Ae ler .. ;:~:1 o~ the s~:r~::ai,~0: ~;.¡s of r¡-;c 
ell1ptical torg~·" 

r 2 thc; rsd.b..:s cf e ci:c:.~ ~.v:.th :.::: ce:4t-:.; ~oia.::.~ :-;u: 
with tb~ c~let of t.:1e elli3Jtical t::.,_ct 

G Q; g;:cl ::.pacir;.r: 
Drev; t:rr¡en consir¡¡cted a 3itnu1c.~or fa: o co:::(?'~~·~r 

a.round the n1aJüm1zln~ c¡·ite:i~ (21 in v;::aich p;:-o:;"~ .... 
i:.ilities are C:e~<!r;n¡r;ed ~y t31 c¡:cept ior c;:¡se:; w:·,,_::<:: 
tr..e SCü"tlmajor .ax.~3 of thc cl .. ~ptical to~·get is lene:.¡ 
ths.1 c:ne ho.lf the ~rid sp~c;.;ig. Fo; sc.~:h c...-J.s\..::;;.. to 
cl.:!fll\{'C and built into t¡~e simui:ator thc necc~s;;;;-y 
r~!at~or.::;hips to assc-ss thc prc/.:r.:-.. ~;:~~i,~:..:;s. Tbus, 
e;iven th;;: distributior,s of val..:c, ~;-¿;;.~ ::.izc (;;.;-;i;;;: 

measurerncnts), oricntation, ancl ~c:r-:):.~y of ·..f .. .:\ 
targe~s in an f:uea .l;-,~ ~n average cos~ pcr d~i11 hv:.::, 

thc Drcv; 1\~odel viu cornputer Sl:!~lÜat:~:-• .::0 .. e~· .. :;~~~0~ 
\.hC L;id ~pacing that ~naJ:imizes t11C c:~pc..:~c.j r. ~:¡~:; 
l!c~¿:;uted by drilling L!.a¿ c:.tire se\:irch c~c.r: ... 

D¡e\·l :c~~1d that in apiily1ng tJ)~ ~rld C;illlr.::: u1o:::..~: 

~o eaC:-. cf 15 majar oilP>p~oclucin3 a:.-eas \\'lthi;a t:.l..o 
Umtd St::itt>G that a profit wcuid havo b~·en r.::·:lli::~¡:;. 

};e found further thc.t the optimu~1 gr1d s ¿ociar; ~.-~¡

é:illing the entire United States is 3.5 r~·,~li::S c..~cl ·-:~~~ 

cxpc..::t~·d ;n·ofit ..1:3...-vciated v,-i"t:t -::>Ais ~,;¡:-: ::¡:-~...;:~~~ i:; 

S65 oi:lion. 
Thc r~zu!~s of r;rid drilling were considc:recl by 

Drew to be conservative for th;! followir.~ rc~o;c¡~:;: 
1; No re:;crvf:~; were incjuded. 
2/ ~!o ailowancc was mnde for ur.C:iscovered ;:·¡c:r¿..:;. 
3) .;.~~ü;l~ages were excludeci in ;n~as\.:.;l;¡~ ¡~~id 

ax::s. 1 

4) Sorne fielcls were exch,;,ded beca1.0se o( u;¡:ovail· 
ebili.ty oi productio.n data. 

EVALUATION - Tne m""jor contribution cf t~r.: 
Drl!w model is thot 1l provides an ;::.nalytical r1e~hcd 
of cor;;puting t}¡e probability cf hitting cllipti.:ei 
telrgds a~ a funcLor, cf the shape and siz..:; o: ti~c 
ta;gcts and tht! grid sp<.1cing. Secor.daniy, th~ rno¿er 
prcvirles a f•«rr.ework b:./ wr.ich the eco:;om~c [;;:ctors 

of ~osl and value of \a::-2-.::o~s discover~C: ca;¡ :J{: :-.:; ... 

!a~ed to the grid dril:ir.g scarc~ activ1.ty t..:J dete:~n;~c 

the optil7tUro gr1d spocing. The eccr¡crt,:c r<:l3~Jca

ship:; defjn.ecl ~nd err~ploy(.~d by Drev; are ~e:J.e.rz-1 ~u~ 

províde a means of iii.Jstr:lting the mcdzl. 
An ex¡:¡lorationist dealing wüh the economi.:.~ or 

C¡(p!on;tion might we11 questíu01 lhe flgut-=:s o[ p;ofit 
cc;nputcd Ly thc model as an evaluatic;¡ of g;;d 

dulhng co:npared to conventionol explcr<.:tic>:'!, i.J~

c~use dt-velopm·z=nt costs, as Dr.:;w o.c:~nowleG~;:d, 
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\7era not con:;.ide:lt!¿ in comput1n\~ ~he profit ~-¡6..,.-t:, 

Furthcrmore, as Drew stales, a drill hoh: in thc;: 
creal rcflection oí t.he f¡eld doe"- nct in .::ctu:-.~,ty 
ciways cc¡;st:tutc o discovcry of a ficld. Ti1-e:;e 
criti.:.i.:.ms do not detract írom t.1c thcoreticol prob:;a· 

· bility constructs of D;ew's model; the:y onty servo to 
mod:fv thc cccm•:.:nic app;aiscí. 

/l.¡n:,rt ~Pt)m ,;~djiJOtfil"·l\tl'l thtlt t'·fi tJl~~Jlol':itielhi~t !'ill~ltt 
nwhc in the cccnomic framcwork, t!l~ modol implios 
en t::\.plo:ation ~trategy for cert.;;í.n c.onditions th11t 
m;:;rits ccnsidcrntion. Ncc.rly every Cl\(K!tícnc·f;d e;~" 
piol~:í.ic¡¡ist c~n point to c;¡:::es <v7here th.a bcst &eo· 
lvgical and g<!op'hysical inform<'~tion hou produced " 
dl!>COV~ry ratio that nüght have been QS g<>od Oi 
b-ett·.-r if drilllng locations ha.d been selectcd by 
ilirow ing d3rts ~t a map of tha c.ren. Su eh cuses mny 
art!:;-8 froíJ t\7JO cau~~s: ¡ .. 

1) Thc o.rea :r.sy be covcred in 3 way that provides 
o.o rr:c~ningfd ::pv!oe;1cal infonnntion and no sour.d 
gcc!ngical control [or geophysical intetprctation. 
~) Túe expc.1-.encc of thc gcologist in otber arcas 

mny have bia~cd hi::; btcrpretation of gcologic in" 
ío;w¡¡, tion in ~ complelely ncw arca r;o that h'-2 úve.-.. 
loolci cl<~fJOS i~::, controlled by .a diffcrcnt set of ¡;eo
lcgic ~;1 [::~cto:·;. :.mt:i. an initHtl <iisco'<ery ia mude, 
wlüch may b..:: afl:er considerable exploraücn. 

Ap¡:>lyi;-¡g gri..l dtilhng to such an areo after ú1e ca:;e 
ni¡:.nt indcecl provc to be more prot1tJ.bla. The pro0~cw 
otise:.> in dclcrmbing a priori thnt such a cor.ditivn 
c:,ist:.. Cc.f:e (1) :'lbove may possibly be r~cogniud, 
bl-.~ case (2) :nay not. lf the 8eologist realizes th:.t 
he iE: cicc.hnz. with Case (1) and dec1des to árill on a 
grid, he i::~c::s the problem of not knowing the dü;. 
trib~tion:::; o~ tor['.ct charactcristics in a nev.,r rueG. 
One soluti.:>a to ~his pwblem woulri be to employ 
distributicns determinP.d in other areas; however, this 
mi~ht introcuce :¡ bio.s 1n the onaly:::es. To avoid 
s:1ct1 a bw.s in thc evaluation oí an unexplo¡-,,!d area, 
D.-t!w suggc::.ts an clte:native pr<Jcedure of drilling 
first on a very w¡de gric!, say ten miles. Di!.covéoes 
ore then de•;elopt-"Ci to a point whcre th.;:ir totrü vaiue 
can be esumated. Thcn, the grid is m:Jde smaller by 
drilling b~twce .. thc holcs drill€d on the lorec grid. 
Again, the results are evaluated and expres:;ed in a 
mt.io of additional value ~ained to cost of d~HinB. 
This p•ocess is rcp~~ated until the rat:.o retH;hes one, 
Ar.y drilli.ng past this stage will rcsult in a loss of 
j}WÜt. The major problem with this appro.,ch is the 
fact that cvabation of the ratio is made aftc¡; thc 
ólllb~ for that r_nd spac¡_ng 1'3 completed, and this 
¡r.:::.y olrc;::.dy have resulted in a ratio of less t.'lan one. 
S:.c :;tncticn to drillmg on a squarc grid mal,cs the 
mit:;1l gnd spacmg a c:ritical factor in optlmizin¡;, 
~cause .all sub:.;r..:quent grid d1visions are dependent 
upcn th~ ¡¡utial ::>?acing. 'fhercfore, it may be pos. 
sible only to suD.opt1m1ze, contingent upon the initíal 
sp.:..c!n;o;. 0:1ce th;::: 1nitial spacing is determincd hom 
tf.e best .. :.ozmal¡on available - which would be the 

'.:ha.rz.c~erlst~cs of ta;Getc in othc1 ore~s - it r.~~iz~t 
b<;; :r..:prov~ci upo;, by tcv::::.:on::. madc ;..\ thJ lit;ht o~ 
ta;~ct~ cliscov~reci ct c~ch successivc Grtlh(~.::! stnr;~. 
The reviscd di::;tdbutio:ls woukl ther. ;.;duce Ü:'..l 

pobu.bili.ty of driliil;¿: on o. ¡;,rid sp:::cing smdk; ...:~;;;n 

th::: opti•l'lUID. Tr.cy \"Jould nct r:cccsc2.nly rest;lt i;; 
the optlmum, hav;cvcr, bo-COIJ~C th<: Cr.al a,rid s.;;ncin¡¡ 
w.~ulcl nlwc.y::;. depcncl cm the lr.!.ül)l S~)ocL,lt> -- · 

A G:-.al point to be cvaluo.tcd is :.!-.e cquo1 C'.::.:::.:::!-• 
ef(ort .:.11lotted to eoch p<Ht of the -\udy are.;¡, S;¡ch Cl 
prvcc;duro im¡;lics t.\st Ü\á geo1o~i.e infornl~\l1•:J:-, l5 

r.ot ::ncanina!ul. Wh1le it :rláy be L\.U~ t::-.c.·• t\\o E;:;o¡c
t.::.st cn:-:not p'edict thc c~a.ct 1ocauor. o~ ~ t.G.r:_.::L, 
geolcgy shc'uld be ¡,¡seful a.t lc:ost in bk.ckin~ .:;;..t 
thosc portítns of c. ctüdy nrca that c;:a moto or '~.::.z 
f::worublc (or miraerol occun'.;:¡o~e, ¡¡srücul~ú¡ iC ;;:;;.:. 
ploretion i:;. DilUCO ;;.t, 0:1 ly One f.:Ünera.l f/':;l:p. ·~·;,.;:íA, 

drilling rr,ay b~ ehm~na.~eC: :~le·.:;'":, favor.~.i):,; ~'"':""i.,:; 

\Vhcre geology ind~c~~es tl:at c!eposits v;cu~\.i ~· .. ::sl 
justity lhe <~xpen~o of dailir.¡; or. ;;~ ~;id op.~:;;,-:,,;:. 

r.o:·.::cr>sory to detcct the;n. 

A t1ulti·:arir:~~J Gooio9;;: ~,C",J<..·\ (i~/,G ~t.cc!~Jl}: 
DEVELOPf11ENT - The r.wdels rlisc:·.:.::s~ G.bov~ 

e.r;:: c:,pioration moc¡,;ls rzly:r.g o:t sor.~:; !or..• oi 
;;patial occurrence ~nd ~e;;.::-~h. 1-Iov¡zvc¡·, n~ z.con es 
any geologic~l informa~ion .i:; availe.ble 0:1 •.n Or\~01, a 
:;patu:i occurrence r..odel ~;\y r.o lor.;e¡ be th~ 'b:;~t 
e::;~iwator. The model C:~veicí?cci by H<Hrü> 9 ~z C.::J. 

o.:cuw:r.ce model wh,ch ossociat;.;:;; t;¡c probi:.~lE~~l e( 
occ;~r;cnce of ~ome measure of Ii".ir.c;o.l we;:.lth \-:ilh 
gcototy. 

The basic ¡.ostul:1te~ of thc MG r.~<.-¿cl nrc ~~ 
foUo\vf;:; 

V Q (L, S, F, .4.) 

P(V} 

whcre 
V ~ a me.1sur<.: of mir.er:U we::alth 

P(Y) .. the. prcb:;¡b1lity of occ.:ur•er.~c of V 
L .., age and ty¡::;e of rock 
S = structur.;.l for:ns 
F = rocic b.:cturir.~ 

A= a~c of i&neou:; Gctivity and co;;~:-...::' 
¡el a tionshl ps 

This occurr"'nc,;) model is íorr.:uí;o.te:l to cor.sid"-• '.he 
goological foctots <lt the reconnaiss<.:¡co kvd ~hzt 
r~late to the occurrcnce of base snd ¡m::ciou:;; ¡¡~z:eb. 
The rcconnaissance levcl o; infor:r.ation i:1 h\.\'lC: te ~ 
com¡>arable to that inforr:.ation s¡;pphcd by Allul:;' 
skimming stage of e~~plo1o.tion, in wh.ch obv~cus!.y 
unfavorable clllls are ellmtnated and the favo,;:-,bl.; 
cells are reta1ned to be lr.vcstigated in ~re;::tc• detall. 
Models could be íormulatcd in a similar manr.e: for 
other m;neral groups, ~uch as oi1 and f:ZS. 

The four geolozic factors defmed in the o.l:Nve 
postulates were mea!::urcd by 26 measurcmer.~ '.'ari· 
ables of mformation avallable from gcologic m<lps. 
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Thfse 26 me<:suremer.ts were made foz eoch of 243 
ccÚs (20 mllcs square) m a contiol an!a locuted in 
New Mexico snd Arizona. The value of mineral wealth 
w.a~ determined by accumulatxng the anr.ué:l produc
t,wn of all mminG districts w1thin a cell. Each oí the 
• 43 celi.s was a5sir;:ned to one oí six value group:i 
accé~ding to the v::~lue of its c:umulotive p:oduction 
of b~e and prociou::; metals: 

( 

-'~ Group 

l 
2 
3 
4 
5 
6 

Oto $!0,000 
$10,000 to $1(;•J,QOO 

$100,000 to $1,000,000 
S!,OOO,OOO to SlO,OOO,COO 

$~0,000,000 to $100,000,0Qú 
$lCO,OOO,OOG + 

Mdtipie-discriminant ana!ysis and cl::.sslf¡cc.~io., 
;.1:1<1lysis by Bsyesian staustics and the muüivllri.::te 
normal ¡;:>rob~billty function werc uscd to define the 
reloUor;s;lip of p;obabilities to the geolog1c variables 
E.nd minerill wealth: 

j=l,2, ... ,g, ... ,K 

i = 1, 2 .... , n 

the¡-e 

" V, =- t:1c J? th value grcu;> 
-~! ~ u 

1 .,1 --¡ 

DSC 1 = the vector oír discnminant sco;es for the 
i th cell 

Pj~ = the probabilíty of membership of tht i th 
cell ¡n ~he g eh group 

Fél = re!at1ve frequency of mem bership i:1 the g th 
group in the mixed popula~io:o 

Da ., the dispersion matnx of the g ~h group 

l< = number of e;roups 
n JL"C nurnCer of cells 

X l ¡¡T D-¡ '! . ta = ,,4 JC. ú J! s.:; / 

M1a ... (DSC 11 ·-· DSC ,;;, DSC1, -ÚSC 40 ;' ... •, 

/ DSC 1r-f5sc,t:),where . 

!J[¡¡< .. tho tro.uupo::.c oí thc vecto~ ,;: 1.: / 

DSC1« .. thc discdr.ünant scorc cf ~f;;;; kth di~c~id··. 
n~.t function for tí1e i th ccll, ~nd 

DSCk4 ... the meen disc;iminant scorc cf th<: kü: 
C~::;cri:¡·,::-.~-1\ (-unCtÍO:l fo~ ~};e cdls of ~Í\C 
a t!-; ~~-o~p 

A study .m~a co.1sisti;1~ of ;nost qf ~1e S~ate o: 
Vl&h was sele::cted upon wilich to te.~t the perlcr;;¡· 
a:>ce of this rr.ociel ns a predicUve tool. For t!:üs 
evaluation, til~ s1x ¡:;roup5 used in the control <ir~a 
were reduced to two, "With mineral wedti-, from $0 to 
$1,000,000 clas,sihed as Group l and that above 
$1,000,000 as Group I!. A 0.200 or greater proba·· 
oi)ity of belonging to Group H was then chosen as 
the cntcwx-, fo.: .:~tainir.g a:-.y cell for further e:1:
ploration. ':"L.s <<:sulted b the selectlon of 19 oí the 
onginai 1<11; cells i.-: U~;:LG;r_í.Lilther e:xploration. The 
19 cell~ s~lccte.::i w:er~ ~d·~n~ified by th~::ir known 
mweral prvduction ~s fo!low::;: ~ll ~1ve cc-ils in the 
area with a val~.;c of $1CO,OCO,(lJ0 +; two of ti-.;.: fou.r 
ccUs with a valuc of $10,000,0JO-Sl00,000,0í:;O; 
three <.)f ~he ei;::ht cells with a vah.:e oi. $1,000,000-
SlO,OOO,OJO, ;:;¡¡d nine cells w1th a v;:.L.c of lcss ~!1~~ 
$1,000,000 (these are cells that shouíc! :-.~ve bze:1 
ellminatcd f:om the second stage o~ e:::)Loratior.). 

Raising the probability criter:c:-... :=st\lt!; i;;. t";;c rz
tention of fewer c.:lls w•th a value of l0ss th::.n 
$1,000,000, but o:-.ly ;:.t the expense of losing soa:é 
of those of hig.1. value. Conversely, lowering che cri
teríon results •n the rctcnticn of more of the cel1s 
with h1gh vaiue but at thc cost oÍ retaining more 
ceHs w1th a value of lt!ss than $1,000.000 (see Fig. 
1). The problem líes in 5electing :h.;) optiwum de-
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· c~zion cnterio::., tí-.<>t i::., .;;eiectmg that le·1PÍ whicb 
~laacc:o the misaiíoc.ltwn ot exrloration cHort in 
the scccnd stagc to srnoll valuc- ceils with thc ~~~ 
peé"tcd vah;c oi thc large value celis rctaincd. This 
is múch like stanórd hypothesis testing :.n which 
for a giv:!n cam9le size the probabilily of a T:ypc 1 
c:rror cnnnol h.: é;<:Crt!~scd wlthout lncreaslng the 
pwb.Jbility of 'fype 1I erro;:. This emphasizes the 
im!)o:tancc stressed by A llais o( bcginninB Wilh a 
léll se sre~ and p.::ríormin:; an efftc1ent ar.d careful 
s!ümm~~:c of •• lorgc nun~ber of ce~l:; co <.s to be su¡;: 
of ><::l.<'lr.ing those few r.elh: of large vaiue. 

EV A::....UAT!ON - S¡n:pl.y stated, r~ methodology wo.s 
clevc)opcd for constructinc on oc<.:urrcnce modelt.h;;t 
\7ou:d generatc proba:;iíit¡es of mi.ní:ral we-.lt.'1 ci1ffcr· 
ing :1om cell to cell r.;s ~:-te cells di[fer ~ro;n each 
oth<":r in theu :::,eolo:zy: Fir:::t, a ::.ounci cor.l·eptu:1l 
modcl of th?. geolo[JC factms that relate to mineral 
clepo::.1 t10n must be for.r.1. lated and thcn raeasuremr.:nls 
¡h~t refl~~t tht:E:.c conccy;t~ rnu$l be sought. In this 
way, it i5 poss1bir: to p:-o;;ress from thc conceptu::.l 
fr:;mework to ~he qua~tltdtlve one in w};¡ch geology 
is t:e.J.ted as vandb!es. M\:lt1ple dtscriminant analy· 
sis and classiLcation analysis based upon Bayeswn 
statlStlCS anc thc ITIUltivar¡'lte normal probability 
distribution const1tutes ól tw~phase proba·oility 
rnodel that assocw~cs three Concepts: 1) probabdity, 
2) mineral \·:ealth (voluc:), and 3) beology. 

Unlil<e the: S!)atioi <:hstnbutions of the fore¡;oing exy 
plo~olion modcl:;, ¡:.robablltty in this model relatr.s to 
o rneasurc oí gro::>s va.lu(" for the cell r<1thcr than 
numbcrs of mininJ, district-:; or elliptical targets. 
Thus, the t¿rget lS a cell cf spec1fied mineral valuc; 
therefore, as .:an occurrence model, it cannot substi
tu.te dncctly for the spati&l occurrence models of the 
íorego~ng cxplowtlOn models. 

This mcdel req.ures a cenain level of geologi..:al 
ínÍormf:>lion, and 1n thc ab:;ence of such 1nformat10;:;, 
it is n•> substitule for an &nnlysis such as that per
formed by Allais or Drew. But, given geological in· 
fcrmation, the model allow& the discrimination be" 
tweer. ce'ils on the b~st'5 of probability. Ba:;ed upon 
multivariate stat:st1col tcchnique:;, the use oí this 
mo¿el ;;.s ~:1 aid to explora u en cf a new area rt:)quires 
statishcal inferc:1ce from sorne base area to thc study 
8;:ea. Th1s is at th~ samf" hme a strength and a 
wee.kr.e::>s of the modt::l, fo; whlle it allows the use 
d pnor inÍonnati,)n in the ~v<~luation of on unknovm, 
~t rcquires certa1n con:litions thnt must b~: rr.et for 
such ir.fer-<!nce to L-:: valid. One of these conditions 
is th.:.t eüher both ~:cas r!'il5t be!ong to the same 
geological prov1nc~ or thuse vanables that dcscnbe 
t;;;: d[I!Cts of chan¡:,e from one provinct: te another 
mnst be ir.clu¿ed l!l the model. If \he second of thesc 
so1uttor:s i::; em;:::oyed, thcn the statistical base must 
o~ very wldc a.1d mnde up ot cells of arear; from dií· 
ferent e:eolog1c¿:¡l ~rov.nccs. 

Anoti":er .-.spect oí this model that must ~. examined 

is th0 Cr1ct U,o~ :t assur.1c~ t1te veriatlc~ .. are dis .. 
tributed accú;din~ to a muitiva:ia~e no~;n;xl d1st~1b:2~ 
tion. Swce thc v~~:abí~s cmploy ... d aic likdy to b·:: 
c.ruclc :.-.c:.-t::>ur.::&\1--' .. ~ V<Jn.:.hlcs, theii" distributicr,o mr•y 
tflke on r-::thc:¡ weizd ~Gr.ns, sc;ne of 'iJ~ich ú~í..: ir;.¡ re~ 

moved frc:.1 ~he r:v .. ·rnal éistribution. Se:vcrc dep::,rt.wo 

frnrn nonno.'i;t.; r..L .. ctc:.;¡:;·:!::; ~ie;r~;."¡,.,',;d,~ly ~:~~ :-,-ccü~::lc-i 

of inf<:;cnce by .:.~ mode:l. Tl,l::e.forC;, ;·.-hcn ¡-;c.::c~· 

sa:y, :.:r~nsfvr;n\..~~l..J\1~ ~houlG b:} ,.,a~ e "G~on lí~c !'~\'; 

var1ables lo ci~c:-~ase their dc~~·a.rt ... e (;-crll r.o~:.~):l't~'· 

Unfcltt:;-;.~t·;ly, sorne óistribut1cns con.no~ b-~ r..d . .;

quo."cly tr2.:1sic:¡-.--:r.:d. 
Th~ ¡;f¡G mú-:'<.l pcrforms quzn\.ir<.tivdy ar.d e.i:¿liciti:r 

whnt ;:¡;, c:,pkr<'t~onist perform~: intuitiv~ly; ü.;.l ~;:;, 
it er.·,?!oys ~ru . .J:rí.titiO:l frcm ~Ape..-ienc~ in e·~;~.:;...- ~::-cz.s 

to analy.z;e a ::;;.._¡éy area. Thcn, w;wrc ~s tl::e ;:-".;;,? 
Fi:~;t, thc woc=~cl pE.r(orn1S the unatysis q~~n~-~~t:·~¡·Jely, 
gcnerating ¡nubnl.niitleS, wn¡r.h are an <.:o;tpÍ:.C•• 

me~su;e c,f un':eltalnty. s~cond, tbe r.~uitivac.z..t~ 
lnn¿els Zt.~d thc ciectron ... c Cúí.~pu~cr allov1 a ~J.~sc sat 
of v;;n~"o:::s to h.:: c.naiyzec s:r..ulta:~e:ct:siy; \:lii~ 

lcsscn~ tLc ch<J.,1Ce of overlc..;::.:¡,g ::-.~~:an~t .. ll vnri .. 
ables or L··ttc,o.ctio:¡s o: V'-'do::...~¿~ i.n ~1e ev~lu~tic:1 
of the stu¿:f ares. T:urd, a ::;tat~st¡c;:~i base can ;;;e 
dcvr:lopcd upon sevewl z.r~:;s, ea.::h (Sp:e::;;~;;-.tir.g 

d1ffe-rcnt eeolog•c ;:¡;ovi nccs. This f.:::;,ture corr.bmcd 
with the C<ipainhty ot handh11g <. larGe m.mber oi 
variable~ mahcs possible an cxt:apolc.~ion of e:-:peri· 
cnce with much less chnnce e{ b¡a::; ü:o.n en;;: ;nwde 

hy v.:.y ene d0cis1on mnker or clec¡sion-;r.a:w-.:;; r;;.:ar::. 
C::.•e .choula b~ token in iomublin~ the concept.:<Ü 

mcdcl, fo~ tl-.~ ¡:¡<'dorma;¡ce of.the MG rr.odel C.::li1 be 
no better than the i:·:fo;rr . .:ctionl u pon whic.r. it ¡::; d.~ 
f:;·,ed. ln the ¿dimtioa of the 'statistlc.<::l cases u pon 
the control areas, the discrim,in:::nt analy::;is ce,¡;¡! 

putes a statistic that can be tested. Tnus~ early in 
the anulysis and plior to inference, it can b~ de-
termll:d wl~ether the relat1onships of ¡;eology to 

m111ewl occurrence are s1gnificant or áue to r,¡ndo:n 
influenc..es. 

WH;..T hAS B~EN i...EARNED 

In the íorego1ng section, sorne aspects o( sev~ral 

analyticai models th~t :r.¡:;:.t be of value in appl~·ing 
operat¡ons researcí1 tecnr.¡c¡ues tC' :;;¡ploratic¡~ w<:;:e 
evaluat~d. Each of these modc;::-. ic ¡;u¡te diffe.~nt 
from thP others, havmg be-en ccr.&tn:cted to achievo 
d.fíer.-::nt obj;::ct1ves. No::~ of the:n is applicabk te 
all explomt10n problems. \',.';,¡¡t ~.r;;:>ears te 'b;.' <:: ~r¡:i,~

ful are a of research is tr.e e:;t.::n ... :J;¡ ar.¿ :;-.;~8-ra::,x. 
of t~1csc models with appl~l:ab!e :¡¡od¡f¡cntlC·:"'.$ ..:.;~~ 

add1tions to a more complete ex,¡;ic.ration ¡;¡c.dcl."" 

•A pro)t"C't ha• been lnltlated ot Fcnn St..ltCr .-.hu:h leo W.m~r\ ct 
nlm"\lat•ne b,eology ünd m1neor;;! depo~n.ti vn ll cor,..pul•"i' oo !~r..l. a 
mineral &} a.tem 10 o.vrulab!e upon t;..•h1C"h .any l~ve~ o{ '' .. 1~.-..;J .. to
noiee" raho c&n be induced. Lxploratlon mo<!dG w¡¡l ~ el!.--
4/nln.,.d undcr vgrying c:ond.1\lona o.nd tht!lr prrrorm~omC<'IG 
G"VA.luotod. 
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fo ... r Po¡nl!:i: Certai.n ch::l.\acte:lstlcs anci phao~o

p~uí::s can be gleaned fwm thesc r.wde !::. tiHlt shouid 
b~ re!1ected in further developments. One Qf these is 
'the necessity o! explorinf! a /ar&e area witi~lly. This 
was first ~hown by Allais 1 nnd later emphosized by 
I~nn·i:;. 9 

A second point to ~.:onsidar iCl thc•t, i?iivoon •m o~ea of 
~q\;¡¡J, pi'C.bl'.lbiíHy ot oc;c,mencc of mine•o.l depo::.its 
nnd given characterist1cs of the toq;d, an anaiytical 
frer;;ewod. exists whereby the optimum é,rid ::.~cin,1 
fcr the exploration of chat area c.an be d.:Jtermincd 
(Drcw's model). 

'fh:;d, where the probabilü¡ez fo¡ thc occur•-e.:c.'! of 
a target ·.¡ary from one area ~v .:.r.o~her, vp:imiz<Jtion 
oi searr:'h raqr:ir.:!s that lile :.;r.::a test efiCJrt be d;woted 
io those areas with the hi¡:). _:.;t ¡n-ob .. 1b.Zity (Koo;;· 
mar.'s rnodel). 

Fourth, ge::o[ogic inío:r.1ation can br:: t;;catcd m; 

vc.riables and incorpo;·Elted in r.m occurrence rr.odcl 
t.ia.t associa•es probaótlity of r,¡ineral wealt/¡ with 
geology (thc MG modc:). 

'i'rdi·dor!cl E);p!ora·don: Tradltionally, mineral ex. 
¡;:orat!on has sought targets oÍ one particular kind, 
$ •• e~ as petroleu.m, gold, copper, etc. The sea¡ch for 
tn~se targets hns teen conducted in a manncr similar 
.e' th&t described by Allais, i.c., by successive ex
<.:.dn;l.tion of indicators culminating in drillir.g and 
::l::tailcd expíozaticn. Although explorationists did 
.-.0t deal exphcitly with occurrence and sear(.h 
::;¡c.;";cls, these cor.cepts were imphclt 1n their philos
cp:¡y. Tne t;!¡scovery of <1 de;:>osit of base or precious 
;r,ct;:alz was known to be mure likely in o::reas in wh1ch 
¡~necus ir.trusi ves were expoaed or near tne surfacc. 
Decis.c;¡ criteria such as this were developed fro:n 
long y~acs of expenence ;:.;¡d supported by gP.olor;ir, 
t:.¿ory. Many \/aluable depos¡tz h&ve been foWld Ly 
t:¡;s trddlt!Onal approach . 

.'. ?~,i:o~o~hy of Mineral Rc$ource:o: A question to be 

..:cn.sidered :n formulating an operations reseé>rcn 
;;:ce;): for m1neral expioration is, "To wh:Jt ext~11t is 
:: J<!s~rable t!-.a.t the modcl endorse the methodology 
vf t::r~ t:a:Jtio11al approach?" The answcr to this 
(.ue;"c:G:-, ~s qu1te ccmplcx and depends u:Jon onc's 

~-~n:C'->O?r¡y of exp!orat¡on and nnr.eral resources, 
'.\ ::: ... :: n1 ust cc.n sider and re J <:.te su eh th1ngs as the 
.:.. --)<o: ir.for;:-.z.tion .:J.vc:..la.b!<:>, ecor:om1C paramcter:>, 
.: .. ~ e~.:': s.~;,-::-~ce. Ac thc bcginr.~ng of this paper, 
::-1'.:- e.-:?w~c.t;on moriel was deí:.ned as co::sistmg oí 
~·-.0 ::. .. :;~ .. .;O::els: !~,e occurrence and the search 
·~e:;...-. ::, .. :· .. :, Ailais, ar.d Engel empioy spat:al 
cu:.~ . .-, te., J~~.c:~be t:~e óstn::,ution of ¡r,;ncral t..lrt,ets. 
S.,~;. ',l:;Gc:~, assert that 1n cxploration it makcs 
::,. :- ~ · .. ~ -~·::.~ .. d al! (;dls as ce;, u aily like ly. This is 
ce~:'-' .. :; ¡n cc:-.tíast to the traditicr.al approach. In 
[<:e!, lo;:; __,.::o~~:ent~st e:<¡>erienced in mineral ex-

= < 

ploration, such a propositior. r::<..y a;¡yx;t.:r very r.~~w:. 
c~rtcanly, for ~ome small ;;.casuchas .a l0-.ni1e
~qu<1re ceil, &n oil or gas field is much ..:ole ld•ely 
to be found. m a cel! local;;-d on the 'flanks of ~ sedi
mentary basin than in one situated in the m¡ddlc ot 
bll 1gneous ~tock surrounded ;;y h¡¡:;:-, ~ank·ir.etamo:p;-,;c 
roclu;. AlUtGHCh \hir; is an o~ttrorne .¡-¡:;.e~- i.t ¡.1-c~.v-:;, .. ;¡ t.o 

Hiu~.tmte tha ~oint thnt areas ~~e not equUly bvc; •. 
a~lc. 

'Tüis u:g11mcn.t thai: Ci!lls are not equ::.lly !nvoreble 
lo.:;es strength ;;.s oue (a) ¡,,cr~zse~, the sizc of thc 
cclls, (e) regards multiplc targe·~s or r.üneral grcvp-:;, 
Dr .. d (e) sssu~es th~t r-:!sou:-ces corc¿p!el':)entary to 

m~n.;:r;:¡ls are unifonr.ly J:st~• bl.lteé. Speciiicolly, tne 
·•~1ic.-.cc of value pcr cell dec::eases as thc size of 
tr.c: cell i.1C1c<:ses. Tr.~.:::., fcr c;'!lls of vc1y l3r¡¡;_e si•w, 
tj_¡c ¿ist:ibutioil of v~LJcs throü:;r .. ouc tte seCln:h :2~a 
tc:-.Gs to u:liformlty. "'..'his tendc:ncy to unifor;nity b.::
co¡;¡cs stro:-,ger ><hen targets of all r:uncra! cor.-~modi
t;c::. ·~re consiC.:~<ed (metalEc, nonmet:;;ilic, and 
f·Acl=:), espec¡;:l.lly if each cell 1S ccn::ade;ed to be 
equally er.dowed with resourcf:s aná economic facton; 
o~i-"'::' than r.üne;·,ü. The ec:;,uai distr:but;on of complc
ment..ary rcsources 1s importan~ because of be high 

¡ 

location Vé!lue of sorae mineral products. Y.:nerG.l re· 
sources are dcfined cnly Wlthin an ~conornic f;arne
work. Unde; t!ieze very :.¡::ecial condition<.>, it -:n;;..J be 
th<~t 5ome ünit volume of the e::..th's crust ma¡' be 
approximately equal in val...e throug!-.out a study a;ea. 

7he cond!tions just outlinec for a spatial occl.lr• 
rence model are highly restrlctive and depa;t con· 
sidewbly f;om the "re.:~l world." F¡,rst, m~r.eral r<:· 
sources are dr::~:ncd only withw ~r. ecor.omrc frz.me· 
wo.k, and resou;ces oti,er than mine:als a:e not 
eq ually d1stn bu ted. Secon dly, in tense explorat;on 

of areas large enough to equalizc mineral enc!ow
u.ents defeats the objccti ve of the search model 
- that is, to aliocat·~ the most effort to thc.se 
areas mr,st f:Jvoxablc so a.:; to optimize some measure 
of profit. Further, fi;ms have limited funds avallable 
and cannot explore area~ of unrestricted :::;ize. Other 
criticism~ of a!1 economic nature can be leveled 
against the intcnse explo;at10n of very lart,e a.-ea~ 
(such as grid drilling of tht: U.S.) On.:: of these is 
t}J.at many of the resources located woulé !;e clorrr.ar,t 

io~ many year::; becaus~ of saturatc:d markets n:;J th..: 
une(jual d1stribution of the c.ompleme.1t<:ory resources. 
The cap1t<Jl expended 1n their !ocatwn must be 
chargecl cJg:Hn~t the;n J.s ar: invest:nent at sorne cos~ 

cf cap1tal, r, and compounded to tr.e day that such 
resou1cez are exploitcd. This would cceate a !a:ge 
coct fo1 =:nch d<>pos.its o.:1d make many o: them !..;n· 
economic. Th~s secms to be a lim¡tir.g facto~ Íil the 
t;end to imt:ally explore la;ge are3s, as su5geste¿ 
by Allais. The point to be macle herc is thé:t t~·.c dis
tribution of mineral re~ources w1thin the éco:-~omic 
system by wh1ch such resources a•c valued is 
noncn i f o;¡¡¡, 
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!nfc¡,-,,c.~ict~ cmd i).:u.;¡:;¡c.i< ¡\lúkit~g: Th~! fo¡cgoi:1~ con· 
cluston does ::lOt of it~e:~ mean thHt spat¡;J.I. d1stubu' 
üons have no use in c;;~lo:ntion, for, r:.lthou~;.h the 
occurrence rr:oGel may t~e nonurafo:m, the geolo¿i::;t's 
dccisions ure b:lsed i.::Jnn i11io:matioa available to 

) him fr.:)m the study ;c;.¡ca. Con;Ütions may be such tlHlt 

he has no lc:ow1cd¡1~ coace•ninc thc p:namel.{!l"S of 
ti:c occnrrr<:nce model, cr.d such that therc are no 
g~ophysico.l or ¡?;eolo¡;icEll d;.;:a on thc ¡uc;::. In :;~eh 
a ca.~~. spatiol moC:c;:ls do ;novicle for large arcas an 
estim~•e uf total rc::;ources contained. In most cases, 
ho\vever, the g,eolo~1~t does hove gcolor:;ical r-.~nd/or. 
go;:ophy>.ical cl;::¡ta en thc study area but does not )mow 
the pa~.:<:ncters of the occurr~ncc rnodel. Tr;;¡d1Lon~ 
ally, thc gcolozist hss in tcrprcted the inform:ilion 
ava.iiab:e on thc study ;::¡c:a as a tunction of his pust 
expE:ri..:-nc~;: (past t:Xp~•ience constitutes hi~:> cccur
rcnce modeí). l:icre li es a basic problem, for the
factors ti1at r.ontrcl ore íormation in one orea may not 
be the :::,;;:rr.e ~r: a;-.other are;¡,, This fact has be<~n re-
sponsJble fo: passi:1g over vatu<Able ci<:posit::.;. At thc 
sarne time, one :o1ust bear ~r. mind that many valuabie 
depo<;,;t::; have b.::en fo~~;1d by this inductive geolo¡,ic 
reasoni.nr:,. Th.;; m.;ltlvana¡_e geolog1cal model ~;.om

bmed v11th ü:.c computer pro·;ides n m¿;uns of dc
crcas¡ng Uus bl<~S d..:c tc~~-xtrapolatlOn from one arca 
to ar.other, for \he •c~ot10nships bctwecu geology and 
r.ür.era1 wc;.lth :;:¡_ n<ar.y <hfferent arcas can be com
bi.neJ to fon-¡¡ a gepcral oc.currence mor.lel which may 
cont~ir. mos~ gcolog¡c factcrs. This may l::e es¡ .... <:ci
<>lly true for gc::.,statt5tical inferencc at the ret:on· 
nai:.;st<nce l~'.'el, for the rclatJOnships ar~ gcí1eral 
ar.d ;;ot so Ii:.:dy to vor-¡ t.om onc ::.rea io another. 

ít :s doubtfd thr.t ~c;,.>::Hll ::!cclsions, such as op
tu:tul c;dd ~¡:..:.c::16, :-:1.;-:-:c soicly upo;\ lil:~:eG<.:c frorr .. 
o~ho!:!r areas c¡;n, a.:i a rj~n0r:il rule, üe O?llír;~m c!c-
cisiv:i">. Dec!s10ns. wül probably be nono¡_)tl:;;al, 
whether G:e infc::e::ce be r;¡ade vía spatial dictribu
tions Cvncerning tarc;e• charactenstlcs (Drcw's 
rnoéel.) or -¡iD nnüt.v;:mr.tE- analysis of geological 
d2ta (d:,;; I'i.G model). A bottcr strategy would ollow 
for th~ or.orJ,ficc::twr. oÍ dccis10n critena (pwbabiU
tles, G.s~noutlOn~ of tarzet char&cteristícs, cte.) os 
inforr.-.l:.t.on is reccived from the scudy area. Tnis 
im¡:¡hes a r:.:u!tisto¿;;; explorDtion strategy. Such a 
stra L:: g:,.· pro ¿;essively, as each st;-;ge 1s completed, 
d¡sco;;nts the a p¡iori dcciswn criteria i.lased upon 

prev;o·J~ -2i:~E:rier.ce by rclationships. obse:ved in the 
stl:.dy <1:-:.:J 1t::>elf. Tm:.s, bias (if. it is prcscnt) ~ 
suH::1::; f:r:;rn Lhe li'i.~ial cxtrapolation of previously 
c'Dscrvc-:i ~eolo:;1c wlatlon5hlpS .is continu~lly 
~CL.:..:~J .. 

A ?O~SiBLE STRATEGV 
H ::1~ J r:ov. be profitablc to examwe the modeis 

d¡$C !.:':.;"'d ;,r-::v1ous~y in this paper to see hov1 they 
fiil(.: t f:·, to:,cther vnth1n t!"lis phdcsophy to íorm ~n 
acc.: -.:-:,::,~:. over-all stratee;y of exploratíon. For this 

¡:.. ... r:J'- .:;._, .. w ü l be :.ssumed that a large are a is be1ng 

Sl!erched for •:::rE,Ct~ cf one m¡neral ¿.-0u~ and tnat 
gs::Gloe;ic ~¡¡(; g2ophysicai d;:,.t;;; He- ovo.list:c en cach 

o~ ~~veral well ex:;lo:ed ancl d~vc)c¡-;...::1 ¡:¡rcc.s. '"fhcse 
nr(.:a.s c.:::-. be p0,Jlcd lo give a bro~cl :;~~t¡::;tíc~l bc.~f! 
upo:1 \vh;c1-. th~ r;.;lativ~l3l:ips of rnir.crr.ll wcalth te 
gcology ere óefi.ncd. Futthcrmore, L:!~/cdbuticn!: o{ 
te¡ ¡:;ct chnrncterist~cs c::m be dcvc:o;;cd fo; c,1-::h 
vah1~ t;rou:¡. 

1"·he f1rs~ s·~c~ in the e}{plor.:.tion of the nc,,J c.~ca 
would br: the ¡:;a\.i:erinz of the rcco::~nis~a:.ce r,~o
logic:al o.:1.d geophys1cal data. Tt¡¡~::;c <.iota ccu;~ \:-. .<;.;:; 

be processed through thc mul~iw"rlate geologJcc.l 
modr¿! S to g~C;¡¿rat0 probo e~ Ii~i~z. Th~ dr~llin~ of t;-.~ 
rr.ost valui:lol~ ccll could thf.:n 'be sir.ntbtcd o;-. :?. 

compuler usin¡:; the distributions of tl~•gcts thot 
ch:7uact<:ri2.e cclls o( that v:.lhie in ti1~ cc:-.t:o! 2;~~:~. 
In s¡,¡ch a simulotion, drilling ;couid represt>rP: ;:ül 
Srl~c~cquerü c:<yloration ar.d e~ valc::d acco,dL1~' 1. 
Givcn the pertinent distributioi'lS of targct c);:;¡ractc:· 
ist1cs f:om thc control ureas fo; a similar ct:::, :-;!.·,:::;,:. 

lz.lcd d:dwg c1:,~ld p;0'1ld;:: ~ .::-stirr.ate of th.: c¡,Li~ 
mum gr.i.d S!,JaCing and t:1e 05-.:;cc.¡<;ted rate d x-.::t·~•n 

for the c!iscove;:y a;.d ·:=x¡:;Á::.•tatlOr. of the deposií.~. H 
this rate of rcturn meets t:1::: souls of rr,anaf::ement 

tt . .::n the clcci.sion to ex?lcr.:: ~::1s ceii wc1üd be mcdc. ; r-Ín the actua~ exploratiO!'l o{ C'.C cell, a wide ¡vtd - ---' 

~on1~ Í1~uction of the optirn.\.!r.1 sp:.1c~r~e csti.11ttted by 
the sirilUlator - coul¿ fi:-st };e '~;.:1lc1~ .. ln trli~ \r;~~l in. .. 
f(.•rmulion would be acqui=~d o:~ tbc ~e:olo6Y o.:1d '- .
posits curly in the sea:ch p•o0;am. ,li,ny Je¡.o~:it -.:~·~· 
covered wouhl be developeó.. if,ro~r,¡atKm ,,¡¡ ¡:;;:cc.k;:-_.y 
and target chan'.cteristics would be u~cd to rcv1c~ 
l}¡e .:;¡ priori deciSJ0:1 crite;:icn. S~:ccess¡ vely s.;-.~; l.::: 
gr1d spacings would be mz..d~ 1 by i:-.~ergr1d ¿~~::!:1~, 
and afl.er the com?le~J.on o:·:::~::;~ ~;t~s~ t!-,~:: ¿.~~:~:-~.:~~ 

crÁ~edon ~nd pertiner;t G:.szr~&'-11 .. ~0: .. ~ v;v~!O t..:: ~-::.,.~:.. ..... _¿ 
in llght of the inforor.atior: go.~¡eJ ur.tli tnc ::::)-!.-:._;:, 
grid spacing is approached as closely a<>. po::;s¡Ll;;, 
gi ven the m1t1al gri.d spacing. 

Tne process wouid be repeated on the nr:xt mo~t 
valu<.blc cell untd with ,111 available inforrr:oucn oO

t;;¡ned úom thc cells (:Xpíored, the rcmoinír•& celb 
r<fipe::~r to be UP.profltable to explore ar:; dcte:-mine·d 
by the simu\atcd dnlling. The 11:1portant feature oí 
th1:> strategy is that it is G.yn::m11C, add1ng new d;:¡t::: 
f.·om che exp!ored <'~reas to tl.e irutlal a priori mfot• 
r::ation llS they are gair;ed. ~;ilrthormorz, the ~¡;¡ 
<lren, as dcterm ;ned from th:.! 1:-.l t¡~l statisli('alln
ference Ol)d the s¡mulator, ¡s d.:illed fil'$t, a~ the 
lowest ie,~cl of ¡nforrnation, f0r the chc:.r.ce of m:z

al!ocatlOn hcr~ is le::;s thon for any other c:;:ll. l·.s 
thc decision hecomes more critic~l. the reliabiht<; of 
the informotion base tncrt:<JS(;S, thcreby decrP.asil~c:,: 
the likclihood of makir.g a wroi1g dec¡sion. 

EXTEHS!CNS 

A strategy suc:1 élS that outllned is only 3 Z..cg,in
nmg. An obv10us improvement would be lo make ll1e 
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pwbl;;;,:;¡ '''lll~idi:r.en::.ional; that is, seu;·ch for tart.ets 
of scveral mineral groups (o cotal ¡e::;ource r.~odcl). In 
~éd1tion, since sorne of thc mineral groups (chiefly 
ncmmetallic) hav~ high place value, an cconomic 
::.tructm.: in~roducing the ;elationship of th~: cell to 
consumi;:l ccnters and transpoüation networks would 
bu ¿csirabk nddition.>:o Fin~lly, sincc fi:rr.~ have 
iimited copi~al ovuilable for e>:ploration, the Gmount 
oi c;:¡pital s;-;.ould be cons•ciered as nn economic 
constraint. 

1r.!. Alla.l.,: ;;dhod of A;>;>rlo!n¡; Econornlc: Pro~¡>c:ctG of l!.Jnl.n; 
:C.;:p!orc~!o::. :>vor Lc.-~o Tarntonoa., Alecrlon Sc.hc.rc:. CooQ 
Slu<lj', /.1.;.-;.,·~"m"nt ;i,;l;,ncu, 1._S7, vol. 3, i'!o. -4, 1'~· ~05-;¡47, 

2r....B. Silcht~;-. ot c.'.: ~~-:.tlct!c~ A~~ Cuiao to Pro.,,tteti(ác:, 
¡,~r.o!:l,cd,;;l.c:J: :J."''d :;cmp..Jtc; hp;J:JclltionQ fnl.!Jn:na ond Ex
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ily DRIAN \V. MACKE;-o;ZIE' 

SYNOPSIS 

Thc mineral exploration c:nvironmcnt hu$ ob~c:rv:¡blo ccgnomic: chMUtlcristics, ÚJc ::liir,cs~mcnl or whll;h prQvidcs 
r,uJdolmcs ror cxploration plnnnlng in t~e mlning co~pany. Tl.1c long·t~rm survival of thc mining .compaoy ~,: 
dircl.':tly dt:[lcndcnt on succcssful exploratlon. Exploratlon plannu1g contnbutes to succcssful cxplorauon th10ugn 
thc dcvclopmcnt of cxploratJon stratcgies. Thc objcctJvc of cxplorat10n planning JS to sclcct cxploraiJOi1 
cnvironmcnts which wJII cnablc thc mimng company to rcJiizc bcst possiblc profit and corpc;J ate risk conditions. 
Thus, thc formulat10n of cxplorat10n stratcgJcs is bascd on profit and corporate risk critcna. Stratcg1c consJdcrat10ns 
include thc sclcct10n of commodJtJCS as cxploratJon targets, geograph1c concentrallon of cxplorat1on effort, the 
rcah7.ation of acccptablc surv1val condit10ns, and the structunng of an cxploration programme to optm1JZC the 
cconornJc bcncfits of the exploratJOn mvestment process. 

iNTRODUCTION 

In rcccnt ycars much progress has becn made in analyzing 
thc cconom1cs of mineral exploration. Th1s has includcd the 
dcvclopmcnt of quant1tat1ve mineral occurrcncc and scarch 
modcls, asscssmcnts of thc risks and rcturns of exploration, 
and dcscriptions of cxploration philosophy. Howcver, littlc 
dircct attcntion has becn givcn to the aprlication of quan
tit.l!IVC conccpts to cxploration planning in the mining 
company. This papcr suggcsts a decision framcwork for 
cxplorauon planning, devcloping cconomic critcria for 
cxploratJon mvcstmcnt and applymg these criteria to the 
formulation of cxploration strateg1es. 

Thrce assumptions are madc: 

(1) Therc is coi11mon ground bctween quantitativc conccpts 
and rcahstic apphcations and, thus, theorctical analysis 
c.1n assist with thc solution of practica! problcms. 

(ii) Thc mining company of today and tomorrow requircs a 
formal planning framework to contcnd ciTcctivcly with 
changing cconomic cond1tions. 

(iii) Thc mineral cxplorat1on environmcnt possesscs observ
able quantitative dimensions wh1ch can prov1dc guide
lincs for thc development of corporatc exploration 
strategies. 

The papcr focuses on the relationship bctwccn mineral 
cxploration ::md thc mining company. Initlally, thc mmcral 
exploration cnvironment 1s analyzcd to define observable and 
rclcvant cconom1c charactcrist1cs. Thcn thc role of cxplorat10n 
within thc mming company 1s described to establish tcrms of 
rcfcrencc for explorat1on planning. Thcse providc bases for 
dcvcloping profit and corporate nsk critcria for exploration 
invcstment which are thcn applied to the formuiation of 
cxploration strateg1cs. 

THE MINERAL EXPLORATION 
ENVIRONMENT 

Thc mineral cxploration environmcnt comprises the distri
but:on of und1scovercd mmcral dcpos1ts in nature and the 
exploration tcchmqucs and skills ava1lablc for thcir discovery. 
Spccilic cnvironments are dcfincd by gcological sctting, 
dcposit type, and geograph1cal arca. 

ln thc cxplor,ltJOn cnvironmcnt, se;¡rch targcts are suc
cessivcly narrowcd and thc leve! of dctail of informat1on 
incrcascd by procccdmg scqucntially through a number of 
informat:on-gathcring invcstmcnt stagcs. The tcchniqucs of 
ap~l.cd t-::cology constitutc thc scarch mcthod. In general, 
[¡,e sequen tia! explorat1on stagcs m ay be distinguishcd, 
n.1mc!y, regional sclcct1on, arca_sclcction, arca cxploration, 
follow-up ground cxplorat10n, and dctalicd explorallon. 
Explorat10n contmues as long as the analysis of information 
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at the cnd of each stage provides economic JUStlilcation for 
further mvestment. Ultimately, economic m1ncral dcpos1ts are 
sufficiently well explored to permit a mme devc:opment 
dccision to be made. 

To providc a quantitativc basis for cxploratwn planning, 
assessmcnts must be madc of the cconomic characterist1cs of 
thc exploration environment. For this purposc, illrcc env¡ron
mentai paramctcrs ;ue of fu¡¡damcntal imp01tancc: 

(i) the cost associated with discovering a mineral deposit, 
(ii) tlze environmentaf probability of discovering a11 eco11omic 

mineral deposi:, and 

(iii) the return resulting from an economic discovery. 

The dcfinition and mcasuremcnt oftl1csc parametc;s prescnts 
many practica! d1fficultics. In general, mmcral cxplorat10n is 
charactcrizcd by a very low probab11ity of economic discovcry, 
anci a vcry Jargc rcturn givcn an economic discovcry relativc 
to the cxploration costs associatcd with d1scovenng a deposit. 

Exploration cost is the Jeas~ difficult cnvironmcntal para
meter :o asscss. Thc costs of iad1vidual cxploration tcchniques 
are well documented in the literature; sec, for cxample, 
exploration co:,t break·downs in Morgan (1963), Pcters (1969) 
and thc CONSAD study (1969). Exploration cost will abo 
depend on the particulant1cs of both thc exploration environ
ment and the mining company. In this ;cspcct the mimng 
company wlll havc lis own cost cxpcriencc upon which to 
draw. Thus, costs can be estimated on a unit ratc basis for 
cach cxploration technique. Thc costs of ind1vidual tcchmques 
togcthcr w1th a knowlcd¡;c of the infounation responses thcy 
providc and lhe ovcrail programme suitable for a spcc¡fic 
c:-.ploration cnvironmcnt, providc thc bases for assessing 
the cost associated with diScovering a mu:eral dcposit. For th1s 
purposc cxploration discovcries could be deflllcd as deposits 
wherc initíal drillmg ind1catcs thc posslbil.ty of mmcrallzatlon 
and a míncablc width, for cx¡¡mplo, nnomahcs which jusllfy 
more than one drill holc. Discovery costs would include any 
dnllmg costs rcsulling directly from the inaial lntcrsccuon, 
for example, inclus1ve of the first fcw dull holes. Subscqucnt 
exploration costs, more closely associated with econom1c 
discoverics, would be chargcd against the returns rcsultmg 
thcrcfrom. 

For cxamplc, considcr the following hypothetical geo
physlcal cxploration programme for coppcr-zinc dcposits in 
the Canad1an Shicld rcgion. Initially, favourablc 300-square 
mile arcas are sclectcd for airbornc clectromagnctic survey 
and flown with a quartcr-mile spacing. Airbornc survey costs 
average S30 pcr line mile. Following a1rborne work, a variable 
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numbcr of airborne anomalics are sclccted for invcstigation 
0:1 thc ground. In an arca containing a large numbcr of 
promising anomalics as many as 80 zones might be sclected 
whcrcas 1:1 an arca showing fewcr responses only 40 anomalies 
might be sclcctcd; say, on the average, 60 anomalies are 
selcctcd. Follow-up ground cxploration includes property 
lHit¡üisitién; liné suUin~, cleetn:m'l:lprle\la luH.1 nifiAriolir;i 
survcys, and gcological mapplng, wllh costs avcraglng $4 000 
pcr squarc milc. Follow-up grids average 0.2 square miles. 
On the average, one-third of thc follow-up anomalics show 
favourablc geophysical responses and geological settings, and 
are drilled. Of the anomalies drillcd, 95 pcr ccnt are rejected 
aftcr the first' hole. The remaindcr g1ve sut11cient encouragement 
to justify an additional four holes on the average. Drilling 
avcrages 200ft pcr holc and costs $10 pcr foot. 

Airborne survey cost = 1 200 (30) = S36 000 
Follow-up cost = 60 (0.2) (4 000) = S48 000 
Drilling cost = 20 (200) (10) + 4 (4) (200) (lO) = $72 000 
Total discovery cost = $156 000 
Numbcr of deposits discovercd = 1 
Cost of an exploration discovcry = $156 000. 

The environmental probability and rcturn parameters are 
more difficult to asscss becausc the economic characteristics 
of undiscovered deposits are not known. However, thcse 
charactcristics can be estimated cither by using mineral 
occurrencc modcls or by nnalyzing past cxploration results. 

~v!ineral occurrence predictions for this purpose should give 
the expected number of deposits in fcasible tonnage-grade 
categorics on a unit arca basis. Given terrain and cover typc, 
cmpirical revcnuc and cost functions can be used to simulate 
thc economics of devcloping predictcd dcposits withm cach 
arca. An examplc of this type of mineral occurrcnce model is 
thc subjcct1vc probabihty approach dcveloped by Harris, 
er al (1970) and apphed in the Canadian northwest. Thus, 
the .:m·ironmemal probability of discovering 011 economic mineral 
:Ieposit would be estimatcd by the ratio of the pred1cted 
numbcr of undiscovcred economic deposits (defined on the 
basis of mínimum acccptable size and profitabihty criteria) to 
the pred1cted total number of undiscovered deposits. The 
re film resulting from an economic discovery would be measured 
by thc size and profitabllity d1stributions for thc economic 
dcposits. 

For cxploration environmcnts with a reasonable history of 
exploration, the economic charactcristics of undiscovercd 
dcposits can be estimatcd on the basis of past exploration 
results. Thus, the environmental probability of disco~·ering an 
economic mineral deposit is estimated by the historical trcnd 
in the ratio of cconomic discovenes to total discoverics. 
Economic discovcries could be dcfined as those known 
dcpos1ts which would satisfy mínimum acceptable size and 
profitab!lity criteria if dcvcloped under present-day conditions. 
It may not be poss1ble to mcasurc the total number of past 
d1scovencs directly, but this paramcter can be derived if total 
prc-discovcry exploration expenditures and thc cost associated 
with a single d1scovery can be estimated for a parllcular 
exploration env1ronment. Roscoe (1970), on thc basis of the 
\\ or}: of Derry (1970), u sed this approach for the case of 
met::~llic mineral exploration in Canada during the period 
1950 to 1970. H1s results indicate a decline in the probab1lity 
of cconomic d:scovcry from 0.01 in 1950 to 0.001 in 1970. 
:-ne ret1m1 rcsulting from an economic discovery would be 
.:sscssed by the sizc and profitab1lity d1stributions for past 
cconomic discoverics if dcvcloped undcr present-day con
dltlons. 

T:.~ cconomic charactcristics of the exploration environment 
:uc ch::~nging constantly. The devclopmcnt of new cx;>loration 
~cchn:qucs, and the increasing dcpth and dccrcasing grade of 
undiscovcred dcposits alter the costs and information re
s;_,u;-¡scs associated with thc exploration process. Changes in 
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markct and cost cond1tions shift thc probabi!ity and return 
paramctcrs. Each gcographical arca, geological environment 
and deposit typc Wlll have its own unique charactcristics. 
Thus, assessmcnt of economic parameters for thc cxploration 
environmcnt is requircd for each time and place. 

TH~ n.óLn 9f.' ~X:PÍ,.OI\ATló'ti WlTlllN 
THE MININO COMPANY :f, 
The mining company is conccrned with ,t~e dcvelopment and 
opcrat10n of mines and, more importantly, with thc stratcgic 
decisions which lie beyond currcnt opcrations. The most 
important problem for most mining companies is mine 
replacement. The mine replacement problem is the result of 
the certainty of exhaustion for currcntly operating mines 
coupled with thc very low probability which charactcrizes 
new economic discovcries. Thus, inineral cxploration is 
fundamental to the long-term succcss of the mining company. 

Miningcompany planning, as descrjbed by theauthor (1969), 
is based O!l three objectives. Theseiare profit, survival and 
growth. Córporate resources cons1st of capital and managcrial 
and technical skills. Corporate planning is concerned with 
thc development of strategies to guide thc investment of 
resourccs for the realization of objectivcs. Exploration 
strategies guide corporate investment in the cxploration 
environment. 

for the small mining company, thc relationship bctwccn 
lamted corporate resourccs and thc low probab1lity of 
economic d1scovcry is dominant. To succeed, resources must 
be conccntratcu on the discovery of cconomic deposits. 
Succcss will rcsult in the dcvelopment and opc1ntion of an 
incrcasing numbcr of mines with conscqucnt increascs in 
~orp~ratc resources. Thus, as the mining company grows, 
1ts mme rcplacement problem cases. At the samc time, markr 
opportunities and constraints become increasingly importan, 
These factors result in a sh1ft of emphasis from exploration 
towards markcts. Forward processing and diversification wdl 
be cncouraged. Neverthelcss, thcre Wlll be a conlinuing 
importan! role for exploration to support the company's 
processing and marketing activities and to tne extent that 
exp!~ration offers relatively attractive investmcnt oppor-
tunltles. · 

Thc large mining company has three basic alternativcs, 
which are exploration, forward proccssmg, and divcrsificat¡on, 
for investing resources to realize its profit, survival and 
growth objectives. The role of each alternative is a function 
of tradltiOn, the balance sought bctween profit, survival and 
growth and thc number and characteristics of invest:nent 
opportunities in each arca. For example, emphasis on profit 
may give a predominan! role to exploratlon while emphasis 
on survival and growth may encourage processing and 
diversifica tion. 

The role of exploration within the mining company deter
mines the leve! and proport10n of total corporate resources 
which should be allocated to exploratwn. According to 
Morgan (1 969), large mining compamcs genera lly spend 
betwccn three and twenty per cent of their pre-tax cu.sh 11ow on 
cxploration and research, but the outiay by small mining 
compames, m efforts to survive, must often exceed this range. 
A survcy of 11 base metal mming com¡Janies dcscribed by 
Ensign (1969) shows an average exploration cxpenditure of 
five per ccnt of pre-tax cash flow. Krngcr (1969) quotes 
exploration expenditurcs as a proportion of gross v:tluc fnr 
selccted mining companics during the period 1954 to 1 
showing ranges of 0.1 to five per cent for small and mcdiu .. • 
size companics and 0.5 to three per ccnt for brgc comp;~nics. 
These surveys indicate that mining companics allocatc iro1~1 
~veto forty per cent of their post-tax cash flows to cxpl01 at;on 
mvestment. 
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., Givcn an ;;.llocation of corporatc rcsourccs to cx;,loration 
bascd on grow¡h a1tcrnat1Vcs, cxploratwn plunnmg should be 
bascd on profit and su~ival. considcra~ions .. ,From a profit 
,. 11:wpomt, corporate cxp.oratlOn stratcg1cs ."':1h be ?cccpt~ble 
only 1f thcy gcncrate invcstment opportum11cs wh1ch sat1sfy 
a mínimum cxpcctcd p~ofitab1lity conciition nnd. a mini~1~m 
5¡7 • condition. Thc 1111mmum cxpcctcd protit:1b1hty cond1t1on 
wil~ be thc corponuc cost óf capital as rcfll!ctctl in tho 
opportunity cost of alternntivc investmcnts. For cxample, . 
Ensign (1969) statcs that the C~pper. Range Company has 
sufiicicnt coppcr rcscrv.::s at Wh1te Pmc to cxpand currcnt 
mmc c.lracl!y. Thc1r cxplornt10n invcstment 1s, thetcforc, 
d;rcctcd towards discoveries wh1ch can otTer a grcatcr expec:cd 
profitability than invcstmcnt m thc Wh1tc Pine cxpanswn. 
Thc llllOIOlUm size condltion cnsurcs that cxploratwn invcst
mcnt o;;ponunitics me su!llcicntly largc to makc a sigmt1cant 
contri buuon to ovcrall company performance. Thus, thc 
mínimum sizc concl:tion w11l be rdated dircctly to company 
size. For example, thc Coppcr Range Company acccpts 
c'l.ploratwn targets o;¡ly if they havc thc pl'<cnt1al to makc an 
:mnunl contribution of at lcast 20 ccnts pcr sharc, cqUivalcnt 
to annual c.1mings of S400 000. 

While cxploration strategics are ¡;uidcd by profit critcrin, 
thry also are, in anothcr important respcct, stratcgies for 
corporatc survival. Survival for thc mining company is 
associatcd primarily with solvmg the problem of mme rcplace
ment. Tbe long-term survival of thc mimng company is 
dircctly dependen! on succcssful exploration. llut if rcsources 
are limitcd and the probability of cconomic discovery very 
low, thc mming company assumcs thc nsk that it will cxpcnd 
rcsources without succcss. Corporate risk is mcasured by thc 
rclat10nship bctween expl01ation rcsourccs and tnc cconomic 
parameters of the cxploration cnvironmcnt. Obviously, the 
importancc of survival and corporate risk considerauons is 
an invc1 se function of company size. Neverthclcss, corporate 
cxploration risk may sull be sigmficant for Jarge companies 
under favourable profit cond1tions. 

PROFIT CRITERIA 

Long-term cxploration decisions are bascd on expccted profit
ability and sizc entena. In more general terms, the proilt 
potential of explorat10n investment 1s mcasurcd by expectcd 
valuc, that is, the average valuc that the exploration environ
mcnt will yicld in the long tcrm, balancing the successes and 
failurcs of a large number of invcstments. For illustrativc 
purposes: 

EV =pR- e, 
whcrc EV = expectcd value, 

p = p10bnbility of an economic discovery, 
R = return rcsulting from an cconomic d1scovcry, 
e = COSt of discovering a dcpOS1l. 

1f e comprises all cxploration costs up to and including the 
first fcw drill hole interscctions, thcn subsequcnt explorat10n 
cos¡s associatcd with dclincaung dcposits for the purpose of 
dctcrmming whcthcr there is cconomic just1ficat1on for 
de\ clopmcnt musl be dcducted m th<' assessmcnt of R. 
R rcprescnts thc nct prcscnt value r; an cconomic discovcry; 
thc d1t1'.:rcncc betwccn d1SCOP:.led positivc cash flows and 
d1scoun:ed invcstmcnts (ir::1.1dmg exploration costs bcyond e) 
usmg a íale which rcr ,ds thc corporate cost of capital. 

E:-.;x·cted v.1lur ... onditions will dcpend on specific environ
n~cnt.d cond,,:.,ns as well as thc particularities ofthe individual 
n-<1;1:ng .~: .. 11p,.my, includmg the mimmum acccptablc sizc of 
c.\flk ... a1on targct. For cxample: 

:.m:.iill· .. ¡-¡jn~ company 
;J = e: 02 
e = :);.Joooo 
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R = $10 000 000 
EV = 0.02 (10 000 000) 150 000 $50 000 

(ii) large mining company 
p 0.005 
e $í5o ooo 
R $35 000 000 

EV .... 0.005 (35 000 000) 150 000 ... $2.5 000 

Thc cxpcctcd valuc concept has' been advocatcd by Preston 
(1960), Grayson ( 1960), Brant (1968), and others, as a use fui 
tcchniquc for assessing thc favourabillty oL exploration 
invcstmcnt. The highcr the cxpcctcd valuc, the more attrac:1ve 
thc mvestment. Usually ao expcctcd valuc greater than zc;o 
is regardcd as a necc~.::d~Y cond1tion for invcstment. Howevc~, 
in somc cases a 'windfall' stratcgy may guide cxp!or;:,twn. 
lf R is vcry largc in rclation to e, a charactenstiC of cxp!ora tiOn 
as well as swcepstakes,'a mining company may undert;;kc at 
lcast a limited number of invcstmcnts, cven 1f it knows that 
expected value is r.egative, becau~c of tbe possioiiity of a 
spcctacular return. Such a strntcgy is. o[ coursc, ult1matciy 
rumous and can be just1flcd only m thc siw. l ter m. If tnq 
mining company is lucky, and smart cnough to quit whcn it 
is ::.llcad, etTorts undcr such conditions can be n-:w;J.rding for 
so me. 

Expcctcd va!uc is a function of thc thrce cnvirunmcntal 
para mete; s, thc asscssment of which has beco descr.oed in a 
foregoing scction. Since these parameters are usually estimateá 
as frcqucncy distnbutwns to reflect variations in the value of 
economic discovcrics and the multistage naturc of tr.e 
exploration invcstmcnt process, thc expectcd valuc function 
is modiíicd as follows: 

EV = l:p¡ R, - l:q¡ e¡, _ 

.. wherc 
/'-

l:p¡ = p 
l:q¡ = 1 

If sufficient information is avallablc, the expccted vnluc 
conccpt may be rcfincd to asscss cxpectcd profüab1hly and 
sizc. This is uscful because these are thc common critena for 
exploratiOn inv..:stmcnt dccis;ons. If cxpectcd profltabll1ty 1s 
mcasurcd by thc ;,rescnt val~.c nliio, invcstment ane1 pos.tive 
cash fiow valucs are discountcd to the p;csenl pomt m :.me 
usmg thc corporatc co5t of capital and the ratio betv;ccn 
d1scounted net return (cxpectcd valuc) and J¡scountcd invcst
mcot (including both exploration and mine dcvclopmcnt 
cxpend1tures) is czliculatcd. 1'-!otc that ll1e d!SCOl",Jt1n¡; pro
cedure has bccn cmbod1cd in thc dcflmt10n o[ R. Thus: 

EP = ~ = l:p¡R¡ - /:.q¡e¡ 
:X pi + e "i:.p,I, + J:.q1e1 • 

wherc EP is the expcctcd profitability as measurcd by thc 
prcscnt value ratio, and 1 is thc investmcnt rcqUired to develop 
an cconomic discovery, discounted to a prescnt valuc üslng ~ 
ratc rcl1ccting thc corporatc cost of cap1tal. 

Thc siz.e criterion can be asscssed by severa! parametcrs 
including R, average R per year, or 1 (refiectmg mine 
capacity). 

Economic discovery is dcfincd by the minimum expectcd 
profitability and size limits which the company scts for 
exploration investment. 

CORPORATE RISK CRITERIA 

An important characteristic ofthc mineral cxploration cnv1ron
ment is thc low probab11Ity assoc1ated with cconomic c\i~CO\ ery. 
Undcr this condit10n thc application of hmitcd corp\1ra:.~ 
funds does not insure tllc ¡call.:ation of cxpcclcd v~luc .~ r .• 1 

cxp1oration resourccs may o~ expended w1¡hout ~ucce~~
Thc corporatc risk assoc1atcd with the real1zat10n of expccted 



¡ 
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valuc introduces a survival element into thc developmcnt of 
~orporatc cxploratio~ stratcgics. Thts risk may b~ qu~ntificd 
by applying tbe classtcal problem of the gamblcr s rum. 

The classica! problcm of thc gamblcr's ruin conccrns a 
gamblcr wtth limttcd capital who wagcrs against a 'house' 
with esséntially unlimited resources. Thc gamblcr is ruined 
and the game terminales if at any point his capital balance 
fa lis to zcro. Survival is thc complcmcnt of ruin. 'fho gambler 
survivcs if his capital balance is maintaincd abovc zero. 
Thc problcm is to determine thc gambler's probabtlity of ruin. 

lf the mining company is to survive beyond the life of its 
currcnt operations, it must search for and dtscover cconomic 
mineral deposits. This activity is analogous to a gambler 
wa¡:;cnng on a chance dcvicc. The mming company is the 
gambler, naturc is the opponent, and exploration the chance 
dcvicc. Thc cost of discovering a dcposit is the wagcr. Each 
ciscovcry has a probabihty of succcss, in which case a return 
is rcalizcd by the company, and a probabihty of failure, in 
whtch case thc company loses its wager. Thc company allocates 
somc hmited amount of capital to thc search activity. What 
is thc corporatc risk associatcd with survival? 

Allais (1957), Slichter (1960), and Brant (1967) consider 
thc application of a special case of the gambler's ruin problcm 
to cxploratton invcstment, thc probabtlity of zcro successes 
in n succcssive wagcrs. Howcvcr, the mining company may 
also be ruincd aftcr one or more successes. Thts broader 
conccpt of gambler's ruin applied to corporate risk assessment 
for thc dcvclopment of cxp!orat10n strategics is shown in 
Fig. l. lt is assumed that a proportion 'e' of thc return R 
resulting from an economic discovery is reinvested in explora
tion, equivalent to an amount E = eR. 

~"~ER OF DEPOSITS DISCOVERED 

Fig. J. Gambler's ruin i11 mineral exploration. 

The minmg company starts with exploration funds A. 
It invests 1:1 the discovcry of a deposit. Ell.ploration capital 
in creases to (A +E- C) w1th probability por falls to (A - C) 
with p:obabtlity (1 - p). The company then invests in a second 
dtsco\cry, condnional to funds being at onc of these two 
points. Followmg this sccond mvestment, capital may be at 
o;¡c of thrcc posstble Jcvels, that is, (A + 2E - 2C) with 
probabtlny p\ (A + E - 2C) with probability 2p (1 - p), 
~md (/~ - 2C) wtth probabihty (1 - p) 2• And so the invcstment 
proccss contmues. 

E::.ó gnd i:<tcrscction represents a possible capital leve!. 
T11c grtú JS \.Joundcd by lincs rcpresenting straight runs of 
succcss :1nd fauurc. When thc boundary represcnting failure 
m C\ cry mvcstmcnt rc:1ches the zcro capital Jcvcl, the grid is 
boundcd b¡ thc zero capttal axis, an absorbing state which 
represen:~ a:i;¡ oi the mimng company. To the right thc gnd 
rcr.1Jlí.s opci1, tmplying that the company will invest in 
cx;">lor:ltton mdcfimtcly. Thc summation of the probab1lities 
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associated with thc ruin points along the zcro capital axis, 
cach rcprescnting a unique number of succcsscs, failurcs, and 
total invcstments, is thc mining company's probability of 
ruin. 

Uspcnsky (1937) dcvclopcd a variation of the gamb!er's 
ruin problcm which has bccn applicd by the author (1963) to 
thc minma: cmnpany's survival condations in thc cxploration 
ctwironmcnt. The dcrivation of the solution for th1s application 
is dcscribed in thc Appcndix. 

Assuming that initial cxploration funds are largc in rclation 
to discovery cost and that thc expected value of costs and 
returns to cxploration (pE - e~ IS positivc, thcn 

-/.. Pr = O". 
Hcrc O is that root of 

pG1Hl - 0 + q = O 

t for which O< O < l. In these cxprcssions Pr is thc probability 
of tnc mming company's bcing ruincd, that is, Pr = (l - Ps) 
wherc Ps ts thc probability of survival. Also, A denotes the 
initlal exp:orat10n funds of thc mining company mcasurcd in 
discovcry units, that 1s, number of discovcrics afforded, 
e = 1 is the co~t of an cxploration discovcry, E is thc amount 
reinvestcd in exploration from each economic discovery 
measured in dtscovery uoits, E = eR, wherc R is the rcturn to 
the mim;Jg company given an economic discovcry, and e is 
the proportion reinvested in exploration. Finally, p is the 
probabthty of a o economic discovery and q is the probubil.ty 
of uneconomic mineraltzation, q = (1 - p). 

These relat10nships provide thc basis for estimating thc 
corporatc risk assoctated wah cxploration, givcn asscssments 
of cnv;ronmcntal parameters and corporate funds available 
for exploratton. 

For cxamplc: 
p = G.Ol 
e = s15o ooo 
R = $45 000 000 
E = S21 000 000 
e = o.994 861 4 

Explorar ion investmenl 

$1 500 000 
$9 000 000 

$15 000 000 
$37 500 000 
$75 000 000 

$150 000 000 

Probability of surviva/ 

0.05 
0.27 
0.40 
0.72 
0.92 
0.99 

'WHAT TO LOOK FOR' STRATEGIES 

In thc long tcrm, exploration investmcnt is guided by 
long-tcrm market trends for spec1fic mmeral commod¡tics in 
rclat10n to the1r rcsource potentials. The more favot:rablc the 
reiationship, the more attractive thc commodtty as an 
exploration target. A study by Booth (1971) determines 
relationships between the natural abundance of mctals in the 
carth's crust, trends in annual product10n, ano trends in price, 
for vanous mctals over the past decadc. Availabihty o fa i1;..:tal 
is meas u red as the product of na tUI al abundance and pricc, 
and degrec of exploitat10n by abundance d1vid..:d by annual 
production. Metals bavmg a relatively btgn av<niabtl;ty factor 
and a relativcly raptdly dccreas.ng explottatlOn facto; are 
rcgardcd as the most attractive cxplorat:on targcts, rcf1c;::t:;-:r; 
htgh natural abundancc, h1gh price ar.d raptdly ;ncrcasi;J¡; 
dcmand. On thts basis copper, nickcl and tin rankcd lu¡;hest 
as attractivc cxploration targcts. Although relattvc d1~Tcrcnces 
in exploration, product10n and processmg cos:s for thc 
metals are neglcctcd, thts typc of analys¡s providcs gcncr:;l 
guidehncs in sclccting commodllies as exploraiion targcis. 



How~..ver, thc se!cction of commod1ties for cxploration 
also d.:pcnds on thc partlculanllcs of thc md1vidua\ mining 
com¡¡any, such as profit ¡¡nd corporatc nsk cnteria, forw;¡rd 
proccs~ing rcquircmcnts, product rcs:arch nnd dcvelopmcnt 
activ¡tlcs, markct control for spce1fic commodltlcs, and 
marketing, e>.p!oration and proccssmg sk1lls. For cxamplc, 
¡1 is for both general commodity and spccllic corporatc 
rcasons that Jntcrnational N1ckcl has conccntratcd on mekcl 
ó.1S an c>.ploration tarv,ct, that nn almflinitlñ'l C.:ól'liptlñy ¡:.~piorcs 
(or tluorspar, or that a petroh:um compnny explores for 
uran:um. 

Givcn that a particular comrnodity is acceptablc in tcrms of 
corporate pol!cy, thc attractivcncss of exploring for 11 depcnds 
on forccast trcnds in supply, dcmand and pnce. Thcse trends 
::m.: rctlcctcd m thc R paramctcr, thc rctm n g1ven an cconomic 
discovcry. Thus, thc long-tcrm attractivcncss of a mineral 
commodity is cxpresscd in the cxpccted value and expccted 
profitability critena. Thc highcr thc cxpected asscssmcnts, thc 
more r.ttr~.ctive thc commod1ty as a targct for ex¡)loration 
invcstmcnt. 

Long-tcrm profit criteria will be the primary consideration 
for mmmg companies which are sufficicntiy largc to ensure 
thc rcallzation of cxpcctcd values. Smallcr companies must 
also considcr corporatc risk cond1tions, sclccting those com
moditics wluch ofier rr.lutivcly low d1scovery costs and a 
rciativ.:ly high probabllity of cconornic discovcry. By sea1 ching 
for th1s typc of target, and ncrcptmg rclatively sma\1 and 
m:::rginal drposits as economic discovcncs, the smatl company 
may h.wc thc bcst chancc of surv1val. 

'WHERE TO LOOK' STRATEGIES 

Gco¡_;ra¡:¡;•ical conccntration of cxploration is bascd on gco
logical conccrts for the typcs of dcposits sought as cxplorauon 
ta1gcts. Goud gcological concepts are fundamental to explora
tion succcss and should be the focal pomt for gcographical 
concentration. Geological concepts are a functwn of time, 
information and Cll.pericnccXThe mining company with the 
bcst gcolog1ca\ conccpts will conccntrate cxploration in arcas 
having thc highest probability of economic d1scovcry. 

Su!livan (1968) and Michcncr (1970) have dcscribed the 
assoc1a tions bctwcen particular types of mine¡ al deposits and 
particular :;cological cnvironments. Accordmgly, the contact 
bctwcen rhyohtes and andcsttes prov1dcs .1 favourablc settmg 
for coppcr-zinc dcposits, nickcl anct asbestos dcposits are 
as~ociah;d with p<H ticular typcs of bas1c and ultrabasic 
i2ncous rocks, and coppcr-molybdenum dcpos1ts occur in 
porphyry stocks or in surroundmg metamorphoscd skarn 
zoncs. 

W:ch:n the sct of ¡;cologically favourablc arcas, gcographical 
sckc~10n is bascd on mmcral occurrcnce and economic and 
political factors. Michencr (1969) providcs a subjcctive asscss
mcn: ,,f thcsc factms in a large number of cou:1trics for thc 
rw ro~c of ranking thcm in tcrms of ovcrall cxploration 
favot~~ab,ilty. Jn this asscssmcnt, Australia, Canad<:l, Mcxico, 
Sout;¡ Af1 ica, ¡..,cw ZcaJ;:¡nd ami Spain ha ve thc bcst mtmgs 
whllc Ltbc.-Ja, Bohvta, Venezuela, Haiti and N1gcria ha ve thc 
low.:~t. 

!·0r .1rca sclcc<~on from gcologically favourablc rcgions 
'' ;:;,,,; ;. ;'.lfllcular country, attcntion must be givcn to both 
m in,:;, 1 ; ,·,ourcc potcntial ancl cconom1c factors. At this leve!, 
llllilcr;.! 11•.·:urrcncc modcls may be of assistancc i:-~ prcd1cting 
are.. . '-='•vl.rcc potcntials. Economic difTcrenccs betwccn 
rcg.ons Juc to dliT~.:rcnccs m local taxat1on, transportalion 
fac.!.L,l'S, •cgional dcvclopment incentive~. powcr costs and 
manpowcr constdcrattons, must also be assessed. 
A~ m Uic c;.~e of commodity sc\cctJOn, gcographical con

ccntr": .. ,.; wili also be bascd on corporatc partiCtdantics, 
namdy, tr udlttonal cxploratwn rcgtons, balance n;quircd 
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bctwecn a stabie politica\ cnvironment and a favourablc 
gcological cnvtronmcnt, and corporatc markctmg consider
ations. For cxamplc, Hudson Bay Mming and Smcltmg, a 
rcgionally-hascd smcltcr company, has conccntratcd cxplora
tion in thc grecnslonc belts of northwc>tcrn Manitoba. 
On the other hand, Intcrnational N1ckcl's global c:>.ploratiCJn 
strategy, as Jcscnbcd by Zurbrigg (i97l), has major 
cxploration programmcs in most countncs of thc non
eommuni~t world W1th JllCkd pote:ntial mdudmg Ca111ndn, 
Unitcd Statcs, Australla, Indonesia, Guatemala, Ncw 
Caicdonia and Southcrn Afr;ca. 

bdividual corporate asscssmcnts of geog>aph1ca\ f¿¡vour
abll;ty will diiTcr markedly. Armstrong (1970) of Cominco 
v1~ws thc Canadian Cord¡llcran and the Shicld arca of the 
Canadian Arctic as tbc most gcological!y favourable an ... s 
for explorat10n in a country which he prefcrs to thc Umtcd 
S tates and Australia in thc cconori1ics of c.xplorntion. Futtc1er 
(í970) has dcsciibcd Noranda's cxploration pililosophy wh1ch 
has rcsulted in international exploration on an cxpanding 
scalc and thc investment of 25 pcr ccnt of lts total programmc 
in Australia. Holmcs (1971) aclvocatcs thc rnc~<1llogcnic bclts 
of Westcrn Europe a.1d thc Mtddlc East as Cl.¡)loration arcas 
of traditiona\ ncglect .1ad high poten tia!. 

Short-tcrm survival considcrations w1:: al~o inf1ucn('c 
gcographical sclccl1on for small mining coa.panies. Sm<ti! 
companics, pcrhaps a gcncration or two ahead of the 
cco,wmics, often :cad the way in rcmotc-arca. exploratlon. 
Small discoverics wili be of significancc to thc small company 
and their high grade may ovcrcomc aciverse econom1c factors 
associatcd with remotc locations. 

SURVIVAL STRATEGIES 

Survival is a primary objectivc of the mining company. For 
purposcs of cxploration planning this objcctive may ;,e 
Cl\i)rcsscd as a probability of su1 v1va\ conlidence litmt. The 
corporate risk e¡ ilcnon can be u sed to determme the com
bir;atiOns of cnvironmcntal paramcters and corpot a te 
cxploration funds rcc¡uired to achtcve the company's surviv;.l 
objectivc. Fo•· c;,am;1lc, F1¡;. 2 shows thc ncccssary cond1tions 
to attain a proba01llly of survival objcctive of 0.90. The 
asymptotic valucs for in(i1vic!ual curves have important 
implications for thc minu~g company's surv1val st1atcgy. 
They give crillcal valucs for thc aílocatton of explo.,u.on 
funds, and thc amounl rcinvcsted in cxploration from cach 
cconomic discovcry, bclow which the corlJOJale survival 
objective cannot be real.zcd. 
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The mining company's survival strategy centres on one of 
the follo\"ling quest10ns: 

(i) What environmental probability of an econornic discovery 
should the company seek to fulfil its surv1val objective7 

(ii) What changcs in amount reinvcstcd from cach cconomic 
discovcry would be requircd to balance a change in the , 
probabihty of an cconomic d1sc_over¡ in order to main
tain the eempaiifs s~:~r'vilfrll j~e<iili@ 1 

which :-esult from increasing cxploration group investment 
are m the seiection of cxploration cnvironments w1th superior 
economic characteristics. This wiil result from bel\cr 
gcological concepts, and more informed assessments of mineral 
resourcc potcnllai and the economic characteristics of 
exploration env1ronments. A more highly skillcd.exploraiio•' 

· group will increasc thc company's probabJhty".of economic 
fli~i;o:Jverr, The b~limum b;~hu1aing or e:~ploralion f\IPd~ ,.¡:¡ 
maximizc the company's chur.ces of rcalizing ats cxpk«Hion 

(iil) How much capital should the company al\ocatc to , 
exploration to rcalize its survival objcctive7 · 

Answcrs to these questions may be obtained from the · 
corpm.1tc risk functions as illustrated in F1g. 2. In general 
tcrms it is clear that low probabiiltics of economic (!Jscovery are 
ma¡¡agcablc only for large compames, that is, as the probability 
of an economic discovery is reduccd, thcrc must be a com
pcnsating incrcase in return g1vcn an cconomic discovery 
and amount reinvcstcd from each cconomic discovery to induce 
firms to participate; also, higher levels of exploration funds 
are rcquired for lower probabilit1es of economic discovcry. 

To this point, it has becn assumcd that cxploration is 
financed internally. Whcn mtern..1l resources are insuffic¡c¡~t 
to re:~ilze the company's survival objcctive, it may be suitable 
for thc company to pool its resources together with other 
companies in joint ventures. Joint ventures are commonly 
used m mineral exploration, primarily as a survival strategy. 
lt is a reasonable strategy provided that control is not 
diluted exceSSJVcly,. 

The ratio of interna! exploration funds to the total amount 
rcquir.:d to rcahzc thc company's survival objectJVe reprcsents 
the jomt venturc participation which the company should 
seek. For examplc: 

p 0.01 
e siso ooo 

· R S45 000 000 
E S21 000 000 
Ps objcwvc = 0.90. 

Interna! exploration 
funds 

SS 000 000 
S25 000 000 
S50 000 000 
S75 000 000 

Required joint venture 
participatioll 

7% 
35% 
70% 

100% 

Many mming companics are not large cnough for joint 
vcntures to oíTcr a reasonablc altcrnative. Thesc companics 
must seck othcr survival altcrnat¡ves. At the limit thc total 
rcturn from cconomic d1scovenes can be rcinvestcd in 
c:-.plorat10n. Th1s helps only after the first economic discovcry 
has bccn madc. Alternatively, attention may be focussed on 
spccial ex;)loraoon cnvironments, such as commodities wJth 
very limited dcmand, surf:~cc deposits, and remole arcas, 
\\ herc en\'lronmcntal paramctcrs cncour:~gc survivaL Also, 
the sm:lll ;runmg comp.1ny :--:1ay invcst in dcpos;ts wh1ch h<.vc 
bc.::n d;scovcred and rcjcctcd by larger compamcs. Thcsc w.;: 
usually be sm:~ll, m::trg¡nal deposlts wh1ch do not mcct 
thc mmmmm acceptable comlit1ons of thc largcr companies. 
In somc 1nstanccs fully-ilcdged cconomic dJscovcrics wh1ch 
havc not bccn pcrcc:vcd by thc d1scovcrcrs may be acquir.;:d. 

·HoW TO LOOK' STRATEGIES 

Tnc lUJ>d:u•~cn:al ,ss~;e in structuring an c;..ploration pro
::;r:.n;mc ;s th.:: balancmg of availablc cxploraLion funds bctwccn 
J:rect ¡;-,vcstn;cnt m discovcnng dcposJts and Invcstmcnt 
:.; .,,e le\ el anJ qu:.1lity of !>kills in the cxploration groJp. 
Tne !:lrga tllc allocatJon to dircct cxploration investmcnt, 
t:~.:: !.1r:;~; thc number of discovencs and the bettcr the 
cv •. ~p.~:-,) ':; enances oi rcalizmg cxpectauons. The bcnefits 

objcctlvcs. · 
Bccause a low probability of economi<; discovcry is 

associated with each: exploration investment, a scquent;;¡¡ 
invcstmcnt strategy is used to limlt the cost of failurc by 
breakmg thc exploration investment into a number of com
ponents each of •.Vh1ch is associatcd with a particular 
sequential stage. The cost of d1scovenng uncconomic deposits 

· ·- · · is reduc~d whcn· thcse discoveries are detcr.níncd to be 
· uneconomic and' are 'rejected before bcing fuily explorcd. 
·A three-stage sequcntial cxample is shown in F1g. 3. The cost 
associated With d1scovering and exploring a deposit fully is F. 
The boundary condition for continulng investment is assumcd 
to he an expected valuc greater than zcro. The boundary 
condition defines two zones; these are a zone of favourable 
expectauons, in this case representing pos1tive expccted values, 
and a zone of unfavourable cxpectat10ns representing negativc 
expcctcd values. Assessments of p, R and expected further 
explora•ion costs (xF) are made on completion of each stagc. 
Explorat1on investment continues until e1thcr thc assessment 
of cxpected valuc is negativc or until thc probability of an 
cconomic discovery justifies a mine development dccision. 
Thc startmg point for an invcstment, S, reprcsents a fixcd 
cost, O.IF, that 1s incurrcd in dcfiníng thc cxploration 
opportunity. Three failurc paths for the explon:tion oppor
tumty are shown. If exploration investment had bcen in a 
single st..tge, thc cost of thc three failures would have been 
3.0 F. The threc-stage sequential process. has limited the cost 
of the failures to 1.6 F. 
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F1g. 3. Sequential explora/ion im·estment. 

Thc bcnefits of the sequential process, in terms of limitin::; 
the cxplorauon invcstment 111 unccoilomic dcposits, mus¡ be 
bal.mced aga;nst thc opportunity cost assoc1atcd with r..:;cc;ing 
economic d1scovencs. It JS th1s bencfit-cost rclatJonship which 
dcternlJnes the optimum boundary condn;on for acccpting 
ar.é rcJccting opportunities at the end of each scqucn:1c~l 
stage. The sclcct:vity should be such that combined dircct ~u~d 
opportunity costs are mmimized. Th;s is known as the prolJicm 
of ·skimming' and 1t 1s of cnt;cal importance in determi¡¡.;:g 
thc economics of cxi>ioration investmcnt to thc minliog 
company. f 



¡11 í 11.: scqucnLal c:-..plor.ltlon proccss thc ¡mor probabil.ty 
,!l,:r l'•ot:on of thc cxpcc.cJ proritabalaty of a d1scovcry. lS 

• 1·1, ·! • 11 ¡( (lJ bC"'lll with. Ün thc Othcr hand, thc SUCCeSSlVC fC&.l ~,; ) ~ .::-
pos!cnor cllstnbut10ns as more and more cxploratwn has 
b,·cn c¡)rnpkted ate m?re and more sharp;y pcaked .o~ con· 
ceno ate\í in a more Ir mued rang~ and, thcrcaon:, thcre 1s. bct_tcr 
:lrh: bcttcr information :or dcc_rdrng on ac~cptance or. re;cctron 

. ¡ a b;¡•,¡o.; for tncrcasrngly nt¡orous dccasron entena. ft1 thc 
~;~\\,.: !lta~·.es, the ~xpcctcd prolitability ís m.uch lcss sh~rply 
dC:incd titan it rs latcr on and overly ngorous dectston 
e: itcria wtll result in the rcjcct1on of economic dtscovcrics. 
A~ ocrosits are carricd throug~ t~1e scqucnttal_ stagcs, t.he le~s 
promrs1ng are gradually chmmatcd as mformat10n IS 

n.:.::umuiatcd. 

. Sl.imming is uscd to minimrze costs and, thereby, optimize 
::~.: c\p!oration inwstmcnl process. 1t may not maximize the 
n.~Lnbcr of cconomic discoverics. Skunmmg should mean 
t!1;;t a high proport10n of thc dcpos1ts fully cxplored are 
cconomic wllh thc carly climinatron of a ltigh p10p01 tion of 
to.al c!.scoverics. Thc possrbriity that cconom.c ocpos:ts are 
r~Jcctcd .s clcarly incrcascd as tloc numbcr of dcposits fully 
c:-.,1iorcd is rcduccd, ~111cc the naturc of skimmrng :nvolves 
;~.:ccpt-rc;cct dccistons on less than conclustve evJdcncc. 
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APPENDIX 

Us1;cnsh.y (1937) devclopcd a vamtion of the gambJc¡ 's 
ru¡n problcm wnich has bcen appatcd by the author (1968) 
to the mining company's survival cond.uons in thc cxploration 
environmcnt. 

Two opponcnts, A and B, play a series of gamcs, the 
probab:lrty of w;nnrng a s;ngle game bcmg p and q = (l - p), 
rcspcctively, each game endtng in a loss for one of them. 
li the ~takcs in a single game are e for A and R for B, and 
thc pla) ers' respective fortuncs are A and B, what is the 
probab:l1ty that onc of the players will be rumcd, in thc 
scnse that at a ccrtam stage his fortunc is less than a single 
game stake 1 No limit JS sel for the number of g,m1cs. 

Lct P x be the probability for A to be ruincd by the Jack of 
sufficicnt funds to sct a full stake e whcn hrs fortunc 
amounts to x and, conscqucntly, his adversary's fOJ·tune is 
A+ B- x. 

Co:1~idcring the result of the ¡;ame immcd::J.tc!y following 
the sttualion in which the fortune of A amountcd to x, 1l rs 
possiblc to cstabli~h an cquation m finite dtf'fcrcnces that 
Px must satisfy. Jf A wins this gamc, has fortune becomes 
x + Ji. and the probabtltty of bcing rurncd la ter is P x+R· By 
the th.:orcrn of compound probabrlrty, the probabtltly of thts 
case is pP :r+/1· ilul ¡f A loses, bis fortune beco mes X - e 
and tk. probabilrty of bcing rurned latcr ts Px-c· The pro
babli••Y ,1[ thrs case is qPx-c· Now, applying lhe thcorem of 
;ota¡ p;obabiltty, F :r i~ a solution of the cquatron in finite 
dliTcrcllCCS: 

Pz = r." :t+U + qPz-c . • • • • • • . • . . •. (1) 

T' .!.:termine P x complctcly, in addition to (1) thcrc are 
' .. ·o boundary condrtrons: 

(1) tf tho.: fo. tune of A bccomes lcss than e, he is ruined; 

(ia) '' 1\ impo~"•olc for A to be ruined if the fortune of B 
i.u¡~ bclow R. 

7 

Equalloa (l) is an ordinary equation in finite driTercnccs 
of tbc ordcr e + R. It has particular solutions of the forrn 
ox, whcre O is th0 root of the cquat10n: 

• . . . • . . . ..... (2) 

Equation (2) has two positive roots, O = 1, and a.JOthcr 
which is c1thcr ercatcr or sm:~ller than uruty, according lo 
whethcr the cxpcct.:d valuc of thc gamc to A is negat:ve or 
positive, that is, pR - C < O or > O. Thai is, thc po~itive 
root of (2) differcnt from unity is > 1 when s¡ngl:.; game5 
are favourable to B a'nd < 1 tf thcy are favourable to A. In 
the case of cquitablc · games, both po~ltrve roots coincide 
andO = 1 is a doublc root. Ali other roots are nrg;,tnc or 
imaginary. 

. The general solution lcad;, <o a complicatcd cxptession for 
Pz. However, sm1ple lower and. uppcr limrts for Pz can be 
cst.1blished that are close cnough, prov1dcd the fortuncs of 
the players are large in companson wrth th~'!l stakes. Taking 
'x = a, the foliowmg iimils ate obtaincd ~rJr the probab1lity 
of ruin for pbycr A, Fr: 

QA..-B-R+l , 
- l 

. . m 

A%uming that naturc has esscntially tmlimitcd rcsourc~s. 
that the mining company wrll investm exploratron indcf1nncly 
ana that only a port:on of the rcturns from cconomrc 
d;scover ies wil11, be reiuvcstcd m exp:oration, the tnlnt ,¡g / · 
company's probabrltly of bcmg ruincd can be deternlll·.cu. \o 

Lcl /. b~ ~Le mining company, B the naturc, e = 1 thc cost 
of an explorat:on d1scovery, R t:lc rcturn to the mrning 
compu.ny givcr. <J.n economic uiscovcry m co~t umts a nd 
E be the amount ;cmvc~ted m expioratron from cach economic 
dtscovery m~asured in cost umts, E = cR, wheic e ,, the 
proport:on of R remvcsted. Also, denote by p thc l?robab1.tty 
of an cconomic discovery, by q the proba b!lity of uneconomic 
mmcral11at.on, r¡ = (1 - p), and by A the initial exploratlon 
fum~<; of thc n·,ming company measured m cost uatts, that is, 
number of dtscovcnes afforded. Let nature's rcsources B = co. 
Fmally, EV' is the expected valuc of costs and returns ro 
exploration in cost unlts, EV' = pE - 1, and Pr is the 
probability of thc mining company bcrng rDined, Pr = {l -f';;) 
whcre Ps is the probability of survival. 

Substitutmg in (2): 

p0.¡;-+1 - O + q = o 
and in (3): 

.............. (4) 

Ooo-E+l 1 oA _____ -_ ~ Pr ~ o A 

If EV' is positivc for the mining company, then O < 1 and 
the abo ve cxprc!;sion reduces to: 

Pr = OA •••.••..•..•••••. (S) 

lf lv· is equitable or ncgative for thc mining company tr.c;l 
O;;::. l and: 

Pr =l. ................... (6) 
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lN'J ltOllU\.'IIOi~ 

ln m<u•y 1 c!.peLl~. lhc cv.ll\i.l.lion of c·xplor.lllüll projctls is s!::1l.<-~ ::, ~:.~ 
cv;L!u;~-l¡on of ollwr typcs of liWcr.lrncnt:;, l{cvcnuc ami co:..l p: Ojcc~:'.::S 
TI1\1Sl be n1auc ancl illl.1lytccl in .1 ¡nanncr wh¡ch y¡eJds :;upcrior c·.::-:.:-c,:.;:c 
dcus1v1•~. Thc m<1jor diffcrcncc i!, thul, whcrca•; rn.ost invcs~:11c::-.:s 

C!ulslclC' lhc c~.plo1 ;~t¡un f1cld can be l;;¡r.eu upon rC"asonably rc!¡;;.~lo 
esllmalc!' o! the !uelnrs !Jwolvcd, thc• typu o{ ln!ormatlon hVñ~!t.b'" t"O 

¡ts~ess <•n e>.plol<•tJOn vcnlurc is US\I.llly unccrtain and inco:·l':):c:c, ::.:.e 
lhc cosl oí imp1 ovwg tl.e info1mation is h1r,h. Consequc:-:tly, ~he 
considcration oí nsk ::•ncl unc:crtallll)' is an integr::!l vart oí t:;C' c•.·;;.lL::.t;.-.::,, 
oí any cxplorntion proj.::ct, Furthcrmorc, unllkc 1ndustnal ::.·;c;.,r..~:-.ts, 

tlw cost oí analys1s i~ a major con~¡dcral1on m tbc overall ce~~ o: 
cxplorat1on sine-e it rcc¡uircs lhe f¡·cqucnt cvalu:üion oí rclat~·.c:y io·;; 
v«luc projccls, Thcrciorc, lhc ;¡n.:lly~is of cxplorntion ?rojccts rr . .,;s! be 
pcrío;mc:d chcaply c.nd c¡uickly. Thc purpose of this paper ls, f~~s¡~~-, 

lo oullllle sorne oí thc pn.rr1e consi<.lcratwns 111 arr;·,ing é'.t a sct of 
c!,lln1<:lc·s and, sccor.dly, to cllscuss n1<¡:thocls of analyz1ng t!-.e:::c cst:..-:-.<.tcs 
qUlckly, cíhc•cntly ano, lt is hopcc.l, corrcctl)'. 

TYPJ.:S OF PROJJ:CTS 

Exploralion projccls, in lhe broc.dcst scnsc, can rangc fro.-.1 :l-.c scl;;ct,.:::::: 
oí arcas fo¡· regional rcccmnalssancc through thc processcs o! tc.r_;¿;: 
search, targct sdcct10n ?.ncl target ucvclopment Lo a íull sc2.le fc?.;;i:,:::.i:y 
study which woulu be madc pnor Lo a produclion decis;on.:.J 

( Whcn dcvcloping a regional explorati:ou progri\mmc thc prb1::.ry cc:.=e:n 
is H1 sclccting gcologic~lly íavo\lrable ?.lcao;, The trad:tio;;,:,l <:??r·:::..:;¡ ;.o 
thi::: proccss has been m;,.mly subjcclivc, althou¡;h ccrta::1 :'.:o.r:;:;:.te-:. 
gcologists were altcmpti:og to quant1fy the cffcct of gcolc;1c.o.l ;c:~::-a:-:-::?:crs 

as long ago as thc late 19-lO's. ln rcccnt years considcrL!ble crn?i:<:..::~s 
has bccn pl;o.ccd upon q\1ant1íyi.ng the cffcct of geological ¡l¡.::-;:;-;-.::Lcrs 2.:1ci 

applying sophislica~ed stat1stical lcchniqucs to sclcct féwo·.,¡ :-::.'::.~·~ c.:;;;;.;;. 4 
Attcmpt~ havc also bccn madc to define favourable arcas .:.y tr2.nsfc::-:-.::.; 
c>.-pcrt opinion mto probabuJtics. The Dcpartrnent oí :"\1incr::.l E:co;-.:--:-.lc~. 

oí Thc Pennsylvanl?. Statc Unl\"ers¡ty has bccn thc forerunnc;:- 'l.."1 oc:: 
these cfíorts, lar gel y undcr Lhc clircction oí Dr. D. P. Ha1 r1s. T:.,: 
intcrC'~·L( d rcade1· should also rcfer to earlJcr work by Allais é.;lcl 2:·é.::~ 

(scc b1bbography). 

The ap¡'llication oí conventional cconomic analysis at this sta¡;c is ~:..::-.• ~<:~ 
to dcíining thc polcnti;::.l proÍltnb1l:ty for v<>..rying gradc-to.-:na¡;c -:rE:=:.~ 
pricc rclationshlps. Thc íollowmg types oí graphs are CCJ\l<.liy usc:·_l ~o 
thc cxplorat10n gcolo¡;1st and lhe corporate cxecullVC althour.:: t::c re ;,.:e 
inhercnt dangcrs m prO\'lding economic "bible.5" to cithcr oí thcr.1: 

mmunum graclc and tonn;o.gc toLe cconomic (poss1bly ;;.L 
Vé\.rlO\IS ¡n('tal ¡HlCCS) 

profitability <•t v.:1.nou:. gr~1dcs and mclal prices with o.-.e 
or two dlífcrcnt reserve ton:lagcs 

profilability at v.arious grades and lonnages with onc or 
two 111etal priccs. 

cífcct of ownerr.hip ;~ltcrnativcs on the proíll;;bility oí 
vario\1!\ typcs of dcp<F.lts. 

Thi!; }alter ítem l$ ]l·'l.lllC\11;\rly irnporlont in nrc;;f, r.uch a~. c~.:1<.,·:.': ··¡.; 

lOO pcr cenl 0\\J\t•r ... illp oí ol P• opC'llJ' b the C.'\Cepll()l1 l'i\~ho.::r t:::-.:: :·.e 
1'\llC, H.oraltic~. IJ.\Scd llj>O!• IeVCrl\IC'S Can be p,ll'LICUlólrl¡ vl.Cl'<J'J:- e~. 

• 
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low profit n1:1 q:in, capiL.tl it.tr:nbivc 1nincf., such ns many oí thc l>ulk-ty¡1..: 
ch·po:-il~ in JlriL1:.h Coh,¡nl.Jia, 

As lhc ('\.¡>lorntion p¡·o¡:r·;,¡nn1C :.dvañGP.!< fn>rn rcrpon::; lo :IJ·c:.s lo SJ>CCIÍJ(. 
\ólfl\'-11• th<• ¡\1~¡¡,:.¡ id [;HI!.l~\11'1.¡1> ¡,1(!Jl\lonod ¡,bnvu sl)ould be re{IIIIHI in 

iH:coa dance with lhc ncw informallC>n, 

Onc.c .1 lat gel o[ possiblc ccoaomic si~nificancc ha~ bccn founci ancl !.oJnc 
inform:1.L1on obtai.r.cd on th...: po~sl!Jlc grade and tonnagc, thc polcntial oí 
th1:- :-pcc¡f¡c taq;ct shoulcl he c.vnh:~tcdJ Jniti.Jlly thc cv<llual¡on w¡Jl be 9'-· ~-
vcry approxi.ú1atc, howcvcr, as wor>~ continucr. and thc n.:halJlllLy oí thc · 
(;ladc-lonnag~\~l:lt<c m1¡H0\"C'5, th_c dcgrcc of accuracy in oLltcr arcas 
¡,}¡o\Jld be únp7ovcd upon concurrc:;tly. This .:.ystcm oí conlmuous ¡·cv¡._:w 
w¡th incrcasmr, :...ccur.H'Y is c:..~c:~t¡;,l ¡.( thc cÜncct cicci::;ion<. ;,.re lo b..: 
111!:\dc rcr,archng thc conlinu;.t wn o~ thc c>:pl orai.lon proGJ.J.mn·,,·, ll will 
a)¡;o providc ¡, sound data b:~~c 1n tnc ÍoJlU.l<~Lc cvcnl that thc- prop(:¡·ty ir, 
cuíflcicntly allract1vc lo wa¡·r.,nt a íull-&calc íca:.;ibil1Ly :;tudy, 

BASIC lNFORMATiON n.r:Qumr.:::.:r::;-rrs 

Prior to comnH·ncing e ven thc ¡·.1o<;t :-rclinHnary study, CC' rl<.in iníor
malion will be rcc¡"v.Jrcd. Tl.c !oli.(JWing lJsLin;:; ouLll:1c~ tbc factor:.; 
which are oí ccononüc si;;n¡Ílc-¡,;:,cc in mosl cvaluatlons. 

Mincralogic<'l )r.ctors 

\'/h:~l a1·c lhc prcdo¡nil12.r.t mincrals? 

What is their rclativc ;,S:l..idancc, · grilin sizc and 
mincr.üogical complc'xi~y. 

- \Are lhcre indic<.Lwns o~ thc prcscncc oí clays, schists 
or othcr ícat\lrcs \' hich could afíecl lhc n1ming ancl 
milling oí thc ore? 

M:cta.lluq;ical lcsls ar.d comprchcnsivc ass::~.ys ií availabl~. 

Gcolor,ical an<l Location;:J F<•clo:·::: 

Locatio:1 oí clcposil with :-espcct to lransportation, 
Wi\lcr ;,;¡d sourccs oí vo.,·cr. 

A general ele S e ription cf thc topo¡:¡· a ph)' ancl lhc loe; a tion 
OÍ lhc ucposil rclc\L,vc lo lhc lupo¡:;raphy. 

Thc shapc of thc dcpos•t. 

Thc rangc oí po,sible r,raclc-tonnagc con1binalions 
which could cx1;;t m thc dcposit, 

Markctinr, íactors 
~~--~~---------

• M.ukcl ac_ccsslb;hty. 

- Typic;~l m"rltclm:•. <!r rilngcmcnl:... 



Once thc basic iníormalion ls obt<tincd, thc cvalu;•tor may pt·ocecd 

throu¡:h thc foliowin¡; 5lep~: 

1. ~fi~~c:_yrncc .. s. Thc b;.!.íc gcologícal infc.rn¡nlion is 
u:..u~1lly ¡,uft¡c¡cnl :o CJulllne thc rccovery process in r,cne r<tl 
le1ms ¡ncJuciln¡: ;,n <:!.lllnalc of the <:~mounl oí gnnc.lmg rcqu1rcc.l 
lo libeÍ·ale lhe valu;,blc mmerals, 

2. Sclcct n minin\! metllC>d. Thc basic infonnalion proviclcd by 
thc gcologu;l to:;cther .wllh thc cstin1atcd plant' sizc should be 
suíÍlcicnl míorn•alJOn to select a 1nining rncthod, Jn n1alunr; 
this sclection, il ts 1101 the specií1c rncthod which 1s important 
bulthe dílulion factor!., the cosls as5ociatcd with il nnJ the 
amount of total reserves lhat will be rccoverablc- by the mcthod, 

3, Selccl a plant si7.c, The initial ~clcction oí a plant size is 

1 -r 

based pron1;:t,·uy upon thc tonnagc oí the recoverablc ore 
reserve&; howcver, prelm•inary consideration shoulcl be 
r;ivcn to thc íollov.,in;:; possible constraints: 

physical characteristics oí the orcbody 

availability o[ mar1~ets 

- a va ila b ility oí ca pit;~l 

planl loca tion 

enviror.mcnl:ll íactors 

govcrnn1enl incentives 

company policy, 

lt is usual íor the Íll st Í1ve constraints to limil thc maximum 
sizc oí a pl<tnl; howcvcr, lhcy n1ay, in certain circun1slanccs, 
m•po&e a n•.nunu1n pl;:.nt Sl/.e, For inslancc, lt is v¡rtu;:.lly 
im¡)OS&lble lo scll non ore unlcss lhere is a con~iderable 
a1nounl for sale, \'.'lthin tl1c r;:cnge set by lhesc constraints, 
t.he opt~mal plant siz:e will be tlcLcrmincci hy the grade and 
tonnage oí lhe depo~.¡t logclhcr WJlh lhc economtc íaclors 
devclc·;,ed in thc analys1s, For inllial calculatwns, sclect a 

plnnt &l<.e wh1ch will y¡elcl a m1ne liíc: of 10-15 ycars withoul 
violalmg lhe abovc constrnints. The cfíecl oí n1mc bíc on 
proíü~'hility can rcauJ.y be determin~d once lhe cvaluato¡· has 
obtainecl a grc;:,lc ¡· .í."'¡nu¡;~nty w¡~h the problem •. 

ESTlMATION OF R.EVJ:!~lii: 

Calculalion oí the polcnli.ll revenue írom a property musí take inlo 
-account thc íollowing f.1ctors which can be dcdvecl from the bas1c 

· u1formalion d1~cusscd prcvlou:,ly: 

Factor Consicle¡·ations 

M1ll Fccd Gr.:t.clc 

l\1111 Rccovc ry 

R.e.'>crve (:l'aclc, p auc o( oilution, :llnounl 
of d¡\ulJOn (minw¡; mclhod) 

Mcl.•l c0ntcnt, r,rain ~b.c, n1incra1o¡~ic:•l 

con1¡oh·:-.¡ly, 11"\C'IlOd o( l't!COVCr)' 



l'::clor 

. Stdos /\¡;1 ccmcnt 

Mct.ü Price 

Concentratc Ship¡>ing 

-·1-

Minc¡.do¡:ic;,J. co111plc~:il)', grain !.Ír.e, 

compo:-.ition oí tl.c ore 

'l'yph.al ~>cll in!'. a:n t:en•<:nl::; ;u·c su!fidcnlly 
ncc\ll'ót\C for prclunin.:..ry cvaluatlon::., 
Ca1 e mu-;t l,c takcn to cns\lrc that \he 
acrcc¡n~:nt ¡;, reprcsc.r.tativc oí currcnt 
conC:ltlO:lS nncl thc product 1s beinr; produccd. 
ln c.crt::.1n cn~>cs tbe loc:•tiOfl; oí thc Luye r 
an¡~ ::;cllC'r, the buycr's Í<<clUit:c::; and hi::; 
abilll)' lo banclle thc vroduct' ::;hould be 

. consitlcrcd, 

The price for a commodily rnay cithcr he 
sct by a contrae\ or b<>.scd upon thc free 
111ó!<'ket pnce al the t1mc of proC:uctJon. 
ln t'he: latter case, i'orccaslmg a pl'lce 'l.'lill 
be cJ¡:'f:cult and ~.ubjccl to w1de vnna\ions. 
'rhc nv1 rn<1l proccllurc in 1nost cvalualionr; 
i::. (.i~hcr lo use a 1angc oí 1nel<'l pnces or 
lo ÍJWcr.lig¡J.tc lhc :;cnstllvJLy oí pro!1ts to 
cl.;·.r¡,cs íro:n a "1no;,l ll~;.cly'' pricc, lí lhc 
curren\ pricc is u~cJ, cotne c01·.1ment should 
be made: rcgarding lile relationr.hip belween 
lhe current pricc anci lhc long-tcrn1 lrP.nd. 

Ovc:·l~.nd shipping costs, whetlw.- by lruck 
or ra~,- can u¡;ually be csti..matcd '"lth 
rc?.sor.<<ble accuracy ¿-,:td are noL s\ib;ecl to 
l'apHl changc. Oc.,:an írcighl ratcs are n;u(.h 
rr.orc variaLle, subjcct to rapid chango 
and m<>.y be nc~oliaL~c. 

,i ,, 
A íew ycars ago thc mill íeecl grade and metal pricJ,;would h;,ve becn 
considcrecl to be t:•c lcast ccrtai:-, con1poncnt.:. oí a l·&vcnue cstimnte. 
Rcccnt C'CC:10::1ic o.ind monctary co:1clitions have COlnpoundccl Lh..: cllfÍJct.-lt·/ 

in cstimatL"'lg metal priccs Lhrou¡;!1 iloating c:-.ch~,¡~gc r~tcs ancl Uucl\lai-;c,;·:s 
in ta~·¡fí nr.ci non-t¡¡,dff b<'.rl"ic1·s, Concurrcnlly therc havc bcc1• sul>Cl<:r,l:<J.l 
incrc<•scs in trca\mcnl char;,:es as the world' s &n1cltcrs bcgan to c.onfnrm 
lo n1ore stril~gcnt cnviromnentnl controls ancl rapid cscalnl10:1 of occ:\1• 
.frcir.ht ch;~.r¡;cs. Thcsc Í<~octors may play a vcry sif:nÍÍlcn¡1l parl in lhE:: 
viabillly o! a project; yct, an cstm1<~tio.1 oí long tcrm average Ílg\lrco; is 
cxlrcmely cl¡ff¡cult. Proccdurcs ío:: handling lbcse unccrl<nntics will be 
di::;cusscd lalcr ir• th1s l)apcr. 

As i:l othcr arc<1.5 of thc CY<1-l\latio:-:, lhe levcl oí ;-.cc\lracy 111 C'5\imatm;:: 
opc r;,.l1n~ co5ls :,l:m:hi be co;•:;i::.lcr•t With tl~e <lCC\Ir.:t.<:y of th~ cnllrC' :ol\:<ly, 

J ... llhv\lf',h thcrc b a c¡>::lillu\ml írc;:l pn1·c ~uc&.!'.cs lo clct:\l.}cd enl~mecring 
~l\.:uic:::, the le\'cl oí ;~.ccur<lc)' :n o;)e¡·atu•g c¿r.t cs\1matcs f;üi~. wto . 
!out· m;\in groups: 

l. Thc ('(1 \lC,'\:C"cl <'l'•'!' ,;, The e~: in• ale al thi!i h:vcl oí .ICC\~1';'\C)' 
cc.-.~lll o~' Slnl¡•l¡· .1 ¡~ucs:, b.IS(·cl on lhc cvalH:llor',; c:..pcrh'rH:e: 
hoW('\'C'\', ll i:. 1\H>rc co:nllH'rl íor Lhc cv.1lu.1\n¡ ltl 'ur,r,¡dvl' lhl' 
L\( lu;Ü hiStOriCtl (.Uf,!!• ,\l ;'\ l'j~t~L.:lÍÍC jli'C•¡h~l \'¡', 1}11:... l.(l\ll,J be 
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c~\l·rictl í11: thc1· by con:.iderin¡: ó'\Vf'r;q:c C'U~l~ ;,¡ propt•J'lle5 
which l'~.i.Jl,¡tc·ll ~.¡mJl:tr Lll·ll·,¡cll;¡¡•,th::; and ploll¡n¡; •' ,•: ;,¡,h uf 
cosb vc•r!>l::. pl.Llll ~i;.c, Unkr.•; lhc property lJ~ing n·,,;u.·,tr·ci 
ir. v.:ry ,;!:11Üilr to ;_¡nolhrr ü¡>C'I'.tllon, 1L lf, inlploh:tblc thal thc 
l'•vcl <.oÍ =•··r urac;y will IHJ 1,~\'t:l•l<ll' \han ¡1l.11i1 ,,,. 1nÍn\IG ZU Jll.ll' ..:.en~. 

Thcr0 ;, : ·~ two \¡;,!de ¡·c,¡•,CJns {o¡· lh1r., l-11 :.t, cvc'n.H thc· l\\'o 
pl'OJ"I.!~ll>:::. ;,¡,pc<•r lo !K· th0 ::;;,me on thc !.urfacc lhcrr; v.rr. lJkcl)' 
Lo be ~:n.•ll cliíicrcnccs which,l in Lolnl, coll1t1lmakc al slg111l1cnnt 
difíc•c•cc in thc co~.i. SccCJncl, 11 lS vcry ~clclom lha\l two n•:··.,ar, 
co1np~".:cs rcpo:-t 1:1cir cost~_ on thc san•c L'l•,J:.. Furti.c, .•·o¡ e, 
much of ~:-.e be,.~ cl<.<La w'I\Jch could be nv;,¡Jahls' 1s írom ]:e::~(' 
Oj"~Cl ;;t.:;g cun1'2;~:'\ics '':ith ;t ntu11bcr of rnlne .. ,_. ho,·.~vcr, ~~~e ~e 

c:0m?' :::e~ seldom puiJll~h thcir clc:t;,¡lccl co¡.t 1nfo1 mauo.1. 
Thcrcf:::>:c, thc cost mformnllon wh1ch )•; av;,Jlablc [oc Ll:1s typc 
oí ar.:·.lj·,:s "s_u!;ually íro:n onc:-n1.mc. ope1atJons and thc smallcr 
n1lni;,¿:: c-.:~•panics. Th1s can lcncJ a considerable b:as to thc 
resul'.s, 

}!i~to:-:c;:.l co:ll;)o:.cnL c.o:,t~. Rathcr Lh;:.n tal.c Lhc total cosb 
for ?. rar~icul?.r oper;~~;-~-;:- group oí mwc~; it is oítcn poss1blr· 

to \n·<!<:~~ thcsc costs clown i.nto thcir componcnls. Th1s typc of 
brc<!.~:GC>\\:1 c<'.n lcnd consicler:~bly mo1·c accuracy ar.cl undcr~land
in~ lo t\c '!-n;:,lysis. Allhc firsi lcvcl of accuracy withm t}u!; 
¡;rou¡) c::c wo..:lC:, as a minÍJ11U!Y•, scparate thc costs into mining, 
n1.illl:":; ;,;-,el o·;c:·hcacls. -Th1s can be extended furthcr to 1,· 
clowr~s e::~.cr by pla1~t subscctlon or into g¡·o\..ps suc:h as o¡,·· · ;,~ 
l«b0Jr, O?eratl!12 su?pl1cs, _repair lahour, rcpall' s~pplics, ?.nc! 

powc::. Tl1c ¡r.ost co:nmon procedurc ha.!> bccn to C$:t.i:rnatc costs 
by ¡•:~:~~ st:bscction¡ howcvcr, it is oítcn easier ancJ ~¡norc nlcani:Jg
!ul lC' cstJ.l'11.é.lc thc opcratlllg Jabour, etc,, íor eachl'.11.2.JO; "ctlvity, 

~~:~~=-~~E::'~ncnt r>:otmv<tcs. _At this levcl f accuracy 
thr· !,;:;¡c.;-¡c<d cost bnsc 15 abancion~:ci~:_nd íirst altc1n¡:¡ts are made 
to p2:-:":o:·r;1 ,, p::-c]JJl11•~"l'Y C•JP,Jnl.!e:·;;¡g csti;n;..tc. Tlus type of 
cslun::;.te '' ocld Jnvolv~ cstin,,).L.nr, thc n1anpo\ver rc<;\lll c-1r,cnts 
(sl~,f¿ ~.;:ci hourly pil.lJ), a rough layout oí lhc rnmin;; opc1a~10n 
and t::c planl, <!.nd prell;·n in;n y a ssc s sment oí ce¡ uip.nc nt and 
o¡H.r3.~L"'lg SU??ly rcquilcmcnts. 

4, !2,<:_~:.:~c:_:: .:·r,s_i::cC'ri~.:::_!.Lu_d:c~. At this levcl oí accuracy the 
c::.ti.::~:.:c v:o-..Jci be n;adc aitcr detallcd cnginc.::cring stuchc.s had 
bC'cn cc:-•·?lf'tcci <m<l lhC' m1nc dcsi~:n im;\lL:éd. At th1s polllt ;n 
Limo;: ;-:;,•tall-.q.:¡c;d tcstin¡; wlll h~,vc bccn complcted and ¡t will 
be pos~:~lc 1~ot only to cstln12.tc l:~bour rr>quiren1cnt!:> Cj\lllc 
••cv .• ::-.:.:dy ht:t al:.u (o ésÜmatc lhc supply cosls with sufficicnt 
é'.cc..::·:.cy th<>t thc ovcrall cslnnatc should be within plus o•· 
n1i::\.S 5 ?..:1 ccnt lCl 10 pcr ccnt clcpcnding on thc sizc ancl 
co¡-:--~-1~·-~;ty of ti-;c projcct. 

J:, :1~c ·.: e :.:~ :.~:.:;::s of c::plor,'\LJOn projcct::; thc íourth catcgory is {:.¡· 

too c1c: ~~ .: . ~··;¡:':e o:l1c:r hanL!, thcrc ¡::; oítcn sufÍicicnt iníorrnatlOn 
;,v;¡_il~h', . .' :-·.::"o,•c t:.c e~·lÍ.n1alc f1 o,n thc cducatcd gucss ca'tC'gory 
;::_¡,tJ lo; .... :~ ::.1 ::;e co:;l c.~.tn-nalc \l:,ln[; cithcr thc sccond o¡· third lcvcl 
OÍ ,•C(..\~,·t...:.y. 

Jn n;.~!'i' i:·:t.:.ncc~'. thc ilo1lO'ual oí :níormilt!on :~vailablc to Lhc cvalu<J.lor 
n1<:.l:C'~· Jt ¡-;;"."r::\:o:·y \o use~ COlnbJn.<tion oí thc ~.bovc n1cthocls. 
Frcr¡.l•;.\:!¡· ~· • · c·•.>l.Iillo;: ha:.. .:J ren:..onaLle nn1o~llll oí 1nfonnation 
abuul ::': t·· . .:: :: .. ctC'r;. C''.c..::pl onc o¡· l\','0, Tl.c c"tln1:~Lc :;hould be 
carr~c..:: .. ~ ... ~ :v ~ !cv~l of ~L~..c\lr;lcy consistcnl \vith lhc ovcrall inforn"\a
tion ¡·,,:~ .. ·: t',,; :1 :he 1<.::\:.t ,\CCul'<\lc faclol', 
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'J'h<' cun:.ll'llCllOil uf lile c•pcrulin¡•, co~.l e~.lin1a1.·, ;q; in ll.c clcvciü¡,,l,t'nt 
u: ;l lC\'l'llllC <·:.lllll:•l<", l'l'(j\lli"V'> lh.•l lhc cvalu;¡lor hnuw:, lhc r¡;j;.[,ú!l~:.·:,s 
bc:lwccn thc !Ja:.¡c ¡nft,; n1at1on and lile i:1cto;· bclllg c::.lL•~<ltccl. Tl.e íu.itl .. -
)n" ir. il )i:-.t oí tl:t· fa<.lorr. \':mcll ::.houl~ be con:,ic.J¡;¡·cd ¡,¡ e:...llm;,~~n~ 

¡ni'l!i1q: co::.l~. 1 he n1o:...l 1:11porl<.~nl íaZtors a¡·o IHHk • i' l-:<1. 

Op<'i'hilnr, Labour 

Rt•pair Laoour 

(ii} Rcagcnt co&t 

Powc1· 

= f. (.!J~.:::~E!~-5=~-· l?l:_:.:_¡_t_si:--c, ::\::;:;;,.:

o{ pr~:~~-:~ . .1~~~~. ~~-;.U;-; 
incluulllg frin~c lH.:ll~f¡U;, <.úr .. :-~ ... ~-~~y 
oí o¡·c, 1netal conl~nl, ore J.;-,rc.!:<css, 

layout of planl) 

= Í (~_D?_~)l OCC'S!>, ec¡uipmcnt 51i.C 1 

~:.•.:_r..e.x~~. l<•yout of pian:) 

: f. (mc:;l)s TCCO\'Cr(·d, \nC(;¡_l CO!Itc.-:t e: 
o¡·c, grain ~ 1 zc, ore co¡npl cx:.t y, 
lntcrfenng nnnc1ab) 

= í {lypc oí proccss, 1nethod o[ .:.;;)?-•·e· 
product and tllé~¡Josal of to:l.l.ll;¡gsl 

= í 

= f 

(.0.J2.::..of 1>ro~~::.· cquipment sJze) 
As él. nüc oí thUJnb, rcpai r SUj);'l y 
costs ¡;qual 1·cpair labour costs. 

l . 
(~JTC h~!'C~l1('c;:;, ~~~' r~~ 
~ourcc, locabon, plan~ coJn 1)J.c:<!~)'. 

A similor <tnalysis rr.<>.y be -¡Jcr:"ormed íor various !2'2~ oí nüninr; mc:r.oc's. 
lr1 r,encral, rni:ung co~ts lcnd thcm~clves to analyr.1s by act1vity r;~ü:c: 
tha:1 typc oí cosl. For c:-:amj1lc, opcn pit costs coulcl be subcliviclcd u::o 
drilling, bl:.sting, lo;,ciing a:¡cJ hauling íor both ore i\:JJ waste. Un~e:-

gro\.::Jd 1ni.ning costs arC" mo:-c óiücult to cstin1atc b(•cau~c the bhapc oí 
t:1c clepodt, rock conciltJO:~s a.nd nJ;,ny unfo:·c~cen íactors can aíícct 
ckvdoplllent and prociucl:on cosls. Furthc11~1ore, thc alJsolulc sizc o! 
rnir.ir.¡; co;;ts in dn uncicrgrC>und mwc n1cans that tlus cstJn"late i& oítcn 
t.he r.1ost ÍJ11portant onc b t~1c cntil·c csLimalc. An error oí plus or n-.i;-.us 
20 pcr cc;¡t on a $5.00 per ton nünm¡:: cost has i"ar grc<<ter unpact on 
projccl econonlics th,"Ln thc samc pcrcentagc error in nullmg cost:.. o.!: 
$1. 00 pc1 ton. 

Anolhcr cost which must be consic.!crccl JS ceneral o\·erhca<.l; that is, r:,_ 
cosls inc.urrcd by thc l'¡wrat1on wluch are not daeclly ¡·clated to the 
l11i:-dn¡; o¡· nn.lllllr, o[ a toú o( orc. Tlu:; does not 1n<.lude ;:>lanl ~u¡;cr
vision, n\,,Jntcnance, !JC'(ll¡n¡.:, vent:l.1tion ;lll<.l so o.l \\ hich al'<! plant 
ovcrhcad::. ;uHl r.houlJ be .:llocalcd clireclly to thc opcration conc('rnccl. 
ll does mcludc general óldmL,istratlon expense. laxes, in:;urance, r..:1.Ícty 
aml a hos\. of otl.er item:; wl11ch cannot be r•·albtic.1lly <1llocatcd lo 
spcciÍlc opc;lli.,¡; codcs, BccJ.use oí thc <.liiiicu.lty ill c~lm1atint: lhcsc 
cosl~, it 1:.., pcrh;~ps forlun.ilc that thcy arC" u&uall)• a :,mall portion of 
thc total coo;t, 



- ¡·-

i·:!,'J ;; \.'.':'!()~~ OJ·' CAJ'\TJ\1. í.O~;·¡s ----- ~---------·---------------

Tll<! "''t¡·;~:ct¡o:: t>f tl.~ <.;tpll.•l ¡nvc:.lnocnl rcr¡uirccl for '' p·,;nw¡: pl ojee( 
¡;; on~ oí tlw n:o:.t d1ffH.ult ;~ncl n1os\ c1 ro¡·-pron,· which :o,c cv.·du,ttor 
¡.,,;;,:<:. '1 Le ll1l11al <...qnLJl 1nvcstrncnt is \lsually <..on1po~cd of lwo 

~)~\r~r;· l) tiaC 1\~f::;J{J::fb~\\LtJ.~~~~~;J.Jº!~/f~~., invest1ncnl ''•'1Hch i~ thc ¿tn,nu.lat. 
.,¡ ¡·,,,•,nc:¡' IH!Lchld \(l pl'IJ\'Itlc thc: phy:.ir<Jl í:.cilltlt:H, and 2.) lh<' ~_c~_,.:.J:~S 

c;l¡ •. ~ .. l ~:~vc .• l:llC.lll \'.hlch i:: a 1cvolnn~ íund of n1oncy \:cpl av;-,¡laulc 
~-~; ¡,;,;nt c.;K::•llon, Thc pnnClp.tl ch;:,Jactc.ri•.tic of prc-prociucliv.l 
,,,:>Jt;d co,.e; ¡•, th:•l 1t 1s a onc-tlJne invcslincnt. A hullcLn¡;, "- ¡nccc 

-~t 
of <..C]\•i:·:·· ('l\\ Ol' a cot~l¡>lcte pl.mt nccd~ lo be pa1d for only once. 
\'.'J:cn t:1:: 1:c1n c.:thcr wear!: oul o¡· bcc01nes oLsoletc <•nd ha~ to be 
rl"•pJ:>;.CCl. i~ ;_1vcc_. r1se Lo .t tllirll l~lnc..l of c¡qntal co:ol knovtn as 

E:-.cc 1)t ior tl.c 111o:;t prelm1inary stutlies, an cst:Hl.J.Le of ;!,e prc
productio:1 capital will rCCJ\llre somc dc~ree oí 1ni11e plannin~ and pl;c,¡·,t 

ller.ign. For opcn p¡t ;n¡:,es wilho~t any unu~ual cmn¡olexilics, an 
cr.ti nz.te of thc tonn:~ge C•Í wa~le to be removed prior to prolluction, 
toL·.cthc:r w1!h esl1111atc" u; lhe tcmnilgc oí ore ancl wasle tó lJe rnovcd 
<1.\:,·i:!¡, o¡lC'Iahons, is ;·,onl1<>lly sufflcie:nl to cldenni.ne ec¡ul¡Jmenl 
re c¡ui1·crncnts for prc:lir:1;nary cvalu;,Lion. Lalcr cvaluations ¡;hould 
;ncl\:o..!c sc:1(lduling oí cc¡u1pmcnl, I:qulpment costs e;:..¡, be rcaclily 
o:,t;~:.l1cd from l11illmiac:.!rcrs. Mine rlcvelo¡:¡n1enl ex¡:¡c-nse (prc
}';·o,}uctio:l slnppin~) is rcadlly cstimatcd usi.ng tne o¡x:ratmg cosls 
íor wastc ren1oval. 

ln u;:clC';: ;o cr.ti.J.T,~d(' thc capil;,l rcc1uire;ncnts íor an undcrr,round 
dc-po:cll ;; :.s u"ually n< cc,;Sé.l y lo ll•ül<:.c. p;·clin·,¡nary layouts oí the J'l'l~>ln 
!.~. .. !.\~1.:-;_,c rou~c~~ a:;.G e:.:;t~~-n~tc bolh lhc appro~ eh to c:C'v·cloping lhc clcpo~;lt 
;n1L ~h~. ... ,:.¡:--.o .. .lnt of d.cv(·l,:,:.-~nlcnl. rc·q\.~l14 cd lo c~-:.ablc tbc c.lcj)VS:..t to S\l~tali'J 

:-,¡4 ocJuc~ion l\t lhc 1"(!'1\..!j: Ltllt\.1;a.:l,;e ra\c. "lhc c:·:pc(.t.._d sl<)jJ oí tl· .. c 
O)Clat::-a¿_: anci 1nano.gc1jal p~rc,o.lncl along ''-li.h u-~c cx::>c:ctcd qua)¡ty oí 
¡n;,:..,-;~c.;J; r.cc work wl.ll Fby ¡¡n in1p01 tanl p~~rl in ckriving both thc: 
C'~•pir;:) ;>.::el O;)eratmr, COS(S fol' ¡>.¡~ \llH1crgrOtll1d Diinmg Oj'el'ation, l!, 

g(ncr<:l ti:erc ate niOlC r.i::niücant \l:lkl-.owns in 2.11 undcrg:;:ound niLle 
\'tll;: thc :;:cst:lllh<'.t, <'lthonf._h ¡·,¡ore li.J.nc: ;:~nd cxpcrll!:C <.~re ap?lied lo 
thC' cr.t;.;~1ates, thc1r .-elia!nllly w:Ul be lcss than íor o,,cn pit o¡Jcl·a.ti~:•ns. 
Be c.1u se thc e o sl o~ ~en.: lol.n;• g a n ur. de r ground nünc is ;1o1 mali y 2. 

la:::-~~c:- p(!r"ccntazc- o~ lhc !oL.:tl cost than thc Ccvclopr.1cnt oí a p1t, lhc 
c.:HccL o~ lhc cslm1<1Le o;1 lhc vial>llll}' of lhc pro;ect 1.; nlOrc sicu1íica::<, 

'rhe ot!,c¡· co ... ~poncnts,o: thc c.~¡:o,tal co:.l e!:tilnatc, nan1cly the conccr.
tr2-tur ;>.;;ci 2:1Cllla~·y f.,CJbtlCl;, Wlll be cilsc,lr.sc:d ".Jy olher spe.;.kers. 
ThC' e.~tll1'1.2-~lün of pl:!::~ cosls 1s cri;¡c,ü lo n1ost cvil.\~ntion~ smcc thc 
!j.UrÍ:-~c..:. p~ant no;·n1..1.ll\· 1s a n1uch l~Lrgcr co:nponc~~~ of ~he total ln\·cs~
l11Cllt t:,:>n ti:c nnnc. Th:s ¡•:; ¡Mrtlcul<l.rly tn1e of dq,Jsll~, arncn;,\.,le to 
<)?'-... 1, p~: 1n1n1ng. E::;t~¡-:1.:-~ic!-J b:1sccJ upon thc historic;d cor.t oí ~,llnlL:..J..· 

:-;; .... :e~ Cl! ;'L.\l~ts c\l.n be 111 cr1nr hy as rnuch as plus or m'inus 50 pr¡· ccnt, 
,lltho•.'i,~l thc erro:· wlll be les:; 1f thc pla.nt is qui~c snnüar to nc-wl·¡' 
<...0n:;! ~ \.Ctcü p! .. \nts t:·<...;~t1.1g SliY11lar ores 1n SlniÜ .. Lr loc~t1ons. S1: ... cc ~ 

po~cPtL"'l e: ror of tln ~ :":.).l~!ait .. Hic \\'Ould rnakc n1ost cvalu:1.l1ons n1can~~1r;
:~..·:.:.;, lL ¡s \:~\l.:l.lly n~_·(css:ll"Y to lrJ;l.},c ti ri1orc clC't:l)lcd eslllnatc. 
))~v<.-1~})::1~ :\ rou.r~h ).l.yO\.ll of thc j)l:tnl anci !,l.~ing tbc ll"laJor llc,n~ o( 

ec1tu:l:l'':'nt 0llows 0!1(' lo ilpply c.,Y.l-c<l.pac,Ly rdal¡onslnp~ to thc v<l.nou:., 
c<>n-:'~.:,nt:, oí thC' pJ;,,¡l, 1\nthc-r l11lJHO\·c.·n~<·nt c:~n he atlJlncd by 
o~>L~:.11,:.,: ¡tcl\: .. \1 cv._,~,., f1·()¡n :.up¡"lllcrs. ·r11c \Jl.·occdul'c~ u~~d in n1a~,}o~1~ 

thc'·<.: e \ilti<l.lc:; );,,\'e \,'-'en dcvdn¡,crl lo a hi;.:h <lcr,rcc oí :;oph¡sli'~•liOll 



h)' ¡¡,,. c.lH·l•lit.d inrl\l .• \1 y ;1nd ~o:;l t'l','.lll<'l'l''• lli um:;u\.lin¡: fi.'.''ns, '¡'J.:· 
inlcn·: tvd r,•,,deJ :.hodld ~lln:.ull thc 1 el1'1 ('ncc lllo~t,·¡¡al 11. '<:e 

1 '¡ l · L rll' ll ,,\¡••1• o he no:cC: hlL1lo¿:l ";' \)' 01' ¡,ny ;!rHHt l'\ llL CO!> \.'n;~liH.'C ¡ :.• '-

¡J¡;1l, ,}(o,.piiL• thc ll<IJ>l~<·d ,,, cu1 '''y !Jf tlH: proc-c:d\11 ~s. lhc <•Vl' rall 
.1c-c.ur;qy uf lln· c·:.Llln;,¡,_. ~~.liL('ly lo¡,,. in'l!H.: ordl..- uf plus ur nl.:"'.·,:s 
Z!• 1,1; 1• ,,,. 11 ¡, In o:<lr~ 1- ¡,, <111:1 11 , ,•,Jr!:tl,.,. ;u;-,,·,\lrrtr:.y rcllial,lt• nH•l:llll•rl; • .;:.: 
H!:.\\ll :., del•"' dcd J-'l:tl',( l.<]'OUL~, nCCtlJ',\lc cqui¡•mc:lll :dzinr, and dét!•llc:..: 
t<•f,\ c:.\Jn1.d(·:, wo.ücJ he l<'C1\lllcd, 

Jn orch·r to cornplcll' \he cr.tilll!llc:: in thc form r.::<¡uircu for cash fics: 
,u,,<ly·.i::;, iL 1:. al:,o nclC~S<•l'Y lo dc:\Cl'lli\nc lhc ca¡nl<•l co5l allcJWO:•:IC<.: 
Ol' dcp1 cc-i.llion cla~fc•; and lhe llJning c•f !he jJl'C-jH'Ocluc.lJOn c>:pcr·: :-.·.::-~ ='· 
¡,, ,, gcncral rule-, lO pcr ccnl o( tlw Lolill wvcslmcnt w¡lll..e spcn: ::-. . :-.::: 
íir:>l rp1.11\er ofthc CO;'lh\lllclion periocl, 20 pcr ccnl in lhe scco1H.l q .. :.:-:~:-. 
30 pc:r ccnl in thc tllircl ;,¡,cJ tlO pcr ccnL ln lhc fourlh, Thcr'c wlll, 
oí courr.c, he 1.1rge vanal¡ons iron1 this lÍ lenglhy con~trucllon 1tc:.~;; 
¡;uch as roads or rL~lllo;,cJs n"l\\Sl be com;.>lcted pnor lo building tl-.c 

l'lant, 

Thc cstir.1ation oí workinr; capital is <1n iJnportanl p:trl oí thc cvé•luc-.t:.c-. 
smc.: il 1·cprcscnls ím.cls wbich r.11,r.t be rL\isecl prior lo prochJctlO:l, 
yet il i::; oílcn ncglectecl lll C'Conon1ie cvalualions, 

For ímancié<l analysis, wol'ldn~ c<~pitai is clcÍlnccl as ca¡,h which mus: 
be ndv<Jnccd by thc co¡r1p<my lo ~el lhc projc:ct ~larlctl ;:,.nci n1cel 
subsc<¡ucnl obligalions as thcy cornc cluc. Conscqucnlly, working ca..,:.~:.l 

is consiclc¡·ecl lo cons1sl oí the íollo\•,¡ng: 

cnsh laid out to purchase an inventory oí operatinz supplics 
nnu sparc parls pnor lo slarlup 

ca.&h rcquil·cci to p:<y wage5 ¡¡ncJ olhcr opr~rating ex-penses 
in \he pcnocl bl'l,:ecn startup and lhe íil·st rcccipl of 
Slnelter scttlcm('nt¡;, 

Storcr. invenlory co~t usually is assun1cd to be expcnüed m thc qu:J.rtc:
immccli:~Lely prccedm¡; thc ~tartup poinl, At thc cncl oí the liíc oí the 
1H'ojcct, a propo1 L10n uf ~lores will be recoverec.l a~ cash, mostly ll·:· 
con5\\n>plwn m normd O[h.:rations and partly by sale if the rc:nain:.:-:; 
invcntory can be sold. Therc is lltllc prcccdcnl for cstirn«lcs oi ti¡is 
kmd lJut becausc work:u~ cap¡tal rcc-o\cry occurs al thc enu oí thc 
projccl el'l'Ors in tlw.:.c cstimatcs are usua1lr·msi;~nlÍlcant. 

'· . Thc workin¡~ capilnl ncc.clccl to fu1;,ncc o¡-.crations unlil rcvenue is 
rec-civcd rcquircs .m c·.t~mate of lhc t1me lag bctwccr• sln.rl of proch,c
tion ~nu payrncnt oí sJlcs. J:.:xccp~ 1n unusual circun1st~•aces, this 
o~.:\1:-.y ¡,-,};es.placc: w1thm thc ürsl ycar oi producllon. Thc sales t::~~e 
l;.¡r, c.l\;:o.cs revem1c LCJ < Ol•llnuc p~·:;l thc c::cl uf proclucllOn unll.l lhc l~st 
r.cttlcmcl1lls m.1cic. Thc ovcrall cf!ccl 1s to shiíl rcvenue rcccipts 
clown lhc cash ílow scak relanvc lo opcralm¡; cosls by lhe an1ount oi 
lhe 1 1111c la~. 

Sllh~<!lji:Cnl chan¡:C":; in workinr, capital rluc to ch.lllgcr. in lhc cost o! thc 
cnn(',·,ltl;•\c ¡nvc·nlol')' may nccd delcnnill<<llon ;( thcy :,¡r,n¡flcantly 
nffccl 1l1c cslinl,\lc oí (•pct.üing p:·ufll. 
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b. p:~J l or lhc ( ()~.t of (_lí1("l":tllf\'~ .-, rn::l(. ;)t,lj' br dC'f.n(d, [r •• ta...: jJ\.l! .'·'~•\.'. 

ü.!:- (;tplt.ll c:-:)H.'Jl',C~. T.·,ir. l,H}\h:c!> su<..h l,.._,.,,)•) a:. th<: :c 1 ,- 1 <-..Cnlr·nt c.~~ 

cqul}JllH'Id, ;L lll;lJor u:ldCl't~Jound dC!VI."lopnll',il pr(•'~~r;•nHnr_ <nw decpcn1n¡~ 
,-,f ,, r~h:·(l, ·: h ... ·~~l· c.~c.to:·t. \\'uuld :;n·:". tJ~lin)~dccl !:<.·p~\1";dcly frtH'il 

C"ilh<!l' ~he .- ¡)cJ ;'1!1:1:; cost o;· thc c;:p:l,ol co:l ;,;·,rl \\ ú\JÍt. lJC 

Ct"!llcd '• dlct.Ll.•L~~·. <..:t:Jl~:!l," ¡\s t:.c ;-. \llH.' J.lll 1i 1 lr.'. tL.~~ l!· !he<; Jl'n':l-

tu¡·e J <. t;t••; ._!t• Ltl(•J 1:1 t!:e llfl! e_,; tl·c .i1UII<.: u.~ 1'.ccp L.c opc) .dlC•·i ¡~fd·'~· 

G~ncl;t.,~' 1 !"'-.llr,¡;lJliJ;¡~ C.:liJlt:-.: t .. ¡)L':1SC \V0\1~(¡ no: !.ol.:Lll \,;-¡~~j lllC ÍJl'!',l 

:J)~ JOl IJ·'~{ (! or <!<j\1~;:."!~ .... ~,-¡[ h.Hl \\'ú! n 0~..1~ •• J ~11$ 1Yll:~!~~ Le él 1 1)'\'V}~t!,"C 

_,L!\'-~,.:~,.~.-~ ,;¡(. tJlJ1d •. :~d ::::~1 yc;_.~.r Of O,.JCl.Jllün. J~u¡;;1C:.:"f"I01C, \)~c;:-nJ~.C 

.!1Jf. l~ .t !~U'-~la;nJ,¡g ~, ... \"¡,:stn1Cl"i[ ll ::~~0\..~Jd be \Cl1nl:1~lc·tJ 5CVCra1 J'C.:él.l"S 

befo: e lh{' ('o~ll of ti1c •~·ine llfc. 

l n ) CJ O'.¡ 1 n s lance!>, ~he s 1..1 s Ltiu·, 1:1 ~ e< ~)ll~tl i s a !·ni4!.li bul s ir;ni~1c;1 1 lt 
1)(u llc•:--. f•f lhc c .. ~j)i\.c.J.l !;avcs~n1.cnt. "'T:.c ~l/.c of this l!lVCf.í..:nt'nt dcpcnc:, 

~_..., .·. 1<~, ~).e C'-tCoJt 0:1 t:--.c ty:)<.: of o;;c.;-i:.~lC'n bc1~-~~~ COi1blclc re~. ~d C·~·cn 1J.:.. 
1 .~ ···~ ~., i.hc J cplacct,'l.C:1t of rnohUc cqui¡)¡ncnl l':J a rn;~,;Lq: ;,u~t; lnllq; 
c,·,;-...~...d cxpr.:n!JC atHl c¿:.:1 an10nní. loan c:pprccl..tUlc po! tjon cd U..::: 
t! ~ ~,, [: , ;11· (J { .tl • 

'f ;,x s·.:- '' uc1 uru:: 

}n ordc: r 1 o e üm ¡1lc te ~}1c cvahl<1 t1 c:1, in i onn:"\L i 0'1 (,n tax !> L· dC" lu • e ;· :1d 
ldX r.:\tcs 1nu::..L ~)...! obt~:.li . ....:Ü. }n co~~~~l ics \' ¡,~L.t h;:-~vc u 11i.:;to~:y o;. :;:.blc 

tax ;;o]lclcs ;.nd ''-l~c:r<.: .~~l.-.lng is :-.:; c-co;·:)r.:ic<tll·/ r<".lnor pa1t o;· L!C 
cconon1y, l!1c t))f;scnt lcg~~.; .. Ltc.n .s t:1c bcsl f.!.\.llUL ... 1nc. .. to Íüt\u·c t~xcs. 

PtoLJc~YIS \'.'1]1 oc~u;- ':u: CO\lnl ... lC..S s1:c..h Cf1 C.(ltl~~(:a ,~.hcic federal 
lc..gir.)allon i~;-.. s recc;-:tl¡ bc(.'n c..h~·.r-.;cci bul ~)ro·.rJ.ICja: lcz:slr,tion ht"!.f. yct 
to i)C étC:)\.•S~et'. 1:1 Ol~c-;,.· tirCa!) o: t:-l~ \'.'O; ir}, lZLX(..~ ~11i1Y be ¡,~~;o:..-..:;__.1~ 

cit1aCl lur~cpcnc1cnUy or ¡:1 co:-,;l..~n(:tl0:1 \VlLh t.:<lilspo:-\í"l~lon 2.!1<1 po·_.;cr 

<<¡~,l"c..:,ncnl~. S¡nce concessior.~ aro:! lnc l"oJiL· l2.chc:· than Lhc. CXlf .~lion 
)~-, lhcD~ tlrC~t!-., ¡~o cc~':'"'...:~on ?J·r:c.,llce :.:. ~o cv,:!..luz..tc t:-~c propcrty u!_..~ng 
t~-:.~ f0 .. 1~1al l.Lx st~ \ ... C~\.::·c. Jf 1t 1r:. ccono.i·~~c ~he¡¡, :t '' lli ccrlZli''~Y Jc

cconor:n1c ~¡ .~le nc:;o:12.~~ci ratc~. Jí t:ncconorr,lc, ~--.l~e:r,)ativc ratcs 
shol~ll~ ~)c. c-v;_lui"llcd. ?_: ovul1.1g t!-J12: p1 opc1·ly could be a.~t::-i:.cli,~c.. at 
rcLtsontLb~,c.: l ~:tes, di.SCu'~lo.~~. s.1c...:.~<~ Oc cnlctc.Ll L:~o \':ith Lhc Statc. 

J"ol 011ly \';J)J ;t ~~..::: to iLc co.-.-l~J.:-tn) 1
S :~tlvan~a::c to kcc? ~:~cnL 1:-.f.:-;rn~ccl 

but al so iL wül 1cuuc.:: t:--.c tu·nc 1c:;..:.rul ío íwa:1.:.c ti.c ta>.. agrccrllclll 
sho\ÜÚ a m 1•1C be io1.::1d. 

JJc (.a use p1· of1la bU 1~ y 1 s r~o: ove.¡ .1 y ~ c:;.s it 1vc í..o r~~ ~n or e han ~;e 5 in tZ\X 

r~.tcs, dctailcd lL'.X c;:.lct..l2.t1c..:1~ "\ -~ .. -:c)L no~·In.:dly be rc~uircG unt.ll 
~Le.: p1o~( r:l rc¿\chcs t:.c icLLt.b.~:;..y .s~.:.;-c .. Thc lnt:lca.clcs o[ provi~,cl.-~1 

o;~ r~ t 1. ~e t a x c. ~ e ~L :1 1. :- e e; u en t 1 / b c.. e r. t J:l • :';. ~ ~,... e: .J. !-1 a ili!. t ¡· .-:1 t e \'/ 1l h o \.l t 1:1 ~ ro -

c.!'..1c1n~: ZJf.~,Lc.a11i. \.!r:-o: s. F"cc:~:."'t} ta~cs, \':h.ch. are u:-,1ally thc 1:-:.rgc:,t 

t¡1"'- JlCI.Jlnc:nt!'., .trc írc~\.·cnCy :,.:-.~;"·~e C;-L~~u:.J.t:.o:1_.::. St· th~l ~~cct¡:-.-dc 

c;llcu}:-dlu.l~ (.i\il Le ¡·:1~1.t:e \\J~~~o\:~ C'·'-c.sr.¡vc \'/úr~ ~c~ng rc(p.llrcd . .1..ctx 

c.-...lctd~.dlút~s fur fe~s'l.).ll~Y Sl":..,ulc.s ~.iJotdü :1"1cor:J0:-.:"itc alllhc clct;,1l5 of 

th1.: lax ~lruci.urc !";O lb~t thc C..\c~;.); c\';\h.,a~ ... c,.1 lS .. \S a.ccurdtc c:.s i,)D!.i~LJ:<.:. 

¡\N Id.';:;: S 

0:1c~ thc conlp~HI~t..':.t:~ c.f thc rcve!:: ... ~(: and co~t cst~-:~:1tcs h:1vc Leen 

OUl;'\ll~Cd, !he CV;'\1•.::1'0:· [,Jlv,:J<i \'.o;·~. ü\,l ~CVCral C:l: j-. flo,v prGJ\'("[,Qr::; 

U$ln;~ l~h.' "1no~;t !J! .. \.·1:' c!~lllla.lt~~~ !\."l ;dl coJn¡-:·cn¡ ... ·¡:\~~ cxccpt ~~le n\O:.:,l 

Clitl.(~ll O:i(\ 1 \vlurh ,'-; V;"l¡,-,cd o·.'l~l ;-~. ran1:c. 1n ¡·.·.o~t ca:;;,es, , .. ~ •JJ"lCC" 
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or 11··~ 1" odud 1'. v.IJ'I\'rl IH>l only IH'l ~1\l:.e il OÍll'll ]¡;¡•. \he ;~l'l!·dl",\ cf;._ . .-·_ 
on ¡>J'oÍJ\.1\¡ilJl'¡' bul ,.\:.o bvc .• u•,,: 11 ¡•, tJIH' of !he: lll<>'.\ uncc:rl..li!l v.1r.:.·.:::.:; 
;mcl i:.; lJodc¡n•udvnlt•f thc J>IOJ•'<.l. 'flw~.e p:d;nlÍihliY t..dcul.<llon-, ''·:.: 
pro\'i<k tlll' cv.tlu<dor \'.'llh "- bo~c.Jc \liHlcr•.l<~JHlJ:lf, of thc proulcn1 .1nr.l 
Hllow hiln lo tl!:dun· ''.IH"lhcr 111(• p; opt,rly 1s 

cconou•lc al ;dl¡nc.t;¡) pri<..c~• consiucrcd 

cco:10mic al ccr:~lin n1elal pnccs 

uncCOI•omic al all mclalpricC's conhi<lered. 

lí' \he ¡no,iecl fall:. inlo thc losl r;dr.gory lhc an:~ly!.is 1s u~ally cc.:nr·.:c:.:! 

••l thí;, }'"inl nltho";;h h11 thc1 c;dcul..tions lllighl he pcdon¡ncd vary.:1~ 
lbe r.econd llil>~.t i:n¡>Ollant and \ll"crl:tin van,,l.Jl,:,, \lS\l<'llly rc~,crYc 
gr;~dc. lf 1t bccomes c:cono!'nlc uncler COlH.ht;ons o(·metal 'pncc and 
ícetl ¡: ratlc· wh1ch h01-.·c ucc:n s latv d ::_::_~_ion_ lo be 1 c.ü1s L1c, the }H OJC' e: 
woultl 1novc into tl.c "posswly •:conCJnuc" catcl;Ol'Y• 

All pl'OJCCls which are potcntiillly prof1tilblc should be ;q¡;\lyzed h:n!:·::::
lo clclcrmu1e the mmLmJlYl conclllion~ rc<¡ui: cd for p1 of11"ulllly anc! l:-.::: 
scnsilwity oí proflls to cllher et ro: s or chó'lnr.<:!, 1n lhc cosl ancl rc,·e::·.:e 
compo:1ents. lí lhc proicclls dcfmJlcly proÍll<~bie w1Lil alLfacLors <ct 

thcir "n-.ost l1kely" pomls, the analyf,1& of mol e favo,!l'~ble conchticí:S 
should be confincd to 1~0 n1ore lh;,.n thc one or lwo n1osl ünporliml 
pnran1clcrs. 

Mi'.nu¡;cmcnt lfl f<1r more intcrc~:lcc.l in lhc Íi1Cll.lr>J which mny l'C'cluce :::" 
l'il.lc of 1 cturn írom j S pe 1 cent trJ 13 pe1· ccnt th..!n ¡n thc Íilcto1·s wh;c:: 
increasc it írom 25 pe1· ccnt lo 30 ¡)e r cent. 

Thcre i~ no íiun melhodology fo1 lh:! ;~nalysis of polcntially p:ofJla:.;l.: 
projccls 01s cach o•e i~, in son•c ,.,.,.,y, un1quc ancl diíícrcnt; howcve:-, 
lhcre are ccrtain proccciures wluch are cllhc:r cornn1on lo lhen• or oc·:..::
frcquenlly enough lo be cons1dered as stand.'.l·cl \cchniques. Thc l'cr:::;.:;·.
dcl' Ctf thi& papcr will l>11efly óscuss s01;1e oí thcr.c procc:clnre5, 

~· 

f 

Each figure uscrl 1n ;'l.n cconom1c cv..,luatlon 1s a ÍC>lc:cast' of íuto.u·c c\·.::-.:s 
ancl consec¡ucnlly c~:nnot be m acle w1Lh cerlai;¡ty. lf sufflcicnt lm:c ; :~=. 
¡noncy are spc:nt in tkl'lVlng thc ("Slln>atc, lhe rcsullmg í1gurc rn.ly 
conl·•ln a low tlc~;rce of error buL u;¡ccrta1nty r.Llll ex1sts ¡,g lo what t:-.c 
actu;ü ítgurc wlll be under o¡•<·lilll,-,~ condlll0'15. Prellmina1y stuc~!c:;, 
howcver, 1n115l Lt' n1ade prot11J-'Lly <>nci l11expclo:Sh'cly wilh lt·r.s 1nfor.~12.::::-., 
.. md conscqucntly co:llam J;nzcr prc,\J:~ble c·rrors. Onc n'lclhod oí¡.:;;:;_;:;::¡:; 
the ¡·nagnlludc of crro1· 15 to make unuia&cc: c.slÍJn.:J.les oí Lhe con-.pc·.:~:~:s 

i\Jl(l \l!.c lhcse estimaler, to ele¡ 1vc the requ¡:cd f1~:ure. For exn¡n¡)lc, 
clc\'dop1n¡:; a smcller schcch¡Jc ,,mJ convc:rt.ng th'-' cJeducl!on~ i"to cc;-¡:s 
per pound oí Jn("\<11 é:~ <1 c.:rl;un conccnlrillP g¡·,_,c:c "-lld n1oistur(" <"o:-.:.::·:~: 

will )'lCld ,'\ bcllc·r eslun<~lc {col!lcr thm¡;s bcl.>Z c:t¡u;:l) th:1n ar.s1m1:n~ a 
rule oí thwnb deductio.1 Lo ddcnnine nel sn,ellcr rc:turns. 

A r.upcrior <~pprn~.d, is lo c-slÍJJl:lLC hoth liw most ll'<.ely v.:L1c ancl t::c 
r••ngc oí v;1lucs for cach comp<>~lcnl and tlwn u:.c thcsc f¡¡~urec, Lo <~•'tc:-

n,me the rangc for a 11l:!JOI' f;¡,-¡ or m lhc er.lJrn.tlc:. Allho\l(;h \he r;'l.~ ~" 

oí lht• :,um b nol e qu,,J 10 thc: :.\11\0 ol Lhe rl'ln¡-c•; ll is reaciJly tlc~e :-n~:.::.:.: 
and :;ho11ld b" c.dcul.ttcd ¡,In<.; 1t t..t:l ,.¡rnl:tc .• ntly 1n1p1·ovl' the ;1cC: . .1:-.:-.c-.· 

(>Í llH' olll.\l)'~l'•,' •¡ il1~ "-Jl\11'0 ll il, wh¡c}¡ i:, ¡Jl\:;,lr:ll<:d helow, ~ .. 1110Sl 
\U.c:ful Jll devl·ln¡nn¡: c.\¡)1\.Ü .u1d <•jlCI'illillf: <..o¡:\ l'l·lllllnlcs. 



.¡ l . 

l"or ¡•;-,.,,,,
1
;k, ll'l 11:. t••ll'·''kr tl~<. fl•llowllli~ t•!:li:,,:dc:: w)l¡cb :ll'\' a~~Hillll'-'d 

\11 )J(• olllllllodl)' cl¡•,[¡¡inllld o111d )J¡d••¡,(•J1Cknl: 

M 1:nn¡~ cor .. t 'i ~r,, no /t (1)1 
¡ ~· 1. 00 ( j. c. '!. {.(l '/..) 

h1 ¡) lllq', t \>',(•; S 1. O O !ton l ~.(¡. lo (\ .- ('. J 0";:,¡ 

l:h'ü l'iwí.cl (:(.Jf,l d ~.¡. 00 /Lu¡¡ ~.u . .10 ( i. e. !. jO%) 

A~>~\IJnc th.\1 thc c~.Lli•l:lle~ ha\'C bccn n101dc so¡}¡ .. \. thc cosls [;,)) Wllhill 

thc •• bovc rangc;; 'JO pcr cc·nl of t:H .. tm1c (Z =- l. C.l): 

Co:.l llcm 

M1n1nr: 
}.l,;)llng 

Ove l"llcild 

l. 00 
o. i o 
0,30 

J¡o.o/· + ¡o.06)?. .¡ (O,lv) 2 

= o. 65 

Tl.c 90 per cent range is 

~:¡,o o .¡ l. G·~ (O. (;5) 

~.7. c•o J.. ~.l. 07 

Slcl. Dcv. 

o. GJ 
o. Q(, 

o. l [; 

Thcrcíore, the ranEe oí O?c:ratl..:; costs is ~.7. 00- ~l.lQ (aÍIC'r l'O\.L'1ClJn~J 
•·athcr th.111 lhe ~7.00 1 ~.}.~0 ,,,,,d; would have bct'n obtidncd by simj1lc 

1 

adclition. Thc range of p:-oba~i.e corro: has bec.n rcc!·.~c.cd' írum J~ 20 pcr 
ccnl to -L 16 per cent. U: .• n;; mo:e co1npcm(:nl" reduces thc n1<1rr_1n oí 
crro1 cven íurther. For e;,;o..-n¡•~c. H thc1e a.re lOO con1poncnts of 
$0.10 i O. 0~, thc total lS $10. O:J ": CJ. :.0 (!>c,~)r::thc1· th;:,.n $10.00 ·L $5.00 
(soc¡,), This procedure ~houlcl he :o~lowcd in ;:ny c:slilnalc involving the 
adchlion ;¡ncl &ubtr2ctio;; o! va1 :2.blcs when nollllal c:lslnlnltioa¡; and 

il•dcpenclcnce are rca:;onablc ;:•.su.:·.;plio.•s. 

Con•poncnls wluch must be rnultl¡:>llcd cr.n be hall(ilccl usí11g thc equ:ctions: 

uxuy 
¡,;::( Gv· 2.-+-U-. -z-.-( -~-l-.-U-¡. -,-·l· --U ) 2. 

.J \U;.. X ¡ ~'y .,- )' ) .. l X )' 

= mean value of ~: 

= stand:o.rd dc\'l:•llO:~ oí:..:, c.tc. 

The cntirC' approilch ülusll<•tr~d <<hove h:.r. bccn crit)ci.·.C'cl bcc<\\ISC it 
ar-.:-.\::ncr. norrnal d~strl'n~t&c.:;s \'.hen n1o~L thlngs ~re not no1n1:tlly cll~
tnlJulccl. \\'h1lc Lhe liOn·nc-~n·,;,l ;,rgw•;enl '"a. villicl OIH', thc :..1zc oí 
en or inlroduccd mlo c\·~h:<:tio:• by ar.sl:min!'; no::rn<ll dJ~lllhution \•.¡ll 
Ul·Ually be 11111\0l' rcl;,\1\'C lo lh·: o:crall nsl.s iLnd unccrl;:.n•tics. 
Dct;ulc.d :;lullles rcc1u:n:1:~ gr<'<dc r :J.CC'\11 :te y ilnd, prc~u¡nably, basC'd 
Uj1011 b!'lll'l' l:t>li.T1:llCS of ¡;•.n~.C :.ncJ cJ.S!l'llJ\llion, shou)d USe }.1o:1lC' Cdl1U 
slrnul •• tion lo arrive al accur<.~c.Jcs whí'h ill'C conslslenl with Lhc ovc-r .. lll 

::;l\.!dy. 

A!. nwJ•l1o1wd c:lrlic-r, t:,<.: l.nt: .• l ~·v,\ 1 1l:dlr•n ··he>IJ)cl b<· l'•'r(onnC'cl on 

!he h.1r.i~ of ..l pbnt :~l.•_' \'.:11,;, -..:\¡ >'e).l ,, lO· lo l5·ycar mme l¡(,• fnr 
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.l c:t 1t:u .• Jc'.r···:c lr,,·,n;~:'.c, \J~.u;\lly llu.• 11 1nú:,l jll..t·iy'' one, 'fhe cffccl of 

¡¡¡oder.d•· c.h .• :-~·:_•, ¡:1 l<'~el \'l'~. c.'n llw prujc•cl':. pro!Jl,tl,!lity ('.lll be 
dvtctln1;Jll., d ¡,~· cL.l·l}~lnl', llac llllJlC l1ic; ho\•:t•vet, ld.l"J'.c cLan~~<.·s 1n t.hc 
l'C~Cl'\'Q lOJi:),\}:-:· \\ uultl 111d1C;LlC a Lh.lngc ln lhc- ;t";!,\Jfl1Cd pl.1nt SlYC. 

/lllcl;,:¡tivcly :\ n:;~y he dcsir;,blc lo cb:1n~c thc pl.1nl s1zc nllne llfc 
l'cl<~llon:~id¡l v.~;·.;:¡ .. ~ an inc.kpcndent cxcrc¡:;c m thc nn.llyt.i~. Ol' lo 
obt . .in éln o¡,~:n•,_;··• ~.¡;_e for prc)¡noin:<~·y clcsign purpose!>, ln e1ther 
¡n•.\:ll1CC', t:-.C' C"• z,l.lwlor w¡Jl bC' cbangin~; cosl:o; and thc tlll1lliP, of prof1ts. 
u,,) c.::,•, lhc.: n:~~o.::1~ o! c::lut1on ¡n1ln111g n•cthod) 1s changcu, the 'revcnuc 

J'C' l (Ol1 WÜl DC Cv:1SÚllll, 

C;,pi\nl «nd o;::·..:r;,t;n~ cost eblll11ntes ciln be cleriv('c..l írom lhc inltlnl 
C'>ll¡nnlc by us.rl::; !:J/.C c:-..poncnl fnctol'S, For cxa¡nple, thc caplt<o.l cosl 

oí a plant can be cstm1ntcd frcnn 

whcrc 

el = 

c2 = 

p 
1 = 

Pz. = 

X = 

cosl 

r~1Y 
\P2) 

of Plant 1 

cosl of Planl 2 

l)l'oclucllOn rate of T'lant l 

productlcn rate of Plant 2 

cxponenll;.Ü factor 

Thc sizc of x íor an cnlHe planl i:; US\\ally bctwcen O. 6 and l. O 
uc~cndi:"lg \,..:):>:1 y;hcthcr \.he c:-..p~nslOn is ncc.ompbshcd by increasing \lJC 
r.1r.e oí ti:c cc;·.1ip.11cnt o.- by nddiHg :~udlt:on: .. l \.mits of thc "a¡nc si¿e, 
A íaclor o: 0. 7 lS con1monly \lscd :~san <IVC'l'<tg,c. Bccau~e thc s1:~e oí 
lhc factor l:::s a ¡;real Íinpacl on \he rcsultant cost, lhe fnctor should be 
ól

1
;plJccl ac t:--..:: 1:1osl dctaucd level poss¡l.J)c. lía prclimJJ1ary cqu1pmenl 

llsl ls av;..1J:c:ble, the factors ~houlcl be appbcd allius level. · 

Thc v;:¡,riat1c;-; of plant opc1 Z~lmg _cosls is n1orc complcx ancl rcquires a 
l.Jreakdov :: :,:lo thcn componC"nts, Thc íollowing c~:?oncnts are 
l_cncrally • .)~~l1c.::.ble but wJll vary ío;: tbc sa1nc rcilsons as thc·cap1tal 

co!ot íac.lcrs. 

ltcm 

1,1: J..~ o~.:- 1 ~~ t jl) G e o s t $ 

C~i~~.: 0.t1r.G lcd.o\lr 

0}12 r~t;.nr; S\\1'~)1H.:b 
}~c 1lJ.lT li\l;O\.lt' 

1'cp:.1r SUi1¡Úl(!;) 
Po·.vc r 

('¡·,·e:·>.·:-~<! 

!·:xponcnt 

0.4 
l. O 

de rived íro:11 e<t pit~ .. l cosls 
dcrivcd írom c:1pit<ll co¡;t:; 

l. O 
san1c: as opcral~ri~ co~t avcrazc 

:·i::.e c(,,L:····cnl costs ¡1r 1 to11 oí pro:l\\ClJon wJ.ll not v;:¡ry ap¡Hcc•al,ly 
w:lh ll\('.'c. ~ ·.(' c.il;:~n¡~t·~, 1n lunn.1,~c. J\ fat~or oí O.¡; lo l. O IS oílcn uscd, 
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p¡ ¡·p:-•1< ..• 1 llill cl<•\'d''i'lliC;I.l :.hould IH: con:,¡dl.!rccl ¡.,c·p.•r<lll•ly. 1 he 
:•pj>l 01 , .. ¡ 1:,· ( 1 (.\u; wd\ ,:,·¡h'IHi on lhl' :.\,,q>l' of thl' .lepo ,Jl <11Hl\hc lloll.•l\~: 
ll"'lPlhoc!. ;.~);&l' üpe~;!tin;~ <..<I!,L!. !J.hould h~ dlVld<.:d Jutl) t:JO'-·l! c.1lrect <..CJ'Jt~. 
wl:Hl~ c:u ~·o;_ v;¡¡y \',¡tl¡ thc proclucllon Jale .llld th<.: JIH.lllCCl co:.l~ wl:c.1c 
a O, Ir C'.;oo:¡.:·nl ¡•, ;,p,>hc.tl•:<·, \\'hcn C\'iil\lllllllg \llldcr;~round nnnc~, thc 
('V:!lu.1:<'. ¡..\HI\IJd ~l>l1lll\11 . .Jl)' \'1;\'i\;'.'o' ¡¡,.., k¡¡r.¡\;dÍ\'/ iiiH\ t\>)f.ll ,.¡,jj¡~y (¡( 

e ~ 1 \.!l'' ¡,.:: 11 1q: ¡nc!!.c.d:; o~1Hl thc ¡¡!J¡\¡ly of thc dcpo:.it lo produce the 

'Jh.:: .:..-. .·!'•:;,.•LJc .. , of lb<.: e fíen of c!•,'.n:o,c:. m one Lector on \he ¡,¡·oLt<Ü>JllLy 
of ¡),.:: ..:.~c .. :c t .1s ;, ,,))ole ¡c, callccl sen>.llJvlty analysJ<;. Dc~jJl~C Lhe n¡;,¡¡y 

f:1cLo:·; ·.,?o·¡ w}n(')l tl•c. c·r<•nomic <•n,>ly~·l'• ;s b.:~sccl, f.enslllVlLY ¡f; a ;,;;n 1>le 
c>..crcl5<.: si;lC<.: pn•Íll<,lJlli:y is only « ftn,cticm of llllllC lik, opcraling 
pl o!: t. :::\,. .. i!nlount ~~ .... ,1 l:L.YL··~ oí ~j:c l:1Jll.;tl c~p1lal H1Vcstrr'IC"nt, 11.ncJ thc ~a~ 
¡~~ruclu~.:.. S11;ce <~ll tnc co:11poncnl~ oí the rcvcnucs a.-.d ope1 <ll1:1g co ,\.b 

CL!n OC :·~sol.•ed lo a j>lOÍll p<'r tOn Íl~,UlC 1 lhlee C.L!Sh Qcn/ CLl)Culalio .. •, iil 
vano.1s c;:.c; <t11.1g prof;t lcvc·ls <!re suff¡c¡c¡1t l() c~evelop «n opcratin,:; 
prof1l \'5 p:·o.flt;,billly E;1 ••ph from wh1ch lhc r.c..n:..lllVlL) of lhc!'c Íélclu; •, 
ca¡, be c:.,:;:.med. 'lbe c<•,ntu.l cosls 01 ta>.cs can be hanC:lcü lll a si!nl]élr 

E>~pc r:;:;~("C :-,z.~ f.:1t-:n\'n tL;:\t. thc scnsillV~ly analys1s a,)d t~1c .. lnt.\VC1"5 lo 

n·•.Lll1) o::-.c:· c¡\.>e';Lw.· •. s c<.n :~.c~l be l~.lntllccl ,( t!Je ¡.~rof,'l<~b;];Ly, of tl:e 
pl'OjC:C~ :~ (!'j)lCSSc;d d. doJJars ::.-2.tncr thnn a jJaybac,;;. !)Cl ¡oo, d. c. í. r .. t-:..: 

of rctt..:-:"'. or rclurn o:, :J-,\C'5ttncnt. 1"hus, !YlC~c..nt vc.luc .is thc prc~ ..... ,·!.ct1 

}Wof:t~.:,:.:::y cntclla í:·o;~¡ !he viewpolnt oí Lbc· an~.lyst ¡-,lthou:,h lhe d. c. f. 
.cate o: .r0tl1:·n 1s ;\)~.o ~~ti:.f~clo::y. lí ncccssC\~YJ thc l·csull& n1ay Oc 

lrt.1n&p~~~,: 1nto 2.. d1ifc1C:'".!t íoln'1al lot· n1.anagcn1cnt. 

Jn the \V!"~~CL 1 b opln.lo;~, ?. \Vcll COl1C.ClVcd and '"cll cxccutcd scnsitlv:..~y 
analysis is an 1nv~h.1Z!.blc t.ool in cv~lu,lt1nf. any ll\V('~.ln""lcnt. 

h1.ontc C.:.r~o ~)~l.J.\.ll~~llo.:. lS a tcchn.c!UC' for dcl:!rn1l~"'.il"lg tn.c C>.~;cclc. \i 

va¡·12.~~~:.:y :.1~ onc fac.to1 0:1 thc bas1~1 of v¡\r1abüJty 1n o~1~cr [.J.ctorf.. 

ThC' i_.¡,;:':.t:~ ;.1 ~:.?1.): o¡¡,c,1 Á~ to dc.sC11lJc thc prob.l~lllLy L~lst11butions o: thc 
corn¡:c::~:-:t fz~ctors, !:,.-.;:li~lc L:~c (.}lstl lbt•tJO:l~ ln. a r<'ndu.-n n1anncr ar.ci 
c.:tlcu~:-.:~ ~}-;.e rcsult. lf; C¡1~dtcC 2.. ),trgc nu.~1her c.f tll~~c~ .. a. proíl~z~~.;:J.;:y 
cllstr:::.·.:::e>:i of thc rcn:lLs can be plotlccl. Althou~.h c:-,.lrernely lcci;c. .... s 
ar,d ti.: ... ~~-consW""t""Llng lo pcrfo11Y'i rnarn.:ally, Slnn.:.lclllon can bC! uonc 
(j\1i.c~ly ;-.:::l cl:c.-.ply or1 2- co;npi.Hcr <111cl c.-.n handlc <~ny Lypc oí 
p 1 obz, b ::::y el. t. t n\)1.: L iO•\ o r com plc :-,. c.<lcula l10n, 1 or L xanij'lc, a 
series e! ?.00 ca~.}¡ ilo·."· w1th 10 varir.blcs can be produccci m 3 to .; 
minu";.c~ oi cornputc~· t1 .. n1c. 

Thc s::c-c-c~ anJ ,c;·::;¡-¡\¡l;ly of 1vlo:¡le c,,¡Jo Slni\U;:ILlO:I niil.kc il éll1 

ll1v~h:3.:-:.:- ¡¡¡¡,¡)yt1c01l loo!. Thc a¡·c¡¡:; o[ <•ppllc••:lOn ;';\vourcd by Lb..: 
\Vrite: .- u :-e t!!i follO\\'~: 

csli;na\1n¡: l~l<' r.-.n¡:,c o! C'ilpÍl.•l and/o¡· opc¡·ating co~ts 
írorn a J¡,r·,,C' rnunbcr o{v:-t.l'J,-1Llc~, i.c. us1nG 

s1n1ulat H•n ;n place of \Le p1 oc,~ch.lrc prc\'!Ously 
dcscnucd \\~11ch w.:-.s biiscci upon no;n1.:-.l tl!slnbut10ns 

C!.Llllliill\1", C'(1.l1JH111l'nls OÍ ti\(' 1 C\'Cll\lC' c,dc\ol.l\1011 
winch il. re cul>ll''Ld•oll.dly cc,,¡·.plcx 



illu<.t¡·.llin¡•. th..: l'ollli''' t•f polr:l\IJ,,) p1 ofJI.<hillty Duch il!• 

llll;~hl \)l: dt.:~oJJ,\\,Je LO ,\(..('(lil1j•·lll)' .1 J¡;\,alll.:lll!: jll'l•¡>v: .. ll. 

'fl 1 c~ olj>plic ,¡(ion uf ~~hnu)alÍOil in llh'~C <•l'(·a!-o, whc·re lhu uaslC problc::~·.s 
;u al , h: (.! i.J 111\!. ;¡¡·u ,,.,.¡¡ d1: {):,~:,1, wl 11 p r {•V ¡,:.., val"" hh1 111 fr.> nn al ion 1" 

l.,,¡¡, tha• •• n:aly~;t :and lll<ln.q~< l11L'lll. 'l'h<~ only <jllalJ{¡('alion in ilr. I•~C •!-
¡, .• ·nr.urc th.•l dt·¡H'IHknt va1 ¡,,blC'~· ilrc ¡Ho1·,clly rcptc:!.cnted in lhc 

: lllllllo~tlvn ¡notl!•l. 

!-,;¡nulation tnodd;. h;"tvc <1bo f.mnd ap¡llJc,,twr. i:1 lhc cva)l¡;~tion of 
;lo[clll¡,,l prof¡¡,,!Jilll)' ·-.·.he• le thc·rc: is co•~~¡.',,rablc lliiCCilajnty. T:.:: 
!yp.:: of ~tutly, ccnn:,,c,¡Üy callcd ,-j,;k ;:malysi>., can be v;.Ju~blc 1:1 
.m • .Jy:t.ing n·rt •• in ty:-,,:!. ,o( pn>l,lc¡ns t.ut docs not warr••nl thc wick 
••(..cl.un1 [!¡;,t .l ha!> 1 eudv,·d 10 \c('hnic.\1 i .<c:raturc. 'J he lirnilallons 
lll \tsinJ shnulat1oa élS ;,n ;u¡;tlyllc~l tool ,':,re dS füllo,vs: 

i,imulallOn with ,, 1 .. 1 ~·.c nnmbC'.- o~ var;.-.ble& ca,1not 
clcn1onr.trate thc cf[,:c:l of nny n;:c \ •·• 1;-,blc adc<¡\1<1lcly, 
'fhn~ thc ••sen:dllVJty id)~tlysl~:•' c.s1,ect oí liJe analysi& 
is lost antl thc cffc<..t oí c1 Jllci"ll Vi,lli:lb:es Jn.l)' be: 
n•••sl~cd by olher f.¡clors 

thc• e· is a lcnclcnc::y to forgel th~,t tr.c rc:sullr. ,,[ thc:. 
sJrnul;-.tlon n1oci,J are 0.1ly as go.:.d i:IS thc dcsign uf thc 
n1c•clel ancl thc mpul tbla.. F~LJlu:..c lo consH.lcr thc 
clcpcndcncc oí co.:rt;,m variaule;., , •. :-,:J.e cleslí_:ntnr, thc 
111oclcl or using 1L íor \11\foUllablc a¡)pllcat;ons can 
rcsull in r.igni;ic;1nt cn·ors wh1ch are diífic\lll to 
clekcl thle lo thc m~Lslu:•;; cífcct 0f lhc v; .. n.dJlC!!, 
Sm1ilarly, inco1 rect mpul dat.-.. cannol be rcadtly 
icl en l j[¡ e d, 

xangcs will írc,qucnlly be appllcd without ;, sound 
ba:>is íor thc dcci&lO:L 

lhc output \•.ill frec¡ucatly be accc?t"d <:s con·c.ct 
without ;en ,:¡_d,~c 1 1w.lc· rcv1c.w oí ~·U?portm~ data •. 

A furll•cr lm1iLntion, whJ('h J!o p:J.l'LÍC\•L,rly prc:valenl in e:xploratio:: 
pr<Jjecls, is lhal o:ic or 1\vo faclots (c.¡:. metal pr!ce and reserve 
tl"<Hic} ,trc of ~uch G• c·<•l JrnporL~111cc lo !>:·cfi(~,lJillty and havc ,<.uch 
grcat unc.:rlainly \J;;,l lhC' !-1n1ul.-:tio1-. out¡, .. :~ n1ay be loo uncerlain to 
be n1camn!);,ü- íor cx:~mpl0, :cn CJ\'I;;'ll ,. hich inchcal~.:s a r~le of 
r.:.~\\tn of he\weC'n zc¡o ;,ncl SO ?<:1' cc-.•1. 0.:,~ way .:tronnd this 
p.-ohlC'n·, is lo olssumc th:il lhc n1o~.l c:·,¡::c'a~ and \\l1Cctl;-;.in vari;~l.Jlc 
i!> cons~~~r,l ancl runa nun.l.H•¡: of Sln1ul.·.l:v:)t" O\'Cr a r;-t:1gc oí possi~:e 
v.\lUcf,. 'fl11S appro.icl1 l~· C..O•l'oll\On]y \!:,rri l!".i cxplcrll.llon prOJCCt~ \\i~:~ 
thc 1nct::l pr:cc: Ul!Ínt; f¡_,¡:cl for c.\ eh : 1.'·'· !'-:G~ o:1ly \'. ¡;~ lhc sUn\lbL::.:
p:oLiab,Jity he m a ::;•neWCl' ran¡:c fe•¡ e<.:h C<I!>C bul ,¡!:.;o it ;·crnc-:c~ 
t11c úbJcLlion o( lhc ,._.1 )l•_r &~:"ld uthc.1·s tn ;-.~s~~,·llr:::; pl'(,!-.Lhilitic.s to ~ 

!.Lclor \vhicl) 1s h1r:hly >;,~~nJrL .. u1t 1 lar;:cJy uí",controli,\Llc. .1:al. 1n n1¡'.!'.".' 

inst:Lnccc., \\~lh.no-.vn. 

ln conclusi.1n, Mc.nll' C.· do :--liOII.tl:>llo.l l'- a use[\Ü (oul wher. ¡>l'opc:·::.
;1ppllc(l lo('·.\~¡~'·"'-:" ri~.L· .. lt~ 5\\ll:lhJli~·.,- lo .t.sscss lhc- d~[.i"c<.: oír~.-~ 
in prOÍll..,h;) 1ty cd a pt o;c·'""t -!cpcnd!, up(1~.1 l:1c .c..pC'clfl(: !·l~u¡,: 10n. 

S1rnul;1.\1oll C.LHnol be \..O:i .. jdcrt.!d as a :,\:b~.\1~\.:~c íor !·\·;.· ... tlVlty ;'IJ&,tly.:l::. 
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·;-¡,(.· d;:,n:-.:·>lOil t\n¡:. far ha:. \.¡,·t:n con<.CJ'JI('d wilh ihc cva)ualJon o( il 

dcJ><j·.,)t d ... ,t,t:~'llllt;~ th,ll 1l (':-.1!-\~,. ln l1\CJ5l t•valuaiJOI'l!~ t~.1!;, c..onthtlon Í!l 

by J\fJ ,,,,.,,¡¡,, cu1 \.1111, 1lu;¡ 11.\l<:nnin:•\il•ll <•f llHl val u<.: of ~he •l•;pr,•:.i~ 
pr\"1' tu L'·i11¡', cel'lain thó•l il <··d~.tr. l't:qu¡n·~. th.•t conS'idcratio:1 be 
givcÍl to o:w:,.rtl c~.plo¡·;-t¡on Lo•;l~. ancl tl.c proh:-~ullillc!> oí succc·r.r. at 
c;H.h f.t;:;::c. Jn'gcncrallc·¡·n•s tlac proulcn• n1<~Y bp r.tatc<.l a~. 

EV -
p = 

R = 

e :: 

EY = pR - e 

expcctcd v;;.luc 

probability oí succcss 

thc p!l'f>Cllt valuc oí thc nct return 
g.vcn suc<.css 1n explo¡·,ltion 

cost oí o:1war<.l cxploratic•n ~o the 
poiJ1l of a pro<.luction dcclsloa, 

S:.:¡cc e.x¡)loralion is a scc¡ucnti~ü dcci!>lon-;n:J.J~¡::g proccss ancl o;w:artl 
co~ls «re o:1ly incurrcd ¡f thc;rc l~> conlinucd succcss, the: c·c¡u<Llion 
bccc.rncs a n•o1 e con•plex f\lnction. Jí the ün;-cl "succesr," is dcfinc<.l 
j;¡ l<·:·;-:¡s of what lf. an\lClp:tc.d to occur, "R'' n•;-cy ue dctctmined 
;,cco~·cL1?, lo convcntional c.v,üu.:.\lon tcch:uqucs. Thc cost oí cach 
:;iazc o( c>::üorc.:lion 1 equ¡J"cd lo c.chicve st:.ccess can al so be c:::o\imatcd. 
Thc clcímltio:1 o! succcss ;¡nd lhc a~s1gnmcnt oí pro~abllllic::o Lo lhc 
iJJtcnncclia.tc ~Lagcs 1nust be coas¡cicrcd concurrcntly. 

Unlcss Lhc dcuslün-n·.akcr h<ls cons1derablc e.xpcnc:1ce in the spccific 
gc-ologic;:>.l cn,·ll'onn1cnt, ~be (.)c-fmllwn o[ "s.:.cc.css" and Lhc c~li.rnation 
oí probaoilil:cs \'.'Jll be lur,hly 1,ub;cctivc. Sllchtcr, B¡·ant a:1d others 
h<!\'C attcm?tcd to c¡uar.t¡fy thc ¡noDabüny oí s\Jcccss in ce1 tain rcgions 
whc::-e lhcrc is substan:1al h1~.toncal Íl1ÍO~J~~at10n. Thc intcrcstccl 
:::ca<lcr should co;:¡sult tbc papcr" in thc blbliography. In mo::ot 
i.nsUi:1ccs thc-rc 1s nc:thc::: lhc thnc nor thc c:<.ta to iorrnula\c quantitativ<:ly
ba:o.et.l p:-ob;-b¡llty csli.:11at,~<.; bowcvc:r, tlu, ciocs not 1ncan th;:.t thc 
excrcisc s)~oul<.l be ab:J.ncicmc<L lt has bccn dc:~•onf'tratc<.l in olhcr 
l;IQ\lslrics tiial c"pcncnc\'d ?el·sonncl ;-.¡e good estun:::.tors o! subjccl1vc 
p;:obabilitlcs anc.l thcrc is cvety r..:;>..son to bcllcve \hat \he s;,¡nc is truc 
of cxplor;1\ion rn~.nagers. ThC' cxc-rci,;;c of thinkinr; out thc :.tages oí a 
projecl c:nd cs\Jrnatm;;: proL>.1billlics w1ll claníy one's un<.lerstandmg of. 
tl.c projcct ,11;d lhe econonnc iJ,•pllcations of C"ach stcp. 

·n·.c ap¡):-o;:c!• dcscnbcd bdo" is };r:.owa ;-t!, :--:ctworl< Analysis or DecisJO,J 
'free A:la~y·.~·; ;1;;d as:.n1••cs lhat the prob;-cb;lltlcs are c:stun:l.led wllh 
ccrtd.lnty. J~no\h('l4 tcchnql\J,.::, D~cision 'lhcory, conz,dcl:s lLc 
rcll?..b:llt) <)I ¡be plob;Lhlldy C".C·llnlatc b\,t L;L!; not fo,L,.c..! c:~-tcnslVc 
é!.¡Y¡•ll.Cittlvn cl\4c· to lhc corn¡~ll..!~ltlC'S oí {o¡¡-nulc1llng and solvi.1b thc 
r•rvblcm. 

An c;.,;::~m¡:lc of thc D<·ci:.olo:l 1 1 C'<! ~<ppro;¡d; 1'> shown o;; thc followl,1f: 
r; l!"~ n[!c:t it L l5 bccn rC'flnccl by l·llniln,d:ng thc dcLn1tcl) ,.nfcas .. bl\.: 
...... l~C'lti,\~1\ .~:-.• ()nce tlH" ncl~\ork ba!i bl~(~1\ ci\"'V{"lopcd ,:nd Lhc cosls. 
J<":un1« ;•:11: )J:'Oil.'\hllllll"• íallLd in, \he <.\.pc<"letl v;-chl<' ;-el thc :;U\l"l 
(::,>,k l) ¡,, tldC' llllliH'd b) c;.lu,LI~IIlg t!w <':'l'c-clcd v.;lu..:s oí lh<.! l,ll'iilc·.,l 
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Tl¡',hl noclt;:- (3 ,¡JHI C.) ;¡ncl \'.'Ol\~111¡; lJ,JC\, \hroii¡',IJ tlll.: n~l\'.'lll'l'. lO lhl' !olarl, 

'ihc inil1-d e .d (..t.l.tLJon:.: a ¡·e 

'' 

¡:v "(,•• o1· 
j_j\' 11 J'' 

:: (0,1 X 50. O) 1 (0. ?.5 X. 19. Ó) 1 (0, 15 X 2.0) 

JO. O milllOn 

= (J:V "6" - C:,) x P 5 + (Pri..:c 7 x 0 7 x 0::,) 

: (10.0- 1.0} X 0. ~.; (Q,Q X },Q X 0.95) 

= ~-1SO,OOO. 

ConlintlÍ:1f: Lh1s i.>acl~ rC'snlts in EV "1":: $')?., 000, wh~.::h can thcn be 
co:nparcc! lo lb.c csillTI<Llcd C'l-..pcnclllt>re for Lhc targ<.:l ~.clcclion p~·occss, 

el. Although, thcolellCitlly, pl'OJCCLS ~houlri o:oly Le ;:ccc;.tcd ¡[ thc 
CYp~ctc:d re;turn cxcccd!. lhc cost, thc p1 im~ry p1·<:.clH al ap~lH aiioa of 
Lhc tcch:li(]uc 1s Lo raic ¡noJc.cls and 1 C:JcCl thc lotally hopc.:lcss onc:s. 

ln vicw of (j¡c polcnlJdl crrors in ass1r;nmg probabilJtJc:s, projccts 
whH.h a1 c. c;ctcrn1ine;d ~o h;tv(' sllghlly ncgaLJvc CXl)ectcd valucs w¡ll 
ha ve r.o;nc ckmcc of bcmg po!>llivc. Ckm~¡ng Lhe first probabihty 
csl¡:-.1<'-tc lo ;w oplinü~.ll< onc will dcJnonsLratc lh~ C:c :~1 ce lo v.·hich lloc 
Íl~~st.. (l1~~',l1 l"l.Sk) SU\6C i'1 ffccts thc valt1C!i. l:'urlhc l'lY1úrc:, cxploration, 
likc hor;.c racm~. 1s a lou<,incss íor 1 ¡sk-b!;c¡·;.. Bc~\ong on thc 
occa';;t•;¡:,l lo:•r shot i:1 co;-,juncllon with ;, nun•bc:r oí J owcr nsk bcts 
\'nll )'ldcl ¡;1 catcr rcwanls Lhnn ihc low risl~ ucts alonc, 

'I'hc vrcc.cJ-ng notes h::.-...-c i'..ttclnplcc1 to illuslratc thc information 
rcc¡u:1 c:~•cn:" and p1 o:>h "' :n·cas co¡n:noaly cncour~i~l ce! in thc 
cvaluo~w-. of c:-..;:>loralL>.l ¡Hojccts. General con1a1cnf<; havc bccn 
m<'-~c t':' .:-c:na;n aspcct, (,f thc <.tn<ÜY"lS oí thcsc vcnl\llC!> ancl the 
!>UltaL~~ . .' :- oí co!-f~:Yi(;'11y: pplicc1 te.chn1q\1CS. No p:..·c...scnt.:ttlon short oí 
a t~>.t~J~)o\ c;•:l dcscJ 1L-.c 1:1 c1l'!t~ü thc íactors -..vhich n1\l..,t be consiclc-rcd 
and no:: .. :~¡; (•;.,ccpl c:~j)':-l•)llCC can Le adcc¡tJ<J.tc íor ¡wrfo::-nnr1g thc:,c 
cval\",:\: lü-~~-;. 
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A O e e i s i o n - f0 a k i n g T h e o r· y ·· o f t h e 
rfl ¡ n ¡ n g F i r m 

By 

Brian H. Mackenzie, 1-ícGill University 

J}'!'?W')UC1'ION 

The n:ining firm, for the purpose of this stuoy, 
decision-~:-.aking unit the primary functions of which are 
thc exploit.ation of míDeral resources. 

is defined as a 
as socia ted 1-1i th 

~~ ' t 
'I'he purpose of this study j_s to outline relationships ~'betvmen 

t;,.e ¡::ining firrr1 1 s objectives, its resources, and enVironmental condit.
io:.s. Three objectives are considerad: pl~ofit, surVivél.l and groHth. 
Firrr. resources consist of capi t8l and ::;kill. The :niro.ng firm 1 s envi:~.·on-

,rr.<::nt has t1-:o colll.ponents: an expJ.oration environmcnt in which it searche::; 
~o::..~ r.eH deposi ts and a market envlronn.er~t in '""hich i t sells m:i.neral prod
ucts. 7he envirorJnent provides both opportu:'"lities and cons"Lra:ints for 
tho mining firm. Ho..- should it <1llocato resoUl·ces within this envi:r·oü
r.-.ent to j_nsure the realization of ocjectives? 'Ihis is thc essence of a 
¿ecisior.-makinl theory of the mining firl•1. 

Theory is developecl to facilitate the analysis of real-world 
-c:~o':Jlems. 'i'he theoretical frarr,e-work required depe11ds on the problem 
being analyzed. Different problems have different necds. 

There are t.wo basic ap?roachcs to the firm. One approach \{as 
developed in conventional cconomic theory, tl-.e other in ·decision-rnaking 
t~'1cory. Soth approaches appear valid, each in relation to the problem 
area for v.'hich it was designed. 

----. ·--~ - ----
--- --_, --- -
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Tne eEPoceti& éf tné f:i:rr1 :i:n eenvenf.:1:ef!8:1 er:g\")~¡p.~e I:.l-,"!<:l}·y !•o.s 
aféiién =,;,~ t-w n v.::.iu.:-tblc tool for tre ana1ysis of pt:.bl.ic policJ p1·o'olems: 
m.::.rket condi ti ons, itKius tri al org a ni zation, ta.xation, cor1J11ercial poli e y, 
etc. ~'li thin this approach a concept of the mJ..ni.r.g firm has been develop
ed ~or specific appl\cation to public policy p~oblems in the mineral 
industry. * 

The firm in conventional econo,:;üc theory is intcoded to add up 
to an approximo.tion of the aggregate oehaviour of firms in a particular 
ir.dustry. !t is not intended to provide a realistic representation of 
thc decision-making process and objectives of tlle individual business firm, 
6.n approach that could be u sed by management to gu.ide decisions wi ti:G.n the 
fir:r.. Tnu.s, there is also the need for decision-m;;:JdY'.g theory for applic
ation to this problem area. It is this decision-making approach that tho 
present stuciy is concerned -vrith and, thus, it is closely tied to decision
ma.king literature. 

It is useful to make a distinctio!'l baüreen tvro aspects of decision
Ili.?.kine; theory. O:ne P..scoct considers decisions related to the development 
a:.d o~cration of an individual investment oppo~tuffi ty whether i t be an 
industrial plo.nt or a mine. This aspect of decision-rnaki~ theory is closo
ly rel;:~ted to the concElpt of the fil'l'l in conventional eco~orr.ic theory, ;:.. 
t'irtr. that is essentially an investr.:ent o:¿;_::¡o.,..tu:..:.ty p;.trsued for a profi.t 
r-.. :n:i.rd.z:.:n::; objcctiw~. vJith respect to the rnine t!:ose deciSÍOl1S include 
tl-.e dr:d:,err':in.'ltion of optiw.un rate of output and optirr.u..~n cut-off grG.de,'~"' 
The PJ.i:ni.n~ fir.11 in conventio;A.al econo-:nic theory •.-Jhile som<n·:hat- a~stract 

ar:d no'C ~l'imm•:i J.y desig ned for dcci si on-r::aki n~ p'..l.rpose s, h.;;.s mJde ;:,::. 
irr._oort.:n::t contribution. to mine decision-makiY'..g. Tne ~cond~nect of 
decision-maki:n¡; theory considers the business fir:m as a decision-making 
urú. t and is essentially concerned ~-d. th stratee;ic decisions tl1at lie be- -
yor.d current oper.J.tions and individudl invcst:nent opportunities. Decision
m22dng theories of the firm stress realism in both the objectives of the 
fir:n and in the decision-n1a..lür16 process that :i.s used to <Jllocd.to firm 
rasources to are as of environmental opportuni ty. **>:' These problems are 
;:ot co;'l.sidel~ed in li teracu~e on the rnining' firm in convantior:al economic 
t':',eo~y. 'l'his aspect of decision-ma1Gng t-heory is the focal point of the 
present study. 

If a decision-ma~ci:ng theory of tho firm has been developed, why 
c.~.~~e a s9ec:.a2. case of the micing firm? :.::-J..sting decision-m.:;.kir~ theor·ies 
a2·e essentially concerned vrith interacttons betHeen firm resource:s and 
:-c:.s.d<Gt conditicns. the critical problem for most business fir;r ... s. i:ioHeve::.·, 

Seo fo<' cxau:~üe concepts of the ;:;.inins f:i rm devalo::_Jed by Gr¿;_y( 12), 
::~otelli:1¿;(14), cterfir.dahl(13), Gordon(ll), a.t"¡cl .:3cott(20). 

See for ex~~ple the concept of the rr~ne developed by Co.rlisle()). 

::C.-:-.po~t;.ant contributions to ,the clevelopmem:. of ·a decisio-n-ma.!.cing 
~ieo~y of tho firm have been rr.ade by Penrose(18), :Simon(22), 
Druc~e~(8), \·íilliamson(25), Cyert and March(7), .Ansoff(2), 
Cr.a:::dler(6), and Harris(16). 1 
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the cri tical concern of most mining firrns is the relationship bet•,reen 
firm resources and exploration conditions. The critical problem is mine 
replacement. A decision-making theory of the mi~ng íirm should provide 
a moro rclevant framework for decision-makers in the mining íirm, This 
is the casio rationalé or tho prasent otudy. 

The study is intended to be useful in two other ways. 
Traditionally, spokesmen within the mineral industry have claimed that 
mining is a unique business. This argument tdll be tested. Also, it 
will be possible to examine the relationship between concepts of the 
mining firm in conventional economic theory and in this decision-making 
theory. It is important to determine whether or not the concepts are ~ 
consistent. 

The significant departure in the decision-making framework of the 
m.:ining firm comparad tdth that of other business firms is with respect to 
the problem of mine replacement. The 1nining firm r s problem of mine 
replacement is the result of the certainty oí exhaustion for currently 
producing mines coupled with the uncertainty of making new discoveries.* 
It is a problem of suvi val. The m.ining firm is forced to participa te in 
the uncertain exploration environrnent and cannot survive unless successful 
there. Of course firms outside the mineral industry may have survi val 
problems as well but they arise from market uncertainties and are more 
obscura. That is, market uncertainties may endanger a firms current 
operations but, by definition, they do not limit current operations with 
certainty. Thus, there is not necessarily the srune urgency for the 
development of new operations. Also, there is an obvious difference in 
the direction of the survi val problem. The mining firm 1 s survi val problem 
is in the direction of raw material supply rather than in the direction 
of product markets. This has important gro1tTth implications for the mining 
firm. 

A decision-making theory of the numng firm may be subdi vided 
into three components: profit, survival and growth. Profit is the basic 
objective of the firm and, thus, is an important determinant of investment 
decisions. Survival is a most critical decision-making component for most 
minir~ firms because of the problems associated with mine replacement. 
The profit and growth of the firm beyond current operations are contingent 
on i ts survi val. As the m.ining firm grows • relationships between firm 
objectives, firm resources and environmental conditions changa. This 
dynamic aspect of mining firm development is explained in terms of the 
growth component. 

* It has been suggested that the mine replacement problem is similar 
to the machinery replacement problem ~~th the difference being in the 
degree of uncertainty. This is misleading. The machinery replacement 
decision under conditions of rapidly advancing technology presents a 
tizr.i.ng uncertainty. The problem is to decide when a pie ce of ma.chinery 
should be re placad. A number of al terna ti ves will be available. This is 
akin to the mining firm selecting between a number of deposits at the 
dovelopment and production stages. The mine replacement problem is 
different; it is an exploration problem concerned with the discovery of 
al torna ti ves. 
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PROFIT 

Of tho ~ning firm's thrgg gggi&ion-m~~ gg~ponénts prorit 
has t;ra.í;lj,t;l.ono.lly 'been regarded as the most important. 

For decision-making purposes the term 1profit 1 is somewhat 
inadequate. Decisions are based on limited information. The expected 
results of decisions are not assured; they are uncertain and are 
realizad, to a greater or lesser extent, in futura time periods. 
Therefore, profit for decision-making purposes should be expressed in 
probabilistio terms. The profit component is, more correctly, a 
1profit expectation' component. Profit expectation is held with a degree 
of uncertainty that reflects the info~ation available at the time of 
evaluation. 

The m1n1ng firm in the short-run is circumscribed by current 
operations. Short-run decisions are of a tactical or operational natura 
and are made ~~thin an established plant capacity. The decisions involve 
scheduling, sequencing, grade control, machinery replacement, and a host 
of other problems, normally considerad on a routine basis. Such decisions 
are based on the evaluation of profit expectations for a number of 
technically feasible alternativos, For this purpose, operations research 
And investment evaluation techniques have been applied to the mining 
situation. 

The long-run decisions of the m1n1ng firm are of a strategic 
nature, extending beyond the firm 1s current operations. The decisions 
concern the structuring of the firm 1 s exploration effort and the 
development of productiva capacity. Profit expectation plays an important 
role in these decisions. The long-run profit expectation of the mining 
firm is largely determinad by its performance in the exploration 
environment. As the firm grows, market condi tions become increasingly 
important. 

The te,chniques used to me asure profi t expectation depend on 
the nature of the invostment that is being made. Firstly, exploration 
investment may be regarded as an investment in ' infonnation gathering 1 .* 
At this stage, information is very incompleto and the quantification of 
profit expectation is diffi~ult. Certain methods for evaluating profit 
expectation are suitable for application under these conditions. 
Secondly, the mining firm invests in the 1development of productiva 
capacity'. Such investment decisions include the devclopment-to
production decision for a mine~al deposit, the decision to develop a 
forward processing opportunity and the decision to expand existing plant 
capacity. At the development stage information is. reasonably complete 
and thus, the application of more precise n1ethods for evaluating profit 
expGctation is facilitated. The techniques that are applied are derivad 
from capital investment theoryG 

* Exploration investment is similar to investment in research and 
innovation activities. ~he objective in each case is to gather 
añd direct information towards a 1discovery' g 



Profi t Expectation and Exploration Decisio:¡s 

The lonc-run profit expectation of the rr~nin6 firm is directly 
r0latod to anticipn.ted exploration success. Tho sensitivity of t!•e 
~ining firrr. t s exploration invcstment. docision~ to profit oxpoot.:!4tion · 
~opGYIOs on tho do¡3l.'co to vrhich thc firm is able to insu.re the realization 
of profit expectation. This depends on the relationship bet¡.¡een firm 
res01..u·ces and enviror.mental uncertainty. In si tuations -~·~nerG resource.s 
a.1·e large in relation to uncertainty, strategies that increase profit 
expzctation i·rill be cri ti cal. In cases where 1·esources are relatively 
Sl'iall, uncertainty rcducing st¡·ategies i-ti.ll é;.lso be irr.porta~t.. 

Thc exploration investment pi.·ocess can, fQj.• illustratiVG 
parposes, oe cha.rac~erized by 

1-1here PZ 
p 
R 
q 
e 

= 

= 
= 
= 

PZ pR - qC, 

profit c:·:pactatiotl, 
p1·obabili ty of an ex;üora tior. succe s s ( env""ironmental uncertainty) , 
net return given an exploration success, 
probability of an exploration failure = (1-p), 
cost of creating an exp1oration oppo~·tuni ty (ir.vestment). 

Profi t e::q_,ectation is the average value that the explora·.:.io~¡ 

env:i1·onment i·Jil1 y"leld in the long-run, balancirl6 the successes ar.d 
failures of a large nurnbor of investments. Usually a profit expectation 
e;reater than zcro is reearded as a. necessary condition for investrr.ant. 
(19,p.59). Hm.•ever, it is possible that in sorne cases a ilottecy 
stratcgyr may guido inve~tment in mineral e:x:ploration. If the return 
given a success is very large in relation to a single invest:nent, a 
cor.di tion norrr..ally fulfi1led in exploration, an investor might Utlde~take 
at lea.:,t a limi ted numbel· of investments. even if the profi t cxpect¿:.¡:,ion 
is net;ative, because of the possibility of a spectacular return. Since 
such a strategy is ult.imately ruinous, it can only be pursued for a 
li1ni ted. period i·:hcn the investments made are not a cri tical portian of 
total incorr.c, or ¡.;ri:en the investor is desperate or i¡:;norant. In the long
run, profit expectation must be greater than zero Hith higher profit 
expectations indic~ting more preferable ióvestments. 

Environ~cntal uncertainty is measured by the probability of an 
exploration s~ccess. Success, in the contcxt of the profit expectation 
cquo.tion, is the realization of the net return R. Thc net return is 
T n2t' in tne sen~e t.hat the exploration investment, e. has be en deductad. 
Realis·dcally, net rottn.'T. should be expressed in discounted terms to 
accou~t for time valuc. The cost of creating an exploration opportunity 
:.s tJ~e i::vestmcnt requircd to gather tho infonnation necessary to. make 
the d.:;c:.sion as to -vrhether or not the opportuni ty ¡.¡j_}l be a success. 

The profi t expectation equation has tHo important ljJni tations. 
Fi~stly. it does not consider the-sequential nature of the exploration 
process. An obVious consoquonce of the uncortain exploration envi~or~ent 
is t.nat of t.he many investment opportunities initially pursued, fcH 
ultimately proVG suc.cessful. The sequential inves"t.11.ent process limi.ts 
the cost oJ: unsuccessful opportuni ties by breaking do-r,.rn the invcst."!lent in 
an exploration opportu~ ty (C) ir:to a number of _smaller corr.ponc:jts each 
of uhich i~ associated with a particular sequcmtial investment st..age. 
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The cost of unsuccc.ssful opportu!'rl. ties is reduccd "irhen they aro 
determinad to be unsuccessful be.fore the víhole invos t,¡.1ont has be en 
cxpor.dGd. . ln t.l¡¡;¡ l;or;n_i,n:'i.ng the opt:iJr:um nu.n¡bor oí st::~c;o::. for ~n oxplor-
a tion opportunity and th0 investmont placed in e~t.::h stago, bcn::Jfi ts il'l 
terms of limiting the cost of failUl'es must ba balc.nced against 
ovalu.:J.tion ccsts and techY'.ical and information lim:itations. Gene¡·ally. 
thc greater the uncertainty, the larger the nmr.ber of sequential stagcs 
tha.t are \.¡arranted. 

Seconclly, thc variables in the pl'ofi t expcctation equation 2.ra 
o.ssu .• ':'l.ed to h.:we ccr·tain d:i.scrote vaJ.u0s. In l"Cality, the exp:::.oratic¡¡ 
environ.rr.ent is characterized by continuous dístribl.i."Cions of possible 
values for each variable. Thc values used in the equation rrd.ght be 
assumed to rcpresent the rr.od.:ll values of such a.rra-:;·s. \\'nile these 
assu.-nptiol",s severoly li11d. t the app:U.cabili ty of the relationship fol' 
dccision-mo.king purposes 1 the profit expectation equation is, neve1·thcless, 
a usei'ul conccpt for illustrating exploration conditionso 

An iinpo·c-tanc characteristic of t.he exploration enviro;.,11ent is 
high uncertainty; i.e., the pro'o.?.bility of succoss foi..~ indivici"L:al 
exploration opportunities is lcH. Under i..hese cil·cumstances tr.e ;,:J..ru.ng 
firm Hl th l"Lni ted rcsources is u·n.able to insure the reali zatior. o: '?::.:'Ofi t 
expoctatio.n.. Tlüs int:coduces a su:cvival element into tne firrr.ts explor
·"-t.ion ciecisions. Thus, the mining f::..rrr: 1 s exploratio.n. strate:;y is r;uicicd 
by both profit expectation and sux'Vival conside:tatioc.s. 

Pr0fl.t F.xpec to.tion ar~d Cevelonnent Decj sj ons 

Assumi-r.g that the rr.ining firm 1 s e:xplorat.ion p:~o];rmnme hw.s been 
successful, resulting in the discove17 and dct.ailcd e.:cploi·ation of a 
mu~.oer of 1:1.ineral dopo si ts ~ the fim mus i:. make decisions on vJhct!1er or 
not particular deposits should be developcd to production. Devalo~ment 
decisions are r,lade in üro pha.ses. A:n econo:nically optimuro. alterna ti ve 
is selectcd .from o. nu.'I'Jlber of technically feasible alternativas for each 
deposit. Then tr,e econor-d.cally optirr.u.:. alt.e::cnativcs ar·e compa~ed .:1nd a 
number of them selocted for devclop1nent to production. Selection ~s 
const:t•o.ined by the resources that thc mining fii.'m can tlravr on. 

Develop.ment alternatives should·be evaluat.ed o.r.d comparad on the 
basis of both profit expectation and uncertainty. Profit expectation 
is measured by thc relationship between expected investment and retu:::ns. 
In gencn:al terms the decision para.·naters are similar to those considored 
G.t the cxploration stage. Ho:·rever, because information at the develop
ment stage is more co~plete, it is realistic and useful to employ more 
sopl".isticated ecottofriC evaluation techniques. 

T:-,e measureme::1t of profi t expectation for a devclopment 
al-cernat.ive ~.s based o" the time dlstribut.ion of expected investment and 
returnG, Expzcted investmcnt ~nd rcturns are normally expressed as 
a:r.nual cash floH; returns minus investment for each year ·in the life of 
the alternativa. Annual cash flow reay be positiva or r.egative depending 
o~ 1-:het:r.er the firm on net bal.:mce is reo.lizing a ret'J.l'n or making an 
:.nvestment in a particular yeax. A compound interest rate is usod to 
d.iscount annuJ.l cash flm.¡s to a point in ti:ne, usually the present. 
This accounts for the ti."llc distribution of cash floHs. 
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~-o basic techniqucs are available for measuring the time 
valued profit expectation of a development alternativa. One 
measure is the intern~l rate of return, the intercst rate that 
equates discounted positiva and negativa cash flows. The alterna-tiva 
showinG tho hiahowt 1ntorn~l rate or return has the highest profit 
expectation. The second measuro is the net discounted cash flm·r ratio. 
An intcrest rate is assumed. Discounted positiva and negativa cash 
flows are determinad. The net discounted cash flow is divided by 
the discounted negati\'e cash now (discounted investment) to obtain the 
not d:i:>countod cash floH ratio. The alternativa showing the highest 
1'{.-\t:io has tho h:i..ghest profit cxpectation. Both evaluation techniques 
are "idely used and there are intensi ve arguments in decision-making 
literatura on their relativa merits. The question of which of the two 
techniques to use is perhaps not so important as an awareness of tha 
implicit assmuptions that are 1built 1 into each. 

The measuring of uncertainty for a development alternativa 
may be in tcrms of an interest rata. · This typG of uncertainty 
measure may then be diroctly oombined with the profit expectation 
measures \.¡h..i.ch also embody interest ratas. Hm.¡ever, this technique 
is so:newhat arbi trary. Some types of uncertainty, particular ].y geological 
uncertainty, are not time dependent and should no't. be measured by an 
interest rata. The Honte Carla simulation techn:ique, a more realistic 
me~hod for measurinG uncertainty, bounds profit expectation with a 
probabili ty distribution \olhich may be expressed as upper and lo-v1er 
confidence linrl. ts. 

Uncertainty at the development Gtage is often sufficiently 
large to justify a sequential build up in the rate of production 
rather than initially installing the scale of plant that is optimal 
from a profit expectation vie1.¡point. Profit expectation must be 
balanced with uncertainty. If uncertainty at the development stage 
is high, an optimal economic balance between profit expectation and 
uncertainty may be achieved at a relatively low initial capacity. Also, 
development uncertainty may constrain initial capacity.by precluding 
access to external sources of capital. In any event, expansion only 
becomes justified as uncertainty is reduced. 

SURVIVAL 

The l11l.mng firm is unable to survive ;.lithin the context of 
its currently producing mines. To survive it must successfully 
participate in the uncertain exploration environment. Under 
conditio:1s of uncertainty, the appJ.:!.cation of limitad firm resources 
cannot insure the realization of profit expectation and the mining 
firm may expend its resources without success. These conditions 
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describe the survival problem of the mining firm.*. 
,_~.,.... l,_, ...._ 

The application of survival concepts to a decision-maki~ theory 
o f the mini ng firm m ay be deri ved from two source s. Fir stly, 
behavioural considerations of survival from decision-making theories 
of the firm may be relatcd to the mining firm 1 s survival problem.** 
Secondly, game theory may be applied.*** The gama theory approach 
provides a useful framework for illustrating the relationships that 
exist between the mining firm's survival pro~lems, its resources, and 
the exploration environment in which it searches. These three factors 
form the basis for developing survival strategies. 

Survi val and the Hining Firm 

The classical probability problem of the gambler•s ruin 
has been applied to the exploration.strategy of the mining firm. 
Allais(1), Slichter(2J) and Brant(4) all consider the application of 
a special case of the gambler's ruin problem to investment in mineral 
exploration, the probability of zero successes in n successive wagers. 
By this definí tion of ruin 

Pr = qn = (1-p)n, 

where Pr = probability of ruin= (1-probability of survival), 
n = number of wagers, 
p = probability of an oxploration success (environ.mental uncertainty), 
q = probability of an exploration failure = (1-p). 

Probability of ruin in this sense is the probability of a 
straight bad run streak broken by no successes. The mining firm may 
also be ruined after one or more exploration successes. In considering 
this larger probability of ruin, the net return given a success must be 

* The exploration environment is characterized by the distribution of 
investment opportunities through a number of sequential stages or· 
uncertainty. It may be worthwhile for the firm to buy into the 
exploration process at less uncertain stages and in this way improve 
i ts chances of survi val. Howover, entry barriers increase as 
uncertainty is reduced. As firms see their chances of success 
increasing. they become increasingly reluctant to sell out to others. 
Therefore, the firm that does not participate in the more uncertaln 
stages will have to pay a premium for its opportunities and/or 
accept residual opportunities with lower expectations. 

** See, for example, survival considerations in the work of vlinter(26), 
Marris(16,p.277), Drucker(9), and Galbraith(10,pp.166-178). 

*** Survival concepts from gama theory have been applied to insurance 
company strategy by Borch(J), dividend policy by Shubik(21), and 
problem solving strategy by Miller and Starr(17,pp.)66-J75). 
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considered in relation to the cost of creating i~dividuál exploration .. -
opportunities. 

The classioal problom of the ~~blo~•s r~ñ éonógrñg ~ ~nmoler 
.,"ith lll'\.itcd enpital who wagers ngainst a 'house' with e,s_~entially . 
urü.ir:ited reso·.~:-ces. The ,gél.:i'Jler is. ruined ar.d the game, \erminate,s ,if 
at any point his capital balance falls to z.ero. Surv1va.l is the 
co:nplernent of ruin. The gambler survives if his capital balance is 
maintained above zero. The problem is to determine the gambler 1 s, 
probability of ruin, Pr, which equals, (1-Ps) where Ps is th~ grumble~ls 
probability of survival. 

If the mining firm is to survi ve beyond the life of i ts 
current operations, it must search for and discover new mineral d.eposits. 
This actiVity is analogous to the gambler wagering on a chance device. 
The m~~ng firm is the gambler, natura is the opponent, and exploration 
the chance device. The cost of creating an exploration opportunity is 
the wagor. Each opportunity has a probability of success, in which case 
a. return aoorues to the firm, and a. proba.bility of failul-e, in which 
event the iirm loses i ts wager. The firm applies some limi ted amount 
pf capital to the search activity.. What is the probability that it will 
survive? 

A Survival Model 

Uspensky develops a variation of the gambler 1s ruin problem that 
is suitable for application to the mining firm' s survival problem. 
(24,pp.143-147). Two opponents, A and B, play a series of games, the 
probabili ty of winning a single game being p and q = (1-p) respectively, 
each game ending in a loss for one of them. If the stakes in a single 
game are C for A and R for B, and the players 1 respective fortunas are 
a and b, what is the probability that one of the players "V1ill be ruined, 
in the sense that at a ccrtain stage his fortuna is less than a single 
ga."'!le stake? No limit is set for the nUlllber of (;ames. 

Assuming that r.ature has essentially unliffáted resources and that 
tr.e mini.ng firm will create exploration opportunities indefinitely, what 
is tho minir.g firm's probability of ruin? 

Lf:-}t: A = tr.e mining firm, 
B = nature, 
C = 1 = stake of the miring firm = cost of creating an explor<ition 

opportunity, 
R = stake of nature measured in cost units = net return to the 

mining firm given an exploration success, 
p = probability of an exploration success (enVironmental uncertainty), 
q = probability of an exploration failure = (1-p), 
a = resources of the mining firm = capital allocated to exploration 

in terms of number of stakes (wagers) afforded, 
b = nature's rosources, 

PE = profi t expecta tion to the mining firm in cost uni ts, 
?r = probability of the mining-firm being ruinad =(1-Ps)where Ps is 

the probability of survival. 
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Assuming that the resources of the mining firm are large in 
comparison to its stake and that the profit expectation is positiva 
for the mining firm then 

where e is the positiva root <1 of 

Pa
R+1 

- e+ q = o. 

Also, as previously described, 

PE = pR - q. 

Using the foregoing relationships, it is possible to hypothesize 
the survival conditions of the mining firm. Sample results are shown 
in Figures 1 to J. An analysis of results from. this model has important 
implications for the mining firm 1s exploration strategy. 

Sensitivity of Probability of Ruin to Changas in Profit Expectation 
1' 

Over a 'tdde range of condi tions, reducing profi t expectation has 
little effect on increasing the firm 1s probability of ruin. The mining 
firm may be able to trade off profit expectation for a reduction in 
envirorunental uncertainty in order to reduce its probability of ruin to 
a tolerable level. If, for example, profit expectation decreases from 
4.0 to 0.4, p~obability of success increases from.OOl to .01, and . 
capltal is available for 250 wagers, then the firm's probability of ruin 
is reduced from 0.78 to 0.28. 

Allocation of Financial Resources for Exploration 

One factor determining probability of success is transferable 
bet¡..¡een firms. It may be terrned the 1 theoretical probabili ty of success 1 v 

measuring the environmental conditions of mineral deposition in a region 
at any point of time in relation to the skills available for searching 
and finding deposits. This factor may be considerad a theoretical 
maximum. The other factor is the skill of the individual mining firm 
relativa to the skills available. 

p = (theoretical maximum p) (skill of firm) 
(skills available) 

Hithin a given region, numng firms will encounter d:iffering probabilities 
of success in their respective exploration programs. depending on the 
skill each applies to the search. 

An important factor-in the exploration strategy of the m1~ng firm 
is the allocation of financial resources for exploration between 
incroasin~ number of wagers and increasing probability of success. The 
firm can allocate capital directly to individual exploration opportunities, 
and the more capital the firm applies, the greater the number of 
opportunities it can afford. On the other hand, the firm can apply 
fir.ancial :cesources to irr1proving the skills available for its overall 
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explor<'tti.on proe;r.:un ,:t.nd in this Hay increase probabi1ity of success. 
F'rom n. surviv;:;.l vie'·fpoint, the optirr.um balarlCinr; ol f~.::a:1cial resources 
for explorc.tion Hill nünim.J..L.e the :úr'án~ f.il'¡ll: s p·,·obaoi:..i ty of ruin. 

Probabili ty of i\~in anc.l Environmental Uncertainty 

Variations in environ.'lle.'ltal uncertainty have a p::·onour.ced 
e.ffect 0::1 the firm 1 s sUTvival problems (see Figure 1). As environ
men·cal ur.cert.:rinty increases, the firrr. r s decision-r.:o..ki~.e; process be
comes increasinr.;ly sensltiv0 to survival conditior..s. To T.he exter1t 
that tho minine firm encounte¡·s relatively high er.Vl:c'0nmental uncertainty, 
it. has rr.ore se:d.ous surVival p::::-oblems than othe1· fi::.'f:lS. And rr.i:clin.?; fi::"ms 
T.hat participate in the mos t uncertain sT.ages of exploration nave more 
int-3nse sm·vi val problems than those that are able to ·a-.:..y Í:'1 at la ter 
stages (assu..mng no entry barriers at less uncertain stagos). 

Probability of Ruin and Firm Siza 

The survival problem is direc'!:,ly related to the mi:~.ir1g firrr.: s 
re:oou:cces and, thus, to :fir!il si.ze (see Figure 2). If probability of 
s1..:.ccess in the exploratio:1 envirorunent can be assumcd in the arder of 
.001 to .01, than S\.i.r,rival -vd.ll be a critical problem for mo~/c. rrJ.ning 
.fi:cn.s and an imporJcant d.scisior.-.,laking problem for large r...ird.nG firms. 

T!1e ~lining Finn 1 s Su:rv-1 val Strategy 

The survlvctl ob.Jective of the mi.ning fi:::~n m.s.y be expressed Í:l 
terms of a :_oro':Jability of SUTYival confidence linit. For ex;:¡:n.ple, 
?igure J sr.O'íS the co;n'::Jinations of i...he thr~C exploration par.::;.r.:eters -
t:;nviro~mental unce1·t.:rinty, number of 1.¡age1·s, and net retu:cn gi·,ren a 
success -- necessary to realize a probability of survival confide~ce 
lirr.it of O. 90 (p:robability of ruin = 0.10). 

The asynrptotic values for individual curves have importan-e 
implications fo~c the 1í.ti:1i.r.g firm 1 s survival stratGGY: 

1. Given eúvironne::~.tal U!1certaint-y anC:. su:::-vival confidence, 
t.here is a c:et return value belo1-: , ... :~L ... c}-L no ac::.ount of capital 
'.-!ill suffice. This r.et return valu.a ::~p::-esen"ts a p:rof:1. t 
expectation of zero. 

2. Give.-;. envi.::co:::.--nental u;~cel·taint:l and su.rvival cor.lider:.ce, 
tbe:ce is a critical !1\J..'";i~er of Ha5ers 'celm.¡ \.¡hic~ .'10 r-.ct. 
return value, hoil'ever high, ·.rill suffice. 

Assur:1ir.g that tv;o of the th:cee explorat:..on p:;.rameters h-J.Ve been 
::;redete~r;¡i.r.ed, "c1"-.e firrr. 1 s survival strategy centcrs on one of the follow
i~; sues7.ions: 

1. \·That level of environmenté:.l uncort.:ünty should -ene firm seek 
te fulfill its surviv.:ü objecti ve? 

2. ~.nat c?lan_ses in net return gi ven a success vrould be resuired 
to balance a change in er0ñron~ental uncertainty in arder to 
mainta±n the firm 1 s sur·Jivil objectivc? 
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). How much capital in terms of number of wagers should the 
firm direct to cxploration activities to realiza its 
survival objective? 

Answers to tha "'bovo q\tootiono may bo obtainod from the surv-lval. 
modal. However, they represent theoretically optimum values and it 
should be realizad that in practical terms they may not be attainable, 
Generalizad answers are ~s follows: 

1. High enviror.mental uncertainty is most sui table for large 
firms. Small and medí~~ size mining firms should ideally 
search in tho less uncertain areas of exploration opportunity. 
Entry barriers and differences in uncertainty preference 
normally distort such a distribution of e~ploration opportun
ities, 

2. As environmental uncertainty increases, there must be a 
compensating increase in net return given a succcss to 
induce firms to participate. 

). Larger amounts of capital and numbers of wagers are required 
~nder conditions of higher environmental uncertainty. 

To this point it has been assumed that exploration is financed 
by individual firm resources, Firn1 resources may be insufficient to 
insure the realization of its survival objective or the cost of such a 
strategy may be prohibitiva. If the mining firm does not consider 
survival by intel'nal means feasible, then it will have to insure its 
survival externa.lly, by pooling its resources with those of other firrns. 
Joint ventures are commonly used in mineral exploration, pr~arily as a 
survival strategy. 

The ratio of firm resources available internally to the resources 
requiréd to attain the survival objective represents the joint ventura 
participation that the mining firm should seek. The cost of such a 
strategy is the diluted control that the firm exercises over any rcsult
ing successes. Sdlllple figures are given in the following tabla. 

Pr PE p R Resources Resources Optimal 
Available: Required: Joint Ventura 

no.of waF;ers no.of wagers Particination:'i? 
• 01 4.0 • 0010 4999 100 4635 2 
• 01 4,0 ,0010 4999 1000 4635 22 
.01 4.0 .0100 499 100 461 22 
. 01 4 o . 0100 422 1000 461 100 

1 

.20 4,0 ,0010 4999 100 1620 6 
,20 4.0 .0010 4999 1000 1620 62 
.20 4.0 .0100 499 100 161 62 
.20 4.0 .0100 422 1000 161 100 

Pr: probability of ruin. 
I:E: profit expectation. 

p: probability of a success (environmantal uncartainty). 
R: net return given a success. 
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Sununary 

The limi tations o! tho surviv3l moctºl :J.t"O coVQro~ Tho modoJ. 
does not tak~ aeoount of the sequential investment process for individual 
exploration opportunities, A sequential strategy eases the firm 1 s survival 
conditions by limiting the cost of failures. Secondly, the model does not 
consider the possibility of a portfolio balancing strategy; the spreading 
of investment through a number of areas of environmental uncertainty. 
It is assumed that. survival conditions are optimized by concentrating 
investment in one particular area of envirornnental uncertainty. The most 
important limitation of the model concerns the information available for 
exploration condi tions. \fuat are the statistiaal distributions of enviran
mental uncertainty, cost of ari exploration opportunity, and net return 
given a success, and what relationships actually exist between them? 

Nevertheless, the survival model is useful in several 'VTays. By 
quantifying the concept of survival, the model illustrates important 
relationships that exist bet\veen the mining firm's rosources and the 
exploration environment in which it searches. These relationsráps provide 

' a basis for survival strategies and for the use of a s~rvival confidence 
limit as one component of the mining firm's decJ.sion-maki.ng process. To 
the extent that firm resources are limited and environmental uncertainty 
high, this concept. is of fundamental importance to the mining .firm,' 

GROHTH 

Considering the uncertainty of the exploration environment, it is 
surprising to find large numbers of small independent lllining firms. Only 
a S1:1all fraction of the 2,500 mines producing nonferrous metals in the 
United States in 1960 Here controlled by larga integrated mining finns. 
(19,p.21), There are several possible explanations. 

There is relatively free entry into the early stages of ;nineral 
exploration. Individuals, joint venturas and small firms are free to 
participate, at least for a time. Host will be ruinad befare reaching 
the production stage, Others may produce from small or marginal deposits 
that ~ay have been previously examined and rejected by larger mining firms. 
Hov.revar, such deposi~s seldom offer sustained growth potential. If a 
deposit proves attractive, development by the small firm may be sufficiently 
limited to encourage it to sell control to a larger organization. For most 
small mining firms, lon.:;-run grm·rth is precluded by a combination of 
envirorunental uncertainty and limited firm resources. 

There are mining firms that are small only because they have not 
had time to grow. They will ultimately develop the necessary resources 
to overcone exploration uncertainty and insáre long-run growth. A small 
but gL"o~.Jing mining firm implies the availabili.ty of suitable investment 
opport~~tics: it presumes that large mining firms forego more than just 
rnarginal inYestment opport•.rnities and/or that the small firm is able to 
find profitible opportunities not perceived by larger firms. The former 
condition results 1.J'hen the mineral industry is grmdng faster than the 
sr~Nth of the large firms, and thus, the number of invest~ent opportunities 
is increasine ata faster rate than large firms can.develop them. The 
latter condition rcsults when a small mining firm iP able to apply superior 
skills to a specialized opportunity level. 
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The long-run growth of the ro.ining firm is constrained by its 
skills and financial resources. 

1' 

Direction of Growth 

The mining f1rm has three growth direction altcrnatives: 
horizontal integration within mining; forward integration into smeltine, 
refining or fabricating functions: diversification into other areas of 
industrial activity. The firm's direction of gro~~h is dependent on the 
cumula ti ve effect of the internal and enviromental forces Hhich act on 
it. Environmental inducements include; growing demand or tighterning 
supply for particular products, tech~ological advances, tax incentives, 
and special market and supply opportunities. Enviro~ental barriers 
include entry barriers, a discriminatory tax structure, and a high level 
of uncertainty. Internal barriers to gro-vrth center on specific deficien
cias in the firm 1 s resources, e.g., lack of marketing skills. On the 
other hand, growth is encouraged by the presence of unused resources 
within the firm. 

As the rnining firm gro-vrs, changes in these forces and, therefore, 
,changes in the firm 1 s direction of growth appear r..o follow a predictable 
evolutionary pattern. The mining firm Hill ini tially follow a strategy 
of horizontal integration. As it grows, it \dll gradually shift its 
direction of gr~wth towards forward integration. At a later stage of 
development the mining firm wil.l begin to diversify. As the mining firm 
evolves, it is drawn increasingly closer to conventional business firm 
norms. 

First Stage: Horizontal Integration 

For the small mining finn, uncertainty is primarily associated 
wi th the ex.ploration environ:nent. If the firm is to survi ve and gro¡.¡, i t 
must be successful in discovering ne-vr deposits. To insure success, most 
of the small mining firm's resources must be directed to exploration 
strategies. Success results in a horizontally integrated mining firm. 

The firm's exploration uncertainty (survival problem) is a 
functio~ of firm size. Therefore, as the mining fir.m grows, continued 
gro~·rth can be insured by allocating a decreasing proportion of the firm' s 
total resources to its ~xploration strategies~ The residual resources 
may then be applied to other problem areas. 

The small mining firm is able to vcrtically dis) nte~rate fro:n 
selling by passing on the market function to custom smelters or metal 
brokers. This enables the firm to· concentrate its resources on the 
cxploration environment. However, such a strategy limits the firm's 
ability to ~row vertically to the extent that mnrketing skills are not 
dcvcloped within the firm. Yet, as the mining firm gro~s. there are 
j_ncreasing incentives for forward integration. Imperfect market 
conditio;.;:; ,oJith resp_ect to the degree of market. control exercised by 
fonrard processors may increase the firm's market problems. Also, at 
some point thc firm 1 s mine and mill output of individual commodities 
w~ll become sufficient to justify economical scales of a forward 
processing plant. 
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Second Stage: Forward Vertical Integration 

As the mining firm grows, three changes usually occur: exploration 
uncertainty decreases, market uncertainty increases and the output of 
individual mineral products increases. These chanzes encourage forward 
vertical integration. 

Vertical integration may only be effected gradually, in a 
number of stages over a period of time. The production of individual 
mineral comrnodities must be sufficient to support forward processing 
functions. Time is required to develop within the firm the necessar,y 
marketing skills and processing technology. Financial resources are 
reqQtred to develop the forward processing plant. Realization of these 
basic requirements renders forward vertical integration feasible. 

In spite of increasing incentives for vertical integration, the 
mQ~ng firm is not likely to abandon its horizontal integration strategy. 
The depletion of existing mines will provide a contimri.ng need for the 
discovery of new deposits. Further~ore, the mining firm ~üll continua 
,to invest in mineral exploration, where its skills are well devcloped, 
if there continua to be opportunities for profitable investment. 

Hm-rever, at somo stage of growth the mining firm will begin to 
develop forward processing facilities. The firm becomes its avrn customer 
bet .... reen the integrated fu~ctions. Vertical integratidn transfers the 
market problem in the direction of the manufacturad product where product 
diffcrentiation m.ay give sorne market security. In pursuine such a 
~trategy, the firm develops market skills and a technological base. Integ
ration continuas until the lindt of profitable forward growth has been 
reached. A fu1ly integrated mining firm embraces roining, milling, smelting, 
refining and fabricating functionse 

Third Sta.ge: Diversification 

As the mini.ng firm 1 s direction of grm.J"th s'hi.fts forvTard, market 
skills and a technological base become increasingly important. These 
are the requisi te characteristics for diversification. wnether such a 
strateey will be pursued depends on a number of factors. Diversification 
1-ti.ll be encouraged '.¡hen: growth rates and profit expectations in other 
industrial sectors are greater than within the mineral industry; market 
uncertainties for mineral products are high and it is desirable to spread 
the mark~t uncertainty of the firm as a whole; s.ufficient opportuni ti es 
are not available within the mineral industry to efficienty utilize the 
mining fim' s resources. 

As· the mining firm integrates vertical¡y and diversifies, it is 
drawn increasingly closer to conventional business fir;n norms. The end 
result will not necessarily be a mining firm. Once the mining firm: s 
special environmental conditions have been surmounted, its decision
~aking problems should approach those of other business firms. 

¡> 

.. 
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i"1ethod of Grmrth 
1 

If a firm is able to realiza i ts ~ro\-Tth rata objective by intcrnal 
buildil".g, thsn i t vlill lik8ly follo·,; a stra.teay whlch ·..n.ll, other thines 
'bei~ equ.Q.l* ~llow tho i'i'rm a.eaolute control over its productiva aot~vit.ies. 
?he requ.i.rement for this method is that the skills and financial resources 
aYailable ui thin the firm for growth are, in relation to envlron.'llental 
concütiorlS, sufficient to insure a d·.:~sired ratc of grm·;th. In such 
circur.'lst~:nces the c01·por-ate entity provides a suitable vehicle for grO'¡¡th. 

l·íerp;0r is an important method of gr01-1th for large firms. It is 
a strategy that inc-reases grmJth :cate and fa.cilitates diversification. 
In the l'~"..ining ir.dustry, mer¡;er Has iJ!lportant in the period around 1900 
Hhen en1phasis Has placea on the conbina.tion of existine; producers into 
a sir-..gle f:i.rm; and in th13 period prior to 19.30 l·rhen st't'ategies of intee
ratio:1 ar.cl ca.1•telization attempted to cont't'ol marketing arrangements. 
(Ó,p;,>~40-42). 

Si neo ~.¡orld \'lar II, thP. joint ventura has be en the prima.ry 
extcrnal ¡r¡ethod of gro-vrth for large m:'Lnine firms. Such a mcthod is 
conco::--ned lcss vn.th production and m::Jrketing, \·'hP."rr: merger remA.ins the 

, p:ccdo:r..inant form for inter-firm relationships, than with the ·exploration 
and C:evelopment ).;: specific mineral ÁnVé:St:nent uppo:::-tuni ties. uoi..c 
ventures a.:re used to insure growth vlhen envionmental uncertainty is hi~h 
rather than to increase rate of growth. 

Joint ventm·e is a less severe form of consoli.dation than merger 
in th8 sense tnat cach participant retains its own identity -vrith respect 
to its currently producing operations and other long-run non-joint 
venture pu:rsuits. Eac'n firm continuas to e:ti.st as a separate decision
making cntity. The advantages of the joint ventura method are l-r.i.th ·respect 
to the increased skills and financial resources that are brought to bear 
on environmental conditions. For the 1nining firm, joint ventures are 
norr1ally used for horizo~tal i.ntegration. The firm l-r.i.th limited resources 
is thcreby able to mount an effective exploration program, using expen
sive modern mcthods and participating in several opportunity areas. 

TES n:~crsro:·~-:-:.;~D'G p;~oct:ss 

The dccision-rn:lidnc; p:cocess comprises a numbcr of sequential 
steps. ..tm o'Jjective function is specified in ter¡r¡s of a profit expect
atio~, a·su:cvival co:1fidence litr..it anda growth rate. Once objectives 
havc oeen determlned, stratcgies are developed for directing the firm's 
r.:;;so-.lt'ces to-.,·ard their realization. Strategies channel the firrn 1 s 
finar,cial resources and skills to those typcs of investment opportunity 
for \-:hich i t is best sui ted. 

'Sxplo~·ation stratcgies stri ve for an optimum. balancing of firm 
resou1·ces a!!d explo~·ation parruncters. A sequential invest,llent strateGy 
is used ~o li~~t the cost of failures under uncertainty conditio~s. ~he 
,;-;i..nine firrr. must also de-velop stratogies for thc allocation of resources 
to exploration, the bal~ncing of exploration capital and skills, optimum 
u:r¡certai~t:: reduction Hith respect to both the initial sequential stage 
ar.:i joint venturo participation. and the allocation of exploration 
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resources to the initial sequential stage. 
- ' ' 

'I'lle m~l<§t~~ ti'tt.;l'ti;i6;;.§e &Va.i~a.bie to smill mining firms are 
limited and are primarily associated with short-run market fluctuations. 
}!arket uncertainty becomes increasingly important and controllable as 
the min:i.ng firm e;rovrs and emphasis shifts from short-run to long-run 
market problems. Large minine; firms are in a stronger posi tion to cope 
1ilth short-run market uncertainty. Also, the necessa~J resources may be 
available for the pursuit of long-run market strategies. 

Short-run Harket Strateg;y 
Inventory 
Smelter Contract 
I·~etal Broker 

LoYlr,-run Harket Stratep.:v 
Product ~esearch and Development 
Processir~ Research and Development 
Xulti-product 
Market Control 

X: minor sui tabili ty. 
XX: major suitability. 

Suitability For 
Small Larga 

Mining F:trm Mining Firm 

X 
XX 
XX 

X 
X 

XX 

XX 
XX 
XX 
XX 

The strategies developed result in the creation of investment 
opportunities and the generation of information. Each opportunity is 
evaluated v~th respect to the firm 1s objectives. The alternativas 
showing thc highest expectations of realizing firm objectives are 
selected and implementad \d thin the constraints imposed by the limi ted 
resources of the r'irrn. After impl\3mentation, actual results are com
parad ~~th expectations. Significant departures in results from 
expectations viill necessitate ne'.¡ decisions concerning particular oper
ations and may lead to revisions in the overall decision-making process. 
7he feedback of information and experience with respect to previously 
ir-,plemented opportuni ti es 'tvill guide subsequent decisions. Thus, the 
firm 1 s !mo;..rledge and experience are used to exercise continuous cont:col 
over it_s ope:rations. 

In general terms, the decisior:-making process of the m~mng firm 
is similar to that oí other business firms. v1hat is different for t!1e 
mining firm is the env"iror.mental cond.itions wi thin 1-.rhich i t functions. 
B~cause of these conditions, the sensitivity of the minine firm's decision
r.¡akin~ process to individual firm objectives is quite different from that 
0~ other firms. Thus the need for understanding the minir~ firm's object
ivc-resource-environrnent relationships and the development of suitable 
cJ:il.ora¡,ion and market stratesics. ' 

.· 

,, 
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The primary purpose of ·C.hi s study is to provide a rr.ore re:evant 
fr.:une,·;ork for decisic~-Uiaking in tne mining firm. Firstly, áú ex.,)lan
~tion has 'been e;ivcn of~v1hy exi::;t:'•.nc; theories do not pro·.¡-,j_de an adoquate 
:Venresentation of the objectivcs .>.nd decision-making process of the real
iro~ld mir2.n~ fir;n. Seco:ndly 9 a d,3cision-making theory of the rüning firrr. 
has been developed. E:nphasi~ is plac8d. or:. those aspects of rrcning firm 
¿ecisior-.-r:;.S.:Ci:r(; that are significantly different from those of other 
business fi:rms. T!w dccision-r.:Gk:~ng frarneHork ~hat has baen dev-eloped :..s 
inter.d·~O. :.o fostor an 1.n:de::: s tandi:'lg of the enviroru11ental cor;di tions ·vd. th
in '.vhich the rü.l-r:.n~ i'irm functions anci of the straLegios a.vaila.'G:...o to :i.t 
for cour;~cl'ing and ex9loi tir;s i ts posit.ion. 

Tl1c studJr is also ir.ltendt:::O.. to ex&..c"li:¡c ·L.hG 't.raé.i·C::.o:-.étl u:'"liqueness 
clr.:.ins o:;;,~ spokesmen í·Ti thi;, thc .~Ji:-:cral in:iustry. :l1 ar.y t~oo:..~ct·l.c.::.:. 
3::-.;:.::.ysis it is esscntial to cil·.;.H on and. relate to existin3 Ho::.+:. :Cn 
considc"':tir.g tho dccision-ma.'l<ing problems of the rlliY'.ing fir:r. -c,hc:ce is r.n:.ch 
to be lce.:cned from conventio¡w~c economic thcory and, l!lOre ciil~Gctly 9 f:.:·o.-:-. 
d.ecisior.-makinz theory. The dccision-making theory of tne mining firm 
represents a. special case >-d. thin the larger body of decision-ma.ld.ng theory. 
rfi;_c pro':JJ.e:r: of mine ~eplacement, v1j;~h i ts implicatiODS for IÚ!Ung fii.•m 
survj_val and grovrth, provides the rationalo for special attention. Tne 
sensitiv-lty of the mining finn 1 s decision-n1a.lcing process to rr.ine replace
l'!C::'lt considerations is la1·gely a function of firm size. If the rr.ining 
firm ero~-:·s, i t is dra~>:rn increasingly closer to business fi::!m nol~.ns. It 
·.wuld. a¡Jp3J.r that the tracitional ur:iquer,ess clailTlS of the mine:L~a.l ind;¡st
l'Y .::::·e OV8r-ratcd 1-:ith respect to the decision-;na.king p:.~o6lems of the 
large :::r!.nir.g firm and i·Tl t!-1 respect to public policy problc:.-r:s t ·co the 
exte:r.t tr,at in these circU.i'ilStances rosources- are large enough to insure 
rd1:e rc;.:;:üacement ar.d investmcnt is directly :.·elatcd to profi t expectJ:;:,ion. 

Finally, tne st1.:.ciy is ir.tended to exarr.ine the relationship between 
t.Le ni1unc firm in convent.i or:o.l econornic thcory a.nd in decisj.on-making 
t.heory, to determine Hhethc:.:- or not the concepts are consistent. To the 
cn:tor~t t:ho.t the present analysis oonsiders the c~-::cision-n:aking urocess 
of t:he rdnin3; firm -- relationships beür<::en firrr, :r-oso1.P:ces and environ
;·,•er.t<>-1 co::1ditions, .:?.nd. :..·esu.lti:r-,6 strategies -- it is c:o:-apati-~le •·:it-!:1 
bot.C. conventiona.l economic theo;:-y o.nd decision-makir:;:; t~eory althouGh 
i·~s uscfulncss is largely in the decision-m2.Jüng p:cobler:: area. To the 
e::~:-::.·::;r:t t.!;at thc present analysis considers the n:oti.vatj on of the rnining 
fJ.rm -- ·~:1e bala~:cin2; of a nurr.bcr of at least partially conflicting 
o:;jo3c;t:_ ves -- i t is iúconsister:t 1:r.i. th the 1 profi t expectation r.w.xim.i~ation 1 

'-:::su:-.ption of co:we::tiorw.l E::co.norüc theory. It has been shm!n that p:..---ofit 
c:.::;Jec-.:a·c.ion ma.:dlliizatio.'1 1·.'oul.i be a rciDous objective for mining firms 
-¡,·::.t!'- lirr.i.tcd resources .:1nd t.l-'.u.s~ profit expect2.tion rr,ust be 'cala.nced vrith 
::.'..:rviv.::l cons:.derations. Aga.i.n, Sill'Vival se:J.:útivity is a fu::-lction of 
t·~r:': size. L;;.rgc n:lniDc; firms may havc:. suí'ficient resom·ces to insure 
-e,:::; rc.:.li zat:.on of profi t expectations and if so, or.e would expect these 
f:;_::·:-·:s to be ~:::-of:'..t oxpccta.tion maximize::ts. Since la.rge mir.ing firms 
accour/.:. fo:c :::ost. of the output in thc mineral ind;¡stry, the profi t expect
a"vior: ;,c_:.:imizat.ion assu:nption of convontional oconomic theo::.~y may V€:-ry \·roll 
·o::: .-~ rc.;.~o_¡;~8le D.D:-;rox:i.l'lat.io::-. for o-u!::lic :Jolicv a.n<>1 "sr;;s. ?he ·;)rosent stud'' 

.1. ,¡,.. .. • V ~ .J 

:::_::, ~~- .~.~--- .·ily co!·.cc;:-ncd 1-:ith th0 larco nurdx:rs of small ir;¿epzndant mining 
::.::...:.-::-': ··.i.é.:civcJ.y lcss i.--:pol~to.nt fro:n tho rr._u,~ra.l. :ind.~,;.stry vic,H1::oint. For 
·~... .. ! .... .:.~t~ ~_ .. :.~;:,, .. ~!~e~:.:. c;-;~J~~c~.::. .... io:1 m;:xim~-Lzation is not a valid a[isu.m¡:r:,~cn. 
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Th4 s p;:¡,pol~ ~;u.1':mtn.'izec tho rc:JuJ:t:.s of a r.tol~G oxh:=..u.stive ;mo,ly!):i.,~ 
0f '.:.ho ::ub:j(:ct.. ('t.)). I tt:n J..:ndebtcd to ;-:.D.Ea.:-:>süüLs i'or hi.s invalu.s.ble 
r.;u~a,_mce. The author al so 'iN-i.shes to th.:>..nk James Boyci, A. J .Freyman, 
l\.:i.ch:1rd L.Gordon, J.S.l·ícintosn, Giulio PoDtecorvo, Jo~.'1 J.Schanz Jr., 
A.D.Scott and Louis B.Slicr.ter for thcir critica.l cor.-u-r.e:1ts on an 
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A continuación se presenta el resultado de 25 simulaciones, 

con cálculos de ganancia y tasa de ganancia: 

GANANCIA($) TASA DE GANANCIA(o/o) 

-14,000 5.63 

-36,000 1----:-73 

7,500 8.05 

-66,000 -4.10 

144,800 16.15 

23,000 10.55 

-103,000 -11. 88 

-81,000 -5.45 

16,000 9.74 

42,500 11.08 

::-36,000 l. 73 

-96,000 -13.60 

32,800 10.80 

-103,000 -11. 88 

72,000 12.35 

71,000 14.30 

-68,000 l. 31 

8,000 8.60 

-81,000 -5.45 

1,000 7.70 
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71,000 14.30 

38,000 14.35 

105,000 15.80 

9,500 6.50 

-66,000 -4.10 

Con el objeto de clasüicar esta información, es conve-

niente realizar primero una ordenec ión de la misma por orden ere-

ciente: 

GANANCIA ($} TASA DE GANANCIA ('}'o) 

:-l03, 000 -13,60 

-103,000 -11,80 1 
-96,000 -11.80 

-81,000 ~5'.45 

-81,000 -5:45 

-68,000 -4 .lO 

-66,000 -4.10 

~66,000 1.31 

-36,000 l. 73 

-36,000 1.73 

-14,000 ~.63 
1 

1,000 6.50 

7,500 7.70 
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8,000 8.05 

9,500 8.60 

16,000 9.74 

23,000 10.55 

32,800 10.80 

38,000 11.08 

42,500 12,35 

71,000 14. 3) 

71,000 14. 3) 

72,000 14.30 

105,000 15.80 

144, 800 16.15 

Para construir el histograma de la ganancia utilizaremos 

5 clases, las cuales cubrirán el rango de valores (-103,000, 144,800). 

La amplitud de cada intervalo resulta entonces de 

144,800 - (-103,000) 

5 
= 49,560 

o sea que los límites de clase serán 

-103,000 

-53', 440 

-3' 880 

y -103,000 i" 49,560 -:: -53,440 

y -3,880 

y 45,680 
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crs, tLJ.o 
l0ü,248-

144,800 

De esta manera las marcas de clase resultarán 

-103,000 + (-53,440) 
--------- = -78,220 

2 

-28,660 

20,900 

70,460 

120,020 

pudiéndose escribir entonces la siguiente tabulación o distribución 

de frecuencias: 

INTERVALO MAR€A DE FRECUENCIA FRECUENCIA 
CLASE ABSOLUTA RELATIVA 

-103>00, -53440 -78,220 8 0.32 

-53440 J -3J80 -28,660 3 0.12 

-3880, 45680 20,900 9 0.36 

46680, 105240 70,460 '4 o. 16 

105240, 144800 1G5, 020 1 0.04 
' 

Para determinar por ejemplo la frecuencia absoluta del 

primer intervalo, se cuentan las veces en qu1la ganancia cae entre 

-103,000 y -53,440, lo que resulta igual a 8 como se comprueba 

• 
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fácilmente en la lista ordenüda de ganancias. En igual forma. se procede 

con los demás intervalos. Obsérvese que la frecuencia relativa es 

igual a la frecuencia absoluta, entre el número total de simulaciones. 

Así, el valor medio de la ganancia queda 

-G = -78,220 X 0.32- 28,660 X 0.12 + 20,900 X 0.36 

+ 75,460 X 0.16 + 125,020 X 0, 04 

= - $3,830 

resultando entonces la variancia de 

v 0 = (-74,390)2(0.32) + (-24,83o)2(o.12)+ (24,73o)2(0.36) 

+ (79' 290) 2(0. 16) + (128, 850) 2(0. 04) 

= 37091100,000 

la desviación estándar 

SG = -61,000 

y por último el coeficiente de variación 

CG ::. -15.9 

Para la tasa de ganancia, con un procedimiento semejante, 

se tiene: 

Amplitud de los intervalos =- (16.15 + 13. 60)/5 = 5. 95 
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INTERVALO MARCA DE FRECUENCIA FRECUENCIA 
Cf.JASl!l A:SSOLUT.A RELATIVA 

-1 3. 6 o ' -7 . 6 5 -10.62 3 0.125 

-7.65,-1.70 -4.67 4 0.16 

-1.70, 4.25 2.55 ) 3 0.125 

4. 25, 10.20 7.22 6 0.24 

10.20,16.15 13.17 9 0.36 

R- -10.62x0.125·-.r 4.67x0.16+2.55x0.125 

+ 7, 22 X 0. 24 + 13.17 X 0, 36 

- 3. 7~7% 

V = 71.57 
R 

CR = 2. 28 

., . ' 
Por último, la probabilidad de no recuperar la inversión 

es aproximadamente igual & 

3 2o/o 1 J+ 12%, = 4 4% 
' ' 

'1 

y la probabilidad de que la tasa de ganancia sea inferior a la de 

oportunidad es de 

12. 5o/o + 16% + 12, 5_% + ~4% - 64% 

·--.~ 

?' 

·' 

1 

{. 
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Taúfe 18. :\n~a~. umlcr tht- ;'\"ormal Cune* 
Frnctional part:; of thc tol:~l :uca (1.000) nnd<.>r th.~ norm11l 
cut ve bct 11 e en the lllcan ;lllll a JIL'rpendintl:lr l'rC'l'tcd at 
\:\tious numl.n!rs of st:uHI:ud t!e\iatwns from thc mean, 
(.\ - S.)/ri. To tlln~trate thc u~e of thc l:~ble, :itl.OI33 per cent 
of the tol:~l .1rea uncler thc ,·un·c "rlllic het11cen thc mean 
:wd a pcrpcn<licul:lr crt-ctcd .1t a ¡!J-t:llli'C of 1 2.;:1 from thc 
mean. Thc ,·,dtH''- in thc tabiP rt'P''''''nt thc ~haricd arca in 
lhc normal dt'-ltrbution :;ho1111 :ti thc ril-\ht. L:teh lit;url' in 
thc body of thc tahlc is prcecdt•d by :1 deeim:ll point. 
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Alcance y Signific8do de l::l PJ.anificación Económica 

1 -', ---------- ·-. ---- - . --------------- ---- -------
\ ------ \ 

)La planificación económica está de moda. En todas partes se habla hoy 
1 /día de ella y a menudo se la presenta inclus? como una pan3?~a, en -\~ 
\ \los text0s de economía, en los inforr1es ofic1ales de los goo1err.os, -\\: 

'en lEls rcuni one s de hombres de negocios y en ln literatura sobre el - 1' 

1 ~esarrollo económico y sobre el sociali~~o, SG alude a la planifica- \ 
1 kión a cada rr:omento. ras a pesar de las múltiples referencias que se; ·: 
l /hacen de eJ.la, aún se está lejos de haber llegado a estable~er con -
l ( presici6n su r::lcar.cc. C-:>n frEcuencia confur.den la pl;:mención y la rrQ .. , _ 
; \r;rRmación; o vt:ces se intercG:r.bian sin fundamento, términos tales co- " 
: mo'..;l de; 11 planificación intq;ral 11 y la llarnada 11 planeaci.ón indicé1ti.v3y , 

,.' En ocn~i ont; s, se subraya el ca :~cte r fle :<i ble de esta última, ins i~1ü.á.Q · J' 

~osE: sln razon que la planeac1ón "central" o "integral 11 debe por lL<F.J: 1. 
" ,'za ser rígida o inflexible; y más comunmEnte se concibe la planifica- ¡'¡ 

1 
1 Ci6n Econé~-:1ica cerno un mero ins-:rume::to tticnico, -como lo es ¡::,or ej<;!Il , . 

\: pJ.~ ln })!'O~ra!!:<"ción mater.:ática-, cuya aparición y posibilidades de , 
i ·:cmple0 se supone que nada tienen que; ver con el desarrollo histórico \' 
:\riEl sistEm;} económico. 

i ~E llega a tales extremos en el manejo dc;l t~rmino y del concepto mili j' 

1 
mo de la planificación, que algunos suelen y gustan asimilar la plani 

¡ ficación 11 der:\Ocrática" a la q' e se intenta en los países capi.tnlis-cas / 
1 en tanto que consideran "totalitaria" y "antidsmocrática 11 a la que es,. 
/ ~ropia dF los países socinlistas; y a1.m hay autores que parc;cen crc\3r { ' 
¡ que la pl.:mificticiór. aconór.üca ES simplemente unn especulación mEntal\\ 
~ ~ue supor.c construir un modelo macroecon6mico est~tico y estab~ecer - \¡ 

1 kiertas rel~ciones o coeficientes más o menos simples~ que nada o po- lj 

1 
leo t1ener. que ver con el proceso real del desarrollo, ni con la verd~ 
/dera planificación. ¡' 

1 ! 1 

f ¡, 

: LA PLAtJIFICACION Y El. DSSAq~OLLO ! 
\ i L:1s opiniones anteriores adolecen a nuestro juicio de una falla o lj_- ¡'\ 

. , r:Ü t[!C 1 Ón f'}ndame n\;~ l: ccnsi G€ ran a la planifica e iÓn COmO algo a bst ra_Q ( 
, ¡ to, como nlr,o desllt:,ndo dél desarrollo histórico dG lil sociadbld, o <;n ¡ 
, . el r:1ejor de los casos, como un mGcélnismo prdeticnmt:nt€ mñgico, quE ha , 
J! ~\e ser cnp0z de ac'nbcr c~n ~.') annrquí.:1 Gn el s<:no rüsr.'lO de la an.::rc_'.lí~ .' 
¡; ~~ rJJo~·:f1 1 'JV8l<: quErer p.LDnlfit::nr sl desc:lrrollo €n el mnrco d€ un.:-1 - ¡ 
, cconomJn de merc~io, cuyo funcionamiento siga b~sicamente sujeto a las(' 
1: hyc:s dc::l desarrollo capitalistn. · ·: 
1 : 

" ~.:¿s n(\•_lantE vc:ro:mos h~sta donde GS posible -y bajo qu€ condicionEs-,\¡ 
pJon:flcnr En un~ economía d~ mercado; lo que por ahorn dGsGnmos sub-

\ r··:::-r :.:~ qus 1~ pl~nificación no se pr:::>d~:cG :11 rr:.:1rr;~n dt:l dt:snrrollo 1 

i\h:.:-.:,,5~·~, sino todo lo contr.'Jrio. E:1tc.ndidn F.n ::;u nsccpciÓn m.::Ís ::~3s 
r.:..:.:·~ r0~;~, l.:; pJ.~.~c:Jc1ón r~ci:J::.;:l o in7:;,..~:~1 r:r; l:n:: fGcc; dc1 dc~crrc)

\ Li.;!,i al 1(;'-<~1 qus el r.krcé.luo, e;;, un c:n;,lo~~orF~ ril~'t•1l'lCD., que SU,lJoi-m 
'-. - ; WELX_ &$ 

'-
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" d ..._ , . Por estos rozones creEmos r,.uc, pGrn ent(;nder n _.')no un curso ... Eorl-
co de planificac16n, es pr~c1so e~pez8r por rcco~dnr El ffiarco hi~t6-
rico en que surGe la rl~nificn2ión. Entender lo auc es el ~erca1o y 
lo que hnn sido los dl~ers~s fascs'del desnrroll6 del ~rpitolis~o. -
Si Estas cu€s~i::mes fu:1d"1::'.en::dcs no se-compr·:::nd¿n, ES ficil c<:~cr en 
<::1 error de crGf.r que pl3n::_1":¡_car signific.J si¡r¡plcD.entG h.::l~er tablas , 
de insu~o-producto o cc~binnr la relnción rr.Jrginnl ~npital producto 
con otros coE:fici¿ntes. ------

/ 

_ ----- EA_t:T GJ!AJI 9~-. n_F._yc!;c.~~r cA Y ? u~:,7I ?re:~. e I c~.r. 

Es el tr~nsito hacia nuevas rGl3ciones ds producción basadas en el -
control social de los medios prod~ctivos, lo que hoce posible p~snr 
dE la etopo de la rncion3lidnd de lG e~presn n lo de rncionnlid~d de 
ln socicd.Jd ~n conju~to. 

Ln rocion:~ lidnd soci.:ü de L1 oc ti vüL1d E conór:üc.':l rHF it: re y supone -
la supeditación de las E~prcs2~ individualEs n un fin scci~l gc~ernl 
como dice ¡:;l doctor Longs :>Eq:ücrG ü~ coordin:lcié~ d.t: sus <Jct-ivid~·ics 
y 1::1 intcogración ·de Sl:s fines en torno .::1 un ob.ieti·,;o so::aún ~L!C c.1cnl~ 
zo y dirige lrJ activiJ,:i ccor.é:~:;_ca de 1;:¡ socio::d::d; y ·Eon s~:, ·:oorjlr • .::_ 
ci6n consiste en buen~ pnrtc 1~ plonificncitn. Ln neccsid3d de tnl -
coordinación se presE~te incJuso bajo sl c~~itnlismo, e~ lns for~~s 
de inter,r~ción prop.L'_.s rlc l0s :-:wnopolios, pe!'o tien.:: sic:.:p:r·c, c0:::c -
se hn SEñnl.:ldo, un c::1!'~~cts:- rt:st1·i:-:;;ido y nr.tngén1co. 

En Un S ¡::r,.~-ido C'"' rict0 ,~ ..,~.''11 .... 1.,...- io'""' Eco~o'r;; ~- l'~·-.1· "'"" 1 '"'-;_-¡~ .. -:-• _,..., ..;>~ ~' ' _¡_,J t'~-·· J. '-'oc.._ ,, - •• ,,¡.._(.;._. ul, ~"·'-'-"- ,, - -~ 

G r <:l 1 ~ 1 O e: S ...Q:;':.~l..QJS .... ~! ;}.,:~_g 1 ~oc~ ~ l J s r:o, ,j U:1Q 1l e r·iUC ho p~ e ci e- l n¿~ :' ~-. I' S<.· 
en un s1stem~ en auc G~ est~do dc~ocr3ti~c v progrEs~stn t~~~ 8 Stl -
c2rgo ln dircccién del dc::-·-.rro}:o r:conó:-.• 1co· y l<1- def€ns:; r.:·sut=:Jt:J d( 
los interesef; ~~¡orit~r1cs de ln po~l~ción, ?oni~ndolos por enc~n:l -
de]¡:; EmprcsCJ p:-:_,,,.~d':·.fL·: ¡-~opi.:dnd ::;;:;r.i2l ele lo.:; i:':Edics de í-r0d'lC
ci6n modific~ c~cnci~lm~ntc el c~r~ctcr de l~ c~prcsn y ~ll~inJ tl -
fjn dE l~ r-"'n~nci~ '~-'--'··~· _., . ._,....,_¡.;,..,.," 1" E"'OT'E"" '"~1 ··.J~I1 r-. 1"-.."1 '-. _. • \.. I_.:>..A L l. ..... .J ·~~.J.. ••• _,, _....., Uv .... -.J.a~ U c..... .Id!- ,ur_.~, - }' "-" ~-1 o;,;;. J.<- J 

~ustituyc la obtencicin ~E lJ ~Jn~ncin individuJl por fines m1s rnciQ 
n.:1lc:s que intc:--r.:~.:1 <Jl conjunte• de la sociCc.dJd.¡ 

Lo QLG pcrsigu( l~ planific~ci~n no es ln ~óxima utilidad de ~n~ o -
V.Jr ~ <:~ s e r.1prG s:: s; l_.q. _Q.UC: h"t!?J;.C:._~_:LJIW xurj. z:n' El e :·:~<:d..: ntc:, ~.:iá-.c..L:21;. -
t:lln...,rrc, ·~:;¡yi:J~?-.~,. ""~"''"O,nl.·.,....,,... .-1 ,:r~··r'~''OJ-10 -1 c -n'i:J 1- r: ......... r.r-·-'.J __ t. ---J ) LLt-->=!:- +<c'.l. ..' ~·u~J:J -tr~::.'!":•-• .... ~ "-.~ ....... l'l .... ;.... __ ,4. ~-~-_;...._ <...:'.....:-..... ·- .L. • 

EJ O~Jctivo princip~l 1e un pln:-1 ccon6~ico es lo~ror un ~u~¿~to ¿¿_ 
tcrr.nnc:do del incr·:;-;o de l.:1 co!.1U:1.i..:i~Jd .. ~;, L~n obiEtivo mcdibl,~ c•.r:n::i 
ficlblc .1., ;.'.<SCE:l''·.ihlt:: (1 ."! 'liC-"'"'"''~"''"r· :...-,--·¡l·.,~¡t- ::l"c~""nlc--. ú·.- .... .;.-.,...~"',.. --. .... . '- - - - ' .... \,. - ......... - -· ..... ) ... . .. ~ \ . .. .. t ...... - ···.t"' - .._. \,... .... '-" -- ... ... ... \.,1 ~ 

~:.dlC'~, CC'~(J :3011 ... t!1 V:'")::_,;r~c:¡ C~r .... t~r·:v:ir1D·~lo G.c. :!:"".'~rsic~~~s (!S c."': .l t:2. 
l . ... . . , . . , 
<.l~:v!'lC'"lJ::J':-:; e:~¡ 1·: I~r,, ..... ~. ,.., ...•. , .. ·~ ··f"~,.-r-~ ~~''~"''' ,_;,·~.'~!~ . . LJ ...... ,;,.c,.,··c,.., 

.. ~ - ... ··' ,_. '-{ \,.4.. •• • .. ......... ...... J. .. \, • ·- .. !- - ... ~.. - .... . ,!-' ............. - \,.,..... lo' 
V c.tt~n---r l;'ls ¡nt·\'·J-- .-Jl'-vJ·-·r·· ,,l- -r'-""clc,.--<r,. • ""' _. •· ... "'' -' 1 '.... '-A ,, ••• ' • c.. L .,) \.o '-4. _ ..._. .l o....i .... ~ eJ • 



La g~~mcin juq~n .1ún e:n una Econorní~l pl~mi ficodn, un pJpG l que: no 
d¡; jG d"GlG'ñer importélnci.J• pe ro que no consti tuv~ yo el móvil prin 
t;_jJ?Dl deo lQ __ nctiyidJd rcpr;Ómico ~ino_~~-rr;Ecr1oSuborGin2dO O .Jl ssr, 
vicio dG los objetivos del tlon. ~gc:nancJ..J se convlerte por lo.:~·,,.,. 
titrifo"'·E'if\¡ñ-e-SflmUfo pnra G cuiñplimiGnto mismO OG l plan. 

•fl 

Esto pone de relieve que l¿njq_ un _§_istC;ma d_¡¿_Q_lnnificucién c;xistEn 
fines u objetivos dC:; divErso nivel, q'J.§ se relocion.:Jn Gntrc sJ. en 
'W.l~_-cs!;·i,~~:t_qfg~~].§...rorg_pico, a difercnci~--ae-ioquG c;s propio ael éQ. 
pitalisrno, en que generalmEntE los f1ncs de les e~prcsos son pJrn
lelos e in1epc;ndientcs unos de otors. P(ro c;sn estructuro jer~rqu~ 
c.J propia de un.:~ cconomín plonificod~, no surge dE lo nacho o lu -
moB~no, s~no que sG dEsenvuelve poco o~oco, de ncucrdo con c~mbios 
PE9fund_q_~ .. _:_!}_.l.9_~1.rü'§Türo-~-:9]"~.:¡"é§ñ0irw_f]; ---

Ln ploniflc~c16n no solo cos difícil en un pnís subdesarrollado que 
se; lonz:J r.:~>uelt.::FrJt:ntc a conquistJr un m<1yor bicn<::st.::.:· y un creci
miento m~s r~pido d~ su economin, sino que lo Gs incluso bJjo el -
~~oci0lis!'lo. ~n las füscos iniciol:s dG •:sLe sistc r;;o, en que aún es
t6n pres(ntGs ciertos rasgos cap1talist2s y sc;mifcudales, 1~ coordi 
noci6n de los diferentes objetivos y la o0tencJ.~n de los mismos -
plante~ serios proble~as. ?olta todavía expGricncia, se corsee de 
medios de información odecuodos, los prcvi~lonGs en qus sE desc~n
sn son dcfcctuos.:~s y la metodología de la planificación adolece de 
fnllas que grodu~lmc~te se von supE~ondo. De chí que mucho de lo -
que se h~ce, aun de lo que se hoce m~l en esos primeras etapas, 
constituye en rigor u.n.:J necesidnd y no meros errores que carezcan 
de toda justificación. 

:1-:auric¡:; Dobb 
03c;::r L:-mee 
P.J .o·. Eil¡;s 

PRIPCIPLLES OBR~S CCNSUL~~O~S 

Economí~ Política y C1ni~~lismo 
Poli. t1co J EcnnG;:y 
Thc Politicnl l:~~c:;~·::-;y of Cor.1uni~m. 



inici~dos, impulsar l~ reformo agrcri~ y el desarroll~ de l~s coope
r~tivos./:n la medidJ en que todo eso se pongo en march~, la pl~nifi 
c~ci6n horó posible ~voluJr y utilizJr mejor los recursos Existentes 
cre~r nuavas instituciones y mecanismos, ~mplior y mejorar lo infor·· 
mcci6n est~díst1c1 y conJlizcr los recursos h~ci~ los actividades prQ 
ductivos fundaMentales./ , · 

Y ill.9....S.Q.U.ctis;_t~Xt .. ~l.;.L~~J;W.P lJko Y ~l~ .. ,J.;:l_ .. P.f,Q.l{~.G .. .J2.l:2..0JJ'~, li..~Q..\J.E 
h~v 1 e lim.'J ·~c. o~J.:,;rt_i e o q~J?G t.:!!lJ.__:t_p __ o_~os prj ncino lc.~..§~.t§.§..J20-
pu ores tenf_!"_:'1_c;cesQ_Q lRs org;.;nos dt:l poder. Sin uno basE democr3'ti 
ca, lo plonificoCTOr. fncilmG~te derivJ En rcgimentoci6n burocróticn 
y en impu~so a los privilegios y lo desig~Dldod social y econ6mic~ -
?or eso ln plon~Jic~ción, lsjos de plon~e~r principalmentE probl~~~s} 
tÉcnicos, entr:Jna un p:!"oct:so de transform~ci6n social y político que 
sólo puede llevarse o cab~ con ~xito si el puetlo llega o tener org2 
nlzoción, ccvacidc.d y :iecisicin paro c;nfrentarse o los obst~c\.:los qt:e 
impiden o detienen El :Lsarrollo. 

INTEI,!TOS lE ?2C'G::\AEACIC'!J Y PLAi';;IFICACim: 
-----Ef!ÁF!!:RICA LA?nr~ 

En varios poíses de AmGric~ LJtin~, ~l igual que en l~s nociones in
dustri~les de occident€, empezó~ h~blorse de lo pl~nific~ci6n econó 
mico desde los años trt.int."J~/pero :fú~ E::n 'rer:lid~d, despuÉs de 1951..; y 
sobre todo E::n 1960, cu~ndo l~ proGrcm~ción económico comenz6 ~ tener 
cierta iQport~ncio pr~ctico./ 

~9-~·~º-D.Q.?~_Q.¡¡:.~J~L ~.tZgL\nQo .bu~.:c.r.J:~.mun.di;ll, ¡,otinoomciric::~ lqgr_ó ocel§.: 
ror su desorrollo econ¿rnico. El mejoramiento de los precios de su3 -
exportoc1ones,, ln ouscnci~ de los grandes nociones industriolc;s del 
mercado exterior de nu~erosos productos a incluso del nerc~do inter
no de cedo país latinoomc;ricono¡ y l~ creciente intervenci6n estatal 
que primero sirvió p~~J h~cer frente ~ lo dcpresi6n y despuÉs poro -
fomcntcr el desarrollo ecan6mico, hicieron posible que se ov~nzorn -
en el proceso de industri.Jlizcción, no obst:;.nts.. los der.~LJ.ili_Q¡~, 
l~ inflg~ién y lo iniustici.J sn el repQrto dEl in~reso, que t~mbien 
fueron propios de e3os :ños. 

El aumento de le: dc:non:l.J intc;rn.:-~ y externJ perr.ütió ::1provech:-.r en mg_ 
yor medida lo c:>pocüi.:.J de producción insttlud~ y requirió de inycr
siones crE:ciE::ntes q~'c ,..., su vez contr·ibuv.:ron :'1 elev~r la t.1so de crf_ 
cimic1to del inr:rtso r.·:cion:-.1. Zntre .1.<JL+2 y 1951, dicho :i_r,.srs:s_o._cre
~-.Q .• _;_~Q.~.Q~ill_ D?ig, .~unque hubo unn ctap.J de rEo.juste ~ partir 
de. l9~o, en lo que el creciente desequilibrio de los balonzos dG pa
gos se tradujo en dcvJluocioncs y una infl~ción similar y o vecEs -
odn m1s sev~r::l que lo 1el período bdlico. 

Cu~,do 1: prospGrid~d pr1cticome~te llagnba a su fin, en 1949-1950, 
t:;_guerro de Cor.s_:¿__;:_brt.j __ _bn? ntlc'Z.;.::._pcrsncctivc, de .'lltos prec~os y 
Jumento de l~ de~~nJ: cxt(~ior. Pero tr~s de un~ breve mejor1a, o 
pnrttr ds 1954 cJ. .... fh;.~.9).~0.:lt.9_1i?.t;no::r,~ric:Jno ::-erdi6 im¡mlso, h~stJ 
c~crse en mncnos TJC:ÜiUi en t:.na situoci~n de est::mc:-:::ücnto. En efec
to, los pr.=:c.ios de 1:::: cx-;;ort:-;clor.Es b:;j:ron s.::r.sibl:::t:le :te ent~e 
J.954-l95ó) 1~ r€ J.:ci~n de int:.:rc""::1Ui:J se ·.¡:1lvi6 ;r,6s Jesf:!vor::-.bl.::, 
l"r; t""r'.t'" ~r: 1• •• ,. ,....,.... • ..!,.,"'\ ...-1.~ ir: rl' ~"""~r"f""·· ~., ' l" d.,{ ''""'~ • Y""'''\ .,,... ....... l.; d~ '1 ~ ~'·~-·.J ·.1..: .rlll.:;~--v•• •··u.J ~t... ............ -..:.~ en .. ~;C.·-·· CO.· • .-lJil~~. E-
tr..:./1950 y 1960, ,sólo t:.·cs p~iscs dC;l .:h·c.:l lo.:;r~ron que su ir~f.rGso -
rJúl' h::~bi+-··ntc "'"mc¡,J·~"" m-<.., ··•~ ')'Jf ~1 Ol-10 / W'--• c... \.A.L..J. .. \l ... tJ. ~- ¡, ... .. l U\... '-JI) \.A • 



Frc;ntG a tJl situ::::ción, los ~obio·nos latinaoztl.<:oric::mos tendiEron:: 
obtenEr moyorcs fecursos finonci~ros En El Exterior, principal~cntE 
e trcv~s de prcistomos de Est~dos ~nidos y de instituciones fin~ncic-~ 
ros intern.::Jcionalc;s; y .::1 principios de l.22J..J cu~ndo el imp~cto d(' la
rGvolucián cub2.na sobre el contin12ntG ¡;¡¡;:.1 rn:;yo;r, r.r1te el t¡¡¡ñ¡bt de ._ 
aue lgs puGblos il!ii LeíCiftoorné:riea trGt:1r~~ de resolver sus gravEs prQ 
Slem~s económicos por ví~s revolucion2rios, el presidente; de; Est~dos 
t:nidos, John F. Kennedy, anunció el progr-:m:- ll~r:~:::do 11Alionz:: p:::1r:::1 -
el Progreso", en t:l qL~e 1:.:: acción conjuntJ. de los p:1íses 'dG A.mÉric~~ 
harío posible un gron des:Jrrollo en 11 sig:~iente d(cod:J, Unos m8~Es 
m1s t:Jrde, en lo re,_:nión nl nivc:l de !linis~ros del Consejo Inttromt:ri 
ceno Económico y Soci::l de; lo OEA, cclGbrod::: c;n Punt.J del Este, SG

oproboron vcrios decum.:;ntos cn los quG t. l pror,r::mJ. ~nuncic:do por e 1 
m~nd::t::Jrio nortcc.mcric:::lno, tom;.b::; cuc:rpo y Gmpezcb::: c precis:::1rse. Y 
~l plantearse el problco~ del des.Jrrcllo Gconómico l~tinoamericano, 
SG scfiJlÓ que tal desarroll6 requeriría de lJ. plcnificoción. 

En los :;fios inmediJ.tos onteriorcs, ::lg~¿os po!ses habían yn creado 
ciertos org~nistaos que en pcrtG tc~ían f; ncionGs dG progrcm~ción o 
pl::nific.:::ción y elobor.:1do pro¡:;r.~m~s regionol~s o SEctori:~lEs;/pc;;ro 
fu€ o portir de la ConfGrenci.::: de Punta dEl Este, cuondo 1~ Plcnifi
cnci6n pasó ol primer plano ep todQs partes./ 

LQ conceDción ::probnd~ en eso ConfercnciJ tuvo su bnse en tm estudio 
previo, hecho por un gru~o de expertos, que se elnboró prGcis~mcntc: 
paro orient:;r lns discuciones (;n m~teri.J :iG pl;nifico.ción. En Él a 
~~on.o~,-~G l~mÉrica LctinJ es pobre, económic_Jmc:ntE subdesnrroll::ldo 
Y que s6lo podró sup(rcr su otr:;so y mejor:;r en un plozo razonoble -
el nivel de vidn ds sus hGbitc.ntcs, r:~cdi':lnt<: ·1~ pl:-nific.::ción econó
mica o mós bien el:Jbor::mdo progr~mcs de d,:s.::-rrCJllo sobre todo de co.r. 
to y medio plazo. 

El obictivo de; c:sos ro r.:;n.:;s dcbcrÍG s(r logr·;r qt:.: el ingrEso por 
h:J lGGnte crezca a raz n de • :1 :;1 ~no .::n lo :iéc~d.~ 1961-1970; Jurnc[L __ 
tGr sustanciolme,te l~ productividad ~grícol:, pues 1~ moyor porte de, -
ln pobl~ción vivE de le ngric~lturn rccurriGndo p3r~ ello entre otrcs 
cosns o la refor~a cgr:ri~; conseguir ciGrtc cst~bili:icd de precios, 
ya que lo inflación es uno de los obst6culos al dcscrrollo latinoam~ 
ricnno; logr~r un mejor reporto del inbrcso nGcion2l y ~cjornr tam-
bién l~s condicion(s de h~bitoción, snlubridad, educación etc. 

Se scil.::lGb~, nsírüsmo, q _ 2n·r·: i6 J :~r ;,os rviriG
P2Ll contar con un-mejor diGgn stico de 1~ sit~Gcion lotinoJmc:ricc:n.::: 
cu:;ntific:~r, jcrnrquiznr y coordin~r los obj~tivos fundn~cntnlc:s; 
obtener m:-yor cyud~ fin~nciGr~ cxtcrn~ y nrmoniz~r los esfuerzos n~
c~on~l(s G cosc~l~ contincnt~l. Fin:lmcntG, se rccomcnd::b~ l~ formula 
c16n de: pl.;,ncs de corto plpzo, d::stinoios sobrt todo a at·mEnt2r las 
inversiones con fines socir:lcs, osí como la clobornción de proycccio 
neos que podrí~n servir de b~se n los pri~cros ir1tentos dG planención 
n largo plnzo. 

~n cu~nto n los pl~ncs dg pl~za medio, se subr~y~b~ que d~bí~n csEn-
ciol~cntc incluir: -

1) Un:1 estrnt~ei~ ~dccuad~, c~p::lz jc ~oviliz~r el pot~nci8l producti 
vo y de supcror ló~ obstóculos Dl dEs~rrollo; 



2) Metns precisas en cu1nto ~l in~rG~o, inv¿rsi6n, con~umo, cxport~
cionGs, import~cion~s y producci6n ~grÍcQln e inctustri~l,8sÍ corno 
respecto o h'Jbit.J,cién popt:l.::r, Geluc.Jci:Sn, scl:..ld públic:::~, cte. 
~3) Cu~ntific~ci6n de los recursos disponibles, concrEtr~cntc o dispg 
-~ici6n del Estcd~, y distr1buci6n o ~signcci6n de los mismos. 
t¡) ikdios p~ro asegur::-r ln rco.lizoción del pl.'1n, que fund~mr;.ntclm..3n 
te consistí~n Gn ciertos mcccnismos ~dmi~istr~tivo~ y en un: polfti
cc de nliento a 1~ inicintivn priv~do, de la que procEd~rí~ lo mcyor 
portE de: lo inversi6n. 

Al omp~ro de esos principios, -::ntre !9.6l_¡_ y ~962 se hicieron diver
sos int¿ nt os de p L:mi fi c::1ci 6n, e l~1 bor~osc e oncrC;; tor.~c. nte los l J ::-meo
dos 11 p.l.Gncs de ::1cci6n in1:1édi~t~", que tcnbíÉn h:.bí:n sido recomenda
dos por los tEC'ñico:; de; le Orgonizoci6n de Est~dos .n.mericcnos, en -
tonto se ~dquirí~ inform::Jci6n y cierta -~xperienciJ ~or~ unn pl~n~J
ción de más largo olc.r;nce. Sobr.,:; E:S..QS prjmGfQ.§. c:·¡_;¡n_cr;;s sn oc:tc;ri·~
Q.E ;QlrQifj cnci én, El Cop!ti p....Ji6.:nj,Q,.Q de l,.o.S PU<::Lf, ~ l;;, ... ~Jionz::: T)~
~el Progreso, consiáero lo si~oi§: . 

l) Qúc no bJsto un~ cstrat(gic E6ncr2l del desarrollo q~e comprGnde 
el manejo conjunto dG 1~ políticJ mon~toria, fisc~l y de comercio -
exterior, sino que es preciso formular V(rdoderos planes econ6micos; 
2) Que los planes o progr:Dos sectoriales deben ser portG de los pla 
nes n2cionolcs; no así los de c~r~cter rfgion~l, que pueden prGceder 
o ser ind.ispens:::blcs de los pl:nes nocionol<:s; 
3) Que los intentos dt pl~ncoción ue los p~Ís¿s lctinoo~ericanos de-
ben coordin:::rsc; . 
4) Que en los presentes condiciones, rcs,_lt:.:~ muy difícil y de escoso 
vnlor prdctico hJcer pl~ncs de l~rgo pl:::zo, porque f~lt: ihfor~oción 
y porque se depende en gr=n MGdidc del m~rc~1o exterior y sus vicisi 
tudcs, y f~lttn ~~n proyEctos CS?ECÍficos biGn estudi~dos y viablGs 
que sirv:::n JG b~sc o ~sos plJncs; 
5) Que en los pl~ncs primGr'mcnte elaborados no se sefiala a menudo -
con precisión las actividades b~sicas hacia las c~ales se pretende -
canalizar el grueso de los recursos, olvid~ndose al parscer ~ue tales 
recursos, que en ecneral son escascs, no .:h:b!?n dispersarse; 
6) Que las tasas de creci~iento prev1s~as s5lc oodrán alcanzarse si 
se estimula el ahorro privado y se cuenta con un buen n~mero de pro
yectos Y con plones sectoriales bisn coorC.lr.adcs; q 1..:.e, sn particular, 
es preciso alentar la inver~i6n privada incluyendo la inversión ex
tranjEra; 
7) Q1JE mientr<ls mós m11plLa sea la rr.ovilizvción -.~e los rc:cursos intc:r. 
nos, rna~or debería sGr la ay:·dn finnnciE:ra ~xtGrior, y quG pDra esti 
mar l<:l 1mportancia de czn movilización deben tomarse en cul3nta las -
refor~as re~lizndss c:n cada país, la política ~uc se adopte para lo
g~or Gl c~nsumo no crezca mós de: prisa, q~e el ingreso nacion~l, a 
f1n ds loerar t~s~s de inversi6n sotisfoctcrias y l<:l contribuci6n 
gue st pbtcnc3 de los gr~pos d~ nlt0s in~rss~s; · 
t3) Que las refcr:-::a::; :;st!·ucturulcs, -de que se h~bló en Punt~ del Este
no. S(:n un.1 condici6:--. prcvin p:.rn la plrnificación ni p.:Jrn la obt<::nci ón 
de ayudn del G:<tc:rior, Lo que debe tom()rsc En c;_¡cnt:J es la 11 volurrt.~d" 
que_ exi .sta en c3dc ca!'"c por:- pro:novu·lc;s, ¡)ucs confo:-ne ::1 1:~ C8rta -
d8 ~u~tn del Este, 1~3 rcfor~~s deben rcclizcrs~, pero en condicio
nes d1stint~s y J dif~rentE rit~o ~n cnJ~ p~ís dG hn~rico L~tin~. 



Conforme 21 ré~irncn Gprobado en Puntn del Este, un buen n~m~ro de P~ 
íscs ha elaborado ::;us pri~1eros planes, puG::; Gntre otrCJs cosns no po
drian fdcilmer1te obtener prdstnmos del exterior sin c~mplir el requi 
sito de hacer plones de desarrollo y someterlos ~ lo considGroci6n.~ 
dE los. G_Ql]Jj,t_É~ Ad Hoc, de: 1~ Alinnz~ p:-~r~ e 1 ProgrG so, e;. u e f·~ncibno ·---' 
dE:n·~ro dÉÚJ OBA. Estos comitéz, quG se¡;t~n se> htl dicho oficlnlz:¡~ntc, 
11 ti.ill~u ... :CJ .. ~n.~..iJ2..U.~.~-~~.m.;i • ...lr,¡¡~ .J q s g ¡; 1 Q W.11~ e c..;s 11 y e u y 8 s de e 1 s 1 o n e s 
ho~6n de ir formando JUrisprudencia, se encnrcan dE evalu2r los prQ 
grarnns o plor;cs present3dos por cada país, ts:1Mn.,1.Q....S,n cuenta por~
t n l~~~t\!.Q.gj-_Q.Q_).Q s siguiente:~-~ ter~; 
~Que s1n perjuicio de obtener ayudo del extcr:or, se hago un esfuer 
zo por utilizar QGjor los recursos propios; 
2) Que se tiend~ o distribuir Qejor sl ingreso, aunque de inmrdi:to 
no se logre mejorar el ni'lGl de vida; -
3) Que sed~ bast~n~G ntenci6n a lGs iriversiones sociales, aun cunn-. 
do su reloci6n cap1tal-producto sea alta; 
4) Que 1~ invcrsi6n social no seo resid~3l, sino que derive de un~ -
estirnoci6n independiente de los princl?OlGs necesidid€s por sutisfn
cc::r; 
5) Que el pais en cuesti6n revise su política tributario, combDt3 el 
consumosuntu~rio y l~s inversiones superflu~s, a fin de obtener mn
yor CQpocidnd de iinonciomisnto del jcsarrollo; 
6) Que ss reconozc:: un papel importi:lrl'i:c nl fin~~ciomiEnto del exte·
rior, o fi~ de no i~poncr D le pobl~ci6n c~rg~s excesiv~s que dcri
VGn de una c~pit8lizoci6n intern~ demasiado r~pido; 
7) Que lGs ~nversionGs dGl Estado se orienten de ~referencia hacia
fine~ sociales y activid?de~ de infraestructura. 
8) Que le político del ~obi~rno tiendo a nlcn~ar y n ganar la confian 
:~.:t de l-; empre sr: pri. '!Oda; 
9) Que se cui4e de coordin~r los planes ~ escol~ interameric~n~o 

De la mero enu!lciaciür_ de esos cr·il:eri.os, se pue~cn advEr:t~r v~ri~s 
e nOilllCO en --

L~tl!1o<::mÉricc, Q.ún tc:-:iendo en cv:nt:-: que los condiciones e; c0 0 -
poi!; son dist1ntQ.s~ creemos c_ue ::.lgunos r:.sgos y dGfectos que pnrccGn 
ser com~J.nc s; son los <U,gui.cnt e; s: 
J)En gc:nG:~nJ., los l)l~nes e progr::lm::.s se e J.8ror2.n en form.~ 2ntidGr.J·)Cr~. 
tic~, i."!~·l·r,i.:'llmcn·~co pol~ pequeños grupos dt: exp<:rtos y sin le. pc..rt.icip:1 
f!i 6n J'~ ~J. e! e lo~ prii1Cipc..le s se ctorc s :,Jopul~rc s en su pro y e cci 6n, for 
m;_¡lc.cioJl ·; ~umrylim:.-2nto. 
2) AÚrl c;p. ~quci los c:-:so~ c:n qu(; se prcscnt:-:n como pl~ncs n"Jcion:lGs~ 
los cl~vor=dos p:rcce~ ser Gscnci:lmentc progr~m:s de invcrci6n pd--
blicc:; - . 
3)Gon frccucnci~ no c:;.ristc:n l.n~og¡·:-:¡,1.:1·::; scctori~lGs ~ y Gn otros c~s0s 
no est6n dcbid~mant¿ coo~d~n~dos Gntra s! y con los progrc:m~s rGgio
n~les y c;l plon n~cirn~l; 
4) Lél coo¡·din.:.!ci 6n entre e 1 sr: ctor púbJ.i r:o y prl v:::do su e le ser muy -
dcfGctuos~ y en Cilf:unos ceses pr~ctlc::inE.ntc: ~nextstcnte; 
5) El (S~:-:do tiende:: ~cpet:;r un pl'.pcl suplGtorio, co:uplcr.1cnt:::,rio, 
Y en el fondo subo~din:do ~ l:s ~mprcsc.s priv~~=s) entre l:s que ~ -
veces pre:clo:ninon cnpres~s cxtr:mceras a las q"t:..E nada intGresa racio .. 
néJ liza i.' o a ce le rar ·.m d~ sarrollo E conó:ni e o incü: 1)G nJ i e 1Ü G ; 
6) EJ. sector público es o. menudo dibil y carece 1lG recursos mate·~·i<l
les y sus in'lersiones solo o princtpol~ente se canalizan hncin ncti
vl¿ades ds infraGstr~cturo o a cam~os sociGl~s que no interesan n lo 
ernpre sa p:ci Vúda; 



.... 

7) Parado ji ca mente, d&d&s las di f lcul t:Jüe s a. u e en trai1n una po :!.i t ica 
rlc movilización y utilización ~~s racion~l del potencial pro¿uctive 
interno, los planes suelen hacerse para obtsner m~s fácilmente re-
cursos financieros en el exterior; 
8) En atención a esa política, para consGsuirl~ h~yudg ~~trAnjsro Y 
Gl ñpoyo QG los cr~nd~~ Gmpresnrios nacionale~, los gob1erno~ re~ur. 
cian a tomar ciertas Medidas que serían esenc1nles en cualqu1er ln
tento serio de planificaci6n, pero que a la vez lesionarían esos ig 
tercses; 
9) En vez de partirse, por ejemplo el reconocimiento de que el Ü'l
peri~lismo es el princip~l obstacuio ~ un des~rrollo independiente
y una planificaci6n medianamente racional, y de que es preciso ro~~ 
per ln depenrlencic bajo la cual h~n vivido nuestros pcises, se ticn 
de a. contemporizar con los in te re se; s ext r..onj e ros, en el mDrco de -:·· 
una politicn débil y derrotistñ; conformt: ·e 1a cu;:¡l n.:;da puede hn-·
cerse con éxito frente a intereses tan pod¿rosos; 
10) Los h.::chos que exhiben este dependencü;-· son nur.¡c;resos; en Gl -
campo de ln planificación, concreta~cnte, los plcnes que cnd.:; país
elaboro en ejercicio de su sobGrGníc nocional, son despues i~Gxpli
cablc:mente revisados por col'!li t~s Ad líoc dG 1: OEJ.., y el dict.:J.::JGn de: 
estor. Corni tÉs es de gr::m L:l,ortanci~ pnrn lo.s insti tuci.one s intcrn0 
cionGlss en su decici6n de otorr,ar o no los crcditos neces~rios pe
ra financiar pnrte de los inverciones que en ellos se p~oyect~n; 
11) D<: sde otro punto de vi st2, los e sfuc=rsos pl~.nific:~dos y progre-· 
mndos tienden e veces n condicionarse ~ ln sxistencic de ci.ert0s ig 
formcciones estndisticcs -come por cje~plo mntriGes de insu~o-pro-
ducto-, como si de ello dependiera esencialmente ln posibilid~d de
planificar; 
12) Cnsi todos los plcncs son ~cr~s dcclnr:cionss de intención que
con frecuEnci.:J no SE cwnplcn ni por El sector público ni por ,el pl'2._ 
vedo, y respcct~ n los que no exist~n rnec~nis~os Gficnccs que gr~n
ticen su ndecu~d~ rcvición y €j€cuci6n; 
13) Como es comdn en los sistemas de progr~~cci6n, los plcnes no s~ 
ficlcn propi~~entc lo que h~ de h~cGrse, sine ~~s bien los que se -
cree qu<: p~sar~ en el futuro si se rc:cliz~n l.Js proyccci-::1GS <;stc ·
dístic.:;s que lGs sirven de boss: en otrcs pal~br2s, rn~s q~e p~3nc~
ci6n_c~ono~ic~ en el sentido estricto, se tr~tc de pron6sticos o -
prcvlslon.:s; 
14) En gGnE:r.::l, s.: pierde de vist2 que lo :lecisivo en w-1 pl.:;n econó 
mico es lograr nu~entcr al nivel de i~vcrci6n econ6nicJ y c2nc~1z2~ 
lo del modo mús productivoposible, ccy€ndosc Gn posiciones segJ~ les 
~UJlcs le inici~tivn privndn q~cd~ como ~otor d:l dcscrrollo, y les 
1nvcrcicncs soci~lcs, de esc=s~ productivid~d en le mcyor p~r~E de -
los c~sos, como lns princip:les. Esto puede explicar~~ Gn virtud de 
que la hlicnz~ pnrJ el ?roertso, n su vez, MÓs qu~ un pl~n de largo 
pl0zo p1r2 libcr~r G L~tinoc.uéric0 del subdcs~rrollc, Gs u~ in~E~to 
pnra ccJllnr ~ corto plazo, 13 inconformidcd en las pueblos l~tino~ 
mEric;:;110s; 
15) Les reformns o cc:nbi.os de estr1.cturn, q~·.:; E:n 1961 se rccenoció
El} punt:- dc_t::stE: Cl,'UE cr~n c:s.::nci:;lcs, y Q11C -:n !:l~~yor e m-:nor :-;;:;did~ 
s1~ucn rcqu1ri6ndos~ en todos les p0isc~ de Lntinocm~ric~, SE sst1~ 
d~J1ndo_dc lado o sustituyendo por ~just~s institucion:-les S(cunj~
rlos, 1rn·:ntros S!; pon<: inf.1sis cr. lrl intcfr.:::ci6!1 eco:'1Ó!!li::-::.: l.'cgiS~nc.:.l 
Y (n un creciente cnd~ud~~i(nto con el exterior, o~c sEgur:~~n:c no 
poJr~r!. ser lo bese dG u::.::: nolftic~ y de; un: nl·lni{ic:-.clón -=~c~é::!l2:
:c"i·::·::u·:dar .-.,.- --r .... l·.¡.~n ~ .. p'··r''"'r los obs .... ~c,·~o·.:, ..-,,,:-.,~---l~t-1--:- ...,~ ('¡·· · """ ) '1 '"""..._ ,tJ\... laJ. u- .. .:J \.A. \.. ... l, '- .LL ._, J. \.4 ... """ _L.lt . - -- ._,..a.. ... 

s~rrollo ccon6mico indcpcndien~a de ~mcric" L~tinn. 
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II. El Concepto de Desarrollo. 

A• El significado de la idea de desarrollo. 

1) El caracter comparativo y relativo del concepto de desarro-

llo. 

El concepto de desarroQlo cconómicn es sumamente recianta en la 

E:J terminología económica. En su sentido actual no se 1~ comienza a usar 
\ ~1 y ~ aceptar sino después de la sepunda gu~rra mundialo Tiene sus ante~ 
1· " 
~-...J 
1 cedentes en las nocion~s de evolución y progreso, ,ropins de la gran - · 

c:J expansión de la econorn!a europea en los siglos XVIII y XIX bajo el si~ 

no del liberalismo. Sus antecedentes más inmediatos son las nociones -

n 
!..;,J 

[] 

n 
f·,. j 
~.a 

o 

de industrialización y de crecimiento. Todos éstos conceptos están sin 

embargo, limitados Q problemas y son el producto de situ~ciones dife~ 

rentes de los que ~ncierra el concepto que nns ocuDa. 

// Es un hecho histórico irrefutable qua las socieG;¡des en que se ~ 

han logrado niveles de vida más elevados y mayor igu~ldad de oportu

nidades sociales son aquellas que han pasado por una gran expansión de-.,.

su producción industrial, por una revolución industrial y por la con

siguiente transformación integral de su vida social. Es también un heG 

bho hist6rico irrefutable que solo un peque~o número de países y una 

escasa proporcióm de la población mundial han ~asado por esa revolu

ci6n industrial y alcanzado elevar los niveles de vida, como EUA, Eu

ropa noroccidental y Oceanía que rP-presentan menos de una cuarta parte 

de la población mundial. El resto se debate en una miseria mayor de b 

que prev~lecía en Europa noreccidental hace 200 a~os. 

Así pues, para Osvaldo Sunkel, el problema del desarrollo econó

mico es esencialmente el de ésta contraste violento y brutal entre las 

condiciones de vida de que disfrutan los habitantes de unos pocos países 
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en relación a las que soportan los restantes. 

oe éGte modo, dioo OovGld~ Sunkel 9 pará comprender el fenómeno 

del subdesarrollo en que quedaro~ los países do la América Latina os 

necesario comprender el significado de la revolución indmstrial en ~u

ropa durante el siglo XIX y las condiciones que permitieron su propag~ 

ción a Norteamérica y Oceaní~. El contraste entre las condiciones pr~ 

valecientes en esas áreas y las existentes en América Latina pos'expli 

ca así las razones originarlas por las que la revolución industri~l no 

pudo propagarse en su debida ocasión h'st6rica al área latinoamericuna, 

___ -~_()r -~tf()~~d?, d~ce C2_~~~~~o _ 5unkel, _ au~que __ cad~ cl_ía _ ~s_ -~~s-~_laro 

que ingustria1ización y desarrollo económico no son sinónimos, no deja 

de ser cierto que la industrialización -en mayor o menor med~da- es

t~ siempre asociada al'desarrollo económico, y también lo están algunas 

de las secuelas típicas que ¡a industrializaciónha traiao consigo en Z 

los países hoy industri~lizados: la urbani~ación, la moneti~aci6n de ~ 

las transacci6nes económicas, el trabajo asalariado, las ~indicalizaci6n 

laseguridad social, la mayor ind~pendencia individual dentro de la so-

ciedad, la reducción en el tama~o de las familias, el trabajo femeni--

no remunerado, la elevaci6n de los niveles de vida, la mayor igualdad 

t-~ de o~ertunidades sociales, económicas y políticas, etc, 

·. ~ ~ 2) La formación de una economía internacional y le incorpor~ción 

~ ~as áreas periféricas 9 

~--~ El siglo XIX en su conjunto~ pero particularmente el último cuai 
~J 
1 -~ 
: ... ,-~,., 
i - 'j 
1" 4 r· 

to de esa siglo presenciaron una enorme expansi6n del comerciDo intern~ 

cional y la formación de una economía internacional integrada. 

En la segunda mitad del siglo la econpmía europP.a comenz6 a est~ 

blec~r centros productores de materias primas y alimentos en sus colon 
o 

ias y otras áreas nuevas para al i.mentar la colosal expansión de su po-



J 
J ~~ación y producci 6n. Estos países nuevos recibieron población~ capital 

y té~nica en abundancia e iniciaron un veloz proceso de expansión, ,lle 

:-'1 
..:-j 

. ' 
gando algunos ge ellos ~n el pr~s~nte a t~n~r ~1~vQdQ~ nivqlQa é~ ln=

greso y economías industrializadas y diversificadas, y quedándose otros 

al margen de ese desarrollo. En estos últimos países, la formación de 

sectores especializados de exportación en los nue se lograba elevados-

niveles de productividad a base de la utilización de procedimiAntos -

tecnol6gicos modernos, tuvo una influencia muy limitada sobre el resto 
' de la actividad económica que continuó desenvolviéndose en la forma --

primitiva tradicional. 

3) Las condiciohs~socialP.s del desarrollo económico. 

El análisis de las condicionP.s sociales p&ra el desarromo econó~ 

mico tiene particular interés desde dos puntos de vista. En pr1m'r lu

gar, porque es esencial para la formulación de una interpretación del 

proceso de desarrollo, tanto ert lo que se refiere a la comprensión de 

sus origP-nes móviles, orientaciones y res~lt&dos, cuanto por lo que t2 

ca a la explicación o diagnóstico de la situación presente y las t~nden 
-------- ·- --- ----- ------ -- . .. 1 

cias futuras que existen en forma tnhE!_renj;~ y potencial en la actual--s-i-~·-:-:-- 1 ------- - ~ ' 

tllacion. 

Por otra parte, la comprensión de los valores, actitudes, motiv~ 

ciones, institucionAs y sistemas de estra~ificaclón de una s ociedad -

son indispensables para evsluar la viabilidad y eftcacia de la políti

ca de desarrollo propuesta. La política econónica consta de una serie 

de estímulos y castigos económicas que s~ a~l1can a las unioades econ.Q 

micas para que orienten su conducta en ciertos sentidos. Pero esa~ re~ 

puestas o reacciones de conducta astan en gran medida determinadas por 

los factores sociológicos que se acaban da mencionar. Además, la poli~ 

tica econ6mica se ejecuta por medio de una maquinaria administrativa, 

Cüya eficacia y eficienaia también depende en parte de consideraciones 

1 

\ 
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de ese tipO. 

La cita que rasum9 9loouoñtomante el p~ob¡gmQ g~ l~o cóndicion~ó 

social~s del desarrollo, es la que sigue: 11 cuando habla~os del desarrQ 

lmo de una economía y de 12 transformaci.ón de una sociedad, es esencial 

analizar los modulos y las formas económicas y sociales preexistentes~ 

pues ellos son los que se transforman. No es¡ por lo tanto, por puro iD 
' 

ter~s acadJmico que vale la pena conocPr lo que ~re-existe al desarro

llo, puesto que será€en ese módulo tradicional donde se enc.-.ntrará 1¡¡ 
~--------------

materi-a pr~ma social_e histórica, la masa con que se moldeará ei-ñuav·o - ·-~ ------- -- - ------ ----
modelo. Y esa móteria prima consiste, sobre todo, en un hembra, un tipo -- ------ - ----------·------ ---
-his-tot-ico de -honibr_e_,- con ·el cual y a favor-·del cual-se ·promueva--el desa 

----------------- --------- ------ -----rrollo. Ese f:lóñillre de tipo tradicional, su V l. da cotidiana concreta-,-- sus ---
costumbres, sus in~tituciones y valores, la estr~ tif'icación i la--ést.rus:. 

--~-- ----------tura social que lo enm~d~~~be analizarse y cornp~e~~er~e-----
------- ------ ---

pues~s con el tabajo, el esfuerzo~ el entusiasmo, la r• 9 las virtud0s --- - ·-- --- -- . 

y, ~~l.vez--·-·prin~al~as insuficiencias de ese hombra 11 pre des;.rro-

l:lm_9011, que se desarrollará una economía y una sociedad nuevas18 • (Luis -

A. Costa Pinto: O Desenvolvimiento: Seus Procesos eseus obstaculos. 

CEPAL). 
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IIIo La T~oria del Desarrollo Económico. 

A.Teoría y realidad económica • 

Los principales proJlemas económicos y sociales que nos preocu

actualmente en la américa Latina, seftala Osvaldo Sunkel, -el lento 

ritmo de crecimiento, el rápido crecimiento demográfico, la aceleración 

del proceso de urbani~ación, el rezago en la producción agropecuari~, 

la creciente concentación de la riqueza y del ingreso, la persistente 

presencia y a veces agudización de condiciones social~s 1ntolGrQbles 

en grandes sectores de la pob 1 lación 9 la inestabilid~d y estancamiento 

de las exportaciones, la inflación y el de e •nforman en su con 

junto la base problemática de la gran cuestmón d~l desarrollo econé~i

o de ésta región. 

En el iamplio panorama de la historia econórr'lic~ qichos problerr.as 

no son desconocidos, pues cada uno de ellos ha car~cterlzado con frQ

cuencia periodos o época~ de diversos países o gruoos de países. S~n -

embargo, lo que se encuentra con más frecuencia es cada uno de esos )T.2, ·-
~ 

blemas -o un entrelazamiento de dos o tres re ellos cuando más- prodo~ , 

minando claramente en cada slhtuación y configurando así el énfaslhs espE!)~ 

cial dado a su análisis e interpretación. No es este el caso &ctual de 

Am~rica Latina. Lo que -interesa subrayar en nuestro caso es precis&men 

te que ese conjunto da fenómenos, continúa Sunke¡, en su apreciación 

integral e interrelacionada, ha llegado a constituir ea latinoaméric~ 

un problema sobre el cual se ha creado conciencia colectiva en los últi

mos anos. La superación de ese conjunto de problemas ha llegado a cons1 

derarse as! un requisito fmndamental para llegar a cumplir con las aspi 

raciones de construir una sociedad moderna, din~ica y justa, cuya ~1~ 

sió~ también es propia y única pues emerge de la totaltdad de la s1tu~ 
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ción actual de América Latina. Y ésto plantea la cuestión de cuales 

son las orientaciones de una política aconómic~ y social apro~Á~~a a 

esos fines. 

Al enfocar la cuestión desda éste punto de vista a~plio, de co~<-

siderar la totalidad de la problemática del momento, se aprecia con el~ 

ridad qua se trata necesariamente -d~ un problema único, de u~- situa~ 

c16ri histórica singular. En consecuencia~ en la historia económica no 

puede haberse producido antes de ahora, cuando por fin he~os tomado -

conciencia de nuestra problemática y formulado nuestr2s aspiraciones, 

JlP _desafío intelec_tu~J- cl~~Y:.a9~ _9_~ _ ~a __ z-ealidad sil?~-~~-r -~!~ _ __9-U~ __ ?e:;:o-:_ _______ _ 

seeuimos 9 Por ello no podemos encontrar tampoco en la historia del pell 
' 

samiento económico teorías o doctrinas, y modelos de interpretación, -

que logren satisfacer plecamente nuestros esfuerzos para logTar una ~d~ 

cuada comprensión de la realid3d actual y que así sirvan de base p~r~ 

presisar las línP.as air~ctrices de la política económica y soci~l que 

las condiciones presentes da la región y sus aspiracion~s para el futg 

ro exigen. 

Las teoría económicas de que disponemos en la aotualida·~ 9 y los 

princi~ios de política derivados de ellas son el producto de desafios 

rJ históricos que otras sociedad~s encontraron en el camino de su evolu

ción. En esa época y lugar se ~onviEtieron en ~roblemas de los que se ... ~, 
r ' 
lj 

Í":'l i ' 

1 

ll 1 

' 1 

tomó conciencia colectiva, y su sup~rac 6n consciente llegó a ser )ra2 

cupación fun~amental pues constituía condición necesaria para c~mplir 

con los objetivos de talas sociedades o de sus grupos dirigentes, de 

ahi el surgimiento del pensamiento ecn: 6mico medioevai, el del mercan

tilism~, los clásicos, neoclásicos, ketnesianos,etco 

A lo largo de ést8 proceso histórico de creaci6n intelectual en 

el campo de la economía se ha constituido así un importantea&rsenal "e 
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instrum~ntos de análisis en función de los problemas que diversas 

sociedades enfeentaron en su proceso de evolución. Dichos problemas 

fueron sin embargo diferentes a los que enfrentan los paises ~oco de

sarrollados de hoy, no solo porque el marco histórico, tecnológico Y 

social es diverso, sino también porq'iile las aspiracion s sociales y 

condiciones políticas actuales divergen frontalmente de las qua preva

lecían en el caso de aquellas experiencias ristóricas que alguna simil1 

tu pudieron haber tenido con la situQci6n actual. 

En consecuenr.ia 7 si aceptamos que el gran problema que nos plan

tea la sociedad actual es el desarrollo económ~co, contadas las implic~ 

ci6ne sociales, políticas~ institucionales y económicas que el concep

to acarrea, vemos que dic~o problema es nuevo en la conciencia social 

y en la re~lidad económica, y por consiguiente no puede haber una teoª 

ria del desarrollo económico ya formulada; en todo caso ella estaría 

siendo formulada ahora, h1stórica~ente es imposible que lo haya s~do 

antes de ésta época. 

Es claro que para construir dicha teoría no vamos sin embargo a 

deshechar todo lo que ya aa ha avanzado en la evolución del pensamiento 

económico. Hay elementos de dich···s pensamientos, dice Sl1nkel, que 

obviament& no tienen nada que ver con nuestro problema,-y por consi

guiente esos elementos habrá que dAshecharlos para que no conduzcan -

por caminos avrados. Pero hay muchos elementos de análisis perfectamen 

te adecuados, dice, puesto que surgieron de preoc11paciones similares 

a algunas de las que constituyen el problema del desarrollo o puAdem 

ser é.daptados al es tudi() da talasasuntos o Estos elementos dr- análisis 

deben ser utilizados, pero ellos no constituyen por si solos una tec-

f:l ~ ria del d2aarrollo. Deberán ser organizados de una manera diferente, 

,~ junto con elementos de análisis nuevos que aún es preciso crear, para 
' 1 
\-j 
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que sea posible formular una teor!a dol desarrol, o acGt-.ómiGQ qua es!; •. 

basa<;lé! en l9G Q~:r~ot"r!s_tlcas del müqdo subdesarrollado de hoy. Esba 

no es tarea fácil, seftala Sunkel. No se trata simplemente de una crea~ 

ción intelectual genial. Ello no satisfarí~ porque aquellas caracteri~ 

ticas que la teoría debe rP-flejar no son aún sufici~ntemente conocidas. 

Hay que superar todavía una etapa larga y dificil ne investigaci6n es

tadística de base para llegar a formular una ~eoria razonablemente ad~ 

cuada, es decir, basada en supuestos realistas. 

Como r.a sef1alac1o Stark, "existen, en úlirno análisis, dos maneras 

Ele considera¡o la historia ~el__~ens~mi~nto _ ec_~I!Ó~~co: un_~ ,_e_s__ juz_gaZ:J¿. __ 

como un cor·tínue adelanto del error a la verdad, o cuando menos de una 

v1s16n confusa y parcial a una percepción clara e t;ID.teligibla; la otra 

consiste en interpretar toda teoría paTticular expuesta en el pasado 9 

como la cabal expresmón y reflejo de las condiciones contemporáneas, 

entendiendola así en su orígen histórico y en su significado11 • 

En síntesis, apunta Sunkel, los modelos o teorías de desaTrollo 7 

crecimiento o estagnaci6n formulados por diversos autores o escuelas da 

pensamiento solo ~ienen .pleno valor interpretativo y vigencia como fuen 

te de normas de política económica cuando se les tefiere al periodo -

histórico 1 a la realidad social de la cual forMan parteo No obstante, 

por lo que se refiere a los instrumentos de análisis ut~lizados para 

descrlbir, aprehender y clasificc-r los elementos constituyentes de uh 

sis tema económi~o, asi como a las relaciones funcionales que suelen en 
contrarse entre dicho-s elementos y también en lo que respecta a llos fa,Sl 

tores que en diversas circunst~ncias han determinado el proceso de des~ 

rrollo, no cabe duda que la ~volución del pensamiento económico ha ido 

acumulando y destilando un bagaije sustancialo Disponemos en efec~o ~G 

un importante acervo de métodos descriptivos y analíticos» de una selG~ 
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c16n básica de relaciones funcionales características y de algún concen 

so sobrq el conjunto de factores eat~nt~g1oos on el proceso ae cr~ci

miento. e 
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IV. La Contribución da la Teoria Económica al Análisis del Desa

rrollo, Sesún OGvaldo Sunkel. 

Ao Los instrumentos del análisis ecoúómico. 

A lo largo de la evolución del pensamiento económico se ha ido d~ 

finiendo y precisando el concepto analítico de "sistema econ6mico", es 

decir, se ha ido identificando los principales elementos que intervie

nen en el proceso econ6mico y las ?rincipales categorías en que se pu~ 

den clasificar o descomponer esos elementos, a la vez, al precis&r esos 

elementos y categorías típicas del sistema económico, se han podido e~ 

tablecer las siguientes relaciones de funcionalidad que 1¡¡ obsv··ración 

sugiere que existen entre dichos elementos y categorías. 

Para aclarar lo anterior con un ejem~lo, podría trazarse a lo la~ 

go de la evolución del pensamient~ económico el concepto de producci6n 

para ver como este concepto se ha ido /recisando a fin de llegar a di~ 

tinguir los diferentes elementos -recursos naturales, capital~ trabajo 

y técnica- que constituyen los factores responsables de la producci6n¡ 
-.. 

para ligar funcionalmente los recursos con la producción por medio del 

concepto de productividad 9 y para distinguir también entre diferentes

categorías de producción -bienes y servicios, de capital y de consumo

e incluso pa~a llegar a definiciones diversas del concepto de producci 

6n segón se requiera para el análisis: producci6n intermedia 9 valor -

agregado o valor bruto de la producci6n. 

La contabilidad nacional, concebida en fo2ma amplia par~ incluir 

, -

~-.....,.¡ 

t · no sólo la contabilidad referente al flujo anual de producción ó.e in--
" .J 

:,....,.., 
í: j 
~-....J 

gresos, agregada y por actividades, sino para cubrir también la conta

bilidad de los recursos productivos (particularmente el capital y la -

fuerza de trabajo) y la de los flujos financieros~ así como la da los-
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principales sectores de la actividad económica, constituye sin duda la 

expresión más acabada de ese \nstrumental anal!tico-dascriptivo que la 

ciencia eoon6m1ca ha ido construyendo y que le permite dar a conocer -

la realidad económica a través de la medición da categorias significa

tivas desde el punto de vista analítico. 

De este manera no cabe duda que se ha Jlegado a 11n grado grande-

_ñe perfección en cuanto r-.1 estudio de la 11 anátomía 11 del sistema ecor:6-

mico, aún cuando por cierto es todavía inmenso el trabajo empírico qu~· 

queda por hacer en los países poco desarrollados para llegar a una de~ 

cripci6n medianamente adecuada de la realidad objetiva de tales paíse~, 

expresada cuantitativamente. 

Por otra parte, todavía falta mucho para la construcción de una

teoría del desarrollo de los países poco desarrollados, es decir, para 

el conocimiento de la "fisiología" o funcionamiento del sistema. Los -

economistas han construido en el pasado modelos de funcionamiento y de 

crecimiento de .la economía capitalista sobre la base para identificar-. 

~ 

como fundamental"s en el proceso de crecimiento algunos de esos eleme.n --~. 

tos y categorías del sistema económico a que hemos h~~cho referencia, y 

de suponer determinadas relaciones de funcionalidad entre ellos. Esos

modelos, construidos c•,mo reflejo abstracto de una determinada época y 

sociedad, y de sus problemas de crecimiento, no incluyen necesariament~ 

los mismos elementos que nosotros consideraríamos indispensables en tQ. 

da explicación del desarrollo de nuestros paísAs; por otra parte no su~ 
'"") 

pondrán necesariamente el tipo de relaciones funcionales que encontra-

mes actualmente en nuestras economías subdesarrolladas. 

Con todo, un examen retrospectivo de las ideas de los principales 

exponentes del pensamiento económico que se han ocupado del desarrollo 

nos permite identificar una serie de elementos que en casi todos ellos 

constituyen factores claves para ¡a explicaci6n_del proceso. Por 
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parte» incluso es posible detectar algunas relaciones funcionales que

también parecen persistir no obstante las diferencias de enfoque y de

~poca. Lo que es más difícil encontrar P.S la definición precisa ¿e esQs 

relaciones funcional~s a través de una función matemática explícita. 

Con todo, será difícil que en la construcción del modelo de des~ 

rrollo de los países poco desarrollados se pueda deja~ de tener en cuen 

ta esos elementos y esas relaciones funcionales qu0 1~ evolución del -

pensamiento eco~ómico nos ha dejado como herencia. Es obvio que habrá

que reajustarlos a las realida~es rle la 'poca y que habrá que introdu-

cir nuevos elementos y relaciones funcionales para corresponder a la -

exigencia de explicar la realidad actual. 

B. Los principales factores del desarrollo. 

Aunque el pensamiento neoclásico y el keynesiano y postkeynesiano 

lo ignoran casi completamente, los clásicos muestran en todos sus mod~ 

los uná preocupac~ón muy grande por el problema de la dotación de re--

cursos, y particularmente de los rAcursos naturales, que en su caso --

significaba simplemente la tierra cultivable. No interesaba tanto la -

magnitud absoluta de tierra disp~nible~ sino que ello·intreresaba en

relación al volumen de la poblaci6n y an cuanto a su ritmo de crecimi~n 

to. En otras palabras, los clásicos destacaron el problema de la presipn 

de la pobl&ción sobre los recursos tanto en términos estáticos -la den " .... 
"1 

sidad de población- como en t'rminos dinámicos -la capacidad de los r~ 

cursos para sustentar un creciente nivel de vida. 

En este último sentido d~stacaron el problema de la combinaci6~

Y complementariedad de los factores productivos, señalando que si u~o

de ellos era fijo, ello imponía ün límite al crecimiento por la op~ra

ci6n de la ley de rendimientos decr~cientes. Esta apreciación fue el -

orígen de la importancia que en todos los autores y escuelas de pensa-

L] ¡:;:.ien·co se ha dado al fenómeno del avance de la técnica productiva .. 
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El progreso técnico o las innovaciones técnicas han constituido

un elemento clave en todas las teorías del desarrollo ya que a través

de él se producen los incrementos en la productividad o potencialidad 

de los recursos productivos 7 hasta el extremo que el avance de la téc

nica pnede llegar a reemplazar las deficiencias ,que un ~aís pueda tener 

en alguno de sus recursos fundamentales. '~ 
' ' 

La importancia que se ha asignado en el proceso pe elevaci6n de-

la productividad -que es el fenómeno que sustenta todo~el proceso de -

elevaci6n de los niveles de vida- a·l avance de la técnica'» ha llevado

naturalmente a destacar tres elementos q~~ están íntimamente asociados 

al proceso de introducci6n de la técnir.a moderna: la acumulación de e~ 

pital, la función del empresario innovador y el grado de adiestramiento 

y-capacitación de la población. 

La acumulación de capital ha venido a constituirse en realidad en 

la piedra angular de todo modelo moderno de crecimientp, no ~ólo porque 
•, 

es el vehfculo de la innovación técnica -todo avance técnico se materi~ 
; 

liza en definitiva en un bien de capital o en un instrumento de produ~ 

ci6n concreto-, sino también porq11e en una economía moderna toda la -

n producción se realiza por intermedio de dichos bienes de capital o in~ 
\-J 

;-:-
' 1 

' . ~.j 

trumAntos de producci6n. Por consiguiente~ la acumulaci6n da capital~-

y el nivel técnico que conlleva, constituyen la d?terminante de la pro 

ductividad y de la capacidad productiva, particularmente en aquellos -

casos en que el factor relativamente escaso es precisamente el capital. 

El aprovechamiento adecuado del capital está en par~~ determinado 

por las destrezas y capacidades de la mano de obra que lo instala y lo 

opera, así como por los que dirigen el proceso productivo. Esto ha 11~ 

vado en la mayor parte da los autores a señalar la importancia de la -

educación como factor del desarrollo 7 aunque en general este factor no 

se haya incorporado explícitamente en sus modelos. 

~- .... 
' i ' :-
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Por otra parte, el acento que se ba puesto en la acumulac~~ónde 

capital ha permitido destacar la importancia de los procesos de ahorro 

e inversión y de los individuos que en la oomunidad r0nli~Qn en ~ltimo 

término las decisiones de invertir, es decir, las decisiones de a.r .• -

lación y en consecuencia también las decisiones da innovación técnica. 

Schumpeter es quien ha destacado con más vigor:Y en forQa más el~ 

ra las funciones preponderantes que cumple en el sistema capit.:::.-:.sta e~ 

empresario iru.ovador 7 el agente productivo fundamental de la comunidad~ 

Sus tareas son evidentemente claves para el progreso económico desde el 

momento Bn que en él se resumen los as~ectos relativos a la organiza-

ción de la producción, a la asignación de los recursos entre usos e:ter 

nativos y a la introducción de innovacion~s t~cnicas. 

La preocupación de los autores clásicos por los límites a que ten 

día el crecimiento del sistema eapitalista llevó a destacar por una 

parte la importancia trascendental del progreso técn+co; pero permiti~ 

tambi'n a algunos autores -particularmente Smith 9 Ricardo y Marx- com-

prender la significaci6n .que tiene la amplitud del mercado como f~ctor. 
¡ 

,...._ . ..,, 

que permite la acumulación y los incrementos de productividado 

Las consideraciones sobre la amplitud del mercado llevaron preci 
~ 

samente a los neoclásicos a hacer sus a~ortes_m~s significativos a la~ 

teoría del desarrollo al destacar las economías internas y externas -

q~e podían obtenerse dentro de mercados suficientemAnte amplios y los

efectos que ello tiene sobre la productividad del capital. Por otra -

parte, ello llevó también a destacar la im ··ortancia que desde es te pu2} 

to de vista tiene ¡a distribución del ingreso y el nivel real de sala

rios» det8rrninado en gran medida por la product vidad y la producci6&

agr!cola7 así como por el excedent~ de mano de obrao 

Otro factor que aparece en todas las teorías del crecimiento es-

(j la población7 sea simplemente para destacar el problema de la dot~c"'_;)~-;. 
1..---~-· 
1 ¡ 
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relativa de recursos, para confrontar el crec~miento de~ográfico con la 

disponibilidad del recuso tierra, o para mostrar la influencia estimu 

lañta dól orec1mient~ demogr~f1eo sobrG la deman~a. 

c. Limitaciones e insuficiencias de las teorías del crecimiento. 

El recuento de factores fundamentalP.S del desarrollo que se dest~ 

can en la literatura sobre es~e tema, afirma Sunkel~ ~u~stra un conjun, 

to de elementos que sin duda tendrán que estar presentes en todo in~8l}( 

to de interpretación del proceso de desarrollo da los paises poco des~ 

rrollados. Sin embargo, es obvio que la listu es incompleta, que nin-

gún modelo construido sobre la base de los factores señalados podría -

explicar satisfactoriamente el subdesarrollo. 

Una primera omisión absolutamente clave, señala Sunkel, es la que 

se refiere al comportamiento del estado 0 ñel sector público en el prQ 

ceso de desarrollo, n~sólo en cuanto se refiere a su p&rtictpación di

recta en las transacciones económicas sino también, y t~l vez prl~ci•a 

palmenta, por lo que atiende a su acción indirP.cta, a través de la po-

litica económica. 

La política de desarrollo económico está de hecho totalmente au

sente del pensamiento económico hasta que este problema se plantea en

los pa!ses poco desarrollados. El conjunto de doctrinas que forman la

política económica moderna -la política monetaria~ la política fiscal, 

la política de salarios, etc.- es en su origen enteramente ajena al -

problema del desarrollo; responde casi exclusivamente ~ los objetivos

de la ocupación plena y de la estabilidad monetaria y cambiaria. Su 

aplicación al caso de los pa!ses poco desarrollados, señala Sunkel, s~ 

fra de dos deficiencias decisivas: en primer lugar, qua los objetivvs

que tales pol!ticas persigu8n no coinciden necesariamente con los objc 
' -

tivos primordiales del desarrollo econ6rnico; en segundo ligar, que ci-

, ....... _ 
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chas políticas se derivan y son aplicaciones de modelos estáticos de equi 

librio, de modo que no corresponden ni analíticamente al enfoque que r~ 

qulhera al problema del desarrollo, ni p't'áctioament~ a L.s condic-~_ones

institucionales y estructurales que presentan las economías subdesarrQ 

lladas. 

La realidad del mundo moderno, y .1arti.cularment~ de l•1s países -

poco desarrollados nos confronta con sistemas económicos mixtos~ en -
¡ 
' 

los que coexisten una economía de mercado imperfecta ~on un sector es-, 

tatizado bastante amplio. Esto plantea problemas conc~etos de política 

económica que la teoría del desarrollo económico ha desconocido por --

completo. 

Un segundo elemento que está presente indisnlublem~nte con el -

subdesarrollo actual, y que también es casi entera~ente ajeno a las 

preocupaciones de los autores de la teoría econó~ica anteri.ores~ es el 

que se refiere a la influencia del c0mercio internacional y de los mo-

vimientos internacionalr-s da capital en el desarrollo económico de los 

países poco desarrollados o Com·; se ha ex':'>licado anteriormente y apunta 

Sunkel, al cotejar las condiciones históricas en q~e se ha dado el de

sarrollo en dichos países, queda perfectamente claro que la incorpora

ción dal progreso técnico y dél sistema capitaltsta moserno en éstos -

países se llevó a cabo inicialmente por mr:dio de la intervención extra~ 

jera y 1& ex~ortación de alimentos y matArlas pr~mas. El desarrolilio de 

sectores especializados de exportación fuá en todos estos pamses el 

cleo originario del proceso de desarrollo, y la forma en que el progr~ 

so técnico y las formas modernas de producción se pro~agaron al resto 
(l 
;; de la economía, así como la evolución del propio comercio exterior, --

han sido factores determinantes en la formación de las estructuras suh 

desarrolladas características de nuestros paises. 

Zste tipo de estructuras características del subdesarroll6 actu~l 
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-especialización en unos pocos productos primarios de exportación, 

discrepancias enormes de productividad entre sectores de la actividad 

econ~mica, coexistencia de formas modPrnas y altamente capitalizadas de 

producción con estructuras productivas tradicionales y primitivas, -

mercados internos de productos y sobre todo de factores escasamente in 
tegraáos, nivel medio de ingreso relativamente elevaqo en contraste -

con una estructura productiva muy primitiva, etc. -nq estan por cierto 

presentes en las teorías del desarrollo que hemos heredado. Aquellos g 

modelos fueron construidos con un grado muy elevado uo agregación, su

poniendo en el fondo un sistema económico rel&tivof.~,::rltu honogeneo. Asl. 7 

dico Sunke1
11 

los modelos de explicación del subciesarrollo actual no se 

conciben en cambio sino en términos de la dAsaeregación sectorial. So

lo asi, dice, es posible comprender el problem~ 6·1 la transformación -

estructural que está plan~eado a los países é~bG~s~r~ol~údo~, y los -- a 

cons~guientes obst~culos, resistencias y trabas 6e todo orden que se -

oponene a la propagación del progreso técnico a tod· s los sectores y 

niveles da la actividad econó~ica. 

Hay r·nulrnente otra característica, nos dice eunkel, del mundo -

sibdesarrollado da hoy que no podría dejar de tomarse en cu~nta. Es el 

hecho de que los países subaesarrollados de hoy lo son porque coexisten. 

con países desarrollados. Como se señalaba al definir ~1 concepto de 

desarrollo, éste es ese~cialmente comparativo, no puede definirse sino 

en relación a los países desarrollados, El proceso histórico de formae' 

ción de un centro mundial de países industrializados, rodeados de una 

periferia de países subdesarrollados, condiciona y enmarca el proble

ma del subdesarrollo actual co~o enteramente diferente al que enfrent~ 

ron los paises abora desarrollados en periodos an~eriores. 

Este somero examen crítico de laa a t 1 ~ por ac ones a la teoría del ~ 
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desarrollo, dice Sunkel, nos revela en resumen las siguientes limita

ciones: E!scasa consideración al pa..,el del estado y de la política eco

nómica; insufmciente preocupación con la influencia del comercio exte

rior y la inversión extranjera en la estructuración de los países súbd~ 

sarrollados; elaboración de modelos de desarrolao excesivamente agre-

gados que no permite apreciar el proceso de transformación estructural 

inherente al desarrollo; insuficiente preocupación con las condiciones 

institucionales y las características del medio social como determinun 

tes del grado de a.)rovechamiento de los recursos productivos~ del fun0 

cionamiento de los mercados, de la promoción de los agentes innovadores~ 

etc.; formas en que la existencia de ?aises desarrollados condiciona el 

desarrollo da los paises periféricoso 
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v. El Subdesarrollo Latinoamericano. Su Trasfondo Estructural. 

1) Los prob~emas hásicos. 

Como los pro~lemas solo pueden definirse en t~minos de objetivos, 
t 
..... -:--

nos dice Sunkel, se comenzará por preaisar los objetivos de la politica. 

de desarrollo en América Latina. Aunque· la si tuaci6q varía entre Uil pa.f.~ 

y otro, y de un periodo a otro, puede sup,•nerse que J.os objetivos a la~~~ 
go plazo de la política de desarrollo de todos los paises de la regi6n\1 

son los siguientes: maxiMizar la tasa de crecimiento de la economía; -

mejorar la distribución del ingrso; aumentar las op~rtunidades de em-
' pleo; y alcanzar y mantener un grado de estabilidad financiera raz~na-

blo~ Así, nos dice Sunkel, la situación en ~mérica Latina medida con -

éstos patronas, es ·la siguiente. 
,-

La tasa da crerimiento.- La economía latir.oamericana aumentó pe~ 
'1)- ji 

sistentemente su tasa de crecimiento desde mPdiados de la dé.cada de 1~~~ 

:·asta principios de los afios 50 7 gracias a la tendencia expanslonista 
--.... 

registrada por una economía mundial que se recu?eraba de los efectos da --

la gran crisis y que entraba en el periodo de auge. Entre 1945 y 1955 

se alcanzaron tasas de crecimiento bastante elevada~, aunque ésta tenceE 

cia se invirtió en el ~ltimo decenio cuando la relariión de intercamb~or~ 
~ ~ 1' 

se tornó desfav0rable a los exportadores latinoamericanos de product~i : 
.-:.· .... -..! ' . -

;;.t. ...,, 

básicos. Sl efecto negativo de ésta tendencia sobre el ritmo de cree~~ 
~~ ~·:: 

miento del ingreso por habitante se ha agravado entre tanto debido ~~~;;~~e 
~ ;-\,,::;:,;. Jc~ 

fuerte aceleración que ha experimentado la expansi6~ demográfica. La~~·, 
~~~&

comparación de las series del PIB con el indica de la relación de intel: 

cambio tanto desde el·punto de vista de las tendencias del desarrollo 

latinoamericano a largo plazo como asimismo del aumAnto brusco del PIB 

en 19ó4, revela claramente la influencia decisiva que ej 0~ce 6~ lo~ ~-

-- --- -~---- -- - - ---- ----------- - -_...__.. ___ .,._._,_ ...... .._.,___ ___ ... ,_ ..,... ___ ..,._..__~---~---- --
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~1 mercados mundiales de los productos básicos exportados oor América La-
~ 
\ _ tina an las aondicion~a de latgo y de corto plazo de la economómia do 
r-t 
~ la región. La significación de éste hecho se revela en toda su grave-
, 

¡r.c¡ dad cuando se advierte que la tasa de crecimtento del PIB comienza a 

w 
1 disminuir preoisPmonta cuando empieza a aumentar el vpluwen de azpor-

· .. 
r-;l taciones con t&nta rapidez que en 1964 ya superaba en l66% el promedio 
u 

1950/55. 
r-~ 
l ' U Se podría aducir, dice Sunkel, que no se justifica hablar de la 

í·i reeió:n en su conjunto. Sin embargo 7 pese a las erand"':s diferencias exi.§. 
LJ tentes entre los países de América Latina 8S legiti~o r.abla~ con éste 

~ grado de generalidad¡ en vista de su semejanza en importantes carac-
bd 
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tar!sticas estructurales. Tanto en los parses grandes co~o en los paque-

ños, las economías que crecen con rapidez y las que son relativamente 
¡: 

estacionarias, las naciones de ingreso po~ habitante ras alto y 1~~ dü 
., 

úivel bajo, en c8si todos los casos la tasa de dPsarr~llo acusa e~ ~o 

post-guerra una tendencia de largo plazo a la baja. ~ás aún, p9s~rva 

Sunkel, han llegado a un punto er. que ~a tasa de incremento del nivel 

medio de vida de la población -medido por el PIB por habitante- ya no 

ofrece esperanzas de una mejora ::..·:Jreciable de 1~.::; condiciones de vida 

en un lapso prüde~cial. En el periodo 19~5/61 solo tre~ paises-Brasil~ 

perú y Venezuela- superaron la tasa ffiedia de crecimiento del ?IB po~ 

habitante da Am~rica Latina, que fuá de solo 1.4%. 

Por otra parta, excepción hecha del Brasil, en todos los p~~sG~ 

se obs~rva un aumento sustancial del PIB en 1964. Podrfa estarse i~~

cia~do otro periodo de.rápida expansión, peio el auge bien podria 1:0-

gar ~ su fin el año siguiente s~ los mercados de producto~ b¿~:cos 

V1l€lV·3n él. la 11 normal.J;la"ad". 'li'n al--un S c-. ~ '. e·.~ --· .... 6 lO uiiW a:rg¿:nc.1~a n ... ~.G ~' L'•t:~~:~ ;:,e·¡ 

ésto obedece principalmente a la re~nudaci6~ de ~ol~~icas . -
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tqs luego de algunos afies de esfuerzos de _estabilizact6n en qua ~a -

aplicaron politioas restrictivas. As:í, cementa el autor, éstos result~ 

dos favorables son el producto de factores circunstanciales y seria a

vent~rado suponer que constituyen el inicio dP. otro periodo de auge s~ 

cuihar. 

A éste respecto, cabe obsrevar que mientras la tasa d? desarro:lo 

se vincula claramente c•;n las condici.Jnes e::ternas -elemc;·;to al cual no 

le asignan mucha importancia las teorías del desarrollo convencionales

la tasa de formación d~ capital, a la cual s~ele atribuirse principal

mente el desarrollo, no parece estar relac-tonad a en forma clara con el 

crecimiento. 

Resuruif.3nndo, sería licito concluir que: la tasa de desarrollo e '2.;) 

nómico -medida por el crecimiento del PIB por habi~abte- ha decrecido 

seriam<:nte d1¡rante los últimos 15' afios; que ha llegado a nive1_es fran

camente bajos en la mayoría de 1os países; y que, pese al gran esfuerzo 

desplegado en mater~a de industrialización y desarrollo, sigue d~pen- --

diendo a corto y a largo plazo, del comerci~ exterioD, y esp~cialmenta 

de la relación de intercambio. 

Oportunidades de empleo. Una de las características releva;Y,es 

de los países latinoam~nicanos es la coexistencia en todos los sectores 

de la actividad económica de mP.todos muy avanzados y muy ~rimitivos 

de producción. Como el vo 1 umen de emi)leo p0r untdad de producci6n es 

much··· menor cuandc' se emplea una t ecnl"~libgía mod rrna que una primitiva~ 

las oportunidades de empleo tiAnden a crece¡- muy lentamar.ta. Es lo que 

ocurre especialmente cuando las actividades mod-rnas no dan lugar a ur 

aumento neto de la capacidad prod~ctiva sino que sustituyen en cierta 

~~~ida la producción de las activ·dades tradicionales de gran densidad 

de mano de obra. Esto, junto con una fuerza de trabajo que a~~entu co~ 
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rapidez, resulta en que el excedPnte de mano de obra bien puede estar 

aumentando en lugar de absorberse. 

En resumen, la política de desarrollo de América La~ina ha sido 

muy deficiente en lo que toda a la oportunidad -de creación de empi1:eos~ 

y las persp~ctivas a largo plazo son francamente abis~antes 9 El exa

men del problema general de crecimiento y empleo en Puerto Rico, que 

es una especie de caso piloto porque la mano de obra ~up~rflua ~uede 

emigrar a EUA, muestra que el em¡üeo disminuyó entre ;1950-60 en tanto 

que la economía se expandía muy rapiqame.n te, pasando su ingreso per e,! 

pitE{ de 269 dls, en 1940 a 673 e m 1961. 
' 

Estabilidad. Este es uno de los problemas más conocidos de Amé-

rica Latina. La situación quA refl.=.j<:.:l los índices de ~recios no es 

solo muy desfavorable en la mayoría de los pa-íses, sin~-, que ha empelll-

rado en aleunos de ellos en los últimos años. Para frenar la creciente 
h 
t.¡ inflación muchos países de América Latina han ensayado en los últi~os · 
:~ 

10 años varillS programas y mediC.as de est<:.bi::.iza~tón, pero n· nguna pa-
---:.r·-

rece haber ten~do éxito hast2 ahora, sobre todo, debido a qu~ no ha~ G 

f~ sido lo suficientemente rigurosas ' pertlstentes. 
' . t_; 

1: 
1.; 

2) Problemas y objetivos del desarrollo. 

Un examen superficial de los efectos de la política de desarro-

llo e~ Américó Latina es no obstante muy revelador. La tasa de creci-

miento dGl ?I3 por habitante ha declinadn apreciablemente desGe comieQ 

zos de.!os aftas 50 en casi todos 1~ países, incliyendo Br~sils MJxico 

y Venezuela ~uyas economías eran muy din&micas. La enormen influencia 

que ejercen los factores externos sobre las fluctuac~mnes a largo y -

corto plazo hacen dn.dar de la eficacia real de la ~ol:l.tica de desa.rro!1 

lla. La distribución del ingreso ac11sa un mojor~~ien~o en la posición 

n relativa de la alta clase media, en desmedro de los grupos de bajos i~ 
Ll 
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gresos y en algunos gr,sos del lO% de más alto~ ingresos. Uno de los pr2 

bl~mas m~l!l gl'"ovea CJ.'llt¡: tC'Jtl.dr:tan que el'lc:arar nuest'l">:ls economías, es el -

de las oportunidades 4e empleo~ y en ~ste caso la situación no solo se 
' 
Q~teriora, sino que ~~ siquieru se est~ considr-rando l~'.aplicación de 
~· ~ 

una pol!t1ca positiva. Por otra ,arte, se han aplicado varios pr0~ra-

mas, de estabilizaqión para solucionar los problemas mone-car!-.z. En los 

casos en que la inflación es grave, éstas medidas han f;racasado sisteM 

mátiaamente y con frecuencia han contribuido a intensi~icar las presiQ 

nes inflacionistas y a provocar contoacciones económicas. 

Es faéil concluir de todo lo anterior que en .tmérica Latinam los 

objetlvos del desarrollo se han curúplido en forma muy deficiente. Hoy 

se aspe~a que los paises insuficientamante desa-~ol:ados crezcan con 

mucha rapidez, mejor en la distribución del ingreso, ofrezc2n amplias 

oportunidades de em1leo a su crecient~fuerza d~ trabajo 1 y que todo -

ellQ ecurra en condiciones de absol~ta estabi'idad r·_nanciera. Quizús 

sea exigir demasiado de países en que no existeL las condicione lnd~s-

pensablAs ni para que funciona eficazmente el sisteilla efOn·~mico ni pa~a 

formular y aplicar ~na política eficaz de desarrollo. 

3) Algunas características estr~cturales de las econ~mías latino~ 

mericanas. 

Es dificil entender el f~ncionarniento de las economías de la re-

gión y las pecul~aridades de sus ~recesos, po iticas y p~oblemas de d~ 

sarrol~o, si no se los relaciona con los acontecimiento: histó~icos de 

7 donde arrancan las principales características estructural0s e iL~~~t~ 

cionales de éstas economías. 

Debe reconocerse claramente que cada país de la América Lat!.:na 

¡; 
j' 

ti 

tiene Sl;s propias características y conjunto de problemas~ ~us ~~~ ca~ 



[ :'] 
¡ 

1 ..... 

[
_...., 

5 

l 
f 1:-.o.J 

~-.~--\1 

i 
,..._..._ • ...J 

-26-

secuencia de diferencias en el tama~o de los países, en su dotación de 

recursos natu:eales, en las características técnic&s de su poblac~ón, -

en su localización y An el nivel de industrialización alcanzada. 

Sin embargo, algunos de los problemas y caracteri~~~cas sociales 

'f económicas 11ás' cas son muy semejantes. Las raises de esas caracteríL 

tlcas comunes se apoyan principalmente en el trasfond9 colonial espa

ñol y portugués, en la forma característica en que se incor:,oraron las 

economías latinoamericanas a la econom~a internacion~l a fines del si

gloXIX y principios del XX» y en el proceso de industrialización y di

vessificaci6n de la economía que se inició en algu~os países haca 4 de 

cenios y que ahora está 1resente en casi toda la región. 

A) La propiedad de la tierra y los recursos naturales. 

Los factores iniciales que explican la concentación pronunciad a 

de la propiedad de la tierra en 9ocas manos d~ben buscarse en la histQ 

ria remota de los gegímenes doloniales implantados po~ españo1es y po~ 

tugueses y en los sistemas de repartición de la tiArra de lGS con~uis-

tadores. Duramte el sigloXIX, surgió un factor adicional bajo la foriua 

de con.aesiones públicas de tierras y rec·'rsos naturales para la fo¡oma

ci6n de grand~s plantaciones y haciendas gar.aderas y la organizació~ 

de actividades mineras de exportación~ algunos de los cuales quedarvn 

en p~oDie6ad de extranjeros. Estos sectores de exportación alcanzaren 

niveles altos de productivirad al compartir la tecnología de la eco~o-

mía internacional de la que eran una avanzada. Los secto~es tradicion~ 

les no se vieron muy afeetañ.os y solo sintieron su influjo y C:le reoL",s,:l 

nizaror las actividades relaci.onadas con el comercio internacional .. C_2 

ffiO conseC11enc:a d~ ástos factores hist6ricos, la gran concent~ci6~ de 

la propiedad de la ti~rra sigue siendo una de las ca~~c~e~~st:cas ~0 -

América La tin~ 9 excepto en menor m8d i~a en países cc;no r..: .. :~).ico ~ C~,~.-2. y 
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Bolivia, que han experimentado cambios revolucionarmos en el régimen 

de tenencia de la tierrao 

B. Dependencia del comerci··· exterior e inestabilidad. 

Una de las características más conocidas de la región es su ext~~ 

ma dependencia de la exportación de aleunos pocos prod~ctos básicos, -
i 

de la que derivan una eran proporción de sus ingresos de divisas~ aunque 

países como Méx~co, Argentina y Perú tiene~ una gama de exportaciones 

mucho mayor. Es bien sabido que.los mercados m~ndiales re productos pri 

maribcs son muy inestables y por tanto, que las entradas de divisas pr.Q 

venientes de sus exportaciones fl·.ctuan tambien ampliaffiente. El efec-

to 6e Áste hechp probablemente tienda a ser mayor en aquellos países 

que dependen de un número más limitaeo de productos de exportación. El 

elemento esencial de ésta vülnerabilidad a las fluctuaciones del come~ 

cio exterior no es el tamaño relativo del sector exte~o sino la estrus 

tura de las exportaciones e importaciones. 

c. Escasez y orientación del capital socidl básico. 

La especialización de las economías latinoafuermcanas en torno de 

aas actividades de exportación y la expansión dlnauica de los mercado~ 

mundiales co··respondientes d~sde f:nP-s del siglo A.'"IX hasta 1929, perm,i 

ti6 un incremento de los niveles de vida de los expo?t~dor0s y de la P2 ~· 

blaciones urbanas, cuyas· necesidad~s crecientes se satisfacían primor-

dialmente gracias al aument~ de las im~ortaciones. Al estancarse los M 

mercados mundiales en 1929 y mientras las gu· rras detenfan la ccrrienta 

normal del im•ortaciones, los países de la región diversificaron la e~ 

truct~ra de su producción. Aqui, su fllta de integraci~n económica in~ 

tnrr.a se hizo evidente, ya que no se habían creado las condiciones n~co-

sarias para establece nuevas fábrlcas,etc.~ ostanao orientadas éstas o 
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condiciones, además, a satisfacer las necesidades del sectoe exportador. 

Lo mism·; slllcaois con el sistema ftnanciero y el mercad·""~ local de cap~

tal era tnsignificante, todo lo cual determinaba el caractpr "cec.t:I.f. go" 

de la economía latinoamericana. Ahora, pese a las in~esiones c~ant~osas 

en capital social básmco (infraestructura, etc 9 ) que se han efectuado 

en nuestros países durante los últimos decenmos 7 quedan aún muchas nec~ 

sidades insatisfechas. 

D. Capacitación y educac~mn de la población. 

La naturaleza fragmentaria de las economías espRcializadas de -

exportación en hmérlca Latina ha dejado a un gran segmento de la po

blación al nareen de los sectores modernos de la economra. Esta es una 

de las razones principales de la limi ~aci,)n d~ la educaci.~n prdlmaria 

a la mitad de los niños latinoamericanos entre 5 y 14 años. La educac~ón 

d i • _, ~ ~· • t l 't i" 0 1 .Lp secun ar a es au:· mas ao_._J.c~en ·e, en __ a capac~ ·ac on vocac~ona ~..be-

nicra, ,2uesto que su utilización ~olo a?ar<:'!ció c~1ando la estructi.ra da 

la producción de las economías de la regí ón h iciaron su proceso de ca,n-·-, _ 

blbo. 

E. Distribución del Ingreso. 

La dis!ribución del ingreso en la región es extre~aaamente disp~ 

reja. Según un estudi de la CEPaL, las diferencias serían esencialmente 

las siguientes: 

a) el los paises dala región hay mayor concent~ación dal i~greso 

en un reducido porcAntaje de la población, qua es el sector social q~a 

tiane ingresas más eleva4os, ya que una te~cera ~arta de ~os in~resos 

~e concentra en un 5% de la población. 

b) los sectores sociales que se enc':entran en las esc&las ini'r;;._"'io 

ras Y qrie renresentan l. a mitad de 1~ ~~bl-c'Lo'n ~o~~l ~~,o ·)· i:' e;. 1;1 t 1 L C l U V C4 ' ;.J v ..L.. ~ ¿_· U , ., ~ ·;¡ ~ 
r 1 \:,.. A.l 

.:.r:~~:.c::ca Latina el 16% del ingreso tct;~l. 
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e) el cotejo de los niveles correspondi·ntas a los grupos de al 

tos ingresos con Al:promedio también pone de man&fiesto diferencias~ 
_, 

cobsiderableso Así,·en América Latina el índice correspondiente es 6.5 
; superior al promedio de lasociedad en su cnnjunto. 
•·1 

d) la comparación de los grupos de ingresos más bajos con el pr_g, 

medio de la región da ur: ímqica de 32% en Américá La tina. 

e) ésta carqcteri.zación de la distribución rlel ingreso puede a

preciarse en formq más notori;;) observando la diferenc~a entre los in

gresos promed~os da la dós extremos: en América Latina, el promedio -

superior es 20 veces más alto que el inferior. 

4) Algunas tendencias a largo plazo del proceso de desarrollo en 

América Latina. 

Er econ·-·mías quE' se han especialj_zado en la producciór. de produ.s, 

tos b~sicos para la exp~rtación y e~ las cuales 1~ economía interna ha 

permanecido en un estado más primitivo, la creciente variedad de bla-

nes y servicios asociados a niveles de vida m~s altos se o~tienen po~ 

medio de imporl;aciones. 

Si el mer~ado de exportación de tales 0aíses se deterioro o se o 

estanca, las políticas a largo plazo que éstos podrían apli"ar 
, 

sen .. e.n: 

ceñirse al objetivo de mantener el equilibrio del balance de pagos y 

ajustar el nivel de actividad a las tendencias del d~cho balance o bien 

dar impulso a la producción de manufacturas, si la solucmón ante

rior resulta intolerable. E~to qquiva:a~ía a transforma~ la estr~ctu

ra de producción de 'a economía. 

En ~m~rica Latina, la elecci6n pa~eca hab~r sido deter~inada po~ 
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ron forzados a aceptar és~e impacto y a continua! con su patrón tradici2 

nal r~e crecimir-n to, una vez que el mercado int"'·rnacional se normalizó. 

En paises como Argentina:Brasil y México, que a fines de lo~ a~os 

20 habían alcanzado ya un nivel relatmvamente alto de ingreso por bab~L 

tanta y donde se habian dado ya los pasos iniciales hacia al desarrollo 

de la manufactura 9 tuvo repercusiones severas y las presione::; sociales 

y políticas hicieron imposible unproce~o de ajuste s~~ilar. ~~~os pofs<: 

aislaron sus edonomias con medidas diversas d~·protecci6n !aranceles) 

devaluaciones, etc.) y tratart'n de mantener el ;¡.i_vel del 1:inzreso a tr~ 

f,.. vés de una poli tic a de g~stos públicos anticíclica. Toco ésto, C:Gte::> 

~l mir6 un gran cambio favorable a las manufact~ras en los preciss r¿~ui.l 

! 
i ' 
c.,J 

' l 
1 

'· .J 

.--~) 

i 
._,.¡ 

1 ' 

l 

vos, comenzandose a producir sustitutos de la~ importaciones. 

La inestabilidad y falta de expansión de los mercadee vxtran

jeros durante el decenio de 1930, y la restricción de las iwportaci0-

nes por la guerra mundial, condujo por lo tan"o a una pol!tica de desa 

rrollo de las ~uentes internas óe oferta de bienes y servicios, y al hl 

mismo tiempo, creó un clima prop~cio a la crAació~ y crecimi0~~v da la 

industria manufacturera. 

La instalaci~n de industrias manufactureras de bien~s de consu-

mo en econonías ded~cadas principalmente a los prod,¡ctos básicos obli-

ga a Lnpo···tar los bienes de ca •ital e intermendics necesarios para es-

tablecer y explmtar las fabricas. Por lo tanto, la importación de ~anll 

facturas terminadas se ha sustituido gr adualmente por la impo~tación 

de bienes óe capital y de los productos intE"!rrrnn1:tos necesar,;..,;s para 

producir esas manufacturas en el país. De esta manera~ el proceso óe ~ 

industrialización ha significado~ por un lado, un cmoio en la estruct~ 

ra de :as impoertacipnes, y por otro, unproceso de transfor~aci6n da ~~ 

estructura productiva. 
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De aquí que el rápido avanca ñel sector indü~trial, tanto en te~ 

minos absolutos como enrelaci6n con los otros sActores d~ la economía, 

orig!né en toda ella tensiones muy agndas. Este avance exige además -

que todos los sectol·es, las actividadesy la utilización de los recur

sos econó~icos cambien en direcciónes det~rminadas y con tasas dete~

minadas para satisfacer rrquerimientos crecientes de mano de obra, re

cursos natunales, capital y de una variedad ~e bien~s y serviciss 9 n~-

~-,-~] cionales e im;¡ortados o Si algunas a e ti vidades no reaccionan con prest!2, 
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za ante lo que se exige de ellas, no será .1osi ble manrener el equilibrio 

dinámiaq de la ecónomia y si los estrangulami2ntos llegan a ser sufi

cientemente graves, pueden detener del todo el proceso de crecimiento. 

Así, se observa que se tendrían que cumplir un gran númenro de cr:•ndi

ciones nada fáciles para obtener un equilibrio que permita el crecimien 

to sostenido de la econorr.íao 
-

Por lo que se refiere a las condiciones internas, la m?s i~por-

tante es el tama~o del mercado nacional para las industrias manufactu

reras que se establezcan. No SP trata solo de que los ingresos por habi 

tante sean bajos, sinn que la pareja distribución del ingreso reduce 

las posiblidades de forman mercados de masa para la mayoría de las ma

nufacturas. Por otra parte, la tecnofhogía moderna se ha creado en gran 

parte para tales mercados de ,,.asa, de modo que la existencia de merca

dos pequenos puede significar la utilizacidn antiecon6mica de equipo 

técnicamente modernoo Esta cmestión es de fundamental im~oEtancia ya -

que fija un limite a las posibilidades de industrialización de algunas 

países de la región si solo se consideran los mercados nacionales. DeJ!_ 

de el punto da vista del equilibrio del proceso de crecimiento," el ta

maño del mercado constituye un elemento decisivo ya que en gran parte 

define las posibilidades del proceso de industrialización. Por otra !. 



~ parte, las demandasque éste imponP a otr·'S sectores de la economia, si 

no so~ süti~t~ehos, pueden convertirse n su vez en otras limitacionas 

al proceso de industrializa~ión. 

Paradar equili9rio a éste ~roceso es necesario lograr la expan

sión de la capacidad p~oductiva en todos los sectores de la econoffiia 9 

lo cual sign~fica naturalmPnte, un gran esfuerzo de inversión, tanto ~ 

pública como privaca. En particular, habría que sup·~rar varios de los 

límites que im~onen al proc~so de industrialización, e~ a traso de la 

producción y la productividad agrícolas~ las dmficultades de desempeñar 

cor. éxito las formidables tareas Gue el sector ~úblico ha de ejecutar 

yq que actualmente, para realizar todas las tareas que se preaisan, 

cu~nta con un aparato administrativo incompleto y antic~aaq, heredado 

de épocas cuando ning·;na de sms r.~2vas fmnciones ent~aba en la esfera 

de competencia del gobierno; ade~~s, su base financiera ~a quedado re-

zagada, y la estruct;¡ra po1ítica de los países impide llevar adelante 

una reforma tributaria a fondo y establecer ñna administaadi·~n eficiell 

te. 



-33-

VI. Co~clusiónes. 

Para concluir, te~emos que para Osvaldo Sunkel, los principaQ 

les problemas ecor..ómicos y sociales que nos 0reocupan actualmente en 

la América La tina, conforrr.an en stl conjunto la base problemática de la 

grán cuesti6n del desarrollo econó~ico de 'sta regi,n. 

En el casn actual de América Latina, para Sunkel, lo que interesa 

subrayar es precisamente ese conjunto de fen6menos (el lento ritmo de 

crecinü·-nto, t=:l rápido creciniento demográfico, la desigual distrihi..;.

ció~ del inereso, nuestra d~pe dencia externa,etc.), en su apreciación 

int·~eral e int ?rrelacionada, ha 11. ~gac1 o a .cons ti tui_r ~!} __ J~-~~l!:.~~mérica 

un problema sobre el cual se ha creado conciencia colectiva en los ult1 

nHis ___ aios. La superacic5n de ese conjunto de problemas héL llegado a con-

----------
siderar~c un requisito fundamental para llegar a Ctlmplir con las aspi-

rae innes de cons tru lr una sociedéld m?s~rna, d ipár:nic?- y- justa. 
-

Por lo qu~ hace a las teorías del desarrollo tradicionales, pod~ 

mas concluir que ,. en opinión de Sun~e:, s~ aceptamoq que el gran pro~ 

blema que nos plantea la sociedad actual 8S el desarrollo econñomico, 

con todas las implicaciones sociales, pQ!Íticas, institucionales y ec2 

ndmicas que el co capto acarrea, ve~os que dicho problema es nuevo en 

la conciencia socisl y en la realtdad económica, ~or lo que no puede~ 

haber una teoría del desarrollo eco~ómico ya formulada. Es & nuestro 

periodo histórico al que corresp•1nd8 formnlarla. 

La i:ltPrpre~ación dada por Sunkel de las :)rincipal-=s t~Jldencias -y probl~r'\as del desarrollo debe llevarse más ~j_q_s_,_~ __ f_i_Q_<i_e analizar ---- ~- ------ --------------

la reolldad de asunto_~_ tales como -~~--~~-9J.}-_i_d_~~---d_el ___ s_ector .;Jrivado, las 
- --------- -----

~cti~udes ¿e los empr-~arto~, las cond:ciones del mercado de capital, 

-¡ ct~,-,..; as:~f·c~os que suelen estrar en el é:lmb:_to de la i.r.vestigacidn ec_Q 

-.r ... .. 
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nómica. Asimismo, también debe extenderse en otra eirecciones para an~ 

lizar procesos y problemas sociales y políticos, sin lo cual es muY, po 

co lo que puede dPcirse de provecho en materia de política de dAsarrollo 

económico. 

La int~rpretación dada por Sunkel, si bien en nuestra opinión e~ 

de las más acArtadas, ha tenid0 sobre todo la finalidad de 1lustrar el 

caracter s~mamente complejo e interrelacionado de lns ~roblemas a que 

hace fren~a la política de desarrollo dia a dia, y sobre todo examinar 

las relaciones de algunos problemas que suelen clasificarse co~o de -

eorto plazo, -la inflación, los déficit prasu?uestarios, las devalua! 
.... -- -~ ------- ----~----- -~-- ---- ---. -- - --

clones, la escasez ae alimentos, etc$- con algunos factores instituciQ 

nales y ~structurales de raíaemuy hohdas. 
----- .. --- -----

Si no se tienen en cuenta todos esos elementos seealados por Su.n 

irel, es completamente imposible entena~r la extraordinaria persistencia 
. '-- -- - -· , 
ae los probl·emas-del- subdesar~ollo e_n nuestros pa1.ses y su cor.:.: ::-.ante -

reaparición en casi todos los países de la región. 

PuAde verse tambt~n sin dificultad que los elementos manejados p 

por 3unV.el, j.uegan un papel preponderante en la disminuci6n a largo pl.s. 

zo de la tasa de desarrollo, ecla p~rsistencia ce ur.a distribuci6n muy 

disJareja del ingreso, en el crAciente ~robl~ma de las o~ortunidades-

de empleo, y eri-la inPstabilidad que caracteriza a las econo,ías lati-

n~_¡americanas. 

De 4ste modo, tAmemos que esas caractAr~sticas constituyen algu-

nos de 'os obstaculos fundarnen!:ales para el logro de les objetivos de 

u~a poiftica de desarrollo en Am,rica Latina. 

fls!, cuesta comp~~nder, por corsiguie~te, como podrían resultar 

afic~c~~s yá sea las polfticas d~ desarrollo o las llamadas políticas 
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~ de corto plazo, sino se abordan seriamAnte esas cuestiones. 
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TEORIA MONETARIA Y DEL CREDITO. 

El trtu1o del tema a exponer e$ demasiado amplio, es máse en 
' ' 

los planes de estudio en la carrera de licenciatura en Ecoromra, con~ 

tltuyen eJ curso de un año completo. 

Indudablemente, considerando el tiempo disponible, no se pr~ 

tenderá exponer con amplitud este tema, sino que se tratará en cam

bio, de poner en relieve, a juicio del ponente cuales son los aspec· 

tos esen~iales para obtener una Imagen del mismo, Fara el efecto, o 

se ha dividido la plática en cinco apartados 0 a saber: la moneda, -

sistemas monetarios,, sistema bancario y valor de la moneda, para ter -
minar con polrtlca monetaria. 

MONEDA. 

La moneda es objeto de tanto estudio principalmente por que 

si fluctúá mucho puede ejercer presiones, sobre los,~reclos internos, 

.la ocupación, la balanza de pagos, y por consiguien,e, en el nivel de 

las reservas de oro, divl5as del Banco Central y el tipo de cambio. 

Indudablemente, la moneda actual es resultado de una evolu

ción, el origen de la misma se encuentra en el desarrollo del cambio, 

por lo tanto, debemos considerar a la Economra Natural como punto de 

partida. 

Este tipo de economfa, también denominada primitiva~ se carac -
terlza, por una producción obtenida mediante el trabajo en común y •• 

••• ' ·-
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los bienes que se obtienen se destinan a satisfacer las necesidades • 

de. la famJ 11a, es decl r, su consumo se hace también en común; por lo 

tanto, no existe el cambio. 

A,~dlda que se van Introduciendo la división de tareas den• 

tro de las sociedades primitivas, se va·generando un excedente, lo • 

cual origina la primera forma del cambio, o sea el trueque o permuta, 

esto es, Jos productos y los servicios son cambiados directamente •• 

contra productos o servicios. 

Este tipo de 'cambio ado1ec~ de vario~ Inconvenientes, como -

lo son: dificultad de coincidencia en los deseos recíprocos de qui~ 

nes truecan; dif.icultad de concordancia en el valor de los bienes -~ 

susceptibles de trueque; carencia de una medida común de valor res- \ 

pecto a los bienes cambiados e Imposibilidad de separar las operaci2 

nes simult~neas de trueque tanto en el tiempo como en el espacio. 

El paso del trueque a las operaciones de compraventa (segun

da forma del cambio), separa los diversos Inconvenientes que·se pre

sentan en aquel. Este tipo de cambio se reali~a por la aparición de 

mercancías-moneda, los cuales surgen como un suplemento que se da~ -

a manera de compensaci6n, cuando 1a coincidencia en la Intensidad de 

los deseos de ·los co-cambtstas no es perfecta. 

Para cumplir esta función en forma adecuada, una mercancía· 

debía llenar diversas condiciones; ser de consumo generalizado; de • 

fácil conservacl6n y estar afectada de alguna escasez. 
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Como ejemplos de estas mercancias ... moneda, podemos seña·lar ... 

l~s Glgulcnto$a onz~alos en Ceilán; cuchillo primitivo de cobre que 

se utilizó en China; semillas cle cacao; canutos de pluma rellenos • 

con polvo de oro; granos de toda especie; bloques de té comprimido; 

ciertos tipos de tela; tabaco, etc. PosterJormente, en la Edad Me· 

dia, los metales comunes fungieron cómo moneda; el hierro se utlll· 

z6 entre lo$ griegos y en el Japón; el plomo en Grecia y Roma; est~ 

ño en Inglaterra y México y el cobre entre los hebreros y romanos. 

• 

Los objetos que se uttl izaron como moneda-mercancra carecran 

de uniformidad en sus características, por ello, los metales precio 
""'!" 

sos llegaron a constituir en todas las sociedades 9 los Instrumentos 

de medida de valor y medios de pago predilectos debi-do a que ofre· 

eran las siguientes ventajas: a) Tener un valor lntrrnseco conside -
rable; b) Ser inalterables; e) De fácil transporte; d) Ser de ca -
lldad relativamente constante; e) Ser objeto de una demanda consa 

tante; f) Ser relativamente escaso y g) Ser perfectamento divisi· 

ble. 

En un principio para su utilización era necesario ensayarlos 

y pesarlos para determinar s~ valor en cada operación; posteriormenG 

te, se optó por grabar una marca en el lingote o·barra 9 para testifi -
car su calidad y su peso; tal -se~a1 debfa emanar de personas que go .. 

zaran de la confianza general. 

De 1 1 l ngote se pasó a formas más cdecuadai a su uso moneta

tarlo, o seap a la de un deseo plano. Se supone que en el siglo •• 
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lll a.c. se acuñaron las primeras monedas romanas ·de oro y plata. 

A medida quo se generaJizó el uso de la moneda metálica, •• 

llegó un momento en que los poderes públicos lnterv~nleran para sa2 

clonar su uso. Asf,'el Estado marcó las monedas para certificar su 

peso y su calidad, otorgando a las mismas una consagración oficial, 

que di6 un nuevo estfmulo de su circulació~ y a su aceptación; a ·

partir de ese momento, les confiere el curso 1ega1 1 es decir, impo• 

ne a Jos acreedores Ja obligación de recibirlos como pago de sus •• 

créditos. 

El incremento de las operaciones comerciales, hacian necesa 

rias mayores cantidades de metales precipsos y el tra~sporte de es

tos metales Iba siendo cada vez más diffci1 y además riesgoso; por 

tal motivo, desde el siglo XVIII los patrones metálicos sufren di

versas crisis e incluso desaparecen en ocasiones cediendo su Jugar 

a las llamadas monedas de papel. 

Este tipo de monedas pueden mantener un grado variable de -

dependencia respecto a los metales, asr tenemos que la moneda de p~ 

pel representativa, consiste en billetes cuyo valor está garantiza

do 100% en metales preciosos, en el instituto emisor; la moneda de 

papel fiduciario o sea billetes cuyo valor está respaldado sólo·· 

parcialmente en metales preciosos y que circulan en virtud a la 

confianza {fiducla} que tienen Jos particula~es de que el instituto 

emisor se Jos reembolsará en metales preciosos; cuando deseen hace~ 
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los efectivos y el pape1•moneda o blllete do b<:mc.o inconvort:lble ... 

el cual carece en forma absoluta de respaldo metálico, por lo que

Ja institución emisora no asume la responsabilidad de su reembolso. 

Por último, aparece la forma ~s elaborada de moneda de -

crédito o sea la moneda escritura), la cual está constiturda por • 

los depósitos a la vista captados por el sistema bancario; es de• 

cir, por las cifras consignadas por escrito -de ahr su nombra- en 

cuentas nominales, que se movi 1izan mediante el empleo de cheques. 

Una vez visto rápidamente el desarrollo de la moneda~ pod~ 

mos determinar su definición de acuerdo a sus funciones, la cual • 

considera a la moneda como un bien sul-géneris, que sirve de· inter. 

medlario en los cambios y llena además, la funci6n de medida común 

del valor, de medio de pago y de acumulador de valor. 

SISTEMAS MONETARIOS. 

Las diversas especies monetarias que se han citado, se han 

combinado en proporciones diversas, constituyendo sistemas moneta

rios con determinadas caracterrsticas que los hacen diferentes --

entre sr. Estos sistemas monetarios, se definen como el conjunto 

de monedas existentes y concurrentemente empleadas en un momento • 

y en un lugar determinado. 

Ahora bienD aún cuando un sistema monetario esté definido 

por Ja ley, cualquier situación de hecho puede modificarlo y resul -
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taren Ja pr~ctica un sistema distinto, po~ tal mOtivo, lo claslft~ 

caci6n que se representa es necesariamente artifica1 y señala las a 

ca rae ter r S t leas fundamenta Jes de 1 OS mi Sll'IOS. 

Sistemas Monetarios de Base t'~etál ica. · 

. Los sistemas monetarios de base metá 1 ica son los que r~po

san esencialmente en el empleo de oro. ·de la plata o en ambos meta

les a la vez; la clasificación tradicional de estos sistemas dlstiJ.l 

gue e 1 monometa 1 i smo-oro, monometa 1 i srno-p lata y e 1. bimeta 1 i smo. 

El criterio para distinguir el monometalismo y el bimeta· 

lismo no reside en el hecho da que las monedas estén fabricadas de 

un sólo metal o en dos, sino en que uno de ellos es considerado co

mo base del sistema, como el metal patr6n, o bien. que los dos meta 

les tienen ese carácter. 

Se conocen tres variantes del monometalismo o¡·o a saber:

el patrón-oro puro; el patrón lingotes oro y el patrón de cambio • 

oro y cuyas caracterfsticas fundamentales son las siguientes: 

En el patrón oro-puro únicamente las monedas de oro tienun 

poder liberatorio ilimitado; s61o el oro es admitido libremente en 

la acuñación; la autoridad monetaria compra y vende. el oro a pre

cio fijo en cantidades ilimitadas; en el campo internacional la ll 
bertad de movimientos de oro es total (se presupone en asta carüC· 

terrstica, que e1 sistema funciona en más de un pafs); en el inte-
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rlor del pars el oro circula libremente y 1Ds mono~~s hechos de otro 

metal, guardan una relación legal de cambio respecto a la moneda pa• 

tr6n y el billete de banco es conv~rtible unidad por unidad en espe

cies de oro. 

En este sistema, la cantidad de dinero en circulación no puen 

de incrementarse a capricho de las autoridades, puesto que es lmposl 

ble aumentar artificialmente la cantidad de oro existente en un --

pars. Este patrón desapareció a partir de 1931. 

El patrón de lingotes oro se caracteriza por que la circula

ción est~ formada preferentemente por billetes de·banco 0 cuya con

vertibilidad en oro se hace por sumas de consideración y en 1ingo~ 

tes; ·las autoridades monetarias compran y venden oro en cantidades 

ilimitadas. a un precio fijo; no existen restricciones a la importp

ción o a la exportación de dicho metal y los lingotes de oro se de~ 

tinan a pagos en el exterior o para atesoramiento. La- finalidad d~ 

este sistema era economizar el oro. 

En el patrón monometalismo plata, este metal es el único ad

mitido de la libre acu~ación; sólo las piezas de plata tiene~ poder 

liberatorio ilimitado; el billete de banco es convertible en plata 

y existe libertad de exportaci6n e importación para este matal. las 

monedas fraccionarias hechas de otros metales .tienen una relación -

de cambio fij~ ~on las de la plata. 
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Bimetalismo, empleo simultáneo do oro y plata para·patrones 

monetarios; éste puede ser perfecto o imperfecto. 

El bimetalismo perfecto, se caracteriza por la libertad de 

acu~act6n para el oro y la plata; las monedas de ambos metales tie

nen poder liberatorio Ilimitado¡ existe una relación legal de cam

bio fijo entre ambas monedas;,el billete es convertible, unidad por 

unidad, en especies de oro o de plata y existe liberta~ de movimie~ 

tos para ambos metales. El empleo de este sistema trajo dificulta

des, pues se reducfan alternativamente a un monometalismo plata o· 

un monome ta 1 i smo oro. 

Por su parte, el bimetalismo Imperfecto se caructeriza por 

que existe libertad de acuñación únicamente para el oro; las w~ne

das de oro y ciertas de plata (las de mayor denominación) tienen -

poder liberatorio ilimitado y la ley fija una relación de cambio· 

entre las monedas de oro y las de plata. 

Por ser el sistema prevaleciente, dejamos al último en la 
\ 

explicación al patrón de cambio oro, el cual se estableció a partir 

de 1945. 

Este sistema tiene las siguientes caracterrsticas: 

La circulación monetaria está compuesta por billetes de 

banco; el banco de emisión está obligado a cambiar 5US bi Uetes en 

divisas oro a una tasa fija y compra y vende estas divisas a un 
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precio fijo, se permite la libre lmportact6n y exportación d~· ~lvi

sas oro. los p~gos al exterior se hacen primero con las monedas dl 
visas y una vez agotadas con el oro. 

En el sistema la relación entre el oro y la unidad_ moneta• 

ria se establece indirectamente por intermedio de una moneda conveL 

tible en oro. Este tipo de moneda denominado divisa, recayó en el 

d61ar americano y la libra esterlina. 

Esto es, los parses consideran dentro de sus reservas ofl· 

ciales los activos de oro, dólares y libras esterlinas. 

La incorporación de divisas convertibles en oro como parte 

de las reservas aurfferas en numerosos pafses, Indudablemente prod~ 

jo una ecoñomTa de dicho metal en el mundo. 

El inconveniente de este sistema, es de que si en un pafs •. 

con moneda convertible en oro decide devaluarla, impone pérdidas -

considerables a todos los pafses que la han Incorporado a su reser

vas como base de su sistema monetario. 

Por tal motivo, el s6stema se ha visto presionado en los úl 
timos años, en primer término, por la devaluación de la libra esteL 

lina en 1967 y la menor confianza en el dólar americano a partir de 

1968 sobre todo cuando oficialmente se suspendió la convertibilidad 

del dólar por oro para las tesorerras y bancos centrales. En efec

to, actualmente algunos individuos y bancos centrales no_ están dis

puestos a aceptar obligaciones a corto plazo de los Estados Unidos. 
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Para enfrentarse a tal &ltu~Gión. Jo& pafGo~ m;~mbfo5 del -

fondo Monetario ln.ternacional, a principios de 1970 asignaron un •• 

nuevo activo a las reservas metálicas internacionales denominado-

Derechos Especiales de Giro, Desde entonces muchos bancos centra

les han registrado en sus libros, junto con sus tenencias en oro -

y divisas, este nuevo tipo de reserva. 

los D.E.G. tienen un valor inmutable en oro, fueron creados 

para complementar los activos de reserva existentes y pueden utlli· 

zarse con la misma facilidad que los demás activos de reserva, 

Una vez terminado con los sistemas monetildos, podemos ver 

el sistema bancario. 

la caracterrstica de un banco moderno, es la de servir de 

intermediario entre los que poseen capitales ociosos y no s~ben o 

no quieren encontrar empleos para ellos y aGuellos que necesitan

capitales para invertirlos en objetos productivos o para destinar

los a objetos de consumo. 

El banco moderno cumple con tres grandes funciones ~ só~er: 

a) lntermediación en el crédito; b) intermediación en los pagos y 

e) administración de Jos capitales. 

Comúnmente la banca se ha dividido en banca comercial o áe 

dep6sito; banca de inversión y banca central. Esta división parte 
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de que Jos bancos no pueden practicar Indistintamente toda clase da 

operaciones, sino aquellos que la ley correspondiente les autoriza 

y que están en función de·la naturaleza de sus recursos. 

Asf, los bancos de depósito, que operan c9n los depósitos 

que reciben del público, pueden conferir créditos·a corto plazo, o 

sea, operan dentro del mercado monetario auxiliando a las empresas 

en sus necesidades de activo circulante; la banca de inversión dis

pone de mayores recursos propios, confieren cr6ditos a largo plazo 

y actúan en el mercado de capitales, auxiliando a las empresas en 

sus necesidades de activo fijo, El crédito a plazo medio (1 a 5-

afios), es común en los dos tipos de banca. 

En lo que concierne al Banco Central, es el eje del siste

ma bancario en el pars correspondiente y tiene como fin primordial 

ser contralor monetario y crediticio,para lo cual disfruta de una 

situación monop61ica en la emisión de billetes. 

Por lo que respecta a nuestro pafs, se cuenta con un siste,. 

ma mixto, es decir, donde Intervienen instituciones privadas y ofi:~ 

ciales, y su estructura es como sigue: 

1. Secretarra de Hacienda y Crédito Público. 

11. Banco de México, S.A. (Banco Central). 

111. Comisión Nacional Bancaria. 

IV. Instituciones Nacionales de Crédito 
( Banca O f i e i a 1 ) • 



V. Instituciones Privadas. 
Bancos de depós t to; Da neos de ahorro; Sociedades 
Financieras; Sociedades de Crédito Hipotecario; 
Sociedades de Capitalización e Instituciones fi• 
duc i arias. 

VI. Organizaciones Auxiliares. . 
Almacenes de depósito; Uniones de-c'(édito; ; 
de Compensación y Bolsas de Valore~~ 

12. 

A continuación presentaremos las principales funciones de 

la Banca Central de México. 

a) Emisión reglamentada de billetes en condiciones de mo

nopolio; esta condición es necesaria debido a que con ello se o~-

tiene uniformidad en la circulación de billetes¡ imprime flexibill 

dad necesaria a la cantidad de dinero en circulación, la cual debe 

adaptarse a condiciones económicas cambiantes. 

En todo tiempo la Nación responderá del valor de los bi1le 

tes y monedas que el Banco ponga en circulación para sostener el -

valor del peso. El Banco mantendrá en todo momento una reserva no· 

inferior en caso alguno del 25% de la cantidad de billetes en cir

culación ~s las obligaciones a la vista, en moneda nacional, a car -
go de 1 Banco. 

Tal reserva deberá estar compuesta por oro amonedado o en -

burras y divisas o cambio extranjero; por una suma nunca menor d~J 

80% de la reserva y la cantidad restante por plata acuñada o en --

barras. 
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b) Banquero, agente y consejero del Gobierno. Esto es, • 

lleva 1~s cuentas bancarias, de oficinas y empresas gubernamenta

les; también le proporciona las divisas que requiera para el ser

vicio d~ la deuda externa o para adquisiciones ~n el exterior o a 

la inversa, le compra divisas que haya ob~~nido, sea por emprésti

tos externos u otros conceptos; actúa como agente financiero del -

Gobierno Federal en las operaciones de crédito externo o interno y 

en la emisión y atención de empréstitos pú51icos y se encarga del. 

servicio de tesorerfa del propio Gobler.1o, asf como la emisión, • 

compra y venta de valores a cargo del Gobierno federal. 

e) Depositario de las reservas en efectivo de los bancos 

comerciales. 

La centralización de las reservas en efectivo de los ban-

cos comerciales en el Central se estableció por conveniencia, tr~ 

diclón o por ley y ha constitufdo al correr del tiempo un factor 

de gran importancia para regular la situación monetaria y crediti .... 
~Ja de un pafs. 

La legislación mexicana exige depósitos obligatorios (ene~ 

je legal) en el Banco de México, a los bancos de depósito, de aho

rro, sociedades financieras y a las sociedades de crédito hipotec~ 

rlo. 

Dicho depósito quedará sujeto a las reglas que dicte el ~-
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oanco de México·y en términos generales, puede variar de un 15% al 

SO% respecto a los depósitos y en casos excepcionales hasta ol ••• 

100%. 

d) Depositarlo de las reservas met~licas y de divisas del 

par,. 
Esta fuijcl6n está muy relacionada con los\enunelados en el 

primer y tercer término. 

e) Servir como Cámara de Compensación. 

f) Redescuento de efectos comerciales y préstamos de 01tl 

;ng 1 ns tanc i a. 

El ejercicio de esta doble función ha da4o lugar a que se -

considere al Banco Central como 11 Banco de Bancos•t. 

'' 

Para los bancos comerciales y otras instl\~uciones de créc;J. 

to, el redescuento constituye un procedimiento para obtener efectl 

vo en for~ inmediata a cambio de efectos comerciales. 

g) El Control del Crédito. 

En atención a que el volumen general del crédito y los ca~ 

bios que experimenta, condicionan variaciones en la cant¡dad ae di 

nero en circulación que pueden repercutir en el nivel general de

precios, los ·bancos centrales han -intervenido para regular las uc

tividades de las instituciones facultadas para crear u otorgar cr~ 

ditos que por ello constituyen un elemento preponderilnte dentro da 
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la polftica monetaria del pars en_que operan. 

Las medidas que generalmente han sido adoptadas por los • 

bancos centrales para controlar el crédito, aunque varran en efe~ 

tivldad en razón del medio y del momento en que se aplican, pueden 

ser de carácter directo e indirecto. 

Dentro de las primeras se cuentan las siguientes: la imp2 

sición de depósitos obligatorios a los bancos comerciales; racio

namiento del crédito por parte del Banco Central y polftica de-· 

crédito selectivo. 

Como medidas indirectas, se consideran la manipulación de 

la tasa de redescuento; las operaciones de mercado abierto y el -

empleo de la persuasión moral. 

Por lo que respecta al pafs, el Banco Central dispone de -

los instrumentos tradicionales de regulación: sin embargo, la po!l 

tica monetaria ha descansado fundamentalmente enlel manejo de los· 

requisitos de depósito obligatorio, en combinación con operacion~s 

con valores y de crédito selectivo. 

A través del manejo del depósito obligatorio y de una acti -
va y constante campaña de persuadici6n moral, las autoridades han 

tratado de canalizar una proporción cada vez mayor de los recursos 

de la banca comercial hacia operaciones crediticias a mediano y a 

largo plazo, que permitan ampliar la capacidad productiva del -

pa rs. 

1 
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La Inversión' obligatoria en valo'res. tanto del Gobierno· 

rudorol coMO do otros organismos públicos de fo~~nto, ha permlti• 

do las operaciones con valores oficiales. 

Asimismo, el depósito obligatorio se ha utilizado como-

instrument? c:on c:.riteri.o .select\.~o; con tal fin,. los bancos como.r. 
•' 

ciales~~e~en canalizar no menos del 70% de sus operaciones acti• 

vas en financiamientos a la producción y no más del 30% al comer-

cio. 

VALOR DEL Dl~ERO. 

Uno de los aspec:tos sobresalientes de la presente plática, 

es el relacionado a las teorías que explican el valor del dinero. 

Si bien el valor de las mercancras o servicios, ¡:.uede r..e

dirse ~~ ~inero, el valor de éste no se mide er· función de el· mis 

mo. En consecuencia, la expresión 11 Valor del dJnero11 , debe ente.!l 

derse co"o la cantidad· de mercancfas y servicios que la moneda-~ 

permite obtener en los diversos mercados; en otros térmln~s, el 1 

valor de la ooneda se expresa por su poder de compra. 

Las teorías del valor del dinero, en consecuencia, se oc~ 
-

par. de precisar los elementos de los cuales depen¿e el poder de -

compra del dinero y el por qué de sus variaciones. 

La historia muestra en múltiples casos que un incremento 

importante de la cantidad de moneda en circulaci6n ha de~erminüdo 

una alza genera·l de precios. í 
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La explicación dol valor del dinero. so lleva a efecto por 

varias teorras, una de las cuales se denomina Teoría Cuantitativa 

cuyo método de transacciones, veremos a continuación. 

Esta teorfa se auxilia de la fórmula del cambio y se expr~ 

sa en los siguientes términos: 

MV -= P T o P = fi,V 
~-1 

En donde: M= cantidad dinero de todas clases, que está en 

circulación en cierto lugar durante determinado periodo; V~ núme

ro de veces que se gasta cada unidad de M en adquisición de mercan

eras, servicios y valores, durante un determinado periodo (veloci

dad de circuJaciónl; T =volumen ffsico de mercancías, servicios y 

valores que se venden por dinero en una cierta región, durante un 

determinado periodo' de tiem~o y tantas· veces como sean objeto de • 

venta y, final~~nte, P = precio medio de cada unidad de T durante 

un periodo determinado o en otros términos, el nivel g~neral de • · 

precios. 

La cantidad de dinero (M) se divide en dos renglones: el • 

efectivo en circulación emitido por el Banco Central (Billetes) y 

los depósitos en los bancos que se rettran mediante cheques. 

Esta oferta monetaria está determinada en 'primer término, 

por el volumen de la base monetaria; ésta a su vez está integrada 

por la reserva m~betarla de oro, de plata y divisas; por otras cla 
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ses de dinero acuñadas o emitidas por el Estado y por Jos créditos 

otorgados por el Sanco Central.· 

Como segundo determinante de (M) es la elección de la comu 

nldad respecto a las cantidades relativas de efectivo y de depósi

tos en cuenta de cheques que se desea mantener. 

Otro factor determinante de la oferta de dinero, son las di~ 

posiciones que regulan la capacidad de operar a los bancos de depó

sito; esto es, la reglamentación que existe respecto a la propor-

ción que los bancos deben mantener entre.su capital y reservas y

los depósitos que pueden recibir en cuenta de cheques, asr como e} 

encaje 1ega1. 

La velocidad de circulación (V) de la moneda -la Intensidad 

de su uso- depende del com-po.rtamiento de los individuos respecto 

a esa moneda. 

Entre los principales factores que detarmlnan V, debe mc~ci2 

narse el estado de desarrollo del sistema financiero y grado en que 

lo utiliza la comunidad. 

Las costumbres predominantes de la población respecto al --

ahorro y al consumo, constituyen, asimismo, un factor determinante 

de V. 

Los sistemas de pago empleados por la comunidad influyen -

también en la magnitud de V. 
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El grado de confianza qye prevalezca en la cem~nidad respc~ 

tc:i" lo oveluei<Sn de los Ingresos y los precios futuros tendra"'re

percusi6n sobre V. 

El nivel de los precios no varra de acuerpo con la cantidad 

absoluta de gastos en t6rmlnos del dinero, sino de acuerdo con la -

relaci6n entre los gastos y el volumen físico de las cosas que se -

pueden comprar con dinero; por Jo tanto, el tercer elemento determi 
~ 

nante del valor del dinero es el número de transacciones comercia-

les que se puede hacer mediante dinero. 

El volumen ffslco de mer.cancras, servicios y valores que se 

venden por dinero en cierta región durante un perTodo determiil~clo,

o sea { T). 

Este factor depender~ de la capacidad potencial para prodü-

cir mercancras y servicios. Esta a su vez está condicionada por -~ . 
múltiples factores, entre los cuales cabe se~alar los siguientes: 

cantidad y calidad de la población, factor trab~jo; extensión y ri~ 

queza del territorio; existencia de capital y de~arrollo de la t6c-. 
;_1< 

nica. 

Como segundo elemento determinante, se encue.1tra el 9r~c.0 -

d~ empleo de Jos factores productivos; asimismo, las vecas que l~s

merc~ncras y valores son cambiados por dinero están modificando a -

Finalmente, la magnitud de T está influida por el grado ~n -

~u~ se utiliza e1 trueque. 
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SeRalados los principales factoros que ~omponen M, V y T que 

son los determinantes directos .de P, se establece que los cambios en 

los precios .pueden deberse a variaciones en uno o varios de sus de

terminantes directos o en todos ellos a la vez. 

En resumen, se acepta que en términos generales, si el p:ro

ducto NV .tiende a aumentar más de prisa que T, entonces ·p man1fe.st~ 

rá una tendencia secular ·al alza; por el contrario, si MV aumenta -

menos ~rápidamente que T, .entonces P reg'istrará una tendencia secular 

descenclenta. 

POLITICA MONETARIA. 

La política monetaria y creditic'ia opera especfficamente a~ 

través de 1 os sigui entes factores: 1 a oferta .de crédi-to en re 1 ac·¡ 6n 

a su demanda, el precio del crédito, el volumen del dinero y -la 1 i

quidez general de la economía. 

Los fines más 'importantes de una sana poi rtJca monetar.ia 

.consisten en e~itar el agotamiento de las .reservas, depreciación 

del ti,po de .cambio o .restr.icci6n del comercio exterior, ·a·sr .como -

mntener el poder adquisi·tlvo de la 1r.oneda dentro del país. 

Los instrumentos de que se si·rve la pol'ítica mone.taria po:.r.<J 

el logro de sus objetivos inmediatos, .son: la poJ itica .de :.redescue,2 

to; las operaciones de l"lllrcado abier.to; el ,requlsi.to de-dep-~sito 1~ 

gal en el Banco Central para -los Bancos Comercia.l~s; .coeficien·tes ... 

_j 



de liquidez de la banco comercial y los controles selectivos del 

erédi to. 

2\. 

De acuerdo con lo anterior y en ate.1ción a las caracterfstl 

casque reviste la economra mexicana, el objetivo primordial de la 

polftlca monetaria es coadyuvar al logro de desarrollo econ6mico

del pafs al ritmo más acelerado posible, dentro de conc::icl_ones d~ 

equilibrio en la Balanza de Pagos, de estabilidad cambiaria y de

absoluta libre convertibilidad de la moneda nacionql en otr~s mone -
das. 

-?.;ara tal objetivo, el pais cuenta con los órganos adecuados . 
como lo es el sisteli'la bancario moxicano y los instrumentos necesa-

rios. 

Estos últimos se encuentran en las funciones del Banco de 

México, reglamentadas por su ley orgánica y la aplicación de la

Ley General de lnstituciones de Crédito. 

O~ los instrumentos o~s utilizados, se pueden señalar: el 

pasivo exigible respecto al capit~l más reservas de capital; el de 

pósito ooligatorio; controles dir~ctos dol crédito; la tasa de re-

descuento y operacio:1es de mc•·cado abierto. 

Los fenómenos económicos que se han ven¡ do desarro llande ·

en 1973, motivaron las declaraciones del C. Secretario de Hacien(;,g, 

en junio del presente año, en el sentido de señalar los 1Ineamien• 

tos de la polftiea económica de la presente administract6n. 
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Do log 16 puntoc clead6$, el prln~ro seMqla que se requiere 

organizar y estructurar, en forma coordinada y armonios~. los esfue~ 

zos nacionales para aumentar la producción agrope~uaria, indüst¡-ial 

y de servicios, adecuando para ello los recursos humanos y físicos 

con los financieros en un' todo equilibrado que combata la inflación 

y el desperdicio. 

Del punto 9 al 12, habla de la parte correspondiente a la • 

?01ftica monetaria y del crédito y en resuman el objetivo, es el --

~~ proteser la capacidad real de compra de los sueldos y sala1ios. 

Pilra ello, se aplicará con firmeza, una politica 1•ion~taria estrict_§! 

mente a.1ti-inflacionaria, limitando por una parte,: la expansión in-

justific~¿a del crédito bancario para actividades ~o productivas, -

a; mis:no tiempo canal izar selectiv.Jmante el crác!i toa las éiCtiv:do-

prod._¡ctivas; todo esto aunado a una mayor canalización de recu.r: 

sos no inflacionarios al sector público. 

Por lo tanto, serán objeto de accio~es redobladas el sector

asropac~ario, la sustituci6n eficiente d~ importaciones, principal-

mente cíe ble~es de capital, fomento de las exportacioiles y c;.~,.:>Q,-.--

si6n da la industria turistica. 

E1abor~do por: Lic. Fernando Ranterra Pooce. 





METODOS CUANTITATIVOS DE INVESTIGACIQN ECONOMICA 

Estos métodos han alcanzado en los últimos años, una gran 

importancia en el análisis de todo fenómeno económico. La esta-

dística era practicada desde los tiempos más remotos de la civili 

zación, hasta llegar a constituirse en nuestros días, en uno de-

los instrumentos más importantes que el economista emplea para re 

solver problemas económicos de todo tipo que se le presenten. 

A través del tiempo se han elaborado diversas definiciones 

de lo que es la estadística, pero en esencia significan lo mismo, 

a modo de ejemplo se cita la siguiente definición: 

11 Es el estudio numérico de grupos o masas a través del es 

tudio de las unidades que los componen, ya sea que estas unidades 

sean humanas o subhumanas, animadas o inanimadas". 

Ahora bien, los fenómenos que deben tratarse e~tadística

mente, se pueden dividir en tres grandes grupos: 

l) Los que pueden ser retenidos por la observación obje

tiva, a saber: a) los de carácter colectivo {población de un país, 

los salarios, etc.) b) los que se producen o mani~iestan muy sepa 
' -

rados entre sí {temblores, epidemias, etc.) y e) los que se pre--

sentan con igual frecuencia, pero impresionando más unos que otros, 

por lo que se tiene un concepto errático de las veces que se pro

ducen {nacimientos hombres y mujeres, ganancias y pérdidas de un 

jugador, etc.) 
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2) Fenómenos de los cuales _s,e_ .. p_osee cierta apreciación.

cuantitativa, pero se desconoce su i_ntensidad cuantitativa (la m~ 

yoría de los matrimonios, 'el hombre es mayor en edad y estatura .. 

que la mujer, por lo que es necesario la estadística). 

3) Los que pueden ser apreciados cuantitativamente, pero 

cometiendo errores graves por ejemplo: (la longitud de un cuerpo, 

con una apreciación demasiado burda). 

ELABORACIONES DE ESTADISTICAS 

Las operaciones sucesivas de toda elaboración estadística, 

comprenden cinco fases que son: 

1 ) Plan de recopilación. 

2) ' Recolección de los datos. 

3) Crítica de los datos. 

4) Recuento de los datos. 

5) Presentación de los datos. 

L El Plan de Recopilación. 

Lo primero que debe hacerse en un plan de recopilación es 

determinar en forma precisa el fenómeno que se trata de captar, -

lo mismo que las informaciones que pueden ser útiles para los es

tudios posteriores que del fenómeno quieran hacerse. Como segun

do paso, conviene fijar las modalidades que deben tomarse en consi 

deración ,para llevar a cabo tal recopilación. 

1 
f 
1 

i 
i 
¡ 
1 
~ 
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- s .:t ns;:: '31 q ::rfn:. :mu;atlQS? !".P l~~S;,, -~.e1 r.r:~c.q_p i ,l51.~~~.S>.~,._,:_?e.: Jl~ ~; ¡}r~od¡ in~P1lhia b5b e · f l. 

:··b:'l:j.'a-r ::>]"r.í1m i\·t:es ·pa;r:a-.. ~Ja•c.ka_pt,a-~J cm~ )~.o~)f~!l~~fl'?.~ '(.¡ol<?:~i ¡"}~:-,~~ í h~~';;tan-

tes son los siguientes:· 

:-. : r:"<l 02 ·: ia;)i:;.?Des¡!}r:~i s-L&n 0'.!(1 :;-G.~Ji ~,i¡.$)t.®,,:e,n -• .:'b~ i~ ;:;:.~i¡!;S ~;9o~l¡!e grado de -

-~·~pr6x:t:~tOOrL'Ón:3d-ebedll!e~-ar:•S'é.ta1~éQ-¡Q.o rt;a,l ::rn~c;lhd9lt! .~r::¡ ;:;:L' t;o; :>nsJdo 

b r De espacio. 
: ~~H)2 61.-.· , 

C~ando.es imposibie la medida de un teno-

meno:· eh :t!·o<iiove¡)¡:;cámposl!le.:71SBcdesl;u"IJo 1 :h.)f¡;:·~-~3 haf@ · una se-1 ecc i 6n de -
-. ' ' .. - -

lf>l"r_,~·c: ~;.¡) nr.:.n s:up <)\!~J':·sic..1--.. !f'.)tr .~'(.;t-,t;b"'.-,q 

los lugares .. donde deba: estudi~r-s~sdJcb9.-,.f~ñómeno. 

ni 00 i1E.ri suo 2sbsblnu 2r.! "ís·:::s f1:. -¡~,.-,.:,·¡r!í"\ 1,:1 · ....... ., ,- • ~ _.._, ._... ~..i' 11,. ... 

e}'. De. tiempo. Es:t·e:r.:l!.:Íirrrite\ s·e,_,a¡p:Uca· generalmente, siem--

pre ·que"Ji:t.Jft:{fen&neno; (alloY.se, ¡pu:eda•;-estud-i,ar, .. d\!.1 ra(h~e· todo· e 1 tiempo: en 
_,..l ,•:':!¡ ...... Í\ ¡ ... ft ~ 4 •"i r.. ... ~- ·t ....... ~ "¡ • "' : '.~';-" 1 • -- ;:' 

.. _ .. .¡ • ..._,; ...... ~J ~_.ra ..; .} .;: }\.=7 ri! ~ )..,- :-./•J ll,.,~ 

que s.e·manif.iesta,. es decir:, cuando se consideran estáticos.en el 

• ' ••• 1 ~ -· - '""- " .. "\ ,.-. - ~ • ; ~ > ' 

..., ,,"'· . .t:: .. < ~;¡ ,.¡~~~-'·::1 l\l{):)9~ ::-JL} f¡':..r~ ~~ .. t) ~j--~sq rt~oni:PS"2 

d) Por· casos observados. Si por· alguna causa se· hace lm-

posib·le~•i'l!::estu;d·i-cridé" furtJ,-:f:e't1Óllleri_G c::otl:éct:hl.ó) en- todos los. casos par_ 

t-i cu l'a f:'"1é§ ·'<:fúEÍ l H:r_;{f~•rmar:~i~>•s-eJ P.•u¡)-ce:de tCJ ~.:1-a: -~;1 •tmf ú.'ac i ón de~ 1 os ca so·s -. 
.. ·,J(.J [:;, ) b 

que deben observarse~ 
('¡ ':"?. ·1 +:. J u::> 0 t ::1 ~~~)E\ b 2 ~l r ~ 0 ~ u~~ ··: •.) 'i 

: :.·é 1}-:;r•·D~::esP,eei•fl' J'4;zac.tóao ¡ b~~ns.i.:~ae·oén·:· Gapta r-~ ún·i camente. a que 
G 8 ~ ..... ~ 6.:;: l ! f; ~: "'í ~;..el s IJ 

llos fenó~enos.que influyen·má~ di~ectamente en e) fenó~eno qua se 

estudia. 

<:.~ :, ::: .. ··<: L •• : En·:Tñucf.abs·~~€l~os:~bpo'f;irtJot~tvGs:~e~o:li.den e11:or,óá:dco.,. por. falta 

.:~:v; :."de~ pe·r.soll·a ],··o:. de•: ei:empo;r~no'J·esi p:o·s.i b~ ~- !reafl.:iza.Jí: Jass_.i n~i§~!Sl.t~~c i'ones. 

comp 1 eta s, y en· ta 1 es. ca sos 1 , se .r:ewErrr,e,".' €rl-' 8Métn:d~~ :;-,~pr'~-$~rW91 i. i ·vo" 

o "Muest·reo~', que. cons-iste en se,lecc-iona.r:-una fracciÓn' únicamente~ 
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de las Dni~ades· de1 co~j~ritb~ de mariera que esa parte represente -

a 1 e~ 1 ect i vó en SYIF c'~ra~tér í S t'i ca S' má $ ~obre~ed t entes, 1 ne 1 u yendo 

las medidas de variabilidad. 

· ~· · · Ahora- bien,. (os -pro·ced.imi en tos que· pueden· se·gu irse para la 

obtención de las unidades del· c6lectivo qu·e han de formar, la mues-

tra son: 

-.... _' 1 • -

-,· 
¡ ' ~ ; • ( •t IJ ' . - -..--" 

··:•' -a): 8scoger-cuid,adosamente .. deJ~ universo las 
unidades del colectivo que han de formar 

: .. ·.~'la nuéstra·,¡; ..... ··';,; :,: .. .: .. - . -··:··~- :·- ¡ 

b) Obtener al azar las unidades que han de in 
.o~:tégrar la mLiest·r:a.. . ··- ...-. . : 

:,_;e)· -Formar-la:muestra;.:.CombJnando_los doa.)
procedimientos anteriores. 

--~ '-· ·: .. : .::: . . (. _-.J:: .::.~. ) .. . 
Las moda 1 idades de la recopi laciÓn¿.estapJst:..i~a.:.f.arm~_n 

- ~ . .,. - . ' 

segunda parte del plan de recopilacion, a saber: 
f~~¡ 6.-1- ... ::-?. ?.YC: t.i~~:.1_ Pr~ :J~: i ... :t ... 1_,_.~,¡ ; ~· ~·.,.; vP, o~~';: e2 ~~C\ · ... · :_ ... ~ · = rJr~ · _ ¡ t; ._t_ 

• o 

;_ n::: e::· .2c. 1. .-::.rn1-.'.· . . '1: ~eómo·ydebe ~eJedJ•t·a·rs.e~· l:a.:· r;.ec.o.pJ:Lac-i~ón •. di 
.. 1 , -

la -

'1' , 

o - ' 1 

("-:·. ··~c~i ::::~.-z: ::• Cuándo·; o:,ien:.~.qué ·mom~o ;·,) .deb:e·. l.:.l:~Ya _ _r~s~,, _ --.... 

. ~ 

... 7 .t ' , )""f: 5 :) ' f; LJ 

a cabo •. . : ' - - -
o !-~;~ ~~ ~,...--\.-~1~.:1:~· ~ r.c~ .. ~: :) 

3 Por quienes debe ejecutarse. 
o . . 

-, •.:r:; .:; ,::, ·4 .-.-Con~ .:q'ué·.,níed Los~¡ Y' :con :q·ue;c,i ns t.rume~n-tos 
debe rea 1 izar se. 

2. Recolección de Datos. ~ ñ- . .__J :...· •• 

. ·>:.:Y!, <;?tDe-spués.·de~~estu~i·.a·r··et.plan:.decr:e.coR,bl·~c;:J;ón,~ se pasa a la 
- ~'/ ' ' 

' Jc·s·ég~:~nda.;fase, -~o '.séa·: ·a.:;la .. r.ecoleccLón.lllisma de. l·~ssd~.to~ii. que 
f • _. • 1 ~ .. < '•u/. " '' } • • 

1 
, v! .. , ~ , 1 1 

·. ;·.-:.de:Jserc:•.~dir,ectá!(''o·•nndi,recta 11 :. ;, .. ,.-· .... -·· :·P~ ,,.,_~ ,, ~¡;-¡;:¡·e· --
¿ , ,-, ,-· ~ , ,; , ,_., ~ r ... ·,O t' :,:~ . .';;·~·_,., ... ·~-~< ~"--t,~·~~<· n'' ,!l~.~b ... '<"''": l ~ ~" .... r 

pu~ 

~ 

í 
1 
1 
! 
·~ 
; '_l 

!·~ 
l .~ 

¡ 
:. 

i 
;, 
i. 
t· 

l! 
:,. 
'1 

' ' 
! 
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Una recolección es· directa cuando se ·capta el fenómeno que 

se trata de conocer; e indirecta cuando tiene por objeto la canta

ción de fenómenos que no tienen importancia en sí, pero que por me 

-dio de ellos se deduce el fenómeno que interesa conocer. 

Las recopilaciones directas se dividen en "continuas" "pe .. 

riódicas" y 11ocasionales 11 • 

Desde otro punto de vista, las recolecciones se dividen en~ 

completas, incompletas, de datos preliminares y de datos definiti-

vos. 

3. Crítica de los Datos. 

Esta es una de las fases más importantes' de toda elabora-

ción estadística, pues de-ella depende que los d~tos sean los más 

reales posible y que no existan evaciones. 

La primera parte consiste en ver si los cuestionarios em- _ 

pleados para la recolección están contestadas todas las preguntas. 
" 

Después, se observa si las contestaciones se hallan acordes con-~ 

las preguntas hechas. Como paso siguiente hay que estudiar si las 

respuestas que el informante ha dado son lógicamente aceptables. 

4. Recuento de los Datoso 

Esta parte de la recopilación se puede dividir en dos fases: 

a) Clasificación de los datos. 

b) Recuento material de los datos. 
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La clasificación de los datos recolectados consiste en --

agruparlos según los caracteres que se manifiestan en el feñ6meno 

de masa. 

El recuento material de los datos se puede hacer de dos -

maneras: por medio de procedim·ientos mecánicos, que son los más -

comúnmente usados en la actualidad, o por medio de procedimientos 

manuales. 

5. Presentación de los Datoso 

Finalmente, obtenidos ya los datos de los fenómenos ~eco

pi lados, se pasa a la presentación de. aquéllos en forma de cuadros, 

tablas o gráficas. 
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ESTUDIO DE LOS FENOMENOS ESTADISTICOS 

Un fenómeno estadístico puede estudiarse bajo los cinco as 

pectos siguientes: 

1) Medir la intensidad de un fenómeno 
por ejemplo: (número de habitantes 
de un país, intensidad global) y .. 
(estatura media de ellos, intensi
dad media). 

2) Determinar las relaciones que exi~ 
ten entre las intensidadesd de varios 
fenómenos (verb,igracia relación en 
tre los nacimientos y población to 
tal de un país). 

3) Determinar la distribución de un -
fenómeno colectivo que puede ser -
por: 

4) 

5) 

a) Caracteres propios del fe
nómeno. 

b) Distribución en el tiempo. 
e) D'istribución en el espacio. 

Determinar las relaciones que exis 
ten entre las distribuciones de va 
rios fenómenos colectivos. 

Determinar las relaciones que exis 
ten entre las modalidades de dos o 
más fenómenoso 

En el primer caso, el procedimiento matemático para obte 

ner la intensidad global de un fenómeno colectivo es sencillo, -

pues basta con sumar las intensidades de los fenómenos particul~ 

res que forman el fenómeno de masa, En cambio para medir la in-

tensidad media se requiere la metodología, estadística,que com-· 

prende lo que a continuación se indica: 
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SERIES SIMPLES, DE FRECUENCIA Y DE CLASES 
Y FRECUENC 1 AS 

Una''serie simple',' es el conjunto de 
, 

numeras que miden las 

variaciones de un carácter de los fenómenos particulares. Ejemplo: 

Supongamos que se han medido las estaturas de 20 personas, 

cuyos resultados son los siguientes: 

l. 54 m. 1 • 61 m. 1. 67 m. l. 72 m. 

l. 54 m. 1. 61 m! 1. 67 m. 1. 8 1 m. 

l. 54 m. 1 o 61 m. 1 o 6 7 m. 1.8k m. 

1 o 57 m! 1. 61 m. l. 67 m. 1 • 8 1 m. 

l. 57 m. 1. 6 7 m. 1. 72 m. l. 85 m. 

Se le denomina "serie de frecuencia", el número de veces -

que un término se repite en una serie simple. 

ESTATURA EN M. No. DE INDIVIDUOS 
(frecuencias) 

1.54 3 

l. 57 2 

1 • 61 4 

1. 67 5 

1 o 72 2 

1 o 8 1 3 

1 o 85 

SUMA 20 
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Del cuadro anterior podemos deducir el siguiente: 

ESTATURA EN M. No. de INDIVIDUOS 
(clases) (frecuencias.) 

De 1. 50 a 1. 60 5 

De 1. 60 a l.70 9 

De 1. 70 a l.8o 2 

De 1 o 80· a 1. 90 4 

S u M A 20· 

El conjunto de tos nQmeros de este cuadro,recibe el nom

bre de "Serie de Clases y Frecuencias 11 , es decir, los que se en--

cuentran ltmitados entre dos cifras. 

Los nQmeros que 1 imrtan una· clase se denomi'nan· Hfronteras 11 

de clase, y la diferencia entre la frontera superior y la inferior 

se 11 ama 11 amp 1 i tud 11 
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PROMEDIO ARITMETICO 

1) Serie simple. El promedio aritmético de una serie sim

ple, es igual a la suma de los valore~ de sus términos, dividida en 

tre el número de éstos. 

2:.a... 
rv1 =--n - n 

2) Serie de frecuencias. El promedio aritmético de una -

serie de frecuencias, es igual a la suma de los productos de cada 

término por su frecuencia respectiva, dividida entre la suma de --

las frecuencias. 

M-

3) Serie de clases y frecuencias. El promedio aritmético 

de una serie de clases y frecuencias, es igual a la suma de los -

productos de los puntos medios de cada clase por su frecuencia res 

pectiva, dividida entre la suma de las frecuencias. 

PROMEDIO GEOMETRICO 

1) Serie simple. Recibe el nombre de p~omedio geométrico 

de una serie simple un valor medio tal, que reemplazando cada tér

mino por ese valor, resulta un producto igual al producto de los -



1 1 • 

valores de los términos de la serie dada. 

a. A V a. 1( Q. M Q. )C ••• IJt c:L., ,,. , g ~:: • 2 1 

• 

Lo que nos indica que el logaritmo del promedio geométrico 

de una serie simple es i gua 1 a 1 promedio aritmético de los logarÍ!_ 

mos de sus términos; o bien, el promedio geométrico de una serie -

simple, es el art i logaritmo del promedio a r i tmé t i, co de los 1 ogar Í!, 

mos de los términos. 

2) Serie de frecuencias. El promedio geométrico de-una

serie de frecuencia, es igual a la raíz que tiene como índice la 

suma de las frecuencias del producto de los términos elevados a sus 

respectivas frecuencia~. 

Lo que nos indica que el logaritmo del promedio geométrico 

de una serie de frecuencias es igual a la suma de los productos del 

logaritmo de cada término por su frecuencia respectiva, dividida -

entre la suma de las frecuencias. 

3) Serie de clases y frecuencias. Para el cálcu.lo de una 

serie de clases y frecuencias, se procede en la misma forma que en 

el caso de una serie de frecuencias, considerando como valor de ca 

da término el promedio geométrico de las fronteras de cada ciase,-

o sea, el punto ·medio de cada clase. 
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MEDIA ARMONICA 

1) Serie simple. La media armónica de una serie, es un nú 

mero tal que las sumas de las relaciones entre él y cada término -

es igual al número de términos de la serie: 

n n 
. . . + J.. ) 

o."' 

Como toda fracción es igual a la unidad dividida entre la

misma fracción pero invertida, la igualdad anterior se puede escri 

bir en la forma siguiente: 

M a. 
1 i 

• • • + _, ) 
a, 

n 

Lo que nos indica que la media armónica de una serie e~ -

igual al recíproco de la media armónica de los recíprocos de los -

términos. 

2) Serie de frecuencias. La media armónica de una serie 

de frecuencias es igual a la suma de las frecuencias, dividida en

tre la suma de las relaciones entre cada frecuencia y su término -

respectivo. 

3) Serie de clases y frecuencias. En este caso, se pro

cede en la misma forma que en una serie de frecuencias, tomando -

como valor de cada término el punto medio de cada clase. 

/ 
'\ 
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EJEMPLOS: 

1 ) Serie simple: Mo. = 20 
IZ· O(¡,O'J 

. Ma.:. 1'6 
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MEDIANA 

1) Serie simple. Mediana o valor central de una serie, es

el valor del término central de toda serie ordenada conforme a --

los valores crecientes o decrecientes de sus términos. 

Como la mediana es el término medio de una serie, se dedu

ce que si el número de orden de la mediana se le suma el número de 

términos que le siguen o anteceden, se obtiene el número total de 

términos de 1~ serie (N), como el ndmero de términos que anteceden 

a la mediana es igual a su número de orden menos 1, y si represen

tamos por (No) al número de orden tenemos: 

No -r ( t/o -1) - 111 

tv'+l • 
N+l. 
z 

Lo que nos indica que el número de orden de la mediana de 

una serie ordenada es igual al número de términos de la serie más~ ... 

dividida entre 2. 

2) Serie de Clases. El número de orden que ocupa la mediana 

en una serie de frecuencias es igual a la suma de las frecuencias 

más 1 dividida entre 2. 

3) Serie de Clases y Frecuencias, Ea el mismo procedimiento 

que el caso anterior. 
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EJEMPLOS 

SERIE SIMPLE SERIE DE FRECUENC lAS 
Estaturas (metros) Estaturas (a) No. de Estudiantes (f) 

l. 54 1. 67 1. 54 3 

1. 54 1. 67 

1. 54 1. 67 
1. 57 2 

-- 1. 57 1. 67 1. 61 4 

1 • .57 1. 72 
1. 67 5 

1 • 61 1. 72 

1. 61 1. 81 l. 72 2 

1. 61 1. 8 1 
1 • 8 1 3 

1. 61 l. 81 

1. 67 1. 85 L85 
, 

S U M A S 20 20 

1) Serie Simple: 

N - 20 + 1 21 -- = tO·f::> o - 2 2 : • M el= la. 67 

2) Serie de Frecuencias: 

21 - = ¡o.s 
2 

• . t1d = /. '7 
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C L A S E S 

De 1. 50 a 1. 60 

De l. 60 a 1. 70 

De 1. 70 a 1.80 

De 1. 80 a 1. 90 

3) Serie de Clases y Frecuencias. 

A/ /20+ l 
/Vo ::. 2 

21 =- = 2 

16. 

(F) 

5 

9 

2 

4 

20 

;o.s 

Este último resultado, nos indica que la mediana de la 

serie es el valor del término de número de orden 10.5; ahora bien, 

las frecuencias de la primera clase suma un total de 5, términos -
' 

por lo tanto, faltan 5.5 para llegar a 10.5 que debe ocupar la me-

diana, por lo que ésta se encontraría en la segunda frecuencia, es 

decir, en el 9. Para calcular la mediana exactamente se procede -

de la siguiente forma: 
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Como podrá observarse de lo expuesto anteriormente, por -

cualquier método que se quiera utilizar para determinar cualquier 

promedio, siempre se llegará al mismo resultado. Existen otros.

métodos como la media arbitraria, media cuadrática, la moda, etc. 

que se los menciono nada más para su conocimiento. 



NUMEROS INDICES 

Algunos autores no distinguen entre un_"número relativo" y 

un "número fndice 11 ; sin embargo, los relativos son por cientos que 

expresan el precio o la cantidad de un producto determinado en un 

tiempo dado, en comparación con su precio o cantidad en un año ba-

se. En tanto que un número índice es una medida del cambio medio -

de un fenómeno dado, en el tiempo o en el espacio. 

Con los números índices se puede comparar el costo de ali-

~) mentos u otros costos de vida en una ciudad durante un año con los 

del año anterior, o se puede comparar la producción de acero duran 

te un año determinado en una parte del país con la registrada en -

otra parte. Aunque su aplicación principal es en negociossy fenóm~ 

nos económicos, los números índices pueden aplicarse en otros cam-

pos, por ejemplo, en comparar la inteligencia de estudiantes de di 

versos puntos o de diferentes edades, etco 

Existen varias fórmulas para calcular los números índices, 

pero los más importantes son los de Laspeyres, de Paasche, la de Fi 

sher y la de Marshall, las cuales son: 

4) 

L. P.~.. Go 
2::: Po Qo 

~ pi. Qi 

;E_ Po Ql 

Ji ROo 
o 2:: P1Q.1. 

Po Qo 'L PoGl 

·~ pi. ( Q o + Q i) 
":[ Po(Qoi-Q,) 

Fórmula de Marshall. 
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En donde Po es el precio del año base, P1 el precio del 

año de estudio; Qo es la cantidad del año base y Ql la cantidad 

del año de estudios. 

Ejemplos, con los datos del cuadro siguente, calcular los 

índices de precios utilizando las 4 fórmulas anteriores. 

AÑO BASE 
ART 1 CULO UNIDAD PRECIO 

Po CAN~~ DAD 

Maíz Kg. o.30 150 

Frijol Kg. 0.50 80 

Azúcar Kg. 0.90 15 

Café Kg. 2,80 8 

Arroz Kg. 1.40 25 

Carne Kg. 1. 50 38 

1 ) r ROo_ 99. 48 
~Po Qo 

2) --

:: V 9 R2.5. '3 9 & e¡ 9. 12 

4) ~R. (Qo+Gt.) _ ¿ P,Qo +2: RG, _ 
L Po ( ~o+-Qi.) - ~Po Qo 1- 'l: P0 Q\ -

AÑO DE ESTUDIO 
PRECIO CANTIDAD 

P] 

0.32 

0.45 

o.8o 

2.90 

l. 50 

1. 45 

Laspeyres. 

Paasche. 

Fisher. 

: 
'212·90 f- :219. 3 o 

Marsha 11. 

Ql 

140 

90 

25 

1C 

22 

34 



CURVAS DE AJUSTE 

Relaci6n entre variableso Muy a menudo se encuentra en la -

práctica que existe una relación entre dos o más variables. Por-

ejemplo, las circunferencias de los circulas dependen de sus radios, 

los pesos de la gente adulta depende en cierto modo de sus alturas. 

Se desea frecuentemente expresar esta relación mediante una·ecua-

ción matemática que ligue las variables. 

Curvas de Ajuste. Para determinar una ecuación que relacio

ne las variables, un primer paso es la recolección de datos que -

muestren los correspondientes valores de las variables considera--

das. 

El paso siguiente es representar los puntos (X 1,Y 1), - - -

(X 2,Y 2) ••• , (Xn,Yn) en un sistema de coordenadas rectangulares. El 

sistema de puntos resultantes se llama "diagrama de dispersión". 

Con el diagrama de dispersión se pu~de representar una cur

va que se aproxime a los datos; tal curva se llama "Curva de apro

ximación". Ejemplo, en la primera figura, los datos se aproximan -

bien a una recta, por Jo tanto, se dice que existe una "relación -

lineal", en tanto que en la segunda es una 11 relación no 1 inea1 11 e 

.. 
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Ecuación d§ Cijf"~l de A~¡:o,x¡u;¡~clflr1• parq G4t~ Silrvi~ !.~~ ref_! 

rencia se anotan a continu~cl~rt Vil¡rJR!¡ tipP" ·poq¡uf11lt~ qA mdr~~ES de 
' .. 

aproximaci6n y sus ecuaciones. TodaG Ja~ 1~~r~s dl~tint~~ ~ X~ Y 
representan constantes; las variables X e y¡¡;~ ~~mocan f4 men~qQ f.~ 

mo variable independiente y dependiente respectivame~t~t aunqMo 9! 

tos papeles pueden intercambiarse. 

1) Y:. A o+ A t X - - - - - - -- -

2) '/ : A o +- A., X 4- A. X~ - - -
'1 ~ 3 

J) Y=- Ao~ Ai)( 4- ~ .... )( + A 3X-----
z 1 A ,.¡ ") y: A o+- A tX + A.,_ X + A"l X + ~X - -

5) Y= Ao+A,X + A2Y-.z+ • • • + A.,..X"--

C V l"lfa C.~ O a' c. a, 

Cc~flf4 Cvadf'¿+,<.c.. 

Cvrvo. Jt sreado n 

La línea recta. El tipo más sencillo de curva de aproxima

ci6n es la línea recta, cuya ecuaci6n puede escribirse. 

Y= Ao + A1x ------ (1) 

Dados los puntos cualquiera {X 1 ,v 1 ~ y {X
2
,v

2
) de la Jrnea, 

las constantes Ao y A] puede ser determinadas; la ecuación de la -

línea resultante puede escribirse. 

de donde m= Yz-X 1= Pendiente de la línea y representa el cambio de 

Xz-Xl 

Y dividido por-el correspondiente cambio de X. 

¡· 
__ ,___ _..t-



22. 

Cuando la ecuaci6n se escribe de la forma (1) la co~s~ante 

A1 es igual a la pendiente m y b const~nte Ao se lláMü tneersecci6n 

'de Y. 

Recta de mínimos cuadrados. Este método hace mínima la su-

ma de los cuadrados de las desviaciones entre los puntos dados y -

dicha curva. 

La recta de aproximación de mínimos cuadrados del conjunto 

Y = Ao + A1x 

de donde las constantes Ao y A1 se determinan mediante el sistema -

de ecuaciones. 

"2:. Y = AoN + Al i: X 

'2:. XY ... Ao ¿_X + A1"í: X
2 

Parábola de mínimos cuadrados. La parábola de aproximaci6n 

de mínimos cuadrados a la serie de puntos (X1,Y 1) (X2,Y2) ••• (XniYn) 

tiene la ecuaci6n. 

donde las constantes Ao, A1 y A2 se determinan mediante el sistema 

de ecuaciones. 

2 
'L Y= A 0 N + A 1 ~X + Az~X 

Z:XY:: Ao~X+-At~X2 +A,~X 3 

3 J 
~ X z Y =. A o"'2... X?. + P.. 1. 'i: X + A z "E X 



Todas las líneas o curvas de ajuste, tienen varios objeti-

vos: 

a) Oescr~bir la tendencia general mediante una línea m~s

sencilla que la poligonal original. 

b) Proporcionar una idea acerca del comportamiento futuro 

de la serie. 

e) Obtener alguna información sobre el comportamiento de se 

ries similares. 

Ejemplo: perecuar una recta que pase por el origen y entre 

los puntos A(l, 1); 8(2,3); C(3,2); 0(4,5); E(5,4) y F(6,6), por el 

método de mínimos cuadrados. 

X y x2 XY Y e 

1 l. 30 

2 3 4 6 2. 18 

3 2 9 6 3.06 

4 5 16 20 3.94 

5 4 25 20 4.82 

6 6 36 36 5.70 

21 21 91 89 21.00 
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o 
'7 
1!1 
~ 
o 
z 
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(J. 

...¡ 
•.u 
¡Q 

Q 

~ 
' 
"' 2 
~ 
~ 
" 1. 

o 

'LY= AoN -t. At "i.X 

"2. XY = A o 2:. X + A, ~ x z 

: ' Ao :: 

¡e¡ = 2./ ( :1,1-:IA¡) -t-q/Ai --
• At= 15· tJ- o. r? f' • 1 = 17· !;-

Ao: -2·5~ = o.t/2 

' 

1 3 S ' l. 

21- 2/A, f 

6 

73·S-73·SA~ +CfiA.¡ 

Y= o.J./2+- o.SJIX 
J! c.cJdel~;, ele /4 re c. .¡.d.. 
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DESVJAr.JON STANDARD 

Una desviación standard o típica como también se le conoce, 

es un fndice de variabilidad absoluta, que nos mide el grado de con 

fiabi1 idad en una serie de distribución. 

(-a) 

1. 54 

l. 57 

1 • 61 

1. 67 

l. 72 

1. 8 1 

EJEMPLO: 

f (a)( f) 

3 4.62 

2 3. 14 

4 6. 4·'+ 

5 8.35 

2 3.44 

3 5.43 

20 33.27 

M= 33·27 _ 
2o 

,¡ 0·//?()7 
V 2o 

d d2 

- o. 12 o. o 14,4 

- 0.09 0.0081 

0.05 0.0025 

0.01 0.0001 

0.06 0.0036 

o o 1 5 o. 0225 

= 0·095 

(d 2
)(f) 

0.0432 

0.0162 

0.0100 

o. 000'5 

0.0072 

0.0675 

0.'1807 



.~~'"""'~ 
1 . ~- ... 

• -- .... t 

25. 

COEFICIENTE DE CORRELACION 

Un coeficiente de correlación es la relación que existe en 

tre dos fenómenos, es decir, la dependencia de uno con respecto al 

otro. 

Y= 

X y x•· y• y2 x•2 x• y• 

3.5 3.4 - 0.7 - 0.4 0.49 o. 16 0.28 

4. 1 3.5 o. 1 0.3 0.01 0.09 0.03 

4. 1 3.9 - o o 1 o. 1 0.01 0.01 - 0.01 

4.4 3.8 0.2 o 0.04 o o 

4.9 4.4 0.7 0.6 0.49 0.36 0.42 

2 1 • 1 18.9 o o 1 • oL~ 0.62 0.72 

Mll 21·' :.4-2 M y.: /1/.9 3·R :Z: X' Y~ o. 7 z :: :. 
5' 5 

~ X'z = J. o 4 
z. y· • = ().~z 

0·72 0.7:?, 
r-:. -- o. to 2 \ = o. R97 v ¡.o,¡. ~o. t. 2 

X = Consumo de carbón en mi llenes de toneladas. 

y = Producción de acero en millones de tone ladas .. 

Lo cual quiere decir que existe una gran correlación o dependen 

cia entre el consumo de carbón y producción de acero en México. 
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EL MODELO DE INSUMO-PRODUCTO 

~n 1º~ ~l~lffi§~ aMes ha sido manifiesto entre los economis

tas de todos los países del mundo, un interés creciente por las in 
vestigaciones que han venido eféctuándose en materia de relaciones 

interindustriales. Ese interés aparejó una comprensible preocupa

ción por examinar la utilidad que un modelo de insumo-producto po

dría prestar en el análisis de los problemas económicos. 

El método de insumo-producto constituye en esencia un can

plemento de las cuentas nacionales. En el caso de éstas se está -

interesado en el resultado final de la actividad económica, pres-

cindiendo de las transacciones que ha tenido lugar entre los dis--

tintos sectores productivos. En cambio, el examen de estas transa 

cciones es lo que constituye el objetivo principal de un modelo de 

insumo-producto. 

Examínese por ejemplo a través de un esquema muy sencillo, 

la forma en que se calcularía un producto bruto a precios de merca 

do. En tal caso, el problema consistiría básicamente en el cálcu

lo del valor agregado por ramas de actividad económica, partiendo 

del valor bruto de la producción y deduciendo los pagos a otros 

sectores por concepto de compras de materias primas y productos in 

termedios o por otros servicios. La producción total de bienes y 

servicios se agrupa sólo en tres sectores: agricultura, ind~tria 

y servicios. 
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CALCULO DEL VALOR AGREGADO 

AGRICULTURA 

Valor bruto de la producción 
Menos: semi ]las 

abonos 
servicios 

Valor agregado 

INDUSTRIA 

Valor bruto de la producción 
Menos: Materias primas Agrícolas 

Productos intermedios ma
nufacturados 
Servicios 

Valor agregado. 

SERVICIOS 

Valor bruto de la producción 
Menos: Productos intermedios 

manufacturados 
Valor agregadoo 

5 
lO 
10 

30 

40 
10 

1 oo. 

25 
75 

150 

80 
70 

140 

lO 

130 

').r 

----.. 
Valor total y composición sectorial del producto bruto estaría ': 

dado por: 

AGRICULTURA 75 

INDUSTRIA 70 

SERVICIOS 130 

PRODUCTO BRUTO 
TOTAL 275 

i 

1 

1: 
f' 
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Lo anter-ior. puede comprobarse c'lasificando· la producción·

bruta de. cada- sector--.. en la par.te· vendid<il.a .o·tros .pec;;tores (ventlls 

o demanda ·intermedJa)· y la parte· de .. :la -producción vendida fuera' de 

los sectores producti-vos· (ventas. o demanda- fi.nal )-como-bienes de 

. . , 
consumo o anversaon. 

AGRICULTURA 

Valor_ bruto de· =la· producc·i·ón ·100 
Ventas intermedias:: a::la propia·- agri-cultura 

· .( semi H as ) 5 
' A -1 a i ndu s t r i a :. 3 O 3 5 

Ventas f·ina'les. 

INDUSTR-IA 

Valo~ bruto de'ia producción 
Ventas lnterm: A la agri·cultura -(abonos) 

A la propia ·industria 
A-servicios 

Ventas·· fi na·l·es. 

SERVICOS 

Va:lor· bruto'de· -la· produce:'ión 
Ventas ·1 nterm:.' A_ la. agr··i cu·l tu·ra 

:-A, .la ·i ndustr.'ia 

V eh ta s · f i na ·1 es. 

. TOTAU VENTAS F'l NALES: 

·· AGR 1 CULTURA 

INDUSTRIA 

·SERVICIOS 

.T o·T·A L 

. 65 

.90 

120 

275 

lO 
,_ 40 
' 1 o 

·65 

. 150 

: 60 

'-'90 

- -140 

:-.20 

: 120 

<t' 
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29. 

En el cálculo anterior fueron eliminadas las transacciones 

intersectoriales, por lo que en la matriz de insumo-producto, se -

incluye un registro completo de esas transacciones. 

MATRIZ DE. /,./SUMl)- PJ?07)1.JC70 

~ 
'n'r.9L ve.!:' V.O .LO .e 

IUi~ICt./1-- I#DUJ- rAs A. sec bc!HA.Wl),._ .aevro 
SIF2Jt'/G~éJJ : TO./Z.I?S p~ ~¡; L Á 

rt.~llt!/1 rte~-9 
Fl~,_,c.. P.eo.,uc.-- DIJt.TIIID' e 10 IV 

Aw,e' c.v~ rv,eA 5' 30 - ..3!>- 65 /00 
' 

I#D V.l rE/A. /0 .1/o 10 6o 90 lo-o 

se .e V/c~tJ J /0 10 - ~o /~0 1~0 

7""0 ;-A¡., 1 N SI) NO í PS 80 /0 //,!.)-

V.O ..Lo e A<;~SGA»o 
( JDI!IJ b tiC TD Be V n) 7.!>- 70 /30 275' 

V.iO..C.DIZ 13 .ev TD J)G /00 150 /J/'O 390 
LA PeD'bVCCIOAI ' 

Como puede observarse, un cuadro de insumo-producto no con~ 

tituye en último término sino un registro de todas las transacciones 

efectuadas en la economía durante un cierto período de tiempo, com

prendiendo tanto las que han tenido lugar entre l,os sectores produc 

ti vos como las ventas 'de demanda fina 1. 
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Es evidente que un cuadro de esta naturaleza tendría un co~ 

siderable interés en sí mismo., por las informaciones de·tipo des-

criptivo que recoge en forma resumida: disponibilidad de los dis-

tintos tipos de productos clasificados por industrias de origen; -

distribución de la producción bruta entre bienes finales e interme 

dios; estructura de los costos de los diferentes sectores e inde-

pendencia de los mismos; etc. Pero la mayor utilidad del modelo r~ 

dica en que (al ofrecer una cuantificación de las inter-relaciones 

de los diversos sectores de la economía), permite examinar las re

percuciones que sobre cada uno de esos sectores tendría una modifi 

cación cualquiera de la demanda final. 

Para demostrar' lo anterior, sería necesario en primer lugar, 

calcular una matriz de coeficientes técnicos (cantidad de insumo

que se requiere para producir una unidad del producto}; posterior

mente, construir la ·matriz de Leontief que consisten en restar de 

una matriz unitaria dichos coeficientes técnicos. Como siguiente -

paso, se procedería a invertir esta matriz para calcular el valor -

bruto de la producción, y asimismo se procedería a estima~ la can

tidad de insumos que se requeriría para satisfacer el nuevo aumen- · 

to en la demanda final de cualquier sector, para que finalmente se 

proceda a la construcción de la nueva matríz de insumo-producto. 

Finalmente es conveniente señalar que el modelo que se ej~ 

plificó, se refiere a una economía cerrada, es decir, no interviene 

el sector externo, lo único que se haría en este caso, sería agre

gar otra columna. 
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