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- cualquiera que sea n. Y esto se asegura si y solo si
1+1\" I a-b
““”‘(1+r) <1[1‘So ] ](09")

en donde el lado izquierdo vale 1 (para n = (). O
sea que necesitamos que sea

i

= -5 8=b r-i

r(l S0 Rl BI“SOR <=>
1

So/R; € 1/r <> R} > Syt (10)

Este es el caso del rentista que desde el primer
periodo del proceso retira del fondo mas dinero R4
que lo que produce el fondo (r Sg).

Si el rentista ajusta su primer retiro Ry a la
rentabilidad efectiva (r—i)Sy del fondo, Ry = Sy
(r—1) = Sg (a—D), se deduce de inmediato, de la
ecuacion (04), que

es decir, que el fondo si crece en valores corrientes
y nominales de modo proporcional a la inflacion,
pero que en moneda constante, deflactada, se man-
tiene constante, como es facil de darse cuenta tam-
bién por consideraciones economicas: S, 41/5, =
b = (1+i), o bien §_/b™ + S = constante.

_ Si, en cambio, se ajusta a que el primer retiro
Ry y el saldo inicial S estén en la relacion Ry .

Sgt. la inecuacion (08—a) no se cumple, de modo
que el fondo $,; no puede crecer indefinidamente
y, en algin momento, también entra en mengua
irreversible.

Se tiene pues un intervalo H = (Sg (r—i),
Sqr) tal que si Ry esta por fuera de H el fondo cre-
.ce monotonicamente desde el principio y de mane-

\ n
‘\l TIEMP(]

ra indefinida, o bien merma monotdnicamente des-
de el instante inicial hasta que se agota. En cambio,
si Ry€ H, el fondo S, crece en sus primeras épocas,
luego llega a un miximo y por Gltimo va descen-
diendo hasta agotarse. Es decir, que si Rye H el
rentista termina por arruinarse por efecto de sus
propios consumos de capital R,, combinados con la
inflacion, aGn cuando esta sea menor que la renta-
bilidad (i<r, b<a) como lo estamos admitiendo
hasta aqui.

En el caso en que Rq sea 8y (r—i) <Rq <Sgr
el fondo llega al miximo cuando n adopte el pri-
mer valor n = m tal que

Asns 0

que es aquel valor m que hace (ver ecuacion 05):

Soamr L Rl a’r - bTi
a-b

¥ no antes ni después. O sea que
So(a-b)/R; £1 - (b/a)® (i/r) (1)

mientras que

ASm_1>0 y ASM}<0

Tomando logaritmos después de modificar li-
geramente la ecuacion (11), podemos calcular a m:

(b/8)® = (r/1) [z-soca-b)/xl]

m.loglo(b/a) =loglo{(r/i)[l-SO(a-b):'Rl]}

10310{ (r/i) [ 1-50 (a-b)/®1 ]}

n= 10310 (b/a)

Es facil demostrar gue este valor asi indicado
existe y es positivo debido a que:

(1) El logaritmo del numerador existe y es real
porque el corchete es positivo, ya que Ry > 8§
(r-i). (2) El logaritmo del numeradior es negativo
porque el mismo corchete es menor que 1, ya que
Ry < Sgr. (3) El logaritmo del denominador existe,
es real y negativo porque b/a es positivo y menor
que 1. Dando a n el valor n = m en la ecuacidén
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(04), se obtiene el valor miximo 8, que alcanza el
fondo en ese periodo m—ésimo.

Y el fondo se agota en el momento n = n*
cuando S, x <0 pero 5,4« 4 >0.

Segn la ecuacion (04) esto ocurre cuando
por primera vez suceda que

0 sea que

n*
so (a‘b)/kl £ 1 - (b/a)
(b/e)” £ 1 - So (a-b)/R,

Togad! = Soa-b)/R1)
log,(b/a)

n¥* 2

(13)

Facilmente se demuestra que tanto el logarit-
mo del numerador como el del denominador exis-
ten, son reales y negativos, y por tanto n* es real y
positivo.

6. El caso discreto con rentabilidad igual a
la inflacién. Es aquel en que r = i = ¢, o sea que
a = b = h. En estas condiciones, la ecuacion en dife-
rencias finitas (03) adopta la forma
Ko

Sn-l-l = th - R

Escribiéndola reiteradamente paran =0, n = 1,
n =2 etc. se tiene

SI-Sh-R

0 1

| S, = S;h -~ Rh = (Sgh-R Dh - Ryh =

2
Soh - 2R1h
2 3
83 = 8211 - th = Soh - 3R1h
3 4 3
S& = S3h - th = SOh - ﬁth

y aplicando el principio de induccién completa (co-
mo puede hacerlo ficilmente el lector que hasta
aqui nos haya seguido), se obtiene

n n-1
Sn - Soh - anh _
(n = 0)1'2.000.) (14)
y ademas
n+l n
ASn - Sn+1-Sn = Soh - (n+1)R1h
n n-1 n n-1 . n=
-Soh +nR1h = SOh c - anh c th
= Sohnc - th“-l {nc+h).
-17T
= hn LSohC - Rl(nc+h)] (15)

El capital crece mientras que sea AS; > 0, es
decir, mientras sea n tal que

Syhe > R, (nc + h)
0 1 16)

0 sea mientras que n sea.

——ttme——=. h = n
Rlc m

n <

lo cual ocurre en los primeros valores futuros de n
a condicion, claro estd, de que Sge > Ry (es decir
con tal de que el rentista tenga la disciplina de no
gastar mas de lo que le rinde el fondo, desde el pri-
mer aiio en adelante). En el momento n = n__, sien-
do

m’
I'lm = (Soc.— Rl) h/Rlc

el capital alcanza su miximo S;y, ¥ después de ese
instante comienza a descender (A S, < 0 para
n > n*) hasta que se anule. Esto sucedera cuando
Sn = (, o0 sea cuando Sn = 0 en n = n¥, vale decir
en el momento n* cuando ocurra que

Soh™ = Ry h?* 1

Sgh =n* R

n* = SOh/Rl que es n¥ = Soh/Rl >1>

despuésden=1.
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En esta situacion, con r =i = ¢, 0 sea con
a = b = h, sdlo podria garantizarse el crecimiento
indefinido del fondo si el rentista no hiciera ningiin
retifo de dinero nunca (Ry =0y R, =0 para todo
n), como se comprueba con la inecuacion (16).

7. El caso discreto con hiperinflancion, Es
cuando la tasa de inflacidon es mayor que la tasa de
rentabilidad: i > r, 0 sea que b > a y ifr <1,
bfa>1.

La ecuacion en diferencias finitas es la misma
ecuacion (03) y su sclucion es la misma funcion (o,
si se quiere, la misma sucesidn) que marcamos (04).
Pero en este caso es mis coOmodo presentarla en la
forma

n
S, = Sp2 - Ry b-a (04b)
para que el quebrado alli indicado tenga numera-
dor y denominador ambos positivos. Se deduce sin

ninguna dificultad que en este caso tenemos

b4 - a'r

a'r - R
1 b-a a7

Asi que el fondo creceria en aquellos momen-
tos (o valores de n) cuando y mientras que

So(b-a)/R; > (b/a)" (i/r) - 1

lo cual solo puede ocurrir en los primeros y mds ba-
jos valores de n ya que la sucesion (b/a)? (i/r) —1
es creciente indefinidamente con n, por ser b/a > 1
y (bfa)? ser creciente con n de manera indefinida.
El fondo pronto alcanza su maximo, cuandon =m
yseaAS Z0(peroAS, 1>0yAS, 1 <0).
Esto ocurre cuando

m b"i - a"r
R T

o sea cuando
So(b-a)/R; = (b/a)” (i/r) -1
es decir cuando

(b/a)" (i/r) = Sy(b/a)/R; + 1

logyq [So(b—a)/R1 + 1]
log (b/a) (18)

que existe, es real y positiva cualesquiera que sean
los valores de S, de Ry y de su relacion (Rq/8gp).
De ese momento en adelante (mientras se tenga que
n > m), el fondo empieza a mermar, como es ficil
comprobarlo con la ecuacién (17) y la inecuacion
n > m, siendo m dado por la ecuacion {18).

Se anula el fondo en el momento cuando
n=n*y§ 4= 0. Esto es, cuando sea

. n* n*
n*nR b -a

S 1 " boa (19)

Oa
es decir cuando

log,qy [ So(b-a)/R,) + 1]
log (b/a) (20)

n* =

y esta expresion existe, es real y positiva para cual-
quier par de valores de Sy y Ry, desde que estos
sean finitos y no nulos. Es decir, en estas condicio-
nes de inflacion arrasadora (i > r), que en econo-
mia se llama también “‘hiperinflacion®, el rentista
termina forzosamente por arruinarse, mas tarde o
mis temprano, no importa qué tan grande sea su
capital inicial Sg ni qué tan pequefios sean sus reti-
ros Ry, Rg, . . ., R, de fondos periddicos.

8. El caso continuo optimista. Esta es una
situacion en que la administracién del fondo logra
que los rendimientos que éste genera le sean paga-
dos con mucha frecuencia, digamos diariamente,
aunque esto sea en cantidades muy pequefias cada
dia. Desde el punto de vista analitico, esto significa
tratar el tiempo como una variable continua, las
funciones S (t) de stock de capital ¥ R (i) de retiro
de fondos como funciones continuas y derivables
(que desde Weierstrass sabemos que no es lo mis-
mo) y tratar el proceso econémico como un proce-
so continuo en el tiempo. La capitalizacion es con-
tinua y no a intervalos finitos, lo mismo que el
avance de la inflacion y el gasto de fondos de la re-
serva.

Estamos suponiendo que el indice de infla-
cion I (t) evoluciona también de manera continua y
que crece segin una ley'.

dI(t)/dt -[5 I(t)

1. En Estadistica Econémica este indice s una funcion del tiem-

po historico, definida positiva, y usualmente creciente, en
paises con inflacién, En Colombia podemos hacerlo proper-
cional al valor de 1a canasta familiar, ¢ al indice de precios del
comercio al por mayor, o a otros indicadores mis refinados..
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en donde admitimos que f es constante con el tiem-
po, lo cual aproxima bastante bien la realidad de al-
gunas situaciones. De aqui resuita

I(t) = I(0) e A*

donde e es la base de los logaritmos naturales (e =
2.71828182846 . .. .}, v v es la tasa de crecimien-
to instantidneo del indice I (t). Es usual (pero no
necesario) definir I (o) = 100.00. Para mantener un
ingreso deflactado en moneda corriente R (t) por
unidad de tiempo, gue sea permanentemente cons-
tante, en moneda dura (o en pesos constantes de,
un mismo mes de cierto afio convenido), el rentista
debe hacer que R (t) sea proporcional al indice de
inflacion I (t), vale decir, que en los distintos mo-
mentos del tiempo t, se tenga:

R{tye<I(t)
lo que corresponde a
R (t) = Rgeft
como es evidente para matematicos y economistas.

En esta expresion Rj es la cuota de retiro de
fondos por dia (o por otra unidad de tiempo muy
corta) con que se inicia el proceso: Rg=R (t = 0).

s 7

yo¥

xl K"f 4

.ot . et TIENPO (1)

Figura 5.

Si la tasa instantinea de rendimiento del dine-
ro del fondo, por dia (o por otra unidad de tiempo
muy corta), es &, la cuantia de ese rendimiento es
S. a (por dia). El balance del fondo se liquida ins-
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tante tras instante (digamos dia por dia, en la préc-
tica) y se expresa en la ecuacion diferencial

= t) - At
ds(t)/dt = a.S(t) - Re @1)

Figurz 6

cuyo significado y cuya deduccidon son casi obvios.
Podemos también escribir esta ecuacién en la for-
ma mds conocida y tipica.

t - :
ds/dt - @ § = -Rge P (@1a).

de una ecuacion diferencial ordinaria, linesl, de pri-
mer orden y no—homogénea.

En cualquier texto de Ecuaciones Diferencia-
les Ordinarias (como el de la referencia bibliografi-
ca) se encuentra que.la solucidon general de la ecua-
cion anterior es

S(t) = e“t [-f Rge PELm®t dr 4 A]
- A" - RePT/(p - @) 22)

en donde A es una constante arbitraria. En el mo-
mento inicial t = 0, esta solucion da la relacion

de donde resulta

A =Sy = Ro/(p =) |
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y de aqui sustituimos en (22) para tener

S=8e%t -

; Ry (e%% - e PY/(a - p)

(22a)

La rapidez de aumento o disminucion del fon-
do la obtenemos derivando

S(t) = dS/dt =
at t t
aSpe”” - Ro(ae **-pge P )/(a-p)(za)

2. at 2 at 2 at
a’spe " - Ry@’e* - g eP)/(a—/j()24)

Sustituyendo las ecuaciones (22) y (23) en la
ecuacion (21) se comprueba facilmente la validez
de la solucion encontrada.

Ya se sabe que el fondo crece cuando sea § (t)
> 0; alcanza un méximo en donde puede ser S (t) =
0y 8(@)<o; y seanula cuando se lleguea S (t) = 0.

Hemos llamado “optimista” al caso en que la
tasa de rentabilidad (continua y compuesta) o es
mayor que la tasa de inflacidon 8 (continua ¥ com-
puesta): a > f. El fondo crece cuando y en tanto
que sea

& Sge “"-anoe *C/(a-p) +

fRge Pty (a-p)y >0

que es lo mismo que
&Sy> Ro[_a -p e(*-p )t]/ (a-p)

Si aspiramos a que el fondo de capital crezca
en todo momento, cualquiera que sea t, necesita-
mos y es suficiente que

(a-p). &xSy/Ry > max [a -pea-p )t].=
t
& (para t = + 00)

(25)

es decir, que hagamos

RO < (“-F) So

Si Ry es mayor que (o — )8, el fondo atn
puede crecer durante un tiempo, hasta llegar a lo-
grar un maximo cuando se tenga

S(tm) =0 y 8§ (tm) < 0

es decir, cuando sea

(a-pit Ry
y R YN (=R )

o bien

log, {JRO pla) + [RO‘SQ(“ -p )]}
o a-p (28)

Para que este valor de t,, sea real y positivo es
suficiente y necesario que

ROP/G. > RO - So(a—]S)
0 sea que necesitamos y basta que se tenga

R0<a S0

aunque sea Ry > Sg (@ — f). Un cilculo algebraico

sencillo, que se deja al lector, permite substituir la
expresion (26) en la (24) y demostrar asi que:

s (t,) < 0.

De ese momento en adelante, cuando vates
t >t.,, el fondo entra en declinacién porque

5(t) < 0 para t>t ,

como es facil comprobarlo usando las expresiones
(23) y (26). Y se agota totalmente cuando sea t =
t* tal que

S(t*)=0: 0
es decir, que

*
(@-p)5, + noe*(“‘f’)" - Ry =0

0 sea que

log, [1 - (a-p )SO/ROJ eX)
a-p

tF -
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a condicibn, claro estd, de que el corchete en el nu-
merador sea positivo pero menor que uno:

0<1-(a-p)Sy/Ry< 1

que quiere decir que

R°>(a -5 So

Vale decir que el fondo de capital se arruinars,
mas pronto o mds tarde, si el régimen de retiros ha
empezado en Ry > (a — B) Sy, aun en esta situa-
cion “optimista’ de que la tasa de rentabilidad «
sea mayor que la de inflacién 8.

9. El caso continuo con rentabilidad igual a
la inflacion. Tenemos aqui a = § = ¢ y la solucién
(22) se convierte en

S(t) = Ae 8t - Ree €t (28)

lo cual se deduce aplicando la regla de L'Hopital a
la ecuacion (22). Resulta que la velocidad de creci-
miento es

s(t) -Sose“- otse“’-loe"'

En la forma en que ya lo hemos hecho, dedu-
cimos que: (1) el fondo crece en los primeros tiem-
pos posteriores a t = 0 si el régimen de retiro Roy
esos primeros tiempos cumplen la desigualdad

te < 1+SOE/R0 3

(2) ademas, observando esta inecuacién se deduce
que este fondo (con a y § iguales y con un valor co-
mun € bien determinado) no puede aumentar inde-
finidamente, sean cuales sean los valores (positivos
y fijos) de 8y y RO;_ (3) alcanza su valor maximo
cuando S (t,,)) =0y S{ty,) <0, esto es, cuando tm
= (8, € /Ry — 1) si es que Ry < 8 €; y finalmente
(4) se anula, forzosamente, cuando S(t¥) = 0, que
es en t¥ = SOIRO (siendo t* > tne como puede
comprobarse analiticamente, si € < 2).

10. El caso continuo con hiperinflacion. En
condiciones de hiperinflacion, cuando € > §, la so-
lucion a la ecuacion (21) puede escribirse de mane-
ra mas conveniente como

5(¢) = [s0 + Rol(fs-tx)] et - Rye PE/(p )

donde f—«a es positivo.-La rapidez de aumento (o
de merma) del fondo serd

S(e) =a[SgeRg/(p-a)] % -pRoe Pr(p-a)

¥ mientras esta expresion sea positiva (S (t) > 0) el
fondo aumentara. Ello sucede mientras se tenga

ofso+ typ- 0]« =% > s Frgp -
o bien, simplificando esta inecuacidn, cuando
as, > elf -t
O sea, mientras sea in
t < [17¢p -a)] 10z, (asp/Ry)
admitiendo, por supuesto, que a 85 > R pues de
lo contrario ese fondo no conoce ninguna época de
crecimiento, sino que cae desde el primer momento.
Se llega al maximo de las reservas nominales

de capital cuando S (t) = 0 y 8 (¢) < 0, o sea
cuando

a [so + Ro/(ﬁ -a)| £ a f Rye P‘/(f...c )
0 sea cuando
te = [ep-a)] 10, Casyry  29)

y la ecuacion (24) muestra gue en ese momento se
tiene § () <0.

Finalmente, el fondo se extingue cuando S
(t*) =0, es decir

L 3
(p-a) Sy + Ry = Roez(f"m)L

de donde resulta que la duracion del fondo es

loge [(f—a) SOIRO + 1]
p-° (30)

t* -

y este valor existe y es positivo para todo Sy y
todo Ry. Es decir, si 8> a, el ahorrador que vive
de sus ahorros comienza mente llegard a arruinarse,

11. El proceso continuo conira el discreto.
Es importante examinar si entre la modalidad dis-_
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creta y la continua ha& diferencias sustantivas en
los resultados que encontramos.

Primeramente calcularemos sobre la Fig. 5 el
area bajo la curva monotdnicamente creciente
y= eM, para obtener

n
K = ™t dt = e AP (l-e'l)/l {con A > 0)
n-1 (31)

de donde

K

ol ™ ® An+d (l—e-l

XA

a
L1 /Fy=e (31a)
De manera que si escribimos entre Kp+1 ¥ Kp

la relacion

xn+1

- In (1 +x)
en donde x sea la tasa porcentual de aumento rela-
tivo interanual, tendremos

2 2 _

e” =]l +xo0sea x=e (32)

Entonces, entre los procesos continuos y dis-
cretos tendremos las identidades

a

a=1l+r=e h=1+i=eP

a—b-r—i-:ea-ep

refiriéndonos a las ecuaciones (03) y (21), de pro-

nostico “‘optimista’”.

Ya vimos, en el caso discreto que, si (a — b)
S < Ry <a S(, el rentista acaba por arruinarse
¥ que ello ocurre en el plazo dado por la expresion
(13)

log, [ 1-Sd(a—h)/Rl]
log (b/a)

n* u

En el caso continuo, al ahorrador le sucede lo
mismo, y eso le ocurre en un plazo t* dado por la
expresion

. loge [1 - So(a -p )/RO]
& e -
a —ﬁ (33)

segun la ecuacién (27).

Durante el primer afio, el retiro total de fon-
dos, en la forma continua, seria de acuerdo con la
ecuacion (31—a),

&
Rl = Roe

de modo que el plazo de supervivencia del capital,
antes de que se agote, seria, en el proceso discreto,
en namero de periodos:

log, [1 - S(e” - ef )/Roe“]
log, (ef /%)

n*

log, [I-SO [1--13_(':l ~p }] /RO]
a -p

En la Fig. 6 se recuerda la grifica de la fun-
cibn y=1—e™ con x = 0 y de la funcién y > x
con x = 0. En la grafica se observa que, para todo
valor de x que sea positivo, la funcidon y = x es

x>1—eX

¥ por tanto, cualesquiera que sea « y §, (8 < a), se
tendra

~{a=pA)
a-pg > {-e

¥ por lo tanto, observando los signos de los térmi-
nos, deducimos que

_ln{l-So l 1-e~(5A) ] /RO} < -
In {1‘50(“ -p )/RO} *

¥ en consecuencia
n* <t*

Esto significa que al ahorrador-rentista le dura
mas el fondo de capital (en las condiciones & > b,
a>f Sg(a—b)= 8g (r—1) <Ry > S§g (a@—p) )silo
administra de manera continua, con retiros y ligui-

{*)  In=logaritmo natural
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dacion de rendimientos diarios (y ojala horarios)
aungue sean pequefios, que si lo hiciera anualmente
0 mensualmente. '

APENDICE: Ejemplos numéricos

Los casos que se indican a continuacion son
ejemplos numéricos para algunas de las situaciones
que ya hemos analizado..

Caso 1. Tomemos

Sp = $100 millones = $100 MM (*)

r = 30%fafio=0.3/aflo®a=1.3

i = 20%fafio=0.2/afio <reb=1.2
R, = $5MM en el primer afio

Observacién: Aqui se tiene Ry = § SMM <8y
(r—i) = 8¢ (a—b) = $ 100MM x (0.3—0.2).

La ecuacion de recurrencia es en este caso
S ,1=85. (14r)— R, 4 =1.35_— R b"1
n+1 n (141) n—1 " +°®°n 1

=1.35, —$10MMx R, x 1.27~1

Aifio {n) Saldo al fin Retiro durante
del afio (8,) el aiio (R,)
0 $ 100.00 MM -
1 125 $ HMM
2 156.5 6
3 196.25 7.2
4 246.485 864
5 3100625 10.368
6 390.6396 12.4416
7 4929016 14.9299
8 622.8562 17.9159
9 788.2139 21.4990
10 998.8792 25.7889

En estas condiciones el fondo seguira crecien-
do indefinidamente debido a que Ry < 8¢ (r—1).

Caso 2. Tomemos

= $100 millones = $100MM

309%/ano = 0.3/afio < a = 1.3 cada aho
20%/afio = 0.2/afio <r < b= 1.2 cada ano
$10MM en el primer afio

ol e - m
o
4 0 |

=}
-
]

» Usamos ¢l simbole “MM” para indicar ‘‘millones", siguiendo
una practica muy usada por los analistas financieros en EE.
UU. y por los economistas dcl Fondo Monctario Interna-

cional.

Observacion: Aqui se tiene Ry = $ 10 MM =
Sg (r—i) =S, (a—b) = $ 100 MM x (0.3 — 0.2).

La ecuacion de recurrencia es en este caso

n
Sp41 = Sy (141) = R__; = Sgb

n+l 1 0

n-1 n-1
= 1.3 Sn-RIb = 1.3 So-$10 MM x 1.2

y la evolucion del fondo de ahorro esta descrita por
las siguientes series:

Afio (n) Saldo al fin Retiro durante
del afio (8,) el afio (R}
0 $ 100.00 MM -
1 120 $ 10.00 MM
2 144 12
3 172.8 14.4
4 207.36 17.28
5 248.832 20.736
6 298.594 24.8832
7 358.32792 29.8594
8 4299848 35.8329
9 515.9821 42,9984
10 616.1789 51.6982 . -
11 743.0148 61.9179
12 891.6177 74.3016

Aqui el fondo seguira creciendo indefinida-
mente segin la ley S, = Syb” por el hecho de que
S (a—b) = Sy (r—1) = Ry, lo cual ya se demostro.
demostrd.

Caso 3. Tomemos

So = $100 MM

r = 30%/afio = 0.3/afio # a = 1.3 cada afio

i = 20%/afio = 0.2/afio ¢ b =1.2 cada afio <a
Ry = $20MM en el primer afio

Observaciones: Aqui se tienea>b (r>1)y
Sg (a—b) = $10MM < R,

= $20MM < Sga = $30 MM.

Numeéricamente la ecuacidén de recurrencia
queda

x1.2" =

1.3 x 8 -20MM x 1.2°

S =1.3 x8 -R
n

n+l 1
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‘Afio (n) Saldo al fin Retiro durante
del afio (8,)) el afio (R,))
0 $ 100.00 MM -
1 110 $ 20MM
2 119 24
3 125.9 28.8
4 129.11 34.56
5 126.371 41.472
6 114.5159 49.7664
7 89.15099 59.7197
8 44,2327 71.6636
9 — 28.4939(*) 85.9963 (f)

Nota: (*). En realidad seria Sg = 0, Rg =
$ 44.2327 MM, por obvia razon.

En este caso ¢l fondo arranca creciendo hasta
un maximo nominal

Spy = Sq = $129.11 MM

Segiin 1a formula (12) el fondo alcanza su ma-
ximo cuando

1n { (x/1) [1-8,Ca-b)/R,J}
1n (b/a) i

1n1.5(1-100m1 x 0172004} , .,
1n (1.2/1.3)

n= &4 aiios

y se acaba, segin la formula (13) en el afio

1n [ 1-5,(a-b)/R ]
1n (b/a)

1n {1-100MM4 x ©0,1/20MM)
1n (1.2/1.3)

= 8,6597 afios

= O afios

Usando la formula (33), el lector podra, con
su calculadora de mano comprobar que el fondo
dura mas si se le maneja y se le administra de ma-
nera continua, como ya lo afirmamos.
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