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Existiendo reclrrsos limitailos, la asignación de los -
n:ismos a aquelio; usos en los cud1es sLl ¡endirxiefito o bene-

fjcic - cos:o ' corsioF¡anoo elto rorcPoto5 en s' for-?a *
rÉs amFtia sea rÍayor, adquiere vii:41 llport-ancia' Asf e§ -
qJe, se han desarrollado un coniuntE de crite¡ioB que son _

instrlmeotos a través de lcs cuales se establecen priErida_
des .ie utilización de reclrrsos. Ljc p.isar cñ una exislencia'
itimitada de Los nisnlos tenclrfa,rucho rrrenos impoitancia e5-

tab.Li, ¡. , .ior: 3EL3.

Con e"L'I+rcia d l05 c,_rt._jo. Lrii"izd(os para Jclcc-

Asl, cie¡tos proyectos puerlen tener gran significación
desde ef punto Ele vísta eaonómico privado, pero efectos dea

favorabfes p.rra fa economfo en su ooñiuntEo Tal puede ser -
c1 caso cle un proyecto muy ¡cntable paro e1 empl:esario, pc.
r! quc en su desarro.llo exige grandes csfuerzos en divisasi

cionar 1os proyectos más convenientes han surgido alsunas _ 
..

confusiúnEs que se van aclarandoo

con 1os consigr.ricntes pcriuiclos para e1 balance de pagos -
nacional"

Existen entonces, en

de paoycctos dos cnfoqucs:
tcrós individgal y otro cn

!o. cri'tc.ios Porr L¡ se- cción -
!]ño quc scria c-] func. ón deI Ln-
función dcl intcrds social"

En sste oportunidad vamos a'Lratar sólo fos critcrios
dc evafuación cconómica a nivól de cr¡p.csa"
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pierra rrs:l .t /. .-f r.- c't. -LLo oi. invci-tir como: ''n--

cji¡nt- -. l',s¡o, r".r': -Lu: r..'- L:¡1:.io oc unl -ltisIJLCiór
.
ffin inv'rli.lo c. -i =o-

11 i> ccrrj cnt. i - n l-L-=j-Jr"c rs=g4 =j!Lj-' "' "o' :' ién

y-r- !f-.--6--L: dcc: i¿r I 1 . I 1. qL,J Lon.r - 1 lJ'(-Lcr. "." -
niémo _pucde scr uno p.rscr: fisicn ¡ Jurl.ricr..Este :r::irio
1o griertamos hcc,ia l¿ crnprcsn., pucs crc'.rr.oe- quc cn su ómbi

tó, c1 rrrísño adquicrc su mayor signiflcaciÚn. Ello no ir¡p-Li

car alincarse cn 1a posición dc-fos autorcs quc antienocn -
ccn corác¿ar absoluto La iüFosiirilidad .l. aplicoción oc ená

iisis ldcnicos Llc svaLuación dc invcrsÍoncs rr?sdL c1 punttr

Ín.iiviliua], i\c úbsisntc ci'cem3s que an Ln ofrprcs:l .torr2 su _

mayor factilrilidltl dc.rplicación, cn l¿ cu;.:l r prri..r CcL ca

ráctcr suirjeiivo qlrc pucda s¡-]byaccr cxisiun.qbiqt:vrs quc -

h¡.n cnsrya¡¡ vilrias
quc considerfmos

tba-FE
Pr.Er!H

- irG
-:'€

aq/ L ;b¿,

- irrE

foftran un "foncir común rie motj.vación""
Ln cu.rnLo aJ bi -n i lv' . c:Llo, os -utor-'
clasi¡icaciones r harcroos un repaso, a f.ls
i rport.rn L- - 11U--iroi ooiLtivos:
JÉel ocan, distinsuc !

i:, l: i.6t
- ir.g

FS FE :"
í]EEs a

5J?Éi,ris.
EiÉñi-.s ú
aji=¡E, : e

FsEriS¡Cs
A.=lr 3i a'fr

'.,::-r _,:i:.ci
s::r .: -J c

- inversloncsllqgl¿llPfq¿o, P!l-
cquipo olEitcto o desgcstaclo por uno

.i¿n a un ahorro de costos.
-lnvcrsioncs cjc cxpansión, que

etcnde/* lñffimiñr,-¡¡?cl- consumo.

cjcnrpio
IIT AI

t: É: iirEE
lnfcr<lci.rEh.bilitcn a 1r cmpres:r e

sr]stitui¡ un --
Nomolmcnt.! ticn

c-i- objeto-i¡v-.s-lon ,.n.. frl-.. r-\ pJ.-Jc L¡-, c.r'ndo
proiü-cJ ñr,l-JEl r.ii.' ot. noújILc:r -u-os
.I:r lfnca oc p.oductoso

Eni¡c c

1.- E
cn

- invcrsioncs a-e-trató-gícas i no¡malmcntc diflcllcs de -

-,--=-;--]l eiei-'e lviassér "La cleccidn clc 135 invcrsioncs"
3.- tb.i



o.eniific3r, cofto Po.l¡la sc]'
a3s 3 mcjGraja e1 P:1sai'ric los

Fi¿-Í.c iriassó, riistinguc :

c1 caso rl¡ invcrsiones
!mp:!irai'oso

- -Ty9§]9!9g-p!-!uqtive eomo ser 1os equipos

- invcrsiones no p¡oductivas¡ los stccl<s.

iy I" Foul 
' 

clistingucI

pcs psra inórcmrntar 1s prooucciÓn'

otr' 5 autores li'. Lnlucr :1 .invt ¡. .-'cs
Eafcnsiv.rsr cluc cncuadran ¡lcntrD clcl enf¿quc
Ent¿ndeLncs útil la cnunciación dc Ia pEsición

postcrlo¡es cn foama adcúuad¡.
Asi, cl cnfoque do fos critcraos
ien fu¡damcntalnlJnt¡ r.l cc¡ccptc
cjc ilisslj, o quir l3s '.rÚt.-.s tir ..

n.'ntc-rcr If5 qatuncia .! P.rr ', ur-

- inv -51rn:i- Frar.1 LJnL_r ., :s gl.i 1- nucvús equi

dc ncu1.
dc divcrsos -
dcsarrofiosaL¡tcrcs, a cfactas dc que c] lcctor ublque los

quc lia van a analízar ati
dc invcrsj-oncs proCucti\ms
trs!. r'c rcnttrbi'rid.rrl .ie -

val.jr nctu3] n{itr sJ uti.ii¿.in p:1r:

sión ci !i conccptL Ll! D.rn"

!!t) 4i'nECE!E_lt!1!§ PARA LA EVALUAC]ON DE P]]OYECTOS

P¡ra dctcrmina¡ cl gr¡do cic.ras'labilideC dc Lln prcycc-
tc Cir invorsiÚn, ss hscl' nr:crsrriü crnocca un cilniunto dc

informacioncs"

Entrc e11as dcstacamús 1as siguicntcs:

1.- &ionto dc Ia

2"- Colondcrio

invcrsión iniciol"
dc 1a Ínvcrsión.

3.- ft,iontú dc ingacsosr costos y bcncficios.



4.- Calcndario dc fos flujos de bcnirflcios"

5"- Vide úti1 del proycctB.

sc cuiclad¡sámcntc pucdc l1eva¡ c.ryibar a conclusiones -
CrrÚnLa5 

"

Se dcclica cn cstc
ci {:rataúicÍrtJ ¿ic ostos
rar cn uTlf ¿conomfa con

1"- lrD;to de lla invcrsi;n inici..f

A cstcs cfcctos sc suol.r tlistiniiuir lntrr 1r invo-i:--

quc las intclran,

_j - -_-:-'----:

Pa¡q fa Eonsldcración dc cstos antcccdcntcs dcbe tcncr
§e prcscnte 1as 6oñdi6i.rncs dc p¡cclos dc la economia en -
quc se va a dcserrúlla¡ (r1 pr¡yccto, si cs rlc cstcbilidad,
de inffoción o dc deflacióñ, Estosj hcchos rcvistcñ mucha -
lrnportancia al- dccidir 1es altc.nativas yr dc ntr rÓafizar-

Éb-

Es t¡rl¡¡/l
g!É'ffi

3.r iryü
IL r*,Í¡'r .¡
r§a k6É r¡
fd.Ei;-E

tratraje ur¡ cepÍtu1o aspccial para _

antcccdcntos 1n cl supueGtD dc ope

infl:ción"

s;- s

: ;.
nfc

2"- llal tnd¿riú

E-L deso¡'rcfio tornpor-el de los.lss¿mbolsos quc nticn*
d.n lo

ffia ¿" aqu.,,ffos critlri¡s quo obticncn v¡1c¡cs orr-
scnt-E-ffiifEqtr-ic,r r" cunvoni.rnci3 il.:l or.jvuct..

3"- llonto dc ingrcsirs, costcs y bcncficios

Es preciso dctcrr,riner si se taata de un nucvc pfcyec-
tn trl monto de 1os bcncflcio§ tctalcs aln

idiciDnal cn una cm-; 
-EáTra-ffidc una invc¡sión

:_:-:-:-:-::--:-r-.É+
d¿ l¡ invcrsión Dcs.tc ¡¡.ct

tEn orÉüú
Jccr€a de :-a i!!
rea l"s iE. ll(!r
tas 3-rtaretirÉ

A ¿stG fi
qu! \rer¡ dcsJc :
fEstr cl¡3s *
cación" D..to.l
cxPlEsa q.c 1a
dc naü-Éal¿r¿ta,
cics subj¿tird
ción"6 En efecl
miento, se tu
ce los bcrpflci

que sc pro r.t60 .ñToi rcsu1 Laooe por 1r oucsto -n morcha
cn f{rncionamicnto cic



4.- CslLndcri- c- 1os f:LJ.j ,..' b ncFrcios

Fn '¡ .icicrrñlnnc1on ou 1 lÚs fL}
dc fondos, quc

i+:_tencia ra dcf iniEi in Dcl c¿saaro1lo cn c1 ticmpo dc *
:is írisnGi"

5"- Vida útil dcl F7'uy¿cto

fs *rmr.'11 .t,- J. l.s r1t-c oc1l ..i n.:cLsrri.s Alrr -rv=]u.1r la descabilidad dc unf invc¡¡jióno

Su ínpDrtancie ve dcsdc la ciirtr¡min:ciin dol dJs..xao-
i1. tcflpLral c,c lls bcntficics¡ lTasia.l.]r cuentÍn rr.r lus mis
¡fjs a través rii] fo fijcción clc clcrtur inÉUmos, co,n. l-as do

Fc'cl.rciLr -'s.

¡,VI-§.--c[i ,En

l,- tlnc.ptrs pi"i:ivirs

Dcs.lc r¡uDhr ticmpir atrás, 1os hombrcs dc ernprcsa sc --
¡¡an sncontraCir crjñ cl pl.oblcm.1 cic riccidir cDnvcnicntemente :

rccrco cle fa asignicián dc fos rccul'Sos tlc capit31. Est3 E . r':
rEa fcs hn tlcvad¡ a e\/alua. 1.s rcnCiñi3nt3s dc 1&s distín
tJs :1Llj_n:Ljvss d. invJl.''n. ']

A cstos fincs. han utillzado un con.ju,rto de crilcrios
quc van dcsJc .l-!(ILrnos cmpirlcÉs, intuitivcs y subietivcs, -
hasta otrús ñás obictivos, efinadosi y factiblcs r]c cuantifi ..1:

cación. Coñrpartimos fa opinidn dcl Profcsor Súfofión cunndc ;:.:

ij^prcg quL '1 1 "o. l( r:l"r]- : -n1rr . :t , -s m's ' - qr'1do que

dc natural-cza¡ tcde evaluacidn ,:l¿1 1'utuno nccosite dc iui-
cios subji)tiv.rs corno asi tamltriin un cicl'to grado dc intui- .'
ción". En cicctoe para aplicar crite¡ios dc cic¡to rcfina- .

miento, se hacc nacasario pl-ardccir 01 Ccsar¡ol1o tcmForal - .,

Cc Ios ltrcncfieios quc .cpo¡tal'á ]a invcrsÍ6n, cstc hecho a,'



É- ---:t-I
su vcz, cstá imprcgrnÁdo d- una se¡ie dc supucstos 1os cua
1es pucclen tcnc¡ un altc g¡ado dc intuición o.le subjetl-
vi-smll. La tcndencia predomincntc de 1e doctrina c¡ la ac-
tualidad cs 1:1 quc ac nscj¿ :stc s3,lund! tipo Cc mútocJ¡s;
Á cat.: ftrsp¡rc:.r c.-1 p::i_!1ri'il:"ii1.' 11 t¡:brjc plLn.ro dc -
J--' ,,'-ü- 'P-. , , lr, :q L-.o-L " [ .pt1 -¡d].--
iing"J publicaa¡ ¿n 1V11, lir existido unn cncrfic canticiacl
dc trabújos scbrc cl toma, cn forr¡a cspocial cn llos ú1ti-

En cstc trabajr prcs.]n'.üm:--s un ccnjuntr d. crituri.! rJa¡:
auxilier cn 1a Ccrcisiún r,i! invirrsirn.rs" l.lir prctcnC¡rni.s i.¡
cluir trclcs 1.s qlc exisi.rrr, pc¡,i::i, in-Ll.jzrr :t i:s qu.
.la tcD:.Ía y fa p:'áctica -!Ls h¿ prlst]C- n:iyLr rtcnciin"

t
&ú
UÉr

Estc critcrio, cs usodo con ¡nás frccucncii c¡ lii clu¿

parccia a primera vistc, c pld.rr Llc scl Bumarnlnt:r prima--

Asl, sc i.rncucntr-an c.nprcs¿s quc ticncn fj.jr(l:1 uxr g:
lftica de expangil su pasivo h¡sta u¡a crfla ya pri-le'tcr-
minaca, oti'as ¡chirsan o inErcmcntar slls Llculas" Casiis crs-
'¿os eir ]Ds cualcs lcs proy{jctcs 3 dcs¿rrr¡llars.r tañalrán -
comi-r primcr obstácullr n¡ Eer supcrior a una .ictcrminada -
sume qu,.r un ast.rs cesrs serla fa de los ifiFrrtcs nctos ob
tenidos"

otras cmprcsasr fijaa c1 mont! do nLraves invlrrsicnes
cn función dc las claprcciaciüncs qlrc sc ha¡ acufiulado an
pcrrodos fr.1sa!'rosi

En fin, v.!r"irs s.rn losj c:isos c¡ qir.r sc utir.,i-za cstc.
cr!'iterio, n- ¿Itr;Lnnt. deci.i:.Lin f¡ lnvcrsiún se hacc nLce-
sario fa pr¡scncir.,r un c¡njuntL dc critcrics e ios quc

ha¡enos un anáfisis"

2"- Volumcn clcl dcscñtrelsil

l¡-¡ t

arltlr'l5É É
-¡¡

Sc :taiE
ftiÉ ftF t
ü¡€f.=j =rE

t¡E.g:
l.3 ca'!=¡Ll *
Ési-*r -:ar,

E:= 
=.8 --5 :

aas] f:.i]-rÉJ
b rEÉt!'e
r:: ;e:E .¡É

i Fra= a¡

Li i== #EÉ
ara ¡Éci-:lE¡3r'
¿: :s !,lff :aa

-al=i
9., EsE iEai
trEa c:j:E!=r:
aas qJ¿ sa :jr

Pf=iequid.z. eslEc
c.n difiG¿tú

Il't' ¿ *
al¿ est3 i¡¡sAr
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cfecto, a1 nc r¡cdlr' prDductivided, sc pucde incurrir Bn -
crrcros descchanclo prEposicioncs dc invcrsiijn cuyils utili-
dalics sDn ciscontinLras o baies cn fos prlmorcs años.pcro -
que lucgo ccrúicnzan a rendi¡ abunaleñtcflcntc.

Tá1 vcz, fa aplicacijn más adcoLlaoa sca para qElccter
prgyecios clc vaf¡racÍoncs extl'Eru1s, dc gra¡ vcloclCircl clc -
rcpago c rl.r r¡uy icnta rcstitucÍin"

fntrinsec.:rrncntar, sc tt'alta Cc uaa hcrErnienta riuy pri-
maría a fa quo ,:i{rrc a.lrcgá.sc-Le otrLis ú-_lil:¡cntrs Cc iu:LciL)
para rcspalrlar ¿¡Cocua.l"flcntc una dacj.sión, cn cspcci|:l 1as
quc tlcno¡ r.laciljñ cJn lLrs rcn.lirir.}(intns, rn1-enilirn.lc Ústr

. c|Jncopt¡ c¡r r.ri niís .:ñ;p1i: sLrntill.i.

Vcamljs urr's.ncili'_ ci!mpl-. .lti un pi'irycct! qur cuyils -
inve¡sicncs Fijas y en capital dc t.aba.jc son:

FqE
¡E ¡a E4

r

ireir=É
í.r,¿==az'

Cr€d.: 5t

fnvci-sioncs fijas .".""
InvcisiLjn r¡ capitsL .lr

TllfAL

lltiii.lr.lc:j anuc:r..s Is1n
tcsprccl¿c1c¡l

Pcrf!.-l.i .ic repago:

21"-i,¡e' ¡g u't

l, 1c¿.ilal'J

lto"o0!

- 2¡5 años.

-= tra:

'-..---.+
!=L:'r: - , : '¡

1.o0.0ü0
3"TÍ]C

a,- É

10U.0{:t0
3rq/==.

a dsr
rEñe!':s : :::

,4r1.000

0tros cc los critcriu:r que sc sulrfcn usar a sfcctos -
rJc evaluai' un pr-oyecto cs ci quo so ccnccc con ¿1 nombrc dc

- " crcdit Status '.
Rcprescnta, cn una ialca pasilllc cic afinar0iEntJs 1a ca-

.pacidad ric 1a invcrsión quc demenda un proyecto para..gencrar

- r.-i:=
:.ic a2 :i:vc=i:ia

o-^r.Éiia.
-.....-
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Sc.bticnc cor¡o ci cocionte eotrc 1a sur¡atoria de 1ss-

r'g,="t'¿¡-¡t=-fF;¡¡;¡t¡..-¡. = qÚo. 2sT@.*: a"ion""j
húc-ra úf¡á-n"Eil -qaf,plawatu §ribrlla -invcrsjÉE

Dadas slrs 9a¡actcrfsticas sc usa con asiduiclaLl cn -
aqJcll.s proycctos quJ tioncn una vfCa prcCuctj.va ya consta
-.ida pJr la c)lpcf icncia"

Supongari]os --!.rs siJuicntas dstirs:

U tii:i. Li¿cl

123
51 5. 6C

iaral

:ll0

Tctal
45

jD ?a

Ci'eclii 5 LatLls 1,7

5,

10I-i

tra;rict.r;l- ;. ";t.i;

- utili.ladcs p::omlrdics snuafcs sDbrc v¡}or dc llirr.cs
u9-r9- 1.1y!isÉq.

Esto ¡r5tocl! irs a¿nociilo:3rilr-l6n con c1 norntrrc dc "rc-
tcrnr cont:lbfo sob]'o la i¡r,-/rr"sión d'r libn:s", "mita:lc riive
ia;r: ulc tisa cc r¿:oi'no lc 1ibr.s" , " i:..s'r .1pr¡xi¡rieaia de _

returna,' t o "rttót.tl. .rpro)l'rrnail!''.

E1 critc.io ti'ata dc ovrfuar la pro.iu:tivilsrl dc un -
pr-y. ct."

e1 mis/,ro ha s1c' cxpucstc y cu.rntiflcadlr tlú divcr:s3s

nrTrrf'j r a: q- h1r!rl-'- r_ b- r.':-p\so:



inicia:1"

-1Ü-

* utili:la.l ci:r 'rn ¿ii. r;p¡cscntntivri s.;ro invcrsÍón -

ñuchnS i:rn:s J! in

=':q-::

jt :: :_ ,-.É_-i- ri-i1irr. pr:rñüii., !r.;Lrr rvrlsiln p¡.,ilcii-:r!

uirili:t.l p1'ú¡n..1 j-r, s:rbrc pr'-mc.l:'! por]d.J.a.i.

drigirre:rs rn difcru¡ ¡cs p;]rf¡:.1o.á

Pcr k. c)(pucst. sL-r¡g_J qu.3xiSt.n
Jri'.'- I c-''.1- -" f '

c:Bi3it-!:'g:, -:i,.f irc ilrri cs les,-tdlrcc j-:rr's .]'r :'r:-!.lal!!
, -c,. J

ri ru v--z n: Es uflif¡!'ric cf conúi]irtr: qüir s: fc lrlt!¡-_'
F-r.t:r.l! sLLr¡! i.v:r"si.in !lel- irriyD¿t." ,'tsi ¡s' q.: :r v¡c::
s. f¡ suclcn ali ¿!l:r r l¡ j rvc.sión Í':ii:l y .¡ nr rii.rj ii.- -
t.rtI:;.r to.los 'Los ..l:j¡riijol s.3 qu¡ sctún las r.!vis:-rrl-r.': r.
.Lnai1 r.r¡1iz¿i cin af pl'úycciso

E¡ ia ap1:c¿oiin:c cst. ÍrTiiai 'lc¡. L_.nsii iirrrsi- quc

sc ti'i:¿ rl.r u¡a airroxi:xecid¡r y d.ibcn pr¡i'\rnii¿.rr:'; lij. -_
rnái.isis cuand¡ .xistc. v3rios nr:y¡ctcs .l:j ca.:,cl-irristi-_
c:rs s_i¡rll¡rcs L cLlrfllo cl cLst¡ ao1 fiñanciGnic¡t. cs ccr_
ca,.r. 3 :sttr tasal§

Pcr otro partc l¡ eplic3ciól] .. ¡¡:tc fl'ji.:lo p¡rtc 'l.rl
supu¿st¡ !1c qLic fl. .i imEll:iantr l. consj.l.rrcid¡ :.ci pc_-
rlcdo.]il o', cLral sc ircrcibi.in las uii]i.lai.rs, cr sJa cs in
Llif¡r:ntc rrcib:r ún un añ. u ¡r_..tr.,'-ns v.jnt:rso

;iir.DECt! :r rs uti 1i.:rt ;s ".ii:.r,1-:l l:-Li:-a outtr -,i]13 s.,

1a prorluccidn anun,-! s-ji:rr.r :i:1 cari"rl .

Estii critLri.i ci, r-ci.ili- Jll lirs ¿utrrcs engl!-s.,i:ncs'
po¡ ia Ccnoirj.nació|-] "¡§tc of c¡piL31 iurnaivcl'" mic! IG vc-
l,rciLLcLi ccn quc rota rl cñpitaf ic un prriyüet¡o

Scr cblicn! modisnac la óamilarfcijri L:.r v:11.rr iJrutij !.1
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EE su esoncia ol fijar a 1os bonos urE dctcrmln¿lda tr
sa dc intcrés signiflc:r que lri valor :jcscüntodo actual dc
10 cc¡risntc iri ingrcscs quc irl Frrvccc os igr¡ar El valor
alc La inversiin inicir-l"

A ñEyor cbundnmicnto, 01 grc¡ ccoñomist¿ inglés Lorc
Keyncs, cn su libro 'rTacrfa Gcncral dc fn oculncióñ, cf in
tcrós y cl dinor.r" pubfiooc'J lior princra vtz on i936r t¡3-
ta Lo tasa d.' cfieÍcr¡cia fit3rginal- dcl c¡¡ii..rL clu! irs cL -conciiDto quc Cúecrrcllanrirs cn cstú t.3b3j. 'r:lji' x:1. n.mbrr
i:c t€s¿ dr rt,jntatrilic:eJ"

flc¡irifn:lcsc o cstc conccptc l<eyncs "xprcsa: " U::n -*
nÉs precislón, 1a tosa Llc cficicn,:io. ñrarginal cs isual. c -
la tasü dc doscucntc que, aglicada a 1:r s{:ric :lc rEnli,rirr
tos futuros quc se caicuLo paro tocla La vi!:c .1. un! Ll¡iri3ri
cciclonrl- clc capital, nirs Ca un valo. actu¿l cJ t¿r'rs lsls
rcrn:imicntos oquiva,].c¡rtos ai ccsto dc ta1 uni:']:r'"

Coúro se aprcci¡. se rcficrc al, concupic qu. na"L,iaaa,-
cst¿rñs !:csarrollanLb: o1 cualreprcseilt¿r ur¡a eplicación -o¡áctjca cn el ca0rpo alc 1§ cccncmfa a:c omEü'osa .lc conccFto
qlc fucr¿ñ clcLcjrsdos p{rr 1J tco¡fe cconiinlcao

Pur o'üra Íla¡tc Kcynns agrega qu¿r "A mcrlirla qu. aumrn
tan Las fnvc¡siones on un lctcrmia,?cL, tipo Llc capitirl, Cis
minuyc sl,r c¡j.cicncia nE¡gino1, tinto bejo LE csti.macidn --
ccnjciuraf r:c sus run.:imicntos frrturrs, cr.ranto Ffqu", cn

Jencr"af s6b.c su c¿6t! cun !., sumont¿ r -: cnntiCccl. Estc ú?

tirn(, sucie sur cJ f¡ci.r rÉs ir¡púrtrntc .rn ir1 rcst rblcci-
hiento Jcl cquilib|fo Ln crates pijr{cElos, Poro e meLliLe --
quc Éc a1a¡ga ci tlcopii tiundc a prcvefcccr 11 pü'lmcro. 

-
"A ostas oprcciaciones dgrcge Keynosl ÍEs obvio que l"a can
ticio¿ rlc invcrsloncs co¡riente so cxtonderá hasta ef puntú
cn que ¡ü hayB capital alEuno cLrya cflcicncia marginal so-
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1os lncrcncnt]s notos clc utilidadcs con l":ls incromcntos €la

los egrcsos, dcbc tcncrsc Prcscñte quc nos estamos rofi¡icn
do a hcehos futuros"

Serlo iftposiblc dc ¡:t¡e .ranera cxpLicar cf porquc va-
lc moncs un pcso a rccibir uirntltr do varlosañr,s, quo un po

sc rocibido hoy"

b] su i:asomcnto cs en ftrncidn tlo " cstimacionesr con-
jctÚra1cs ", Estc hcchir ¿s ccnún en cstos p¡.lccdinrlontúso
En ostc cas¡, lat ostimacioncs 6c acaiiz§n §úLr! lL c;ue c:l

ñ6todo rnti.e¡ria quc cs ñÉs lr;rirci'-i¡.¡ r t¿ : 1.,s llujirs .lc eicc-
tivrj" Evldcntcmontc irn fo m.diJü rir siri.j.c.la.l y efllnerli,int!
quc sc lc .tolgulr a1 cálcuio, li. :v¡.iu¡ciiin §Jrí ñ.is¡'

c) La ',;rs.-r dc flrntabi.lirla.l qLi-' sc cbt:cnc :io ur': pr-eycc

to rcprcSo¡lta ]etasa i:ro.notiiJ anLr¡l- do ios ?úriLilmicrlt¡s c
I: largo cic toi,e sL¡ vicia.
Estir huciri,, i¡a fllevadc a m.Jcirijs iiiocutiv_Js c crrrrr ar 6Lr

poEcr qui.r tjxi.si:.1"fo un r.itljrn:i íilucl a ijravós'lcl porfcú.
(lc vica ,ltii. Es p:i. cúnsiguic.1t?, -:i nrill]r, pucdr s.r, la
ti6sd Lj: cara pc:l.ril.r rlifcrlrnto tlc LoI:l. ui:¡(r! Lo que cc .]¡
ticóo cntonccs a t¡avés r'c cs:c instrú@ntc as pnolncclirr -
csas evonüualcs f}]otuácjoncs, Eu.rastrandc los prc y con*
t¡as quc tirnc inlifcitc totic tl¡o3ccio.

g!óq
5,rqÉ,

Y-

!qdeiLaü

T5i¡ts i.o
Eü.Gr iÉi:: !:
qrG¡:=. ¿-
c rrEa ¡.-c ci
tÉl rEb i¡L

Ccr¡si-t¡r
SE j ci t+É
& F{=:s c,
ccs .l -e r
ralc r¿r -qrF.-tr<3+-- iü

C..É¡ra.: ! 5¡fi

Estc] o¿toclir consistc cn cornpsaer 1cs valorcs prcscn-
tes cic la invcrsidn y clLj §us ronrliúicntos, actu.llizados a
1a toso ric costo clel capitdl.

Sieñdo I cl valur sciual cic La invorsión, y V cl va'
1or actualizado r,lo los rcndimicntosr toda alternotiva Lio -
invcrsi¡Jn q|.]c cumpla V) I tlcbe sor tcnida cn oucnta.

8"- Valor actual nutil ¡i

EñtsrEr.s d tt
traés 3rr.c.! t
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Cons:L{eranclo un pcrfcjir clc tlcmpo t, s1 velor clc

aI cabr dc LSc pcrfL C cs iguñl r rjt

Podcr¡íjs cntcnces consiCcra! un3 rcnta ccntinua, u
ga¡ dc uno sscosión Uo , LJ1¡ U2 r Un y sustituir'
termirBciSn ccl velor actual r fa suÍr:

n

>_
k=1

LI

(t) en ¡g
cn la rla-

tulr- É!,
E*&t¡¡
E fE-ldb é rú
G € crsilirda
dt !., : fuB
Crik: ¿.-i +

1-: g.E -: c
G st i¡.r, ,;'f¡ ,
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Iroi)k
flor 1a integra]

flc ho qLrcddJr cstc pr:Lrccúimi{.into cxco¡tc cla alEunns -.

criticaso Entac 1as más gcnc¡afizaCas sc cncuenti'a La rl:fi
cuitod quc 11cvo implicita la rlBfinici¿n rlc la tasf, clc co.g

to ckr caFiital" l!:r i Jhcm:s -r.\/j-.'r! : ast.: al'ccti)s ?lre ii -
finaocieci.iñ sLr.rle slrr múltj.p.rr y a ! il'c.ijr'li¡s c.rstos, lri
!lu. licvariar 1 pjncicraciijncs q\rL e vircirs n; ticncn fiíci:
6oruciún,

: Pc¡o anln suponiendo rcsuelto c1 prúb1cma lcf cosis .ici
capital, sc lo han reaLi¿aco críticas pucatrr qL¡c n.r clr Lrnr

moúi(la iic utillclell rc1útivo, sing quc p¡! cll cont.orii un
montL absofutu y af no vincLrlarsc can 13 invcrsijn pi.rLl'.r
rnucho dc su scntido r.lc rclcvancio"

I.¿API

Ef Institr¡tc du L¡,¡quinaria y PnoCuctos Sirnll¡¡(,s
(lturchinBry an.-l Allicd Procluctis lnstituto-f'lAPl,l rcolizj un
ccnjunto Cc invcstigacioncs a cfoctos clc ciblonlr un mdt¿di)

EI rúótori,r

:. :: =:.-=ür-:r- l: ,r=::¡ r
. cbia: =: 31trd
:--r-- -s---__:-:-:-1::

:.¡sercir .r1 ¡qr

4" El csrs¡.¡
tcr- i3 c¿rt:.-:
.-:ci prq/acÉ, 3:

l/ seorge rerEf





5. E1 ajusto trf¡a impucstos cn c1
-mcnto ncto cn impuestos qllc rcsufta¡la
ci6n deI prcyccto.

año próxinlc- cl eu
clc ]a implcmcnta- *¡¡

aa - €ll

rf-
brI

-t!fiÉ 
rl€

rf .LrE

-rt..¡r 
E,

dfi.

EÉ€ €:i
tú 'lrÉi.e C

!rEE. 9.: aúÉ
-ri¡= c¿ Ei¡r
JE e .tl 

=a|fkE ¡..E o.Et
e¡el-3t:

. E1 c.jicuLr ce1 lJo 4 es c:L más .iiffciil, irLrcsto quc in
cl,uy.r ura rcclucciún un oi vclor ¡l'csL:nilj .lJ las fülruf¿s.-
gananci¡s, L-, cual rcquicl'c una tesa Le actu.rliz¡ciin, *
aqueL-La t:lsr,- e le cuo:i se capitalizañ }.s gannncias" Ef -
métorlo i/V1PI, utiliza una tasa :lc .iascucnts dc 3r 25/o basa-
da cn una ostluctura cic caiiial prú.,1ltcfirinnCa" A cstos'-
cfcctos Í,API hc lr.iparad. iai:rias y qldfic¡s ;ram facili--
icl' 1o t.'.r:"
i,iAPI utlli::¡ urÚ suf3 t:1s¡::J ilcsc..¡,rtú [ i-i,::f;'.) ¡xre t:-
dos 1a$ firmas" 5in !:mtrcrg(- si Ll ri', Jrnp.csa 1: ,ii:s¡¿¡¡, 3,

drÍa vclvcr 3 caLcul{r L.rs t:ri:r-1s iliAPI coñ slr pi"üi.rij t5s-
to Lls 6api i:a- oi'r",PÍ ha p¡Jbnrl. lt¡cs clrst:s cic c-:p:ital y
h¿ lnconlrr¡- J! q¡.rc su! teblis nc sun s'-:¡siblcs ¡ vari:lciij-
nes on 01 critc rlol capi j:a.l.

gsnancia
invL!'si-úrl

le
11

La tasa clc r-'et.rnc irlAPf s:- celculc, iÍvi.r'icnclc
ct¡tcni.l¡ .lcf ?r.ycct:, ..o cl. añrr siguicntc ii-r
ncta.
ú sca

= ;¡áf:o
(= * cü:.'s_¿r

"l

!

o,3 i-

i
--_t--

I..' . 2 {-3- 4-5
Tasa de .etcrno MAPI -= ._-.-+__ /Y lOO

1

Esto sJ !,sa paaa .rrdc¡Ér bs Frcyoct)s. Lc ackninistra
oión accpta .lus prcyectos cir !]1 ori-lc¡1 dc su imp.,rtancia -
hasta quc krs fondcs utj.ll¿stilas 6lj (ictcrminano Si una fi¡
ma.pueclc rilt¿ncr aondLs 3 !n cJsto mcira¡ qur Is tasa ac --
rctornU cJ1cu13¿a pala un i:rcy.jct., se .-.i a:¡rsoja l]accrlo.

La epliÉaclón dc 1a iórmula í.IAPI pLrcclo ser rlc utili--
clad, pcro sc aconseJa que antcs sc tcnga un pcrFcrcic ccnc-

I

]L
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tccrfa básica pa¡a tcncr;,.1cna clncioncia ¡ic
hacicndc ,

cimÍcnt.r .lc, 1a
ic quc ac .rsiá

10.- instrumentos

Como cEr0plemento ce los c¡iterios anterioreó se han de

sarrofiaclo algunos prccerlinlientos qLre pernliten aportar nue

vcs elerientos pa.a 1a meior intcrpretación de 1as condiEiÓ'
nes de un p.oyecto )/ en tdininos rná¡ generales de una inver
sión"

Entr¿ e:ll-as, enccntl'enÉs Io que 1os autores han denomi

na.lc "{ndicc de convenicncla ¡ de deseabiiidad" lle L.in pro-
Su sonccotc És .L sigrrien:c: rrteniendo cl ccclente

c-L vali-¡r aciuali.zado.lr la:.gresos y ei L:le fos ingre
un prlycctD ¿ distiirias tarüs Cu actua:ización se __

Lrne curvao En 1a nisma cl valor: I ciel cocicnie eerá -
1" t qlq !!3i@!-

sos de

ell dc

I
I

t
I

I

L

E] !'rá el' tJ.Jr r . "1'r ')r - :r'rv.: I ' :- .'i-

l

l

lo i5 20, 25 3t)

ttpol:ic actuelización

1,5

l

0,5

¿
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V) EL DII-Eí"IA E¡JTi]E LA TAEA LE :IENTASILIDAI) Y EL VALON AC-

fUr\L I\ETD úE PTIOYECT0S ALTI:4,!ATIV[S

Dct¿rmihcclos prcyactos tic¡rcn .cndioiontos impo.ten-.
t.s, no obstantc cuando sc prcic¡rdc conoccr cu31 L:$ c1 mc-

.jor sru4Jcn ciificultcdes dado quc pucdan arrojar rcsultsdos
rifcrenLcs le tasa dc rcñtabifidod y 1r1 ñdtorlc..lo vslo¡ cg
tútr1 noto"

A¡ll por cjoflplo, considcra¡do los proyectos A y U, c1
primcro arroja Lrrl.f tasa interne dc ¡ctorno dc 34! y c1 3 -
55,/,; no obstantc los valorcs actuelcs nutoo dcscontados a
1a tasa dc costo ocI capital den ii 300"00b. y B ': 240.000"
Anr.g casLs como LsrLs cual dc los Eroycctos cs más aconsé
.i3b-r.c?

Esto dilcfla quc sc prLrscnta cñ algunos É_oycctos al-
tcrnetivos dc rlatu.elczn cxcluyontc ha Eiac,ro lugar o uno
ric ric c;iscusion¿s cntr¿ ltjs Jistini.s tlartadist¡s :.os

cua.Lüs aLln no ostán tLrtshunt:r rli, :rcuc:-dDo Nlo cbstonte 
-tr:dta|cr¡os cl 'Lcr,rü pue6to quc cn i.e octuaci.ón p¡áctica *

so

tipo CE ¡ciU:,lizacióñ
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L.rs tdrminEs notomitíoos sorfa como s1gu0:

%

,B

= Valoi' octual octo dcI PlEyocto A.

= Valcr actual ncto dcI P¡cyccto B.

+i )n =r.,1-

I t + i )n = N
B

Le dcirrr¡inacián cc ! E i lcvistc uña LmpDrtancia fun-
trncnta-l. Suponicndo n igual para ambos casos, Cc apl-icarsc
Jrrf, i igual I corno se qconsoja ai aplica¡ 1a tasa dc costo -
6e capital) i sl

2"8

>%
, scguiná ¡,rantcnléndoso

diFcrcntc, y Io dccisión pucdc so¡ -

Pur otra pd'te! dE tuncr ¡3sas clc ¡cntabilidad distin-
E¿s y en il ces., .spccl.l r qu.i hicinjos rofur(,ncia ie sltua
ciún pod¡'Ia vaaior y scr:

up, ) ve y

l| )-< ,u, según la \¡ariac16n do i y n .

:r1

:l

'ri



1"- Conccptos prcvios rl ¡-E
f-

Las .ilfcrc¡tcs critcrios Fara cvcluar ccunómicamcntc

prcycclras Lic invrrsión sLlrgia1".r¡ y fucrcn utilizildos y com

p¡clraalos funclamcnt¿1ficntc an p3{scs cn fos cuelEs la infla
ci'r1 ,- -1r/ --. - ' ' '- - .

FostJr:--1i:¡tlr, ¡ m-clii: qu.r !r! tl]c¡ic¡.s avanzadas -
rlc cckiinistra.crjr fuJrjr J:i¡an'J! ..rrili! Ln lrs p:.iscs ril¿-

nos dcs.irifLaclosr sn ccnanz'j a] difu¡'JÍr toia ijiiit crniur:-
!u do c:ri,t.:ri!s" l'lo ub::antJ, sc ccmrli'.r e mcnualL' un 'rror
tan frctucnte c!ír pc.niciosa: n¡ adapt3r' L3tas ticnl'as n

-i-a ¡ucva ]'.¡l.ice.lr on cspcci:]1 .1 irr!)ccs. inftricclnn:rriD -

La litcrñr!r.e s,.ib!'c lr inl'lLrcnci¡ i:irr -la in:r-'.ci!ir 'n
l.os cstedos clnt¿.rlcs y su i.rmtr dc c|.1s'rg'.rir1e ti'n' drsa

rroifas bastantc svan:edc§; ii3 ]si Ia lDrmn 'lQ rreterla en

c1 ca$ir dc lon ará]-Ísi-s dc .ci,tabi-lidad o d¿ cvrrtreeiin _-

cconó¡nica cn forne ris 3cncra1, cn cionCc ius d'13¡r':llcs -
sl]n nfniirús, poa nc dúcir incxistentos"

E] prsclsi¡ ilril aci¡nerio h.icc pcrdorli] hDnrgrnirjc:1d a

una dc fas iuncrDncs lrásicas quc tiene c] din:.¡: cl dD --
scr un instrument¡ do cálcufo" Estc hcch¡ producc una sLric
.1c di:.tor.ri1rnDs quc, Cc no c¡rrugirsc sucl-: 113v31 .r cL:nclg

sioncs a¡rdneaso

EnrJrc 1cs tanto:j prcblcmas quc osta crce "t 
pairo* _

ta1 vez a itsúlver es cual cs 9l iadicc quc roprcscñLa rcal
mentc 1a daprcciecióñ quc va sufr:icndc cf siEno monctariÉo
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A cstos cf0ctos ]as pLisicirn.s rdoptaCns sc €intetizan

r,) las variaciLires qui, ve sufriEndo nucstao tip. dc
cambio, y:

2) c1 fnClcc gcncraf dc Frccicso

3e trata en iDfini'¡iv|1 Cc

v:!:iaci..cs qua va tcnicndij cf
rcda Lluiante le vida úti] Licr

Drivorr dr afgll¡:l
pccic. rilquisitivc

irr;re 1,.,s

o., h mo-

sulfe *
prú:cios -
Li. 1r. in-

En ciortos tipos particularcs d. actj-vidad,rs
scr .eprcsontativo cl lndicc dc cvolucidn dc l.s
a.f scctor ccondmicc do rcfcrcncie, e inclu:rJ !l-
dustria cn particular.

Sui:ongam.ls que e efcci:cs dc avaluai' oelnúrnic¿nantc Ltn
pi'oyecio se utilicc c1 índicc.lc ¿vofución dc la taso rjc -
cai¡biúó Sc efcctrJa cntcnccrs una ncduecÍdn a un3 ¡lonEd? ¡,du

rarr todos flujos cl:i fondos prcvistos Ll. rirlncda corricntc -
quc sc ocncrai'án (irr:La ejccuclón dcl Drúycctu,

Cunsistc, cn ú1tima instanci3 la poslbilidad de sopc-
sar la invcrsión cn considcraciijn ccn irtrcs ¡lastinos clc 1¿
njisma unidoci múnctariao

Esic prúccrlirnj.¿nta cs n5r,r:1l¡nirnt? p¡cfÚrido pcr 1os -
organisnrLs iittcrrr¡cirjn.lics qLrr fin¡nci¡n prcycctrs. La ne-
ccsidad Ca cvalucr su influcnEiil ir¡ cor¡ira¡aciijn con ct¡os
situados cn rcgioncs a vcccs distantcs y dc i.calidedcs no,
muy sifiilarcs, hace impericso contar con unidadcs 10 más -
urifon:rcs posiblcs para decidir las prloridaclcsd

Es tofibidn usadc on aqu!r.],1as irgrnizscionrs quc tie-
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ñan nivcl intcrnacional " En cllsB la tasa dc rentabifidad
sc oaicula cn b.rsc e 1¡ ocnciia dcl pafs quc tiono fa scdc.
Pcr rtra p.¡rtc lcs rcom¡rlsus Ljc utiiidsdo§ sc cfcctúin i.rn

fioncda fuc::tco

No obstonicr ü] cntroa on c1 nivcL naci.oñaI cstc p¡c-
cedlmi.cnto puedc lLcgar d sor ireaiicú1c¡rnoñt3 i.npcrfectc.
Oc Írcnsor cn 1as .igidccc¡, n qLlc sucfo cstor suJcta 1a cvo

luoión dc le taso dc ccmblú y -1"o dificultad Lln ¡cccdcr a1

1as altErnstiva¿ sc conprcEclc Ixás fácilrieñtc 10 afilrieci.ón
antcrtor.

Asf, ]e ctrñ p§sj.ciín quc scñ.!1ábamos scsticnc :3 ne

ecsi,oacl d¿ ectuüLizar lss '¡alcrcs üo iñgrcsos y cgrcsce -
cn basc .ü fndicc gcri¿raI dc prcóics intarnrso

En csta opórt',¡ói.clad r cn vcz rjc ccriptrraa c1 proyecto'
con 1a otrí¡ altc¡oativc ¡n mr.,ncCa fucrtc, 1. quc cn Jcfi-
ñitiva so l-}3oo crs cir¡par:rr1¿ cln 1a pcsiblo §:igr1,rcidn dc

rt')cursos a ilic,cs ricrrnelrnc¡tc] dc viCa pi'ol-cngada"

¿CuáI os cntcnces¡ c.! lnciioc rnis 3prijpi:rdü ir.l.o ¡lldu
cir a val.irrcs cunstont{:5 Los flui-)s l¿ icü-o§ dc r.rrr prc,yLrc

tc cn un pals quc Sufrc un prJcosú inflaclone.ltr, tin cspc-
cial si cstc os cic cnti.lad?

l.¡ro sc pr.rcdo da¡ a osta prcljunta una rcspuest3 dc güne

r"o1 aplicoci¿nn 'a] incLlnot'sc pii. 3lgur].e de l3s ap¿icncs -
quc sc ijj.cr.rn C.pondc dc ciñrront;s vcr¿rblus! cntrl cilas
cI sujotc quc cfectúc 1a cv¡Lurción, 13 .lcpcncicnci¡ L'ir ia
(;ríprcsar le cnmlJLjsicióñ c|.: 1os misrtcs, tjc c(rstos¡ 1l] v¡rfa
ci6n dc Los Í.Tn:cJs, ctco

Asf, sc¡É difcrcntc Ia pírsicidn d adoptqr pera una -oficiía gubcrnafl cntaL, quc una olganizocLón muLtinacional,
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y aún quc la dc un cmprcsario,

Si cs para urir cmprLrsa filial dc uno intcrnacional o.

si cs un$ cmprcsa i¡depcn¿licntc: comD tamtridn si en 1a in-
dustrializacidn cs ncccsarie fa prcscncia totaf o importan
tc dc nratcrios primes inportaclas y a su v{lz fa inffucncia.
relaf,iva da osc insumo en 1os costr-,s finalcs; ecmo po1'-*
ot¡a pa¡tLr cua:LDS son las va¡iablcs quo haccn cvijlueicrnar'
lcs prccics dcl .r dc los artÍoulo:t pa¡a 1os cualLis dc p¡o-
vcc fa proC,.recióno

La solución particula!'deltre ajcptarse enie caia caso
conci-eto, sobre un anáfj-sis ¡l€ 1a influencia Lie 1as dife-
¡c1tF5 !r!.rdJ:e. : Lr J V: a. rJr '.LcLe , .irpr'.srd .-
de aCoptar s61o Lrno de 1as crite¡iús ne cionados¿

ción

€lir¡inación cie la p.o"o.á¿á -

- oroyectos con irrás de un año y tasas de lnf1a-

1o

2"- La
por 1a inalocid!,

Vanlos a considerar a a:stos lrí'cctrs Ccs cescs, scpair3:
Cos más quc po. difErencias iir io¡¿c po. motivos neiorJoló
gicos; cstos son:

- proyectos con s61o un año rle vida útif o con.-
más de un año pera con tasa.le inflacidn .constante on ---
ellos, y

úti1
Para ef caso
o con más de
en cllr:s, Ia

de proyectos
un año pero
sú1ucián sÉ

con só1o un
con trsa de

año de vicia --
inflacidn eons-

encuent¡o incluyendo una -



aciecudda tasa dc c11o en Los cá]cuLos.

Supongaaos que queremos obtener Ia tasa cle rentabili--
dacl de un proycEto cn una compoñla quc tiene un año de vida

útiI [81 Ljcmp]o pourf:l l_f,ccrsc sir ?fyor=s difícu:tod¿s l
.13s rirui¡n LcS dotos :proycctos rle r,ris lra11 vYjr'r co

irt rE=
-,: ='f-

E!E@
r ts-r s'=:

Dcsarrollareñcs La obtenciún dc la tase de rantobÍlioad:

lnvJrsión iiricieL
Ingt eso netcr

= 12"000

=e'É 
- .

= j2"06!

12.C00 r,. 12.0C0 i13,2Li0 =

1,2ó0 =

En car,¡bio supoñgamcs

inicíaI pcro qllc opc¡a cn

y obticne ú1 finaf clcl año

suponerso olltcner la taso
c soo:

1+1)

120000 i

- 12"000

== :l:r=:=1

:d: :J- =-.:;

i = 1C41

un proyocto de 1a misma i¡vcrsián '

una econorila cor't fucrte iñllación
191800 de ingrcsos noto§" Podrfo

dc rcntabilidad de la risña foIma,

19" 300

-,=,:
I r + 1J

19.800 = )2.!00 + 1?"O'J0 i
1.aD = 12.C9: i

de donqc i cs superior c1 65 ,'



i:::

Pcro r.t-s htb:-r:, t^o-. a]o- , i- Facontr¡o¡ cn L.na
.rccnnnrfe cn lnflaciúr [cuya t:,rsa supcngtrmcs cs e1 SO ld ¡¡1rqi,l,]

Procedemos pcr consigLrientc a incluir cn eI Edlculo _ :
cstr tasa, serJa:

19,90ú

[r + i) [r+r]
= 12, co-'r

Siendo f = 'talra dc inflación = ors
por tanta

19o 8r-¡o

= 12"00!(1+i) [1,s)

19.800 = 14.000 + 18.000 i

1"800 = 18"000

:)ii=

i

1úta

Por consiguientc ]a tasa real clc
10 i!; o sea fa .nisrna qLre r:rpcrtatra cl
nomfa con estaltrilidad Ce prccioso

rentobilidad
proyoeto en

es ciel,

Dc haber t[]m¿¡lo un priryaet¡ C:r vrrios ¡ñcs dc vido -útil, y habcr oirtonil L, un:r trs3 rn votoi.es corrjentcs rJc -1.antabiliclacl, c.}iocicndo i3 presunte tasa clc inflación, §c
obticnc la tasa rca1, cla ia sígLricnte forma:

( f + i J I f +f ) - 1 = Tasa de va]ores co¡rientes"

- -. ; .::;j: ::n::r!ii:_ :i;j:i;':__,::.¿:



Asf cn cl eJcnplc antcrlorl

(r+i)(r+¡)-t-cr65

(r+i)(1+0,5)--r=o,6s

[1+1, !r5--L = Urt]5

1r5 + 1,5 1- 1=0,65
0r5 + 1¡5t = 0,65

¡a t¡E

1,.* E !
ÉG.¡
|lqÉEB ic

, :l:

rye 111, t
-tr ca¡Ercil

Gkh, as l¡
a¡.ElÉ ¡Es ú

as LE t-
,És r¡3

'da¡rEs ¡ñ6 G
Cb3 !EE.s €E
ItEEccl.¡ q.c F
ri¡to ¡¡r =&l¡¡rfúE ti.'!a ...E E§a!

-*ñ-ra, -: :'-
a¡Ís, := É-Es a

iDrÉ-¡¡ a.rrEs lÉca

y J.u. Kq/'Es, '

c1 djEar.

:. bl. Sc tE :rE'¿!

Eñ 1cs :¡dt
t¡b ¡bsa::¡:1or¿c
si¡c. lb cGb,l

b' & g¡E.1 FrccJ
.E i].r^sc¡"-es.

E tÉo cr¡
al.E sa p¡'¿\,rEq: tr
brr c C"l ltl,-ct

i

= o-15

= ro.¿

c";; 2;.-

Íin ostc ¡ogc sc ¡lcbr actu3r en p.'oyLctc i-lar v3i'j.cs -
años ciu vida rltil a través de Ios cuáLes 1a tos., do ini1c.
ciá'n no cs ccnstantc.

§c d!i-.o on cstos oascs prcvcL'a La t:sa de inf.l1ción
a t¡^avds cic 1os ail:rs do vici¿ ritil ricL proy-ircto y dDfiticie
na¡ la6 coari.cntcs car ¡ún.lcs pal'al i'rCuÉir1ús ¡. valo¡cs --
oonstanic$" una !n: úttenidos 1as Difras en cst3s condi*
cfoncs sc pa¡rcocc ¡ clctcrñiñar La tasa cc r'cntabllidad rlc

acl¡crdo d la forr¡e cxplicada or¡tcs.

VIl AMLIS]6 DE LA ECONOí'4]A DE LO II.JGIEBiO

-. i.- intóáu..t,sn;l t;,ia"

Lao cicncias flsicas qLlc hobfin aceptado 'durEnte r¡u-
oho tLenpo cI dctcrninismo, han tcnicjo que rcooñoccr eL os





a un g¡arlo á]to ds incorticl!,¡rrbrc o Datos ccmc cvolucjón dc1

mcr6ado, dc fcs prccios dc vcntar ctc. ostán suictcs muy a

mcnuCc al azcr.

Vcnños un soncill.o cji:mpl-:,. lln:r al-ltcrn3tiv:r' dc inve"¡
siéñ alc u,ra cnFrirsr, cuy¡ ¡rsú .:r c:i culc fucrcn cuat¡l -
variabies, i'Jro:irl3 un -1!', ric tr.é1 cic rLntabiiided" Cecia

unü do Los vajriablca ticn(l uno probabillidü dc coBpor'cnr-

ac dc la manclE Proviste clc 0r-1"

Lc orobooili.'J¡i ':- quJ.LLS cu:tro:,i: r ¿-rcs Ij cJ'l3aI
tJn rcn:r. 11 3 v.lf'::'cr pr'ivi lL.i '-s .1,, J .!-_. _r_¡,' lLi'_
rij iccí!, q¡Jc equcLis plrvisj¡n !rr' a5'!o L_.s-_,.i3 rantliri_
liclccl lc Liiri práctica¡rcnto cn uñi is cidr cuetrc cfs.ls., -
Las dcr¡ás combi¡]acionrs tcndrán une variacidn r4ie , incrg'
aripliao

f¡uc ncs eviderlcia csto 5onoi11o cjcmplii? lu¡ 3r rc.,1i
.::.i 1¡ tcse ric rünfu,bilid¡C cicpcndo ac uia comci il¡ci:n ¿s_

prcifica dc vafotcs dc un g¡añ númcro cia varisbl.*-" fn -"
uL.os palairras, cn 1a cu?va cantinua oc p:Jsiill-cs conlrina-
cioñcs clc futu¡..r5 cccntccimicntos, lal tase dc r-a:rfn..: ¿)1'-
prasaLlt rJorasunta 9 lc un puñLl :ic c:i' cuav'.lo

' Estas cl:nsicürsciontrs han llEvclo a cstuij:iasos Cc aná

lisis Lio inwrstisnes ar il'atar dc obtcncr rñétsdos Frir¿ üproxi
r,):.rsc a 1d rcsolLrcién clrlL j:rúbfcma de 1a iñccrtieiu,¡ifr"

Pcnsarnos quc ;loss G. !'lalkcr ]-/ t.:sume §dccuidsincntc
Ia sltuacldn cuand'J Cice: "1a c.rsi impo¡ctrabic ponuml-rra de

cuolquiu]' pi'ciliccíijn".

]/ ncss O. 1l.. :r." "fhr iuL,J'J¡nir¡t i¡ot.r in ¿nvcstñcñt"
oj.sióñ" '' ll¿rv.l]i ¿usfirss tllrvirv" [].ri:z¡ Abril i$f ,
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para el. antcriD¡'

,j) Esli¡acionls e varios nivolcc,

Sc sucLcl, hcccr, cn C¿tlji.rii.narjDs c:1sos, cstin:lcion-is
dc Ias vdriablcs a considcitir e vt.ias nivclos. P'rr eiom.:
pIo, to¡nandc wÉlrPcs altosr r¡cclics y baics. Si bí'rn oL prg
ccdimicnto pc¡]]lito vcr ics 1'eeultados cn Eada unc dc 1as -
hipótcs1s, no biin.la 01 d¿to de cuán probablc cs quc sc *
rlDn cad6 una r-lc csas s:tuacilrncs"

cl An¡l1s1s cio p..6.6 iaoo.n ¿o ,iao ,rt¡ i

L.6. Grüñtr analizo fn ¿vriucidn c1c los rctDrnrs cspe

¡ados cn besc o 1i6 prirb¡bilid3cr.s ilc c)(tcnaién io lu vida

Bilscdo cn Ia disiribuci¿n clc prLi¡abific,adcs cic ia v:iia
LltiL, calculr .L3s mlsma¡ cc quc 1a invútsión tcíninc cn cue_.!

qL¡ic¡ mcmcrria qcspLrés lij cfoctuac¡a. Uña vcz calcufidos cs_-
tds loctor3s par': cdda añ-i EÚiximo i:c viLlo útii, clcta¡fiina _

1a tase tüi:ol- C!] r:¿to! r]tr cspol'qcn¿

La linritaciJn lrásice qllc tiErlr irs l:] ú:rosi,lü13clin nr.r-

nofscto¡'ial quc hacco

fl ApliLac{an clc i¡ iclrfa ü:.l.cr iur-jg )s Ltc Erv ^ü Go

Bcnniono

Estc 3ut.r suliorc u¡3 pficaci¿n (ic Ir tu.irfr c.i ]l]s
jucEos FIaa tcmai_ an cLns1d-riciiñ ci conlpu¡t¡ri1j.§nir d¿:L --
mcrcsdLJ"

Parto dc Ia bas¡ dc la flormulaci6n do uno motriz dc -pogos, pcrb basa sus conclusionos :r través dc la compcración

c¡tL
É.

arl¡-
É

-br
aE

-¡.¡
EE¡



tEa::-:-:€s estiffadas"
tÉñ--€- -

!€!rE: -_ s:ncillo ejcr¡plo! cn el que sc cstá disoutien
t 

- 
-é'.8::s :: plent3 para trcs calmpgrtamicntos del mer

a.

t:
2'

l

L:,j pl€bgbilid¿rdes dc in.i-fe:".nci.1 son aquellas qL¡3 h3
r:rr qui nucst.r cspc¡anz¿ flit.máii.. fi.re¡r iguel trñ cual'-
---.,:cra dc las ti.os 9ltcrnrt1v..s,

F:rro obLcnerlat sD rasueLvc s! srs icrrla dc ccuccionos cion
1-- i,lcf!1i.r... so, Bri.r,a, r... r.r-.. i4ü- -. InojF-rc1cÍ¿
crcc:imicntc Éajo, ;.icciio, y Aito .icl r¡crcadoo Para co.npfc
las ccurcioncs no cDbr úividrrsic ouc B + [i + A = 1

Proccdisnciü osf Éc. obtirnc. :L.os siguicntcs Frobebilida
dc indifcrcocia

-3?-

Don lesrrprababilidacles de in

CaeCii,i.Ei,T0 DEL i,iEFlCAtiü

i.,:r Iii AL]'ü

¿,N.1'

3,)'t'r

¡¡3,i

') 
, -1,1)

l1,o)/,

)-.,'¿ l.

.t1,o/.

e,6á

rr¡t.-z Cr: E:..e sün.l:s ttr:j:t.j Lj,-c--
1as rr.si bili:ra¡ irso

s = 0,.101 ,rj = O¡ri4 A = 0,5A5

tar

r
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Con rosplcto ¡ las probabilidadcs cstimeclas, ¡llas --
simplsmcntc rcflejan c1 hcchc Él! qLrc l3s t.:]s cvcntu¡iida-
dcrS aparccon cor.o ;gu¡.lmcntc pciritrlcs, o quc sc ignore 1a
cxistcncia r..lJú,¡ i'rctor qu. mÉlrifiquc n u¡¡ cemo r¡ás prÉ
bablc qü¿ otr:r"

f.i cu::,-i:!r colp-iitu rLrf.. cnt.r¡crs:

; AJN
'---f -- -*-'

l3 e, ú;a
I

7 ,:;i.

I I ,3,i

e,8,1

i 
" 

3,!

ul,oli

a aat
P;]¡BABILIDAOEO DE

1I.!D ] FEREND IA

PSOEASlLIDADES

E§TIlriA¡AS

0,:l:1 !,114 L-r,58il

.3,ltl ri, ¡3t 1,33:r

arD

G

a

a:i
B

Ane liz:nclo ln3 disLi¡trs dirncnsioicg
granoc y fr f .La nás p¿qucla) le r¡atviz ic
ma quc la di,¡.rnsión 1 .3 int:.csa¡to sú]!
clo ci nlto 

"

(1a 1 cs 1¡ még

p¡gos nos info-r
cua¡do c mcrce-

Concl,u:ifftr3 tjiri:r'r.lin:rni-, qri 5ir r,r. r ;rscrrtar 3 li--
mcnsaón 'l pu!E:o c'ilr; iu pr¡a,i.lr i:.r! .'i in.:ifc¡cncia ús su
pcrior a la pr'o5c1i-.1lit¡r ¡stim3oe ij¡ ra únlc:r .v:ntutr-licra¿
considc¡ablc .ic c!ra.

É
llB

-a-6fE



it, cu¿ :ñalizar cntoncls cuai.r dc las otras dos cs nris
q]¡ea-,t:t

3c-.i3¡: p:¡,to cll) la igu.rhción dc l¡s rsp.r..nzns ,¡3te-
{=::3 :_ .::s o'o: d:rt..s1 r- j q-

+ --,') ,) ,. r-,C ,A = j,,i il + 8,8

+:: :.r '.i, A, p,'ci-roi, i:-u i :-
--:.:riación6 Pcro susi:tuy.ndo las

,i +S,A A

cumple
cstir¡s-

. -i,-133 + 1I,0 x 0,333 + 11,0

:,1.:: + c,a x 0,333 + 8,8

ao¡[ii convienc optair po¡ 1:.

inCifcrúncia sc
pr-obsbilia.rCcs

0,333 = e,5Zl

i.l,33i = e,Sl/,

cim¡nsidn 3.

i" a:rs:3 ¿stos antrce.ic¡trig B¿nnior sugicrc como pr(]
:=r::--ntE p:ra L:stabicccr prioaidcCcs, c: sigüicnto:

:l Toio p.oycctc cuyo .:sultado cl.c.nCc dc conciicic-
_¿croac¡nÚnrices inscglrr¡§, Ccb3r{ sc. oonfrcnt:Co cn,
.1triz con una inv:rs1(jn .-lr sc{]urlCna, corno scr tÍtu-
2j:l rc.is.

.i 5ir cú¡..ji(rr:n :lcLpt::lJs aqu; 1os proyccios cuya -
=tr.eirilúiad cle j.nc,ifú¡¿nEia sca infcrior ¿1 i3 probabi,1i-
:r:: ssti¡nada para,l-es considEaacio¡ics favorabrcs.

c) Pora cstcblccirr paiDridrr.lss cuan.io jxislcn v¡ritrs
:--:Jrn:tivas, ya no nEs oujlaamos.)o¡':1 trs:l c.r r;nt:bi-
--:--:c, on basc a 1as csiims-ciincs r¡is orcb:btas, sj-no quu -
:: cálcurc d¡ dsbc haccr en formo ponj"rJd¡ to¡¡afido cn cucn
ii: toda§ las evontua-1-idaocso
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Lcs cprrtLrs más iñportentcs de-i snfoquc clL ir)v.rrsiÚñ -
son quc óambia c1 ccnccptD da ceLcú1ar rotornos sobrD fe ba

sú dc cstineci,oncs más prob.bfcs, p:rr-a dor paso a un pr'ocs-
cimianto quc ticnu en cuenta etres cventualidad.s y, c¡ s'.r-
gundo lular cl dcsarrollc dc1 conccrpto clc probabilitlacl do -
inCifcrencia"

No obstantc, cl. r,ratodo .iu Rcnnion plrto de iü consi.!(,-
rcciún d.r.L añl]is:;.s rirr evcniueli(lo.ics crc Lr¡ sofo factor.

ls:-.hei:- . ,orr^inr:-l-g!:.-::i: . olqi-::

Ocvrd I, HErtz l/, establcci¡ u. mrJiiJclü dD distribucjc
n.s dc prcbabilicla!:i.s s.--brr i.s -ii!:ui¿niui tlrscs:

o) Sc ai,'bc csteblccúr ¿ntrc quc valor'es va ¡ vari:rr cn
cla factor' Ipor ',:jrnpir: v.rr.iacioirr: i]. Fi:_rci. dc vlrnte¡ to-
Íl¿ila dcl mr.cai-io, cc¡t:s ,:ic.) y .....ti c! :1r-ui.ji l.ü!r rr c:r -
prli:ahil:.iad :o qLrc s;. ú:r .x;i:r v:. ,ro

Es:. , r'Jctor .5 .joñ crr:trf.ic¿'.:¿.. n tri-': :.'up¡c-:

- Aná]i..is Lhi flcrc¡do

:n úl s¡ !ñc]u),:
clnicntLi [.-ar nurc:rdo,
y cl p"t cL; dc vc¡t:ro

t:fi:i:i i.ll ix¿ac¡¡r,
pc.cijn ,ii; rrjcrfilr

la: t'.i:: i_¿ cr'-
rl. lr c.irprñi:

:rL
.l',

!/

- Aft{}isls ic inv¿rsión

Comú srrr costir, va10r rcsidunl

Devi.d ts" l-].rtz "Aisk..nalysis in
Harve¡c Busincss ni.vi.crv" Encro

y vfdd úti]"
capitel invcstrncnt" -- Febrcro 1!164!



. :: .r-.cci¡nan 11 a¿ar dcnt.o dc fa distribución de
t-:-':: - ::_-:-s, u¡ vafúa particular Fara cad¡ fact,rro ParB
*-_ :,-::_:cr¡,T sD lrbiicnc :a ias.. cl.r rcnttrbllidad Io ve-
-i-- :: j: n:t::1. Por cjcmpf¡: cl más baje cn prccic pucctc
:;- ::'r r:ai:: c3n cl rdás alto i.jn tase dc rct;rnr, y otros

rr:r r-=.::3 cálculos sL sucrirn utilizar compuiedorJsó

:. :: ..:..:¡ 1rs ,l1f,f!nt¡s v1l iriis ,,iriirniil ,! !¡ r.rnc

-:_i---.:s cu costos cc operación y fli.ies

:!-: _.:::- j¡ rxuy br¡v: tioiE¡q

. - ': rl ..- l: ' n. -. '-- ri----cIór. .- Dt Lltri

F.cirsc:- .l :Lded dÉ obien.r. la tosa

1¿s:1 Ce rrñt¿ir f:LE¡.]

Srn p¡¡;icu1c}-ñentc úti.cs las gráficas quÉ rirucst¡an -
-: ::':crbillded acumulada d! rbtJnar ur rctornc igual c mc-

ñ



I

r Tasa dc rentabilioac
ido cl.ásico"

cn cI métD-

Esta eprcci:ci6n 3!'áfica e.

f.,s:

D!?di a,.par:rr.

Probabilid3.l ric '-oJraa 3i mcnrs
1¿ rentririliC:ld d-r!:r

c 35,:i 14

5 a1,6

L0 15,2

15 53, a

2A 13,a

25 !2,6

:10 i)

Est! tipo dc análisis, r.rs muy Liti-'! aI ccmpare,a icjs al
tern:ltj.vss ciE r:nvúrsión,
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-_-rirsi¡i:ciin r:'ific1 sirÍr:

3ü 4il

---r : , -.ci.dir

:::a-cr. q[rL] la
vrr.i:LCiÚn,_,rá5

r..:lbiiidai d.

T: 'r
'--v. . ij :' d L. .',. p.. rj.ap'- ur -
--fL. i(o / lj.1 [] r. p:.:civ - y -
sar ]lcanzl.l:, o supxr_:\d1o En csri-
cllr inv:rsiJn -:ianl un campr .lc v?: t.: pcsibi..ll¡.d

_ "is tr:lnd!.

: :,'r::.i:.ris -. .rfvis -; lljl-L:r! prJpLr:st.J pir llavitl
-,::¿ :rjrt. ¡uch.s :jlcnrnt.: 1; juici: v:r 1Js¡s y t:.jra3

:: _ sic.rr.lción va¡i os f ilctr:lras .Ir pL-sj.bl ! varr"ialci in.

J¿p-ngar¡rs quc. lr. Circcciin sr v..nf!'!ñt_.i:l 1-.. tr-
cn'!rL: dis invi-.sj..ñ.,s ),,, Y.:: ttrJil L:r. r!n..

cl nóiir'. yr:xpLi::r.r- .-ir.i- Dr.:-j-rr.l, Bi-
p¡ra Y 1a,3,/,.

i
:

!

I
9. ,1. sE clcctúan andllsis co inc.rtidumb.c c.mo c]

.::ri, s:jbrc 1e basc dc sa].;sss daliijs sc dab¡ rrrLptsr lr.
::::eii¡. El mótod,l prcpucsto ptrr H.rtz dnrr:3 :1.- sijuia,nt!
:-:::'l:rci¡n, pi. cjcrñplc: ]a nltc¡¡irtiva )( t1L¡:i un a :/: drl

-.. .ri..1d_..i ri sÉr J1I p(rciL:, Jr ln , r.:: Lu.1r ,nti.
: y 5'i, 20 t¿ clc ronclir cntrc I ,/, y 10 ,1/, y u¡1 ch:.rncc crl

-1: i. .btonc. un 30 /i" Con una infii¡m¡ci¿n simir:r. p¡ra lo

I'o,



1os criteri.

rosas r,ifioi
co cansidcr:
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los critcri6s.

La aplicacidn do catos cn nucstrr medio, pl.antca nume-
rosas dificultacles, fa poca cstabilidad dc fa cconomla acdu
ce considcrabfcircntc c] hcrizont.r Llo plañificaciún" La in*
ffociún, quc a tr,.-tvds il.r lús Llafcrtrntcs pe.joljus Ls varia*
blJ pucdc induci.i a cr,nclusiDncs cri-únc¡.s. A meyJr absnCc--
üicnto, la :Lnej-llcncle tributari.r. so tlrrna .iifioultosa poy -
los motivos nxpucstos y por ias mocjificacioncs quo ticnc -la fcsgislaciún.

A cstos pfirb-Lcm1s cspccÍf1c\]s ii nucstrr r¡!Ci. su d¿-
ben agr.rUar iL:r natur:Llls rlr 1ii "incil:rto" daf pr,-cirs! .ic!-
nómico, po.a cuya si:lucijn ,irb.irr: i volLrrnos clof aná-Lisis *
protrabilÍstic:r, ic la tcorla dc 1os jucg.s, Ltc,

De¡trc c¡ lcs.lifcrcnt?s critcrios snalizcdEs cuando -
se debc decidi. antc divcrgcncios cntra 1.1 tasa dD rcntabi-
lidad y ¿-L valcr o,ctual nct!, sc rlcbc ap¡cciar antes quc ne
da, cualos oon irjs objctivss ccondñicos {le lir crnpresao []c -
ño tencrlos clar¿lmcntc dcfinirils, nosr inclinamús pol- cf va-
for actual ricto, salvo lcs casrs carpccialcs quc sc anotarún
cn s. n,mLnL-q

;

r4L !!q!ELq.

Sobrc fa aplicación .lc tos crltcrios de
bilirle.l y vafor actualiza.loo

tasa de rcnta-

UrÉt dctorminacla cmprcsa estd abocada a clccidir sobre -
crcis prüycctos rlc inversión altcr'netivos rc r,atltra]6za cxclu
ycntes, Est.s scn -ios Proycctos 1y 2"



Los anteceiil3otes que son comunes

- vida útil: 4 años

- inve¡siones sin va1¡r residual.

- fas inversianes se -l-lDvarlan a
vez al cor¡lenzo.

a anbos son:

cad3 lnt?c: ante y .le

monto dc ]a ínversión;i450"¡30 ( i.JuE1 Fira ambos)a

tasa de costo de capital: Iq(
i.ñpuesto a La renta: 25Já sobr€ fas uti-lliaces netas.

Los antecedentes especfFicos de] P.oyecto I son:
- las utÍlidades brutas para fos cuatm ai6s Gon.je pc-

5. - .11":.1'_,- o- cjccuti uo( ¡-stimJr, oF$rtL.1o .o' ic.rr_
le a esta cif¡a un factor de correccidn ie1 2o;/,.

Los antacedentas €speeificos dc1 Proyecto 2 son:
- utilidalles brutas de1 prifier año Íl O

J,I segundo año C 10A.OOO
r' ;' tercer año i 341.650
" " cuarto año lj1.t00.O0ú
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lg!.u.ió" d. 1"o ."itt" to ?"

n) vmoR nctu,rl i':eto.

Fondos p.ovenientes rie operaclortes

Año 2 Ailo 3 Añó 4

G. A. I1

Dcp.eciacíón

llt" Bp€r.

]mp. ( 25;il

G. D" I.
flepreciación

0

1t 2"530

100"t00

i1:1"S00

3416550 1.100.000

112.500 1i2"500
i

112.5C0 12.50ü :229 o i5¡
26 

" 
o4o

987.3a0

246"a75

'I I2" 50C

112.500

t ?"5il0

l-l:1.50L'r

203. r10 744"625

112,500 ¡

- 100"0!! 315o610 853.125

F,P,0. F"P"C. actuaiizaclo

4

o
1alO,o0il
315o51O

VALOB ACTUAL I.]ETO: !ñ¿"30? -

C

82.600
231"D23
582,684

942"ú7

453"L'1oo = ij 45?,307.

3,903
a tam
a,?51-
0,6a3
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