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··:. An:tu, i.o,f;,(amo4 ·.üi. a iú, µ_Ulcw. c.on e.t dlneJlO en 
· · el bot.!,.i.Uo y voi.v.lamo4 c.on !a c.om.ida en ~ e.u­

.ta;· ahoJta, vamo4 a i.a tienda c.on e.t cUne1to en una 
C.e.6-ta y voi.vemo4 c.on !a corri.lda en e.t boi.l>.lUo. 
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El. obje.ti..vo de e6.ta .te6i..6 e6 pJr.e6en.ta11. u.n a.ntfl..i..6i..6 de deci..6i..6n de 

ú1vell.6i..6n bajo i..nc.eJr..ti..du.mbJr.e e i..n6l..ac.i..6n, medi..an.te e.f. u.<10 de a.f.gu.na.1 -

.téc.ni..c.a.6 y mé.todo6 qu.e peJr.mi..:ten eval..u.all. .f.a lten.ta.bi..l..i..dad de pJr.oyec.:to6 -

de h1veJr.<1i..6n en e.u.anta al. Jr.i..e6go qu.e o6Jr.ec.en, .tan.to en 6oJr.ma i..nd·i..vi..-'-­

du.al.. e.amo de c.aJr..tell.a6 de i..nveJr.<1i..6n. 

En l..a ac..tu.a.f.i..dad c.a6i.. :todo6 l..06 pa.f.6e6 del.. mu.ndo 6on a6ec.tado6 -­

poJr. la i..n6l..ac..l6n, i..nc.Jr.emen.tando aún m116 el.. Jr.i..e6go qu.e 6e i..nc.u.Jr.Jr.e e.u.an­

do 6e i..nvi..eJr..te u.na de.teJr.mi..nada c.a.n.ti..dad de c.api...tal... 

La6 Fi..nanza6 6e oc.u.pan del. c.a.pi...tal.. y 6U. empl..eo. c.oJr.Jr.ec..to, a 6i..n de qu.e 

au.men.te y maxi..mi..c.e et pa.tJr.i..moni..o del. ac.c.i..oni..6.ta. 

El. medi..o mtf6 i..mpo11..tan:te y u..ti..ti..zado pa.Jr.a tog11.aJr. e6.te ·abje.ti..vo e6 .e.a i..n 

veJr.6i..6n, que pu.ede en.tendeJr.6e e.amo u.na Jr.edu.c.c.i..6n det ·c.on6umo ac..tuat 

c.on el. pJr.op66i...to de i..nc.Jr.emen.ta11. e.f. c.on<1umo 6u..tuJr.o. 

Un p11.oyec.:to de i..nVV!-6i..6n e6 u.n pl..an e6.tll.u.c..tuJr.ado o di..6eñado de -­

.tal. man~a que et vatoJr. ac..tu.al.. del. c.on6_umo 6u..tuJr.o qu.e 6e e6pe11.a. qu.e g~ 

ne11.e, 6ea mayo11. qu.e el.. val..011. de l..a. Jr.edu.c.c.i..6n 11.equ.e11.i..da en et con6u.mo -

ac..tu.al... 

Al.. eval..u.a4 un p11.oyec.:to 4e. p11.e.tende Jr.euni..lr. lo6 e.l..emen.to6 que pe11.mi...tan - .· 

.tomaJI. dec.i..6i..one6 J1.el..ac.i..onada6 con 6u .. Jl.ea.f.-lzac.i..6n. · · 

En el p11.oc.e.40 de eval..ua~i..6n. de u.n. p11.oyec..to e~ 11.ec.omendabl..e. c.on4i..de11.a11.. 

l..o4 di..6e11.e.n:te6 :ti..po4 de.· 6ac.:to11.u que pU.eden .i..n~.t.ui..11. en la. .toma de a.l..gu 

na decÚ.i..6n; como poll. ejemplo, e4.tudi..o6 de .me11.cado, p~u-u.puú:to4, e..;a-: 

l..u.ac.i..6n é.C.on6mi..c.a, ma.11.co. H4i..co, 6oci..a.t_ y pot.f.Uc.o, .te.c.nol..og.f.a y o:t.Jl.04 

··.de acue11.do. a ta palt:ti..c.ula11. po.t..f..ti..c.a de.t. ú1ve11.ii.oni..4.ta o de la.· empll.e4a 

que e4_.té poir. 11.eat-lza11..f.o. 

En e.t. capt.tu.to 1, 6 e u boza de mane.11.a g ene.11.a.t. la4 6 ei..4 e.:tapa4 btf 

. _4i..c.a6 poll. .t.a4 c.ual..e4 u.n p11.oyec..to u c.on6i..de11.ado como pir.qduc.:to de un -­

pll.oc.uo 011.gani..zac.i..onal. p11.o.t.ongado; 4e anati..zan .tambi..én lo4 6ac:to11.u -­

.tec.nol.6gi..c.o6, me.11.c.ado.técni..c.04 y e4br.a.tégi..c.o4 palla que 1.rn p11.oye.c..to 4e -

c.on4i..de11.e bi..e.n de6i..ni..do; a6i.. e.amo lo4 co4:to6, vi.da ec.on6mi..C:a y de.c.i..- - -

4i..6n de abandono de lo4 p11.oyec:to6 de i..nvell.6i..6n c.on~i..de11.ado6 e.n 6011.ma -

i..ndi..vi..du.a.t.. 

En e.i c.ap.f..tul..o 11, 4e bic.tuye et 11.i..e6go a ta eva.l..u.ac.i..6n de ·p11.oye5=_ 

.to6 de i..nv~4i..6n medi..an.te atguno6 conc.ep.to6 p11.oba.bi..l.l6.ti..c.04 y e4:tad.f.6-

.ti..c.o&, apoytfndo6e en do4 de .t.o& mé:todo6 .t11.adi..c.i..ona.t.e6 de eval.uac.i..6n e.o 
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mo et. Va.iolt Ac.t.ual Ne..t.o (VAN) y la TMa lntC!ll.mt de. Rel'lllim-lento (TlR). 

flt ·et. cap.ltu.lo 111, .6e p11.uenta un pano11.ama gene/r.LLt de fu mane.Ita· en é¡ue la -
-i.n6lach5n a6ec..ta a la ma.ifo/Úa. de .ta..6 opelta.clo11u 6.lnanc:Ú1ta..6 de umt emp11.ua; .11.e­

ca.tcaitcfo et. e6ec.to que €-6.t:ii eje11.ce en et. c0.6.to de capila.i y ·en .f.o.6 Ú.u.jo.6 de e6e~ 
ti.va de un p11.oy~. 

Se hacen do.6 a.n4.UA.U econ6m.ic.o.6 cll6:tln.to.6 palla. eva.luall. l.a 11.ent:a.b-lU.da.d de .f.o.6 - -

p11.óyec.t.o.6, depemllendo de.t. gll.ado de ce!Lteza. en .6U.6 6lujo.t. de e6ec.t.ivo. 

En et. ca.t.o de ILlugo .6e con.6.idrun cua.Vr.o mllodo6, que .6e. c.la..6.i6.ic.an de acueltdo -

a .ea. con.6.ide1ta.c..i.6n .impUc,U:a. del 11..iugo en et co~ de ca.p.ua.t con .in6laé..Wn u:U­

Uza.do en la evafuac.l/1n. incluyendo de u.ta. mane.Ita, h.~ et. 11..iugo como la .ln6~ 

c.l6n en la evafuac.l6n ~v.idua.i de p11.oy~6 de .lnvelt.6.i6n. 

En et cap.ltu.lo 1V, .t.e p11.opo1tc.lomt un ejemplo de apUca.c.l6n de L0.6 d0.6 cap~ 

lo6 an.tell..io11.u con .6U.6 11.upec..:tlvM conclu6.lonu. 

En et. ap~nd.lce .t.e dua.11.11.oUa umt .t.elt.le de .tema.6 que .6.lltven de .6opoll..te a la. -
.tu.l.6 y a la vez, .t.e ampUa. el .tlta..tam.len.to de.t. ILlugo al con.6.idC!ll.a.lt la..6 ca.11..tC!ll.M 

o comb.lmtc.lonu de p11.oye~.t.. 

F.ituú'.m~nte, una 11.ecomenda.c..Wn genelta.f. ,qU:e u.cd 11.e.t.ac.lonada. con. l.a e.t.ecc.l6n -

· d~ .f.o.6 mUodo.t. de eva.tuaC.l6n v.i.6.to.6 en u.ta. .tú.U; u que· La. e.t.ec.c.-Wn a.pll.Op.iada - · · 

depende de .ta..6 c.iltcuMttnc.iM en que 6e .tome • .t.a. dec.i.6.i6n y de .f..a.6. pol-U:.ic.a..6 que :--

6.iga. la ~ emp11.ua.. 

La.\ . d.ivelt.6M emp!tUM y .tambÚn qu.lenu .toman d~.ionu; t:.lenen cll6~ poUf± 
ca.t. .·de acep.ta.c.il1n e .lnclu.60 una m-Uma. emp11.ua que111ttf con.6.ide/UVL ·"'~ de. una no11ma 

de 11Cep.tac.l6n. 
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1. 1. -Lo.6 · p1toyec..t:o.6 de ,inveJU>.Wn e.amo p1toduc..t:o de un p1toc.uo oJU¡anlzac..lonaé.. 

Genvut.ernen.te, llL6 p1topuu.ta.6 de .lnveJU>.ionu de c.ap.lta.R. .bon ;tlta.tac{M e.amo un c.on 

jul'Ltc de. opoU:U.11.idadu a· .6eJL eva.l.uadM me.d.lante un w1áLU:..l6 ec.on6m.ic.O ddeJU,-inmio, - · 

.6.in c.om-ideJLM que u.ttu. pJtopuu.ta.6 1tuu.ltan 6eJL c.of'll>ec.uenc..ia de un pJtoc.uo Oll.llan.iz~ 

c..lol'lll.l. p!Lo-i.ongado; e.n e.e. c.Uai .be: pueden ,(de.n;U.~.ic.alt .6e.il> dapal>. que van dude c.uan­

do l>Wtqe. ta nec.u-idad de. .inv~, htu..ta.·-i.a c.omple.ta. 601tma.U.zac..l6n de. un p1toue.c..to de 

.lnv eltl>.i6 n. 

E.tapa de ac.Uvac.-c.6n. 

La. p1!-Ullelta e.mpa de. u.te p11.oc.uo .6e. c.onoc.e c.on el nomÓlte. de. Ac.t:.ivac..i6n !I u do!!_ 

de. poi!. plt.unelta vez .6e. v.il>lumblr.a .iiU> opoltt:un.idadu de .inve.M.i6n que una e.mpt1.ua .t.ie.-­

ne.; u de.CÁ./t, que la e..ta.pa de Ac..t.ivac..l6n u donde. dá .in.ic..io poi!. plt-imelta vez la ac.tiv{ 

dad de. .i1w<Ul.l>.i6n de LLna f!111pl!.Ua.. 

Cuamio un p!Loyec.to de .invl!JL.l>.ión u c.om-ideJLado como 11Uevo dent:Jto del c.onjunt:o de o-­

poJLtu.rudadu de .inve.ltl>.i6n a 1tea.l.lzaiu.e, en vaJL.iM oc.M.Wnu, ia.l> P'Lfm= .ideM que-

6e llenen de u.te. 11Uevo p11.oyecto, no . .bon p!lopuu.ml> con .t'.a. .6un.ic.ien.te 1tap-idez;deb-idE?._ 

a que. et c.ol>W .involuc.Jtado en la p1Lepa.1tac.i6n de iM p!Lopuu.tM de u.te p!tO!fec.to, pu!_ 

de .6elt de.mM.iado gltá.nde y .tamb.lbt puede .if'lvo!ueltalt c..leJL.to6 JL<.Ugo.6 pol.U:.<.c.o.6 a lo.6 -

paX'LocÁ.nado.'t.u del m.il>mo. 

No,'Lm<i.f.men.te, lo.6 p!Loyec..to.6 o p!Lopuut:M de .invell.6.Wn 6011 .lq1101tado6 ha.6.ta. que 6!_ 

.Ueue. la nec.u-idad de. Ueva!Lto.6 a. c.abo;o b.len, cuando .6e .6abe que o.tlta.6 e.mp!LU.M u­

ttf11 :.io-'l e~ec..tua!tlol>. 

E.tapa. ·de ~.ll.:tJia.do. 
La e.tapa dé. f.il.tJtado, U la. .6et¡UMa e,ta.pa de U.te p!l.OC.ÚO oll.qan.izac..ioruü., en la 

Cu.ti, ea'. .in5o-'Unac..l6n que. .6e. d.il>pone pa.lta la. 1te.at'..izac..l6n ·de. u.tu.d.lo.6 de uno· o valt.lo.6-

·pi.oye.c..t:oJ juegi:i. un papel de,te.11111.ina.n.te;ya que Ú tóq.ic.o penÚ1t que no .todo.6 .l'..o.6 pl!.O-­

yec..t:o.6 .60n me.1tec.e.do1tu de. un u.tu.ello pa.6.te.Jt-iolt má.6 pt1.06u11do . ¡r de.taU.ado, deb.ido ª· -­
que u.tal> 6uelen 1tuti.Ua.lt a.Uame.n.te c.oJ.to.60.6. 

1:.6 -únpolt.ta.n.te 6eñala.Jt, que poi!. c.ui.pa de. una m<ila .ln!la1tmac..<.6n o una .in6ol!Jllac..i6n uca­

<1a, p1to¡1e.c.to.6 que. e.Jtan me1tec.e.do1tu de. un u.ru.d.lo po.6.telt.lolt pueden .6elt el.im.lnado.6. 

La e.tapa. de F.lltÍtado u donde .6e. .toman dec..i.6.lonu -impolt.tantu, 1tupec..to a la c.ont-i-­

nua.c.-<.fin de; un u.tud.lo po.6.telt.i.olt de lo.6 p1toyec..to.6 de .lnveJU>.Wti;me.d.lan.te. et u.60 de --­

c..ielt..t4 . .l1t~o1tmac.-c.6n, qae en plt-inc..lp.lo .6e. dueatúa que i1ue1ta lo .6u6-ic.-c.en.temen.te 1te.p11.e­

.6 e.11.ta.:t<.va y. ademá.6 c.ompie..ta.. 

E.tapa de de6.in.lc.i6n. 

C:uattdo uno o va.Jt-io6 p1Loyec..to6 .6e ha.e.en me1tecedo1tu de. una .lf'lvuUqac..i.6n po.6.te-­

lt.io1t, 6e Ue.ga a la. e-tapa de tJe6.uúc..l6n, en donde. .6e de..te.1tm.inan .tan.to lM c.a1tac..t:eJú.6 

.t.ic.a.6 · .téc.n.ic.M e.amo ec.on6m.lc.M de. lo.6 p1Loyec..to6 c.olt.6.uleltad0.6. 
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La UCMez en .ltU a.e.t:ellnatiVM c.onl>idellM y .ia cú:.6.i.c.ulrad en .la. et'.ec.c..i6n de .ta. eva-­

f.uacA.6n, t>on dot> de .ltU c.on1>ec.u.enCÁLU> qu.e l>e pueden .tenVL e.u.lindo l>e clu.pone de u.na -

.utóOllmac..Wn .uuuiec.u.ada dei:. p1r.oyec.:to. 

E.tapa de e.val.u.ac.,Wn. 

La e.tapa t>.if¡u..len;te. u .la. de l:vtU.U.ac..ifin y c.on1>.U.-t:e. en .la. p1r.e.paÍuic..l6n de aruti..<A~ 

e.c.on6m.<.c.ol> y 6.<.nanc..lVLol>,· ei.aboltadot> po4 .f.a.6 pvu.omu. qu.e. plloy.x.u.<.VLon el plloyec.:to;5!1 

do u.to, c.on et ó-[n de jM.t.<.ó.<.= w e.iec.c..ionu hec.hiu, en ta&. e.ta.pa.6 · an.t~4u. · 
An.tu de expé.l= .la 1>.<.gu..len.te e.tapa, u· . .impo4.tan.te menc..iona4 qu.e. en u.mi 011ganúa--­

u6n jetL&t.qu..lc.a, u.n Mu.n.to de mvellWnU .t.lene qu.e l>ell .vutnt>m.u:.úio ha~ ~ba a 

.tJr.avló de .la Ollganúac..ilín, de.p~endo de t>u. .tamaño e impa4.tan~ ubta.téq~a.. 

E.tapa de .t4an1>m.U..Wn~ 

La e.tapa de T4ant>m.U..<.6n, pJúnu~ c.on u.na e.tapa. ~c..ut-e. den.tito de .la je1La1r.q~ 

Uamada. .t4ant>m.U..<.6n .in6o4ma.l; que c.oM.U..te en p!Lep<VLalt .la pllopu.u.ta. 6o4mai., paM o,u.~ 

cuando u-t:ii: .t.i.6.ta., l> ea. .ttr.a.nt>m.<..t.lda hac..ut ~ba. 

Ett u.ta e.tapa .uUc..<.a.t., lle ana.t.<.zan ta& p1toba.bd.lcia.du que uene et'. plloyec.:to de l>VL -

ac.eptado y 1>.<. en 4eal.uí.a.d vai.e .la. pena e6ec.:tu.a4 u.na .útvuuqa.c..i6n c.omple-t:a.; t>e b!Ll>-­

c.an pa..tJr.ocunadOllU qu.e. l>e. ene.u.en.titen b-<.en u.bh!adot> den:tJi.o de .la. J ella4qu.-t.a, de .tal m~ 

neJr.a, qu.e. c.uo.ndo ia pll.Opu.U.ta. 6o4mal 1>e bt.an6m.<..ta. ha~ ~ba., l>e enc.u.ett.t4e .U.b4.e -' 

de pllobtemM. 

Ei ob3e.t-<.vo. genetr.a.i'. qu.e 1>e 'pelll>.igu.e en u.úl ua.pa.,. u ta ac.e.p:tac.,l6n de ta p1r.opu.u.ta. 
' . 

601Una.l det pll.Oye.&o; .fuego en.tone.u en u.ta e.tapa., to1> plr.Oponen.tu dril. p11.0yec.:to de~~· 

·ben 6am~a.Me. en cuan.to a .f.a.6 .tendenc..<.M á.e .la po.UU.c.a q.planeiJ.c..Wn qetLen~; 

at>1. e.amo .tamb.ibt de.líen .t4abajM en aJunon-ú:z.· c.on fu ,,taneitc..<.6n u.tab.i'.ec..lda y po4p6l>.i~ 
.tal> C.04fwlU1.-t:-<.VOl> •. 

E~pa. de de.C-U.<.iín. 

f.úra.tmen:te, ta úft.ima. e.tapa de u.te pltoc.uo u. u.ama.da· '.w. etapa de i.a Vec..i.l..Wn-

.. 6.<.nai.; qu.e. en c..ie/L.tó t>elit.i.cío l>e pocilt1.a. dec..i4 que ya .ha !>.ido c.u.b.<.eJt.ta. en .i.al>· e-t.apa.6 -

an.te.4.<.otiu, en donde t>e .toman deC..U..<.onu bat>.tan.te. .únpo!Ltan.tu ef! cuan.to de.te4m.<.tta--

dat> e.tec.c..<.onu hec.hal>. . . . . 

Cu.ando .la.· p1r.opu.u.ta. 6o4ma.l. no p!LUen.ta. a.U:PAna.t.lvM, .ta. de.C..U..<.6n ~.uuú.· u una e.tro-­

a.i61t ·en.tite c.on.t.<.nu.M o 116 ad!U.an.te c.on u.n p1toyeC:to. 

E~ impo4.tan.te. t>ei'iai.M qu.e a u.:tal> aR..tuttcu., genelul.lmen.te .ea· aLta. ge/len~ dec..ide c.on­

~ adet'.an.te c.on et'. plloyec.:to, pu.u.to .qu.e. t>e l>u.pone. que ha l>.<.do plle.pa.4ado po4 pell­

l>onal at..t.ame.n.te. c.at.<.Mc.a.do;t>.in emba1r.go, no l>e. debe pe.MM. que .ia dec..i.l..Wn 6.<.nal, -­
c.ottl>.U..te. en u.na op'elta.c..i6n de u.ta.mpado de !>e.U.o, ya qu.e tol> c.amb.<.ot> en .la ptanea---­

c..i6n, po~ y ubta.teg.ial>, poá.41.an habVL at.tellado ta ac.e.taba-<.dad del m.U.mo. 
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E6.ta e.tapa 6.iJr.ve. ade.mif.6, palla. 60/UnalizlVL e.t .tlr.a.ba.j o de. aquelitu> pe!L6 onM que. 6 e - -
compl!.Ome.tieJton a. lie.vo.11. a. ca.b o e.l plUJ ye.do; dude. .6u. .&!.lc,lo, 1r.e.a.U.za.cú6 n !f éx.ü:n -

upVuufo. 

!. 2. - Ve.6.úl.lc..l6n de. un pll.Otjedo de .lnveJtt..i.6n. 
La de.~.úU.cú6n de un p11.ayec.t.o de .btve.Mi.6rt _<le ba.&a.· genvwí.me.n-te, 6obJr.e e.ol'l.6-i.de. 

Jr.a.donu .te.cnol6g.lc.a6, melLCiuio:téc.ni.c.a.6 1J u:tli.at:ég.ie.M. Po11. lo· qu.e. ant:u de qu.e. u.n 

pJr.Oye.c.to 6e e.ol'l.6-i.de.Jr.e lo 6u6.ic..le.rtt:ement:e. b.ien de6.úti.do, u nee.uo.11.i.o que. la. emp1te.-
6a. elabo1te u.n e.M:u.di.o p1r.ev.io 6ob11.e €.<l:ta.6 e.on¿,.ldeJLac.ionu. y e.rt ba.a e a u:te u:tudi.o 

de.t:e.JLmbtM qu.e t:a.n lu.cJr.a.t:.lvo puede. 1r.uul.talt el pJr.Oye.c.:to; Ml. como t:amb.lén, 6-l. 6e. -

cuetttrt con lo6 Jr.e.cwuo6 de peMona.l r1.e.e.Ua.Jt.io6 pa.lta mane.ja.1t la. .lu.CJr.a.t:.lv.lda.d Up~ 

da., o bi.e.n e.mplea1t e.6:to6 1teeu1L<1 o.6 en ot:ILo lugalt donde. .f.a. lue.Jr.a.t:i.v.lda.d 6 e.a. ma1:101r.. 

Lo6 unco pun.to6 bál.le.r-3 •1ue debe e.ortt:e.ne.11. u:te ut:udi.o 6on lo.6 6.ú:¡ui.e.n:tu: 

1) Vet:e.JLm.úuvr. a.qu.eUoa 6egme.rt.to6 del me.lle.a.do, donde. la. empJr.ua. tiene. mayolL pJr.O­

bab-l.l-l.da.d de. ma.l'lt:e.rte.lt una. 6U<l:tane..ia.l 6u.e.1tza. competitiva. rJ Utima.lt e.t !La.npo -
de. la. dl!J11a11da pM!fe.e.t:a.da. en e.<106 .6 egmen:to6. 

2) A<1egU1La.Me. qúe. la.6 ve.n.tajM de. e.a.l.lda.d que. 0611.e.ce. 6U p!f.Otje&o, no 6e.a11. t:a.n -

5áulmen:te. dupl-l.e.ada.1 po11. .6U<I e.ompe.tido1r.u. 
3 J Ej:tim<Vt qu.é p01Lc.i6n del me.JLcado .6e. pl!.Otjec:tálr.á COl'l.6 e.1tvado1r.a.me.n.t:e. en lo6 6u.t:u.­

_.~oj pe.U:odo6, olt..ig.úumdo una. dema.nda. i.nde.IL:ta. 

4) Ela.boJLaJr. u.n u.twü.o e.omple..to IJ de.t:allado .1ob11.e. lo6 ni.ve.tu de. e.a.pac..lda.d a.l-­

t:w10J que hablllfn. de e.on.1.ide.1to.ll..6e pa!UI. e.u.bJr..ilL u.ta demanda. 
E&t:e ea.t:u.di.o de.b_e. comp1te.'1de.1t f.o 6-lgr.úe.n-t:e_: 

al Lo6 ni.ve.tu que. hablUfn. de con.1.ide.lto.ll..6e.. 
b l La.1 modi.6-i.cac.lonu a. lo6 p1t'e.c-l.o..s con . e.l Mn de. e.ubl!.iA. u:to..s ni.ve.tu • 
el Lo.1 e.o6:to6 ope.Jr.4tivo6 IJ 1>u.b4e.e.ue.'1:tU de cada. uno de. e.U.o6. 

d) El tiempo de. -l.n1>:tal.ac.i6n .involueltado. 

5) Ve:te.11.mb1a1t de qu.é maÍte1ta -l'16tu.iltá'1 lo6 ava'1e.U :te.e.nol6g.ico6 e.n .el. 6u.:tu'<.o, e.n 
1telac.Wn con 6tU plt.inc.ipa.lu compe;Udo1r.u. 

E~ .imjJ01t.tan.t:e. haceJi no.t:tVi., que. u:te. e.6.tudio u m.i.IJ de.l..le.ado e .impolt.tan:te. 1J polL co!!_ 

J.ipu.len:te, debe _u.tait· e.labo11.ado polL pe/L6ona.l a.U:ame.n:te. e.a.l.i.6.ie.a.do, con la. .1u6.le..ie.!!_ 
· .te. expelL-l.e.ncia y con6.lanza, ya que. de ello de.pende. qu.e. u.n p11.oye.c.:to de .lnve.IL6i6n .!.e. 

conJide1te <1u5.lc.len:temen.te. bien deM.rúdo. 
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Z.3.- Co&:to& y bene6.lc.lo&. 

En vaJúM oc.M.lonu, .la6 emptr.UM &e enc.ú.enbr.an ótr.en.te a.e pJtob.eema. de·· dec..i..-­

<ÜA &.l ·e.e emp.eea de .ea& tr.ec.lll<.6 06 en una. htvetr.&.l6n va.te .ea. pena., en :t~o& de .ea& 

bene6.lc.lo& .u petr.a.do& • 

. LJita 6oJUna. &ene.U.ea de c.a..ec.u.ea.tr. u:to& bene6.lc..lo& u c.ompatr.ando e.e valotr. de fu.!> gM­

:to& .lnc.uJlJr..i.do&, c.on.ttr.a. e.e val.otr. de to,& bene6.lc.lo.!> 6u:tutr.o&. 

Potr. o:tJta. patr.:te, c.uando .!>e du ea. efubotr.atr. un aná.U&.i.6 6.lnanc..letr.o mM de,;ta,U.a.­

do patr.a e.e c.<U.c.u.ea de ú:to.!>, &e M.lj¡na un va.totr. de e6ec.:t.lvo a :todo& cu¡u.e.ll.o.!> c.o,t,-·­

:to& y bene6.lc..lo& de.e ptr.oyec.:to y a.qu.et.eo.!> 6ac.:totr.u que 110 .!>e .eu pueda. M.lgnall. :ta.n 

64c..l.emen:te un vatotr., &e pondetr.an c.u.a.U.-ta.tlva.men:te en c.onju.11c..l6n con e.e a.rulll&.l& 6{ 

1tanc..letr.o. 

Lo& bene6.(c..lo& c.u.a.e.l:ta.:t.lvo.!>, en:óta.n ge11etr.a.emen.te en .ea. c.a:teqotr..la. de .ea& tr.eia.c..lonu 

.lndu.6.:ttr..lal.u, tM tr.eiac..lonu púbUc.M y p1t.o:tec.cl6n amb.len.ta..e. 

F tr.ec.u.en:temen:te &u.e.fen o~ e a.tgu.no& 6a.c.:totr.u en u:te antíl..l6.i.6, ba.j o .ea - -
c.on&.ldetr.a.c.l6n de no &etr. 6.fu.Jo& de e6ec.:t.lvo; a.unqu.e &e .eu pueda a.&.lgna.tr. ~dc.Umen.te 
u.n vatotr.. E4:ta. c.on&.ldetr.ac.l6n, pu.ede tr.epetr.cu.:tiJr. en 6oJUna. nega.:t.lva. paJta. .ea· emptr.e&a. a. 

.tJr.a.vú . de.e :t.lempo, otr..lg.ln4nda.ee 6uetr.:tu ga.&:to.!>. 

Tamb.lht u· .lmpotr.:ta.n:te c.on&.ldetr.a.tr. e.e Cap.l:tP.-f. de T1taba.jo en u:te a.n5..U6.l6, .pu.u.t:o -­

.<lu.e en :toda. q.c.:t.lv.ldad que tr.equ..letr.a. de u.n .lncli.emen:to 11e:to en u:te ·tipo de ca.p.Uat, - . 

ex.lge de .lnvetr.&.lonu a.d.lc..lonal.u. 

Cave ,t,e.ifalalr. qu.e, au.nqu.e u.te ancUM.l& u ba.-S.tiut.te c.omp.eúo, .eit 601tma. má&. iall.lza­

. da pa.tr.a ei clU.cu..eo de lo.!> bene6.f.c..lo.!> de un ptr.o!_!ec.:to, co_n&.i.6:te en de:tvÍ.m.lnatr. e.e · 6~ 
. .· jo de e6Ú:tbio .lnc.tr.emi!.n.ta..e ne:to; que &e obtiene· med.la.n:te u.na. C:ompa!UtC..l6n, ·en.tite 

. rlo4 _6-t.u.jo,t, de e6ec.t:lvo cuando .ea emptr.ua Jr.eat.lzfi. el. ptr.oyec.:to y ruando na dec.lde 

'- Uevall.t.O a e.abo. 

z .3. 1. - :Ptr.oye&a6 de lr.edti.cc.l6n de ·ca4:to&. 

Cu.ando· .ea. 4u:a.. getr.enc.la. ha dec.ld.ldo ponetr. en ma.tr.cha. tina a.c:t.i.v.ldl:.ci, u muy -­

P1toba.b.ee que ~e qu..letr.a··.lnvu:t.lgatr. a.qu.eUo~ · P'WtJec:to6 qu.e .:t.len~ como 6.lnaU.da.d, tr.~ 
.· du.c..ltr. .f.Q6. ga.6:to6 opetr.a.:t.lvo6; u a.6l, . como &Wlgen .lo.!>_ pJr.oyec.:to4 de. Jr.edu.c.c..l6n de co4-

.ti:J&. 

Aunqu.e· e.e obje:t.lvo de. u:to& ptr.oyec.:to.!>, u .ea m.ln<in.lza.c.l6n .de.e vatoJL ~ de fu4 

co4:t0&, U: po&.lbte elabo.lf.ali u.11 an<U..i.6.l& m46 c.on&.l&:te.n:te, u.:t.lUzando e.e 6fujo de -:-­

e6ec.:t.lvo .lnc.Jr.emerl:ta..e 11úo; u dec..ltr., c.ompa.tr.a.tr. .eo4 6fujo& ·de e6ec:t.lvo cuando .ea em­

_p11.ua de.c.lde. Jr.ea.Uza/l.io y_ e.u.ando no decld.e hac.etr..eo. 
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1 • 4. - V.ida. ec.ondmlca y decl6.l6n de abandono. 

La. v-lcúi ec.on6mlc.a de u.n p1Wyec..to de .lnvl!JL6-lc5n, u;U de-teJunina.da. poJr. .ta m46 - -
c.oti:ta. de !tU> .i.lgu..lentu dUJta.c..l·onu: 

a.) i.a. v.lda opf!llQ:Uva. .tuc.Jta.t.lva.. 

La. v.lda. opeJr.ac..lona.l de u.n p1r.oyec..to de .lnvl!JL6.l6n, u e.l C!Wtlp.Umlento de .f.o,¡ obj!:_ 

t.lvo,¡ upe1r.a.do.i dwr.a.nte u.n peJLCodo de t.lempo Jr.azona.bf.emente <1a.t.l<l6a.c..t0Jr..lo paJr.a .ta 
emp1r.ua.. 

Vado qu.e f.o,¡ c.o.i.to.i .lnvoi.u.c.Jr.ado6 en u.n pJr.oyec..to de .lnveM.l6n .ie .lnc.Jr.ementan c.on ef. 

t.lempo, e.n.tonc.u, af. 6.lna.l de .iu. v.lda. opeJULtiva., .ie p1r.uenta .f.o qu.e .ie c.onoc.e e.amo 

.ta v.lda opeJULtiva. i.u.c.Jr.a..ti.va. de u.n pJr.oyec..to de .lnveM.C6n; qu.e .ie de-teJrmlna. c.u.a.ndo .:. 

f.a etnpJr.Ua. c.on.i.ldeJr.a. qu.e .ta i.u.c.Jr.a.Uv.ldad a.c.tuaf. de.l p1r.oyec..to ya. no u "bu.e.na". 

PoJr. lo .ta.nto, f.a v.lda opeJr.a.Uva. f.u.c.Jr.a.Uva. de u.n p1r.oyec..to de .lnveM.l6n ( c.omu.nmente 
f.f.amada. v.lda ec.on6m.lc.al_, .iu.e.le <leJr. lll<f,¡ c.o/!:ta. qu.e .iu. v.lda opeJr.ac..lona.l. 

b) La. v.i.da ec.on6m.lc.a. de f.o,¡ a.c.t.lv0.6 o a.c.t.lvb:úuiu en .f.o.i e.u.al.u e.l pJr.oyec..to u -­

c.ont.l11gen.te. 

Cu.a.ndo u.n pJr.oyec..to de .lnvl!JL6·.l6n depende de u.n conjunto de a.c.t.lvot., act.lv.ldadu 

o /'Aobablemen.te qu..lzt! de otJr.o,¡ p1eoyeáo6, ,se d.cc.e que e.l pJr.oye&o u c.ont.lngente 

u.ipec..to a. e.llot.. . 

Gene.ulmen te, ta. ma.yolLIA. de lo,¡ pJr.Oljec..to.i de .invell.6-<.lfn t.on c.on,t(.ngen.tu , exc.ep.tO -

~ aquc.lW .lnVell.6.lonu que. t.ci l!ont.Úe1r.an c.omj>.te-tMien.te nu.evM. En.tone.u-~ .6.l un 
p ~oyeC.to u c.~iit.l~en:te Jte.t.peeto a. un c.on}u.n.to de a.C.Uvot. o a.d.i.vidade.6 , f.a v:Ma' -

e.c.ondrn.lc.a. de l.6.te pu.e4e <lelt de.t~ polt ta. v.Úa. de ue conjunto de =Uvdl. o 
a.c..Uv.i.dadu en tot. éua..te.6 u c.ont.lngen.te. 

:é) .. El pe.'Llodo de 1tÍ!mplazo 6pt;{nio. . · 

.Cu.ando u.11 p1r.Óyec..to de .¿nveJr.t>.l6n u no c.onUnge.n.te, e.ti.tone.u e.6 iiJtoba.Í>te qui.· la: 
v.lda. .ec.on6m.lc.a. de l.6.te 6ea. de.teJUn.lna.da. polt u.na. dec..ll..l6n de 1tempta.zo. 

El peJúodo de 1templa.z:o 6pt.lmo de un pJr.oye&o, M.tif de-t:eltmlna.do poJr. <fqu.e.f. :f.nl>.t4n.te 

de tiempo, en e.i. c.u.at t.e upe1r.a enc.ontluvt mo!6 tu.CJl.ll.t..lvo 1templáza.Jr.f.o poir. alguno nu.e 
' ' ~ . . - . ·. . . --- .. -

va.o mejo11.. 
El e.le.to 6pt.imo de.te.rtrn.lna. ta. ~.ida. ec.on6mlc.a. upelta.da. m4>e..lma. de un. pJr.oyec..to de bt-­
veM:,¡_611 lj a g11.andu Jr.a.6go6 6e puede dec.f.Jr., que. ef. a~.(.,¡ de 1templa:io de un p!lo-­

yec..to, e~.t<f bMado en u.na c.ompa.Jr.a.e-l6n, en.tite f.ot. c.ot..to6 de ma.n.ten.úil.lento c.Jr.ec..le.n-­

.tM de equ..lpo-c.ap.l.ta..f. en pJr.oc.uo de obt.of.uc.enc..la y .f.o,¡ c.ot..to6 menoJr.e.6 qu.e 1te.t.u.t-­

.ta.11 de una nueva .tec.nologla., c.orn..tltu.lda. c.on .f.o,¡ nu.evo.i b.lenu de c.ap.l.ta.t. 

La dec.M.i.611 de abando11a.11. o Uqu..ldM un pJr.Oyec..to, ~ede ,¡ eJr. .ta.n .i.mpolt-t:a.n.te e.amo ,¡a.­

be.11. e.u.ando .lnve/r..t.Ur.. 

_·.:1 
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En un momeni:o dado, ta em¡.lllua pue.de e.6.t.intaJt qu.e toi. be.ne.6.lc..loi. ac;tua,eu y 6!!:. 

.twr.oi. de u.n pll.O!fe.c.t:o de .lnve1t<1 . .l6n, no i.on .t.oi. qu.e. e.i.pvz.aba obt:e.nelt.; <>.in embaltf!O, -
u.to no qule11.e. de.e.U!. qu.e ha .U.egado el. mamen.to de abandonaJt.t.o' ya qu.e. i.u. lleven.ta o 

Uqtúda.c..i.6n puede i.e.JL .tan pe.qu.eña c.on llUpecto a ta. .lnve.M.l6n· oll.lg.úuú'., qu.e puede 

846..:c.amen.te., el. an4UA.li. de a.ba.ndono de u.n pll.oyecto, u:t4. ba.i.ac.fu en u.na c.ompaJta---. 

C-.l6n en;tli.e el va.i.oll a.c..tu.a.t de .toi. bene.6.lc..loi. 6u.twwi. (dupu.€6 de .lmpu.u.t:oi. I qu.e. ta. 
e.mp't.ua obt:.endlu! ~.l n6 abandona el plLOye.c.t:o y et e6ect.lvo ( dupuéi. de .lmpu.e.i..t:oi.) -

qu.e ob.te.nd!t4., i.i. dec.i.de UqU.i.dall.io. 

Cabe i.eñaiaJL, qu.e W1ll vez que i.e han u.tabte.c.i.do l.a6 di.6e11.en.tu 6t:ii.u de abandono 

de u.n pll.Oye.c..to de .lnve.JL6l6n, el p't..obl.e.ma c.oni.,li..te. e.n de..te.IUJl.i.naJt, c.u.a.l. de .todai. R.tU. 

6a.6ei. puede .U.evaMe a cabo mM luc.JLa.t,(va.ment:e. 
S,l ta. lle.venta. o Uqu.ldac.,(6n de un pMyec..to no i. e pu.e.de e6ec..tu.M en 601Lma i.nmed.la..ta 

i>ue.de i. e.JL llec.omendabte exbtaelll.e l.a ma.yoll ca.nt:.ldad de: e6ec..t.lvo po.6.lbl.e ~e u.n 

peJúodo · de.t~o de .t.limpo. 

Poll o.tila palt-te, cuando ta empll.ua ha u.tabl.e.c.i.do que. el. abandono . de u.n pli.cye!::, 

.to en 6táWw pllecUúbl.e u poco pll.Oba.bl.e., u ~.ta ue. en.tone.u,· c.ua:ndo l.a. e.mpllua 

debe c.oni.ldl!Jlllll m<f.6 .lnve.JLi..Wnu en act.lvi.dadu ·exi.i..ten.tu. 

· La lmpoll.tanc..la. de l.a de.ci.i.i.6ri de a.bandono de un plLOyec;to, llad,(c.a en qu.e l.a. mcujolt.la 

dé. h..toi. 60~ plVt.te. de una a.e.ti.vi.dad ex.U.ten.te; u de.C..:.IL, qu.e ta ma.yolt.la. de l.oi. 

. f:tWye,emi. de i.nveh.6.l6n i.on. c.onunge.ntu 1tei.pec..to a J'.a c.on-t.i.nu.ac.,(6n de una á.Cti.vi.-­
dad ya eiúi..ten:te derW!D de l.a. einpll.ua; <.a.t.vo que i. e .tlla..te de. wui act.iv,u:lad c.ompte­

.tamen.te nueva. 

. . 

Loi. pll.oyec:t.oi. de .lnve.11.6.ló'n. e1111!1t9en como pa!Lte de u.n · pll.oc.e.i.o de . .t:oma de de.c..i"'-
·. 'i.:Wnu oligan.lzac.i.onal., en. dimde' .tiu. de.c..iÜonu v.lta.te.6 i.on e.6ec.tuada4 en la.6 e.ta-­

peri. de. kt,{,vael6n, F.lU!i.ado y fle.F,in,Í.c-i.6n. · 

· PCIJLa c.onbtaM.e.i..taJL tai. pu6.i.bl.e.6 duvlacúmu qu.e pudi.eJtan .i.u.Jtg,(Jt de c.ompll.Om.l6oi. -- · 

pelt6onalu, i.oblle .todo en. tai. ~· .ln,lc.,(alu, algu.nai. emp!¡.uai. i.u.e.le.n id,iLi.zCVt -
.. ··io" c.omllh. de pll.Oye.c..to1;; ,don.de u.n e.qlU'.po n«J.U:.i.dl6c..lpUnaltW queda a6.(gando palla' -

.. · 6U-tlla1t,. de6.ln.ill y evalu.a1t .tiu.·. aUe1tnaUvM. e.x.U.tentu, u.na vez qile u.n pJr.Oye.c..to. ha 

i.ldo a.e.Uvada. 

fiado qu.e.- l.a l.u.C!lla.t.lvi.dád de u.n p!Wye.c;to depende noltmalmen.te, de l.a ei.Cai.ez, la po­

i,,(c.,(6n en el melle.a.do y de to<. dua1t1Lol.toi. 110 pllev.ló.toi.; u.ita. ·pll.apu.u.ta. de un plloye.~ 

:to de .lnve1t6.i.611, debe .lncfu.Dt un aná.LU.li. de tai. ven.taja.6 c.ompe.tl.t.lva.i. qu.e to c.on­

vi.e!Lte.n e.11 luc.Jtat.,(vo. 
El. antf.Ui..li. de toi. ptr.oye.c,toi, de .lnveJLi.i.6n 11.equ.ü.Jr.e de u.na c.apac.i.dad pM6ui.onal.; -

u.ta c.apac..ldad e6 u enciat. en l.a de6-in,l&6n de al.te1t11a..t,lva.6, .úletrti6i.c.ando, .tan.to 

toi. dl.ufoi. de. e6ect,(vo lleleva.11.tu. como to1. co6:to1> de. opoJL.tu.Mda.d. 



CAPITULO ·11 

LOS PROVECTOS VE INVERSJON EN SITUACIONES VE RIESGO 
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11. l • - El.emento.6 de. la. e.vafuac.-i6n. 

Lo6 deme.nt:o.6 e..i.e.nc.-ia.eu que. 6e. de.be.Y! con.i.i.deJUVL e.Y! ;toda e.va.iuac.,i6y¡ de. p11.o--
ye.ct:o6 de. .lY!Ve!Ll>.l6Y! 6oYl .to.6 6.igu.le.nt:u: 

l) Lo.6 6.1'.u.jo.6 de. e.6e.ct:.lvo del p1t.oye.ct:o. 

Z) La .lY!c.e/l.U.dumbJte. que. a6e.c..to. a Ut:o6 6fujo6. 
3 l Et co6t:o de c.ap.ua.t palt4 6.lMY!c..i.<11!. e.e p1t.oye.ao. 

Lo6 6fujo6 de. e.6e.c..t:.lvo de.K. p!loye.c.;t;o. 

Lo6 6fuj0.6 de. e.6e.ct:.lvo de. UY! p1toye.ct:o M.td'.Y! 6.oJtmtido.6 pOll.: 
a) t:.e. duembo.Uo oJr..iginat, que. .inc..t'.uye. ei Ca.p.lta-t de. l1ta.ba.jo y¡e.ce..i.alt.lo palla. --

ma.nt:e.Yle.Jt a.e. pito ye.cf:o e.11 mMcha.. 
b) La.6 e.ntlta.da..i. o 6~ 11e.ta.6 • 

c) La..i. 6e.cluu e.11 que. ocU/Ut.iJtá11 t.06 6.tujo.6 Yll!X06 6Ub6e.eue.nte..i.. 

d) 1:.e. va..tolL de. due.cho de.ópuU del pllBO de. .únpue..i..to6, .lYlcfuye.ndo la. Ube.JLa.e.l611 
de.t. ca.p.lta..t de. .tlr.a.ba.jo. 

e.) La. 6e.cha. de. .te1un.lnae.l611. 

a) t.e du em boU o oJr..ig .i.naX.. 

Et de..i.emboUo olL.iginat o due.mbot..i.o .ln.le.la.t de. ca.p.L;t;a.e., u ;todo a.que.e. d.i.neJr.o 
que 6e. gMta. o 6e. .(y¡v.leit-te. pMa. dM .ln.lc.-io a. uy¡ p11.oye.ct:o de. .inve.JL.6.l6n y compile.tute. 

ta.mb.l~ el cap.l.ta.e. de. .tJta.ba.jo 11e.cualt.lo pMa. mante.11e.1Lto e.11 mMcha.. E.1.te. ca.pU:a.e -

u.td 601tma.do polL e.e. e.6e.c.t:.lvo, la..6 cue.nta..6 polL cobJtalt y .to.1 .lnve.y¡;ta1úo.6; u de.c..Ur., 

polt .tM .l11ve.1L.6.loY!e.6 e.y¡ ae;t.(vo1> CÁ!lcut.<lnt:u que. .6e.JLV.üu1Yl .pa.Jta ha.ce.Jt 61t.e.Me. a. ~ -
. ob~a.e.loY!U. a. col!.:to plazo que. 11.e.qu.leJLa .eL p11.oye.c.:to. 

Ge.iie.11.at.me.nte., .ta. mayoJú'.a. de. . .e.o.1 p!toye.ct:oi. de. .ll'lve.1L.6.l6Yl ne.cu.lta11 de. u.te. duembol. 

.10 pMa. que. puedan gwe./!.a.I!. l.o.6 be.ne.6~.6 6u:tuJto . .6 upeM.do.6; puu.to que. en v~ 
oc46ionu, dn.t:u de. 1t~C.lb.ll!. cuatqu.le.Jt 6e.ne.6.i.e.lo de. uy¡ p1toye'c..to, yá. 1>e. ltaW ga..1~ 

' do mu.cho e.n a. . .. 
Cuando uM· emp1tua. .de.c.úle.. Ue.v<ll!. a. ca.bo UY! p11.oye.c.:to, .ea. t!!ftplt.Ua. de.be. . .úicJLeme.Hhvl. 

p11.opoiic..lorutlnte.n.te. 1>U: ca.p.ü:al. de. '71.aba.j o; ya. que. eL he.e.ha . de con.6~e.JLM un nuevo -

p11.oye.c.to, e.u'.ge. de. .inve.1t1>.lonu a.d.lc..lonatu pMa. .6u 61.1.nc..ionamiewco. 
E.6.te. .inc.1t.eme.n.to en eL. ca.p.Üa:.e. de. ~bdjb de fu emp!i.ua.; .6e veiuf 1t.e.6le.j1uio· en un· -
ru.ime.n.to e.n lo.6 bt~e.n:taM'.01>, ·a. 6.in de. .6ai.l.66a.ce.JL .la.6 né.Cu;(.da.du de. .IU.6 c.Ue.n.tu; 
a..1.l como e.y¡ o..to11.glVLlu uy¡ nia.yo11. c.1t.l.cll;t;o e.n 6011ma. de. cuen.t.u polt cobluvr. e. .lnclle.me.!1_ 

. .tált. "ª e.6e.c;t;.lvo pMa. pode.JL 11.e.a..t.lia.11. nue.va.1> y 6u:twca.6 Vr.an..6ac.c.loy¡u. 
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b ) La.6 ellbuuiM o 6a.ü.da.6 11e.ta.6 • 

Urut vez que 6e ha.· btvelL:t.c.do Ul14 cleJL.ta. c.antidad de clúwr.o patr.a emp1t.e11de1r. u11 p!t.p_ 
uec.to, lo que 6e Upe/La U que gene/Le. e.n:tJta.da.6 de. ene.c.tivo e.n W-6 peJúodo6 6Ub6ec.ue.!!. 
-tP~. 

E6.ta.I e.nbr.adM o 6aU.da.li u.t<f11 de.-teJUn.i.nadM pol!. ia ut.lt.ld.ad o pMd.liia 11eta., lo6 gM­
to6 que 1to 6e ha.c.e.11 e.n e6e.c.;t;.lvo y ,f.o6 bt.teJr.UU. 

Et1-0Le. io6 gM.to6 que. 110 6e. hac.e11 e.11 e.6e.c..tlvo 6e. pueden c..ltaJr. pol!. ejemplo, la de.p1t.e.-­
c..i.a.c.-i.6n, .(((. amol!.Uzac.-i.611 de. ac.ilvo-6 .ui.tang,,_blu .ta.lu e.amo .f.M pa..ten.tu y e.i c.Jt.~ 
me1r.c.an,t,i,t. 

c.) Liw 5e.c.hM e.11 que. ol!l.llllt-ilt4.11 io-6 6lujo6 11e.tb6 .&ub6e.c.ue.n.tu. 
Ai..<. e.amo puede.11 vGVL.úvr. e.i. .únpoJtte. de. lo6 6.W.jo-6 de. e.6e.c.tivo, también .(.9ua.f.me.n.te. 

pue.de.11 VIVLÚVL .f.M 6e.c.ha.6 e.n que. _ú:to6 .&e. 1r.e.C...:b.ur.d11; u dec.ilr., que. la 0CWV'l.e.11c..ia de. -

lo.& 6W.jo6 6ub6e.c.ue.n.tu puede. 6e.Jr. c.ada. do-6 aii06, anuale.mVLte, 6emutlr.a.f.me.n-te., tlr...:mfl± 

.tJr.a.ime.nte., me.lt6ua.f.me.n-t:e. o quúc! ha.l..ta e.n 601r.ma ilr.Jr.e¡:¡ulalr.. 

S.l11 e.mbalr.go, u .lmpoJt..tan.te. .tomaJr. e.n c.ue.nta que. é.&:ta.'6 6e.c.ha.6 de oc.U11J1.e11c..Ca., ya que. e!!. 
br.e. md<I Jt.c!p.ldo oc.U1r.1r.a11 lo.& 6.i.ujo6 11e.to.& 6ub6e.c.ue.n.tu, mayoJt. vaio1r. te.ndJut el d.lne1r.o -
que 6e. .ie.c..lba. 

d) tl vcr.lolr. de. due.c.ho. 

Et vaeoJt. cte. due.c.ho de. u11 p!l.Oye.c..to, u el p!t.ec.io de. venta ut.úriado al 6-lna.f. de 
6U V~ct 11Ue. 
Al 6-lital de ia v..:cta. cUll'.. de. Ult p!t.oye.c.:to. puede. ya. 110 6e/L 11e.c.ua11-U1 la. i1tve/r.6..:Ólt e.11 -
c.ap.l.tal áe. br.abajo, e.n:to11c.u e.n u.t:e. c.a.&o, .&e. UbeJr.a de.volviéndola. a. to6 Jt.e.CU1!.-&o.6 d~ 

la. emp1t.ua; .&.in embaJr.go, en: ~wra4 oc.a.&.lo11e6 C.wrncio .&e. Jt.e.qu.leJr.e de. u11 c.a.p.lta.l de.· - -
.t:Áabaio ad.i.c..lo1Uti., ~te. Ub~a en el lf.tWno año de v.lda del m.Umo; pa.6ando a 601r.ma.1r. 
,,a,.u'e. d_a vai.01r. de. due.c.ho. 

f.& .(JllpoJt.tlmtc. 6e.füttali. que. pa.1r.a e.6ec.:t.o6 .6-l.&c.alu; ú.ta UbeJr.ac.-Wn no u c.on.&.ldeJWda. -
é.omo -p<VLCe del ~"a.i.oJt. de. due.c.ho · y COlllO . c.on.&e.c.ue.11CA'.a. 110 u .inc..tu.lda. en· .eo.& c.llc.ulo6 -

pa.ir.a. de.teJUn.uitvr. .ta. de.pite.cÁac..c'.6n c.oMui'ond.le.n.te.. 

e) La 6e.C.iut de. te.Jr.m.c'.Mc.-<.6n. · 
La 5e.c.ha ·de. .teJUn-<.Mc..c'.6n de. u11 p!l.Oye.c..t:o, . u e.i año e.11 que. .6e. upe/La da.Jt.lo po1r. -­

teJUnbta.do 

N6teú que. .ta dulr.aC...:611 de un pitoye.c.to puede. in6.fu..ur. e.n 6u tWr.ac.Uv..:áa.d; ya que enbr.~ 
mM · tiempC' .&e. e.nc.ue.n.tJte. e.11 ope.1r.11c...:ón, mayal!. podri4 6e/L et Jt.e.nd.c'.m.ú.nxo que úte. ge.ne.-­

.11.e. 
f6 .ünpo11..:ca1~e. liac.eJr. 110.t:aJt. que ·.t:odo6 1J c.aáa. u110 de ci-6.t:o.& c.ompo11e.ntu, 6e. de.be11 ut:.t-­
ma:r. a.t .üU.c..C:o del u.tud..:o de un pJt.oye.c.to, Ml e.amo tamb.C:é11 de.be.11 6e/L .todo6 .i.11~06 
e.11 la e.v,u:uaC...:611 del m.wmo. 
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La. .útc.eJt.CidwnbJte. que. a6ec..ta a u:to.6 6.t.u.jo.6. 

El. u..tlulio de. l.a .inc.elLddwnbJte. .6e. htvtil c.on de.talle. en ta.6 .6ec.c..lonu. .6.igu.len.tu. 

a. C.0.6:to de. c.apáa,t. palUl 6.lnanc..úVt el. p!l.Oye.c.t:o. 

E.6 u c.o.6:to de. .l.u cú:.6eJte.nte.6 6u~u de. 6.uianc..lam.lent:o que .ta eif!P,,.ua u.t.lUza pa-. 

IW.. emp11.endeJt un p11.oye.do de .útvelt.6.i6n; o b.len, u e.l. l..lml.:t.e. .út6elúo11. de .ta .ttu.a .ln-­
úluia de 11.e.ncUm.le.nt:o (TIR) que. un "(>'l.D!fe.c.t:o de.be. 11.encU!r., con e.l.. obje,tó de juM:.l6.lc.all. 
et· empleo' de. c.ap.Uai. ne.c.uall..lo palW.. 11.e.a.Uza.ll-f..o. AnaU.zado de. u.ta mane!W..; ei.. c.o.6;to -
de. c.aplmL pu.e.de .6eJt vü:to e.amo la .ta.6a de 11.e.ruüm.le.nt:o m.úúma 11.e.quelt.lda o .ta.6a obje­

tivo de una .útvelt.6.i6n. 

En genl/Jl4l., eL c.o.6:to de. c.apU.a.l. de una emp11.ua .6e pu.e.de ·ae6.ln.lll e.amo l.a .ta.6a de ~. ·. 
11.é.6 que .igual.a tü vai.o11. p11.uen.:te. de lo.6 6l.ujo.6 ne.:to.6 11.e.c..lb.ldo.6 poli. l.a emp1tua, con ~ . 

e.t. valo11. p11.uen.te. de. to.6 duemboúo.6 upeJtado.6. 
E.6 c.onv~e .6eiíata.ll, l.a ,impo!Ltanc..la que .U.ene e,i. c.o.6:to de c.apu:al. u..t.a..lzado 

e.n l.a eva.luac..i6n de p!l.Oyec.:to.6 de .útve.11..6.Wn; ya que e.amo .6e ven.4 m<f.6 adel.ante, é.6.te. -

pu.e.de. o no u~ ajU.6:ta.do al. 11..lugo y .tamb.lln. pu.e.de. o no c.on.6.ldl?/Ulll. el e.6ec.;to dé la­

.in6l.ac..i6n. 

• En el apbuU.c.e. .6e anaLlza ·c.on rriayo11. detalle. ei.. c.o.6.to de. c.ap-ixa.t ·de un p1toye.c.:to de 

-Ü1Velt.6.i6n. 

,\ 
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11. 2·. -EL ILlugo en ,f.o1> pMIJe.c.Zol> de. .útveJU.Wn. 

uno de. .f..ol> e.ieme.n.to1> ue.nc..ia.iu que. de.be. 1>e.ri. c.on1>.úie/11Ido e.n la. e.va.l.t.uuUfin de. 
p.'1.0IJe.c..tDl> de. i.nveM.l6n, l!.4 Ui i.nc.eJLtidwnivr.e. que. a.6ec..ta. a. ·t.M 6.fJ.Ljol> de. e.6e.c..t.lvo. 
l'el..O, ¿Qué 1!.4 .ia. i.nc.eJLU.dwnl:Íll.e.? • 
PaM. ente.ndeh. .f..o que. u .ta. .i.nc.elltidwnblte., p!WneJLo t.e a.na.U.zalr.4. .f.o que. u la. c.~ 

Óll.e. dude. e.i pu.n.to de. v.U.:ta. 6i.na.nueM. 
En :tlluni.no.l> 6i.na.nc..leh.ot., la. c.eM:.ldumbl!.e. u u.n 6utulr.o e.n ei. cual. 1>6.f..o ex.l6.te. un 1!.U~ 

. .ra.do pot..i.bie.; que. t.e. e.once.e. con é.VL.te.za. dude. a.ho1ta. •. Ve. ot:Jr.a. m11ne.1ta.; ope.ltlltido e.n e.o!!_ 
d..i.c.,(,onu de. c.VLti.du.mblte., 1>6.i.o t.e. ha.e.e. 61te.n.u. a. un ltl!.4~ c.onoc..i.do po1>.i.bl.e.. 

fat c.amb-i.o, .ü:t i.nc.elt-t.úiumblte u un 6taww e.n ei. e.u.al. e.x..i.l>u un númeJLO .i.ndeú!un.i.na.do -
de. 1tuui.-taáo1> po1>.i.b.lu, áe. ,f.ot. c.ua.lu IUnguno de e.llot. t.e e.once.e c.on e.xa.c.ti,tu.d; t...i.n 
emba.Jtgo ~ pM.i.ble. u.t.lmait el. va..f..olt de. él>:to1>, mili> no .i.a. p1t0ba.b.U..i.da1i de que 1>e. plW­

duzc.a.n • . Poi!. .f..o que. en u:ta.l> c.ond.i.c..i.onu c.a.l>.i. c.ua.lqu.i.ell. c.ot.a. pu.e.de. oe.ul!Jr..i/r.. 

La. c.otuU.c..i.6n 1114.6. 1tea.t.l.6:ta. e.n .i.a. que opelta.n la. ma.yo!tla de la.l> emp.'l.Ua.l> u é.n C.O!!_ 
cli.U.Onu de ..U:ugo; entend.i.e.ndo po1t ILlugo, un 6=o e.n el c.u.a.l. ex-i..l>.te. u.n númeJLO 6~ 

n.i.:to de 1tuul:ta.do1> c.onoc..i.dot. po1>.i.bi.u, lo1> c.ua.tu Ue.ne.n Moc..i.ada. una. pfl.Oóa.b.i.Uda.d .:. · 
áe. oc.u1t1te.nc.-ia. c.onoc..t.da.. 
El> muy .impoldant:.e. no c.on6uru:U!r. ei. ILlugo que t.e a.ño.Li:zatuf. en u.te c.a.p.Uu.lo. y e.n gen!_ 

1ta.l dulta.n.te e.l dua.1t1to.U.O de u.te. :tl!.a.ba.jo, ·c.an o:Í"Jr.M .t.<.pot. de ILlugo1> ex.il>.tentu, e.o 
ma t.an poi!. ejempla: 

a.) El Jt.i.ugo de. ope.1ta.c..i.6n. 

t.6 eJ '!. (!'.~110 a.1>ac.-úi.da: can .UU. oPeJu;u!.Wnu de. una. l!lllp.'l.Ua.. Y. ull di.tvrm..:.na.do 
polt ·.todo<'> a.qud.f..o1> 6a.c.;to1tu c.a!Ul.c..telr..t.<.c.o1> ·de la. emp.'l.et.a. q«Le. .út.tltoduc.e.n · -úu!eJt.t.idwn­

b.'Le: en .tot. p.'l.OC.e.1>01>· de. .i.nve,u.i.6n y 6~.i.enXo. poltqcie awne.Man· l.a. vlVLÜJ.b.i.Uda.d -

de. W<'>•· .utglt.UOI>. pl!.OV~ ·.de.. lD4. ~yed:0.6. y l.a. pal>~ . de. que.. hu. UÚL..idtuie.6 

J-"'Le.v.i.l>.ta-6. no 1>e. Uegue.n d. obivie11. • . 
Todo u.to, .úuie.~e.nt:i. de. l.a.-6 .út6tU~ ex:tvu1a.6 que. ejeJr.een .ta 1>óc.i.e.dad, -
e.i goi>.i.e.1t110 · y l.ot. me'lciz.do1> ¿.úuulc..(eJw.6. 

b l. IUe.t.go, 6.úla.nc..i.eJto • . 
· f.6 ei ~go e.n que. .incúivte.n .W.6 c0mpitado11.u po.te.nc-úU'.u de. l.o1> va.lo.11.u de. u.na. 

emfJ,t.ua. y ud. áe..te11111.wado ,:,011.: 
-El c.umpUm.i.en.to c.on e.l p!BO de. .út.te.11.UU • 

.:.Et. c.umpUm.i.e.n.to .c.on e.l pl!.OgJtama. de. 1te.emboüo deL p11.b~o. 
Po.'L o.tita. pa.11..te.; el 11..i.Ugo . .:tM.tado e.n u.te .t!La.ba.jo, · 4e!14. de.6i.n.i.do e.amó lJJ. v/Vl..(Jl.C..i.6n - · 
iteld.uva. de. i.ól> ~tUj0.6 de. e.6e.c..t.<.vo de. un p11.oye.c..to en e.i.. U.einpo. 
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POI!. .f.o que. e.e g/f.Q.do de. Jr..lugo de. un· p!Loye.c:to de. . .i.nveJúd.611, <1e!Uf . .la cU6VLenc..ia. e.ntJr.e. 

.f.o<1 6.f..u.jo<1 de. e.6e.c..t.lvo Jr.edle<I 1J .f.0<1 upe1t0.do<1. 

Ope1ta.11do e11 u.ta.lo c.ornl<.c.A'.cmu, .1>e. u-UUzaJu! .f.a. de6-i1UU:611 cie p!l.Oba.b.<.Udad c..id.6.lc.a. o 

CÚACILe:ta.; U de.CÁJL: 
5¡ <..n ,tl, P) •• lo ••p•e.••n+acio:,, fe,.,...L ele u"' ~ • .,.: ..... .,º "'~""'°•io, 

ª" sv -e.J.~'f'uc..-4-u'lo un ea pot.io d.• p•o~lo1' lt'da.d / 4n..fo_n~•• : 

P·: .Jl. ~ (o,•) 

P l Al :. no. d. ""e.e.e• que oSnu•Y e 

"'º . ........ l 

PlA) ~O 

3L} PlAU&): PlA)+Pl!!>) >I A,e~A -~· A/\ll> .,, . 

. PIVU1 .f.a.<I u.túna.c..wnu de. .f.0.1> 6.f.ujo.1 de. e.6e.c..t.lvo 6u:iwto.1> e11 c.ál1CÜCÁ.011e<1 de. Jr..lugo, u 
itéc.e<la/ÚO e..f.a.boJUVL Ul'I a.ná.i.U.U ÓO.lulla..f. de. €./>:te., de. .ta..t ma.neJtO. que. .t.a.n.to .f.o¡, .\uu..f..ta.-­

dd<I po<1.lb.t.u c.omo l>tl<I p11.oóa.b.d.Jdadu a.<1oc..lada..6 1>e. p<e.da.n p11.ue.nta!L en tll1 6011ma.:t.o e.o!!_ 

c.Jr.e:t.o y u.:caruüyu:za.do, e.e C.ua..f. .1> e. p<e.da. daJr. a. c.o11oc.eJr. c.on 6á.c..<.Udad. 
E.1>.te. a.n4.U'...6.l.6 C.Ott.6.l.6.te. b<f.6.lc.ame.n-t:e en e..f.a.bolUVL una. <1e.Jr..le de. u:t..lmq.c..lonu .1>ubje:uva..1 

de. .f.0.1> 6.tu.:io~ éie. e.6ec.:t..lvo IJ de, .l>IL<I p11.oba.b.lUdadu .a.<10CÁJUÚU; cie:t.e.Jr.m.lno:ndo en p!L.lmeJr. 

tuga11., aqueU0.1> 6ac..toJr.u que. poli. <1u · .i.n6tue.nc..<a e.11 .f.a. de..te.11m.ina.C..:W~ de. l.ot> 6.tu.jo.1> de. 

é6e,c.tivo .de. un p!l.Oye.c:to <1ue..f.en .1>eÁ l.o.1> md.6 .<mpo1Lt411.tu, po.1>.tl!A..io1U11e.n.te., .1>e. hacen .1>u­

;,oúc.ionu· en ~n.to a .t.o.1> nivel.u de c.a.da. 6ac..toJi. c.011<1.ideJUido,. paJul que. 6.bta.tmente 
-.··ú· 6oJunU.te.n.·.eai.. e.:.1>Umilc..io11e.1 upec..l6.lc.a..6 de.·i.o.1 Jtu.jo.6 y·de. ~U.6 P'tobab.aúladu _a.1>0-­

&.ad.tu • 
. •. •·-.· · Et> .impolf..ttul;te. mi.nc..wttaJr. que. ei. Al'l4.UA.l.6 de.. Re.g1te.1>.i6n, · u una. de. tal> :t.lcn.ic.a.6 de pilo-

. noi.:t..lc.o CÍ.uln:t.aa:t..lvat> m46 u:ti.t(.zada.<I en la plU{é.Uc.a. palll1 tal> U:t..lmac..iolle.6 de l.ot>. 6iu . 
jó.6 d¡ e6e.c.dvo"de. un: ~oye.c:to~Re.t:4c.iona. la.6 ~IVLiab.tu dé .úi6fue.ttc..ia de. expe.11.Í.~ 
a'ii:t.ioi..lo1iu, ob.teiúe.lldd una. l!Úeva Une.a. de !le.gJr.u.l6n ajU<l.t.a.dtÍ que. p!l.OpoJu!.c'.otta U.na. u~ 
:t..<mac..l611 pMá. e.a.da. . pe/f..UJdo 6u.tull.o y u:t.lUza et. eJr.Jtall. u.ti1nciaJI.' de. u~c.i61t ·pvia Ú­
:t.emn.lna.Jt que. .:t4n ·c.on6.iaói.u .han t>:<do. liu. e.Ú:.ú11aciorie6 an.te.11.loliu en 11.e.laU6n.'C.on .tdt> 

11.u~o.1> Jr.e.a.Lu. 
Au~ue el. AntfLU.Ú de Re.glÍ.u.i.6~ ti.e.ne. c..le1Lta6 Um.uan.tu·, e.amo bon Poli. e.jemj,lo: 

- No bic.oJr.poJr.a .f.a. d.ll>.tii..i.búc-Wn de :t.odo<1 .f.o¿, Jr.e.6ui.:tado.1> po.1>.ib.f.u tt.l 1>U1> fJ'lObab.iLl­

da.du ai.oc..iada.<1. 
- No .lnc.olÍ.poJr.a .f.a..6 pe.1tc.epc.,(.o11u · .1>ub j e:t..lvat>. 
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La c.ombl11aci.61t de u.t.únaci.6n y ·eNWlf. u.t4ndM .1ue.f.e u.tl.UzaMe c.on óJr.ec.uenci.a. en -

la eva.f.uac.l61t de p-'t.oyec.to.6 de .útv~.l611 en cond.lc.lonu de Jt..lugo. 

En c.urut.to a la <1 egunda. .f.hnltruite, e.a.be <1ei1a.f.M que <1.i. .6 e pucli.e1t.a. ajM:tM .f.0<1 pa!Uf­

me.t't.O<I dc..f. modelo de -'<eg1t.e<1.l6n utilizado, c.on bM e en c..i.eJL.ta.<I · .ldeM .ln:tu,l:t.i.vM, en 

:tone.u ..1 e podlúa ob:tenelf. el mru}olf. p1t.ovec.ho de amba.i 1:vr.ed.lc.c.lonu. 

I I. 3. - .lfed.lc.l6n, c.uan.t.i.6.lc.ac.l6n e -i.n:te1t.p1t.e.:ta.c.l6n de.f. Jt).ugo. 

Una vez que ..1e tienen .f.M u.t.imac.lonu .1ubjetlva.i y .f.M pJt.obab.i.Uadu a.ioc.la.­

dM, el p11.ob.f.ema. c.011<1.W.t:e e11 c.6mo med.i.Jr., cua.n.t.ió.lc.M e -i.n:teJt.pJr.r2~M el Jt..i.ugo de un 

p11.oyeU.O. 

E6 p.i.ec.Wo c.uan.t.i.6.lc.M ee Jt..i.ugo de acueJt.do c.on alguna. mecli.da. u.t:i!n.da.Jt. pMa. que <1e 

pueda. c.omwúc.M a. ot't.06 m.i.emb1to6 de ea emp1t.ua y .iea. u.t.i.Uza.do c.omo e.f.emen:to de -­
la.!> :t<!c.túca.i c.uruitlta..tlva.i y u:ta.d.U.t.ic.a.i que .ie a.p.f..lc.a.n ae mrutejo del Jt..i.ugo en -

.f.o.i p't.oyec.t:o.1 de .lnveJw.l61t. 

En e..1.ta ·lC.c.cl6n, ..le a.11a.Uza/uf a.f.guno.1 ei.emen.:to-i de la med.lc.l6n del Jt.-i.ugo .t:ai.u C.!?_ 

mo ta de11..1-i.dad de p1t.oba.b-i.Uda.d, e.e vai.01t upelt.ado o med-i.a. y ai.gu.na.i mecli.da.i de ~ 

pe.'t.-1.lón e.orno .ea. vltlt-i.a.n::a., la duv.la.c..i.6n U.tfind.M, .f.a. M.lmetlúa. y e.f. c.oeó.i.c..i.en:te de 

vauac.l611. 

11. 3. 1. - Ve11..1.ldad de ¡:J-'t.Obab.i.Udad. 

E11 co11cli.c.lone..1 de Jt.-i.ugo, u 6ac:t,¿b.f.e c.011<1.ldeJt.M a .f.o.i ó.f.u.jo.1 de eóect.i.vo c.o­

mc c·aua.b.f.e6 ai.ea.:tolf..la.i (v.a. ); !!ª que ú:to<1 pueden .t:omM cua..f.qu.leJt. vai.olt a.f.ea.:to-­

't..ic a t.o lMgo de .f.a. i•.ida. ú.t.i.f. de un pltoyec..t:o, polt .f.o que: 

S-i. X 't.Cp.'t.e.l e11.t:a. .t:odo.i .f.o6 po6-i.b.f.,e6 va.f.01t.u de i.o6 6.f.u.j 06 de eóectl.vo de un pltE_ 

11ec.:to a. .f.o .f.Mgo de <1u v-i.da. tU.U.. 

X puede 6e/f. cli...IC'l.e.:ta. o .. ab6ofu.t:a.men:te c.on.t.inua. 

Obli!,ú1ele que e11 c.ua.f.qu.le1t.a de .. .f.o6 .do6 cMo6, <1.iemplte ex..i..6Wi.d. .f.a.. óu.nc.-i.6n de d.i.-6-­
. tHbucÚn de ea. v.a. X (FX{x)); 

s· ~ ( k) a.._ C.Ull .... O :X • .S abCOl~ .... -4. (O .. T.ftUQ • -· 
~•Ja.rulo '::& t~ c.J;ac.11•+• '°"' v~loir•a .x., .:x, 1 

it. :K : -l2.. ~ (:oc.., .... , .•. ) 
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Po1r. lo .tan.to, la 6unc.i.án de demd.dad de lol> 6lujo1> de e6 ec:t.lvo de un p!r.Oyec;to de -

.lnve,tu,.lán, u el é.onjun.üJ de po1>.lblu 1r.uuU:ado1> y l>Ul> )'Jllobaba.f.dadu Moc.ladal> • 

· RcP'I Pl> en.tac.i.án gJUf6.lca. 

SupángMe que 1.e cuenta c.on la 1.:ú.Ju-i.el'Lte 6uncúán de deYl.l>.lda.d de pJr.Obab-i.Uda.d de -­

lo!> 6lujo1> de e6ec;t.i.vo CUULa.lu del p>r.oyect.o A. 

PROYECTO A 

Flujo anual p!t.omei:Uo PJr.Obab-i.Udad 

u-Umado Moc.i.ada 

120 ººº 000 .10 

95 ººº ººº .20 

75 000 ººº .40 

55 000 000 .20 

30 000 000 .10 

En.tone.u, la g1t..Í6.lc.a de la 6unc.i.án de den1>-i.dad de p1r.obaba..i..dad del pJtoyect.o A 1>e-

1r.cf. la <1.lgu-i.ente: 

.. 

·• 

IOM toit · M'ii IO'if ..,... 110 .. 

E.1,ta 11.epite.ientacúán u med.úÍnÚ git1!6.ic.a de battllll.6; en donde la. auwi.a de c.ada ba--

1r.-"ia .1.lgnÚ.ic.a la f'l'tobab.lUdád de oc.UMenc.i.a de un Jr.úúl-tado det:eJr.m.ú1ado · en $. 
· E<1 po<1;¿ble ob.teneit a pa.ú-iJr. de u.t<l gJr.cf.6.lca de boMa<1, una _qJr.cf..6.f.ca mtfl> .iuave 

de la .·den.1.ldrul d~ p11obab.i.Udad del pitoyec.to A (en gene!la.l de c.ualqu.le11. den.1.ldad), 

un.lénrlo la pa.1r.te .1upeit.lo1r. de cada baJr.Jta med.lcmte una l.lnea. c.ol'Lt.lnua, u:tD. u: 
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G1ttf6.ica. de .e.a 6unc.l6n de deru,.ldad de 
p11.oba.b:<.uda.d 'del ptr.oyec.;to A. 

(0,1] 

E<1 .únpol!-to.n-te <leiiti..e.= que u.ta glttf6..:ca., p11.opo1tc.-í.ona exa.c..tamen-te .ea m.l.6ma. .út601tma.c,Wn 
que <1e tiene del p11.oyec.:to A, en cuan.to a.e. Jt.lugo del m.l.6mo; ya. que u 6ác.U diVL6e -­
cue.u:a. que ha.y c..:nco 1tuu..U:a.do<1 po<1..:b.e.u, que van dude $ 30 íl con una. prr.oba.b.{L(.da.d 

de ocWui.enc.-í.a. de .1, ha.<l.t:a. $ 1 ZO íl con una prr.oba.b.{L(.da.d de .1 .tambU:n. 

11. 3. 2. - V.l.6.tlubuc.Wn NoJtma.l. 

:La. 6une!.Wn de cli.6.oúbuu6n NoJtmai., u una. de .ta..<I 6unc.-í.onu .de cú'"4-tlúbuc.-í.6n m<f<I 
u.tiUza.dM en E<1.ta.cU<l.U.ca.. 

X v.a. •. tiene uita. d.U-tlúbu.c.Wn NoJtma.l con pa.11.áme.tlto.6 ,f , cr" (X "'N~, ,~¡ )--
con r ~ ~ 1 cr .. , o . • . . . 

. s..: .t.a. 6unc.l6n.de deM.ida.d de ptr.oba.b:<.uda.d Moc.-í.a.da. a. u.t:a. v.a.. X u: .. 
"l ~~I 

-E '°"'"' -'-·e . . JE. • ./ü' . 

\t. ~e 
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GJLcf6.lca de l.o. 6unc.Wn de den6i.dad de p!LO baba.ldad 

No!Una.l. 

E.!. obv<.o pe11<1M que no :todo.!. ia.!. pJLoyec.:to.!. de .lnvelt.6-l6n tienen una d.U.VLlbuc.Wn de -

¡:.>'tot::>ab,t,Udad NolUniU'. a.!.oc-lada; ya que ex-l.!.:ten vlVl.-lcu. 6am.(.l.,¿ru, de d,{,6.tJúbuc-lonM (d-i.!.­

:t<.l'l:ta<!. a ia,No1tma.l) como .Ion poi!. ejemp,f,.o, ia J.i.-cuadit.ada, l.o. F-.111eedeco11., ia No11.ma.l 

.loga!tUJ11-lca, .ta :t.Jt.-langttiaJt. y o:t.Jt.a.1. 

lf•ucame'1.t:e pait.!l 6-lnu de ~:t.Jt.ac.i.611 .!.e u.:UUza1t.á .ea. d.ü..tJúbuc.i.6n Nci1Una.l. 

Como en cond.ic.ionu de c.~wnbit.e ab.10.f.tlxa ¿,6.f.o hay un 11.uu.e:tado pa.!.-lb.le Jt., que .!.e 

p"tocfac..t:1.á c.ie't:tameM:e, en:tonc.u fu g1t.á6.i.ca de .ea c.eJt-t.Wumbit.e u:talt.á Jt.eplluen.mda de 

ca 6.lgu-len:te 5011.ma: 

•• .. 
. ~ 

t +> 

En fu cual puede obM1t.vM.1e que .!.6.lo ex-l.!.:te un 11.uu.ltadó poÜb.le, e.e cuai oCJ.Wr.i.Jr.4. -

con. una p11.obab.lUifcld. t:o:taimen:te .!.egWUt de 1 • 
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CoM.i.délt.ue i.a. .i..igu..lente gluf6.(.c.a de deM.i.dad de p1<.obab.lU.dad: 

., 

. 4 

,3 

•l .. 

C•,•l 

Q 

Ve i.a. glufó.lc.a an.teJLlo11. .i.e puede ob.i.e11.va11. que e11 c.011d.lc..lo11u de 11..let.go, aunque et 11.e­

.i.u.l.tado 11. oc.ILll.ll.e c.011 ul1i:t. p1<.obabiUdad de • 5, u p1r.obable que .tamb.l€11 .i.e p!r..oduzc.a11 - -

i aunque c.011 una p1r.obab.i..U.dad me11011.j -lo.i. 11.uu.Uado.i. a o b e11 ,f.uga11. de 11.. 

E11 u.te c.a.i.o, .¡,,¿ i.a. d.l./ipe11..1i.l611 a.ur.ededo11. de 11. .i..if¡ue aumenta.mio, e11.to11c.u la p1r.obab.i.­

.u.dad de que oc.= o .i.e p1r.oduzc.a 11. u c.aáa vez me11011.; ya que: i.a. p1<.obab.d.ldad de OC!!_ 

11.11.e11c..la de io.i. 11.uu.e..tado.i. a o b c.0M.t.<:.tu.Utá11 pall..te de .ea. p11.obabli.ldad · .tot:ai. que debe 

.1ie11. .i..i.emp!r.e .igual a 1. 

una vez hec.ho u.te al'lá.U.6.l./i, .i.up611ga.i.e que .i.e Uene11 do.i. p11.oyec..to.i. de .i.11ve11..1i.i.611 B y 

C, c.uya.i. gluf6.lC.M de ./i!L./i 6u11C..i.Ol1U de deM.i.dad de p!r.Obab.<licJ.ad .6011 -1'.a.6 ./i.igu..le.nt;u: 

Co,1) 

l., 
' ... · .. · - . ·., . 

· · E.i. 64c..lt ob.i.e11.va11. de· i.a. g"-46.lc.a an.tett.io11., que .i..l. 11. u et va-lo11. wie.d.io de· amba.6 .d.l..i.:tltf. 
buc.l.o11u, en.tone.u 11. .i.e p11.oduc..lluf c.on mayoit .i.eg!.L!Udad en 8 que en: C; dado que en B -

. hay meno6 clú.pe11.Ú6~ aiA.ededo_li. de 11. y poli. c.oM.lgu.le.Me ~u p!r.oóab.iU.áád de oc.u11.11.enc..la. 

u mayal!.. 
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S.c .!e lutn ~nc..W..Uo en R.al> deM.ú:iadu de p1tobab.lt..i.dad. de ~ol> dol> f.vi.oyecwl> :todo1> .eo.1 

pcu .. .i.b.eu lluu.Uadot., entoncu u mejoll deCÁ.d.iJU.e pOI!. e.e ¡:vtoyec.to B; ya qu.e pa1ta u.n 

m.úmo va.loll meci.io ll, et p11.oyec.:to B pltet.en:t:a u.n 11..lugo menoll. 

tI.j.3.- Med4:iM de .tenderte~ centllal.. 

La.6 med.i.dM duC!lt.i.p:U.vM nu.mM.i.c.M qu.e dan u.na .ulea de .i.oca.l.lzac.-i.ón dei:. cel'\.ÚLÓ 

de ia. cli.t.zubu.c..lón de p1tobab.i.U.dadu ,· Mn liamada.1 me.d.i.da.1 de .tendenila c.en.tlutl. 

L<U má6 conouda.6 y uz,W.zada.1 <1on, .ea mecú.P. o .va.foil .ei.pe!l.ado, .ea moda. y .ea med.i.ana. 

La med.ia o va.foil upe1r.ado 

s.l X v. a. llep!tueiu:a .todo.1 .fot> pot..i.b.tu va.fDll.et> de i.0<1 6fujo<1 de e6ec..t.ivo de u.n 

¡J-io¡1ee-to, en.toncu e.e concep.t:o ma.temcític.o qu.e· lle.6.teja et p1t.omeci.io, u .ta upe~.:. 

.tanza de .ea v.a. X y <1e de6.ute de .ea <1.i.gu..i.ente mane11.a: 

a) S.L X u u.na v.a. abt.ofu.tamente con.t.i.nu.a con deltl>.<.dad 6x:fxJ el1-l':cmce~: 

f t&l d ... 
ll 

ie. ,.,. ••a 

b) ::,.¿ M u.na V.a. di.lr>Jr.e.ta COH VlÚ.Dllel> xo,X1. 

llj P(X=x1J=6xfx11 entone.u 

en donde: 

obcolu+..,..,.,.lc c.o .. v .. 3evi~• • 
.tal.u qu.e 

oó.Omr•· c¡u~ : .. 
.! l:M:jl.f (0<•) C.CD 
Jªº l!. 1 

. ·. x j' et> e.e pot>.i.b.le 6fujo de e6ec..t.lvo en e.i. peJ!..(.odo j de u.n .pwyec..ta. 

_ P(X=xj J : _u .ea p!tobabil-i.cl.l.d de oc.u.Menc..i.a Moc..i.ada · a.e poü.b.ee 6.eújo de 

e6ec.tivo j • 

. E-1 dec..(.!t qu.e f.a. med.ia o vatoll upe11.ado de u.na d.i.l>.t:JUbu.u6n, u ei. p11.omeci.io de .todot> 

ló~ .'te~u.Uadot>, med.i.do¡, cada u.no .<1egún .<1u. p1r.obab.i.l..i.da.d 'tll>oc..uuia y .<1u.e.ee denot:aJu.e - . 
·gerie:i.aimente pOll JL 

Entonce!-\: 

" l f"¡ fi 
'ª 1 

en donde: 

R ·, e-1 fu m~ de fu dUM..i.bu.e-l6n . . · 

lL.¿' e~ e.e llet>Uuado pol>.i.ble. l. 

p.¿: M .ea p.'tobab.i.Udad de oc.WUtenc..ia. dtú. lluu.Uado pot>.i.b.te. .i.. 

11 : M e.e .to.tal de ,'tuu.itadol> po.1-<.btu. 
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1:.6 . conven.len.te .6eñahVt. que· de .todcu. .ta.\ med.ida.6 de .tendenc.ia cen:ótaL., la. me.iLUJ. u ea. 
mtf.6 conoCÁ!Úl y u:tll-<.zada. 

En et ccu.o du pltoyec.to A, .l:a. meclla <1e ca.e.cu.ea. de .t'.a .6.lgu.len.te 6oJUna: 

donde: 

Jr.,= .. i20 000 000 P7= .1 

"2= 45 000 oou P2= .2 

.ll.3= 75 úOO ººº P;;= .4 

11.4·= . . SS· OVO ouo P4= .2 

ll.5= 30 000 000 P5= .1 

E6ec..ituutdo i.cu. opVU1.c.wnu .6e .tlene que: 

x = $ 75 000 000. 

Lo cua.t. qu.leJr.e dee-ilr. que que et vata,.. upVUl.do que oc.uJr.Jr-iJtÁ. con mayo11. ce.iu:e¡'.a en.tlr.e 

· .todo.6 .f.o.6 11.uu.Ua.do.6 pa-6.i.btu que .6e .t.í.enen del p1r.oyec.to A, u $ 75 ·OUO 000. i 
Lo cual u Me.U de vell..l6.<.ca11. v.i.6ua.Uzando et. pun.to mb.imo en lCl glU1.6.<.ca de .f.a 6un­

c.(Jjn áe deM.<.dad de p1tobabd.ldad del pll.oyec..ro A. 

La med.<.a de una d.<..6:t:ti..i.buc-i.6n, u u.UU.zada en l.a evaiuac.Mn de pll.Oyec.to.6 de .ui­

vl/JL.6.Wn como una uUmac..l6n upec.Z6.(ca, en donde e.e 11..<.ugo u.t4. 11.ep1tuen.tado poi!. i.a. 

d.<.-ópeM.i6n a.ili.ededo11. de u.te vai.o11. upeJr.ado. 

Como .6e d.<.jo antell..<.oJUnen.te, ex.l.\.ten. o:Or.i:U. mecUdM de ·.tendenc.<.a cen:ótaL. como .ea moda; 

que u et 11.uu.U:ado que ocUILl!.e con mayo11. 611.ecuenc.<.a den.tl!.o de un conjun:ta de meclt.c..i.~ 

nu o 11.uu.l.tado.6. 

E.6.ta med.<.da u muy tU:.a en c.<.e11.o.6 ccu.o.6, po11. ejemplo en plan-i.6-lcac-iffo·de negoc.w.6, -

pa11.a· .<.den.t.i.6.lcall. aqudlo.6 pll.oduc.to.6 que .tienen l.a maya11. demanda.Un 6ab1Ucante de ca­

.111.l-óM o vuUdo.6 .6e .uu:e11.e.6a en fu. ~ que m,46 6.ltecuentem~e adqu.ll!Jte it. col'l.6u7 

. núda11., paJUi pláneal!. '.t.a. ivtaducc.l6n de .6U ~o. 
Cabe no.tal!.~ que. l.-6.ta rn~ no. u an.lé.a y ~eJUt un buen· -iYuli.ciu:lo.it iJ.d centM de 

dii.to.6 :~atinnente _.6 . .l. exÚ.i:e una ~al.a 611.ecueriua d<irnVumte; 

La miid.lana u ~na ~~á que puede .6eJr. iu.ada a.i meno.6. can ucal.a.-6 oJr.d.l'1a,(.u; .f.a. me.:. 

d.úina de un ~o~jiin.to de 11.uuUada.6, u et vatoll. que d.lvMe a l.a m.l.tad _ a.l con}iint:c, - · 

de t:.a.i maneJr.a qué. io.6. 11.uu.U:adiM po.6.lb.i.u .6!!<Ul meno11.u · o .lguai.u que et vai.olt de .t.a. 
rnecllatia y en i.a o.t:/!4 m.l.tad .6ean mayo11.u o ;(guatu. · 

Cuando .ie duea encon.t:iuvr. .fa me.c:Uana de un conjun.to de 11.uul.:tado.6, ú conven.lente o~ · 

deiialt io.6 11.uu.i.tacio.6 de .maneJr.a CJr.ec.i.en.te, .t>.l et mlíneJi.o de .11.uu.Uado.t> que .t>e .t.i.é.ne u 

. .impaíi.; .fa med.Uma ·a et 11.e.iu.üado que ocupa et valoJr. cen:ótaL. en.tl!.e to.i Jr.uu.U:ado.6 ya 
oJr.dWado6, .6.i. el nWnell.O de Jr.Uú.U:ado.6 U pal!., en.i:oncu .ta mecliana e.6 U plr.Omed.lo en­

.tl!.e i.06 áo6 11.uu.U:aáo.6 cen.tl!.atu. 
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L.u. .vi.u med.ida..s de :tendenc..Ül. centlla.l qu.e <1e han p1t.uetlhtdo, <1on .l:lU de mayo"- -

u.<10 en lit p'l.4c.Uca. 

Palla dec..ú:lili cwU. de e.U.ali u.<1M en u.n pitobi.ema pa!Lt.lctú'.aJi., <1e debe ana.i.izM .ea <1.ltu.~ 

c.-lón_ upecú6,lca, palla a.6.l e6e&!uv!. ur1a. buena elecc.Á..6n. 
una 1tecomendac.-l6n genett.a.l., qu.e u.t4 tte.tac.ionada con .ta 6ottma de la cll.l.tJr,¿bu.e-l6n de -

p!l.obab.iLWadu de. un pJr.oqe.c.b, u que <1.l ~.t:a u aMmébúca, .ea. me.d-iana en u:te. ca<10 

ei u.na mejoll. med-ida de. .CqcaU.zac..ü5n qu.e. i.a me.d-ia. 

11.3.4.- ,1téd.úía<1 de cUópllJU.Wn. 

Ha,6.t:a ahotta <1e ha v.l-6.bJ eemó <1e cu.ant.ló.lca la me.d-ia o va.lott upe.ll.ado de una ~ 
.tubu.c.i6n; <1.ln embattgo, u· poU.b.Ce ciuu1.t.i6.i.C!M e.l .lc..luqo me.d-iante. c.-i.eJl;tM medhia<1 de. 

cll.lpc1wi.6n que. pued_a.n águdM a de.t:e!Uni.nalt e.t. glUldo de valt,(,ac,Wn de .úJ<I 1!.uu.Ua.dO<I - -

con ttupec.t:o a. una c.-i.ett.t:a mei:Uda. de. cel'LOtaLidad, que. gene.ll.ai.men.te. <1ue.i.e <lelL i.a me.--­

d.<tc 

f:x..U.:ten vcvl-i.M de e.6:ta<I med-ida.6, de en:tll.e i.M cu.a.tu <1e puede 4elecc-i.onM ia md.I. a­

decua.da )XULl1 .Co<1 p1t.op6<1UD<1 qu.e <1e pll.e:tendan. 

Vado qu.e .Co<1 (Ji.ujo.s de. e6e.c.t.ivo de u.n pitoyec.to <1e pué.den con.s.úiell.a.ll. como v.a., -

e.n:toncu una .su.po.si.e-l6n .<mpolt.tante qu.e .se ha1u1. de ahoJta. en adei.an:te en e.s:te. ca.p~ 

y e.n e.e 1>.tgu.<.ente, u que i.0<1 {¡i.ujo.s de e.6ec.t.ivo de .Co.s pJ1.01Jec..t:c1> conÚrleJta.do.s_ 4on -

i.nde.pendi.entu en.tlr.e 4J.; u ciec..<!t, que el 6.tu.jo de. e6e.c.t.ivo de.l pVúddo· - :t no de.pen­

de dei 6.CUjo de e6e.c.t.ivo de,t pe/1-Ú/do :t-1. • 

-' En:tti.e i.M meiüda..s de di..spe/UJ.ú5n m<f.6 conoc.-i.du y u;UUzadM, .&e pueden ~ i.M .t.i.-­

gu.<.entu: 

La. va/t,(,anza. 

Si. X v.a.. ll.e.pituen.t:a :todo-6 lo.e. p04.i.b.Cú vai.oll.u de .t.o.s 6.CUjo.t. de. e6ec-tlvo de un 

p.toye.c.t:~, entoncu _e.t concepb> ma:temttUc.o qu.e. mide numllucame.n:te iiI. d-UpeJW.<.dn di ~ 
-i:e· :Sen6meno a.iea.bJ!t.lo c.on 11.upec.t:o a .ca: me.d.i.a., .fle. llama vall.i.anza. de X y 1>e di6~e de 
iti 4i.gu.i~ite. mane.Jta.:. 

Va!t(X) =E(X-l:Xl 2 l/- valo• cla X._ 
.i)- Si. X u áb.sofu.tamente conUIU.la.,- en:tonc.u: 

VMfXÍ=- r(ll:-CXJ 26x(x)dX >/ velo" ':& de .X. 

- -· bl Si. X u di..s;:et.a., entoncu: .., 

V~l,XI=. [ (l(rf:Xl 
2 6xM = I (ll: .-EX) 2PtX=x .) " vil.. :ic¡ d• X: . 

- , .. - ¡ .. J J 

.. No <1i.enip!te i.01> (Jf.ujo.s de e6e.c..t.ivo de. un plt.OljeCA:o Mn i.nde.pe.nclle.n:tu etl-l:lt.e .s.f.. Co!!. 

1>dUe..se ei. a.péná.lc.e. en co1t.1te.i.a.e-l611 de .Co.s 6.CU.jo.fl de eóec.Uvo e11 e.e tiempo. 
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E-0 dec.Vi.. qu.e .ta. va.lt.ianzit ·de ta. d.U.Vr..lbu.c..i.fin de p!Wba.b.lU.da.du a.ilr.edecfo1r. de.t 

va..totr. u/,etr.ado. u u.n pJt.Ome.cllo pondetr.a.do dd, c.u.adltado de ~ dl6etr.enc..úu. e.n.ttr.e e.a. 
: da. 11.uu.Ua.do po4.lb.te y .ta. meclla., y 1.u.ete. deno.talti. e ge.nelta..tme.nt:e poi!. s2• 

s2 

en donde:. 
s 2 u ta. viVLia.nza. .de .ta. d.l-O.t.JUbu.c..i.6n. 

"-;¿ u . et Jr.UuU:a.do po-0.lbte. .l. 

J( u ta. media. de la d.U.:tlt.lbu.c..i.6n. 

p ;¿ u ta. p1Loba.b.a.úfa.d de oc.u.Menc..la. det 11.uu..U:ado 
po-0.lbte. -l. 

n : u et :to:tai. de 1<.uaUadd-0 . po-0.lb.tu • 
Ob-0lltvue. qu.e. ta. va.l!..la.nza. nU.de .ta. va.l!..la.b.iLú:úul qu.e eic.U:te. e.n:tlte. .todo-O .to-0 11.uu..t­
.ta.do-0 po-0.lbtu y la me.ella. y {A.ta. a.u.me.n:ta. a. medida. qu.e. a.u.menta. .ta. di-OpeM-i.6n o va.-

1!..la.b.i.Udad de. .to-0 po-0-i.btu 11.uu.U;cufo-0 c.on 11.upec..to a. u.te. va.tal!. u pelta.do. 
E4 -i.mpotr.:ta.n.te. ha.c.etr. no.ta.lt, qu.e e.n et e.di.cu.lo de fu va./t-i.anza., to-0 11.uu..t.ta.do-0 ma.yo­
ltU o me.no1<.u qu.e. .ta. me.ella. 4on .Lnc..tu.-i.do-0 en .601<.ma. 1.epa.ltada. y no 4e. c.ompen-0an en-~ 

.tite 4.f., de.b-i.do a. qu.e ta.-0 dl6e1<.enc.-i.a.4 1.on e.te.va.da.-0 a..t c.u.a.dltado. 

La. duv-i.a.c.-i.6n u:ttfnda.lt. 
E-0 ta. lta..f.z e.u.a.dita.da. de. la ·va.l!..la.nza. y mide. ta.-0 duv-i.ac.-i.onu c.on 11.upe.c..to a. .ta. · 

me.d.la.. Ve .toda.-0 ta.-0 medlda.-0 de dl-Ope1<.4-i.6n u ta. m<f6 u.-0ada y 4e de.no.ta. 'gene.lla.tme!!. 

.te poi!. S. ·=) S=J t (11.. - Xl2 p. \ 
. i%t ~ ~ ' 

Una. ob-0etr..va.c..i.6n .lntetr.ua.n.te que c.ilhe ha.e.Vi.. u qu.e . .ta. duv-i.a.c.-i.ón u:táncio.IL ca.i .i--- · -,., .. 

gu.a.t 'qu.e la vivuanza.~ -i.mp.úfe. que t_;,4 .1U1iu.ti:LJil.04 ma.yalf.e./) que. ta. med.la. ú compen-Oen 
· 'c.on Jr.uUuado-0 me.nolr.U que ta. ml-Oma.. Adem46 c.ompen6a. e.t e.6ec..to ampU.6.ic.adolt. de .ta. · 

deva.c..i.fin a..t c.ua.dlutdo, y:uu:to que il.e obteneJr. Ú 11.a..f.z, 4e Uene Wia :me.d.i.da.' en ta.\ 

mUma.6 ún;(da.du que et pall4mdlw de. d~a.d. que en u.te c.a..$0 u lA. mi.cu.a. 
, La: de4V-i.a.c..i.fin. U.ttfnda.tc: en ta· Noltma.t- u: ún-lc.a, · en e.t 4en.t.ido. dé. í¡ue una. du~­

v.l_~n u.t4nda.1t a. 'ta-O ta.do-O .de .ta. media., .in~o11,poli.a. u.n 68; 3% de iodo-O .lo4 llU~ 
do-0 po:t.lbtu, u dec.-i.lf.. que -0e y:uede e.6.taii. ún 68. 3% -0egUIÚJ que -0e p1Wduc..ill4. uno -
de .to-0 .Jr.uuUado-0 po-0.lb.tu c.omp1tencúdo-0 den.tJló de u.ta cflléa:; -0.lemp1te que .ta. d.i-0-­
:tJLlbuc..i.Dn de p!tOba.b.iUda.du 4e ha.ya. uped~.ic.a.do c.oll.ii.ectamen.te. 
Pa.114 e.e ca.-00 de do-0 o .tltu duv-i.a.c..ionu u:Undalt a. l.o4 · lado-0 de· ta. ·me.iUa. -0e u.e­
ne .to -0.igú.lent:e: 
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~ !: 2S .Utc.011.polt.a un 9 5% de :todo.s .l'.o.s 11.uu..Ua.do.6 

po.s.lb.1'.u. 

R ! 3S : .útc.011.polt.a un 99. 7% de .todo.s .f.o.6 11.uu.Uado.6 

po.s.lb.f.u. 

I n.te11.P'le:tac.-i.6n gll.46.lc.a de ia duv.<ae-Wn uMnda11. en 
.f.a NoJunal. 

En e.e ejemplo da p!toyec..to A, <1e .U.ene que .ea duv.itlc.-i.6n u.tánda11. u de $ 23. 7 mil..f.o 

ne.~ (~ 23.7 ;\l) y dado que .óe hab.f.a .6upu.u.to que .f.a 6unc..l6n de deM.ldad de u.te p11.o-­

ye.c.to e.11.a NoJunal y c.oM.ldell.ando que .la. med.la u de $ 15 .Q, .óe pu.ede hac.e11. el .6.lgu.l~ 
.. ,re .uuttü.W: 

7 5 ,ll ! 23. 7 ¡;¡ : .útc.011.po.11.a un 68. 3% de .todo.6 .f.o.6 11.uu.Uacl.0.6 po.6.lblu. 

15 ¡;¡ ! 2[23.7.MJ 

7~ ¡;¡ ! 3(23.7 ¡;¡¡ 

.lttc.011.po.11.a un 9 5% de .todo.6 .f.o.s 11.uu.l:tado.s po.6.lb.f.u • 

-<.nc.011.po.11.a un 99% de . .todo.6 .f.0<1 .11.uu.ltado.6 po.6.lblu. 

E.c1 dec..lll., que u .t.lene un 68. 3% de c.onó.lanza que .óe p.11.oduzc.a uno de lo.6 11.uul.tado.6 -

·;:.o~.lblu, c.omp11.end.ldo.6 en.tite $ 51 • 3 P. y $ 98. 7 il; un 95% de c.onó.UUtza que <1e p.11.od.uz 

e.a uno de ¿.c1 11.uuUa.do.6 poÚblu c.ompli.eruLül.~6 en.tite$ 27.6 ¡;¡ yT122A M y c.OJ..l 6;_ 

¡:uede utM c.omple..tameÍt.t:e .6egWto que . .óe p.'l.oduc..i!uf uno de. lo.6 11.uUuado.6 c.~p<tend.l_:-
cio~ en.tte $ :i.9 .ll y$ 14t>.1 M • . . . . 
bt. i?Ue c.a:;;o, u .impo-U:an-te hác.e.11. no.taJl.qr,i.e·a ;,,e.ct.ú:la. oue cuunen.oi~ ia.6 duv.lac..iónu u 

· · · t4.t1cilVr: d:lo6 .f.adá6 ·de iM· med~, CUUl!en.ta -tamb.l~n .t'.a ~obabil..úia.d de ociwtlr.enc..ia d.e, _-: 
lo<!. .tüu.Uado.6 po.s.lblu, c.ornp!tencUdo.6 den.Oto de.i'.. Jt.ango áe la6 duv.lac.A.onu c.on.s.ul~ 
ctM; · ya que al aumé.n.ovi. .la.6•· duv-tac.-iDnu u.Unda11., u vcf c.ub.11..lindo c.i:tda. vez mcf6 et ~ 
-tea bajo la ewtva de .ea cli.6.tJr..lbúc..l6n del p<toyec..to'. · 

F.ú1almerire, en a paJLt.lCu.ltilr. e.jempto del p<toyeao A, 6e puede c.onci.u.ilr. to .6.igu.len.te: 



S-i. <1e b1v.i.Vr.:te en et p!l.oyec:to A, <1e p1umo<1t:.lc.a .teneJL un 6.lujo p!Wmed.lo anital de -­

$ 75 M; peJto <1e 'puede ganal!. $ 23. 7 M mM o peJtdlVt $ 23. 7 M meno<\ c.on una p1tobab.¿tf 

dad. de .68. 

Aunque .e.a va!Li.anza y .ea duv.í.ac..lán u:tándaJL .ion do<1 de .la<\ mecli.d111> de cli..6plVt<l.í.ón -

que mtÍ<I 6Jr.ecu.en.temen.te <1 e u.t.í.Uzan palla med.ilr. e .í.n.teJt.pJr.e.ta/f. d Ji.i.ugo en .to..s p1to-­

yec..to<1 de .i.nveJr.Ú.án; ex.U.ten ot:Juu. med.lda.6, enVr.e .e.a.i c.ua.ec.<1 <1 e pu.edeJlt .c..Ualr. poJr. -

ejemplo a ta a.i.únebúa y a.e coe6.i.c..len.te de vaJr.i.a.c.í.ón. 

AÚm'Wúo. 

Cuande d áltea bajo .ea c.wr.va de .ea deiu.í.dad de un pJr.oyec.to dude -• a X, e<1 

.í.gual a.e. 6Jt.ea bajo .ea c.UJr.va dude X a oo ; en.toncu, .e.a den.i.í.dad de pJr.Obab.i.l.í.dad 

· 111>oc.í.ada a u.te pJtoyec..to u <1.i.mébr..i.ca con Jtupec..to a <1u med.i.a. En c.a.io con.tJtaJLi.o, 

<le d.í.c.e que la den<1.i.dad de p1tobab..lUda.d u <1<1.i.mébúca.. 

Ejemp.e.o!> de d.í.<\:tlúbuc..i.onu M.rnU!úc.a<1, !>on :tod<!<I aqcie.Ua.6 cll6.VUbuc..í.onu que peJt.­

.tenec.en a .e.a ~arrú.Ua cfp d.i.!>.t:Júbuc..lonu Naif.mal. y' eJemYJR.0<1 de cli..6:t!Ubuc.i.onu a.<1.i.ml­

br..i.c.a<1, .ion .todaó aqucllaó d.i.!>.tJu".buc.i.onu que pvr..t:enecen a ~a 6ama.;.a. de d.i.ó:tJUb!!:_ 
uonu J.i.-cuadlt.a.da y F-<1nedec.0Jt. 

Eó .i.mpoldan.te <1eiia.ta1t que . .toda!> fu-6 d.i.<l.t:Júbuc..i.onu de p1¡obab-ilidad, <1e c.aJtac:tvr..i.­

zan ademM de <1u me.di.a y <1u duv.i.auán u.tándall, poJt ..su a.i.i.me-tlúa; .e.a cua.e. como -

ú. ·ana.e..;.zá an.te«oJtmen.te Jr.e6leja e.e gJtado de <1.i.me±lúa de .ea d.í.<lpeJtó-i.ón abtededoJt 

de .e.a med.í.a. 

Eii. la<\ d.í.<\:t!Ubuc..i.onu <1<1.i.mé,tJúc.<1<1, e.x-i.ó.te un númvr.o mayoJt de Jr.uu.e..tado<I po..s.i.b.e.u a 

.e.a de1r.echa. o .e.á. .i.zq!.LleJtda de .e.a den.i.í.dad; poJt .e.o que la<\ cll6.tlf..í.buc..i.anu de p!loba­

b.i.Udad a<1.í.mUU.c.<1<1, pueden' piiUen.talt d¿<1 .t.(po<1 d.í.6eJien.tu de a.i.í.metJúa.: 

a) A..Úmebúa a .e.a deJiech.a o tiM.rnebúa poÚüva.. . 

E..s cuando el ttúmeJto de ir.u6.uado..s ptM.iblu a .la deJtechii. ele la. denóid.Ód de 

. p>i.obabaidad. de un p1L0ye'&o, u mayoJt que _el ttúmeJta de Jr.Üuttiuio<1 pó<1.í.b.tu a l.a. .i..3._ 

. ' ; 

· Gluf6.i.~eii.te ·~e· u.ene to <1.igiú'en.te:. 

· 1:1;.3 



Z6 
Ub;iMvue. que. e.n ·;:,u. de.n6i.dadu de. p!lobab.<Lidad que. p!!.Ue...mtn u11a ru,.(me,t/úa po6.i;t:..l-" 

vá·, ex.U.te. un númeAo mayolL de. 1tuultado6 po6.lb.tu poi!. e.nc.ima de. .ta me.d.la. 

b) Ai>-<ine..vúa a i.t:i. .lzqu.lellda o ai..ime,i;/r..(JL nega.:Uva. 

E6 cuando el númeAo de. ILUu..Uado6 po6.lblu a la .i.zqu.lellda de. la cie.m.ldad de. -­

p!lobab.ll.U:lad de. un p11.oyec;to, u mayo1t que.. el l'UtmeAo. de. 1tuuUo.do6 poM.blu a " 

la de.1Le.c.ha. de. .ta m.ü.ma. 

G1tc!6.lcame.n.te. 61!. . .Ue.ne. fo 6.lgu.le.n.te.: 

. (•, •) 

i 

úbi>~'vue. que. en .tal> de.ni..ldadu de. p1tobab-<Udad que. p11.ue.iu:an una ru..ime.:tJúa nega-t.i-­

va, ex.U te. u11 númeJLo mayolt de. ILl!.6ui.tad06 po6.lblu polt debajo de. la me.clia.. 

La <U.ime-t'LÚl ae. cualqu.ll!.IL c:LU.Wbuc..l6n de. p!lobab.lli.dad 6e. puede. c.alc.ulal!. de. la 601tma 

6-<-gU-<.ente.: 

e( = .i 
,. 1 

en donde.: 
-. : . u -la .116-ime.tltta. de. la d.l6ci..<.buc..l6n. 

Jtj_• u el 1te.6ui.tado po6.lbÚ .l • 

. p .l:. e4 ia p1tobab.lUdad de. ~CU/tlte._n'.CÁ.a del 11.e.Úuado paú.ble. -'':, · 

J( · u la me.cUa cie. .ta d.l6.t!Uóu.c..l6n. 

S u .ta duv.<Ác..l6n uU.~a1t. 
n : u el núntMo de. 1tuuUaáo6: po6-lblu. 
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Ante un p>tablema de 6elecch5n en.Ote da6 p>tayeda6 de -<J1vell.6.i.11n, cada una de la6 

cual.u tiene la m.<.6ma med.<.a, peJr.a .ca. M.imetlt.(a de la den6.f..dad de p•r.,obab.U.,(,c(ad de una 

u pa6d.<.va, m.ien.Ota6 que la M-<J'lle-tJúa del abw u nega.t..lva; u p>te61Vf:.(bl~ • eleq.ül -

e.i. que .t.lene M.üne.tlúa po6d-lva, ya que en ca6o de que ocwuw. la .inUpeJr.ado {u de-­
c-ur., que oc.uN!a uno cie lo6 1r.uu.i...tado6 po6.iblu que 6e encuen.Otan en la cala de la --· 
d.i.6:/:Júbuc.idn o equ.<.valentemen.te que .tenga Moc..iado una p>toba,b.lU.cidd de oc.wvr.enc.<.a -­
ca.6.i. nu.fa) et 11.uu.Uado ob.terw:fo 6eJrfi.. mayolL que el 11.uul.tada que 6e upe11.aba ab.te---. 

ne11.. 

A _mane11.a de ~.tli.atión, con6.ld~ue el 6.lgu.i.en.te p>toblema de elecc.idn elitlte do6 p>to 

yecto6 de ~nvell.6.i.ón: 

P1r.oyedo 

_RuuLtado po6.ib¿e {$) 
$ 10 .Q 

$ 30 lil 
$ 60 ¡;¡ 
$ 10 M 
$ 80 ¡;¡ 
$. 90 ¡;¡ 

$ 100 M 
$ 11 o M 
$ 120 ,¡¡ 

P1r.obabil-i.dad'de oc.wvr.enc.<.a [0,1] 
.10 

.60 

.20 

.1 o 

.08 

.07 

.06 

.os 

.04 

Pito yec:tD 11 

. Ruu.t:t:ado po6.ible 

$ 1 o ¡;¡ 
$ io ¡;¡ 
~ 30 lil 
$ 40 .ii . . 
$ 50 ¡;¡ 
$ 7ú ¡;¡ 

$ 100 ¡;, 

{ $) P1r.abab-i.Uadad. de · oCÍVúlenc..la [e • •J 
.005-

.01 

.o2s 
·.ro 
.• 20 
.60 

.. • 10· 
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Ft!c.,(,ón1?.Jt.te <1e puede ve/Lló.U:M que t.u. med.<al. de ambo-6 fJf!.Oifec.hJ-6 <1on .iguai,p..: a $67 .Q. 

La g.utfic.a de hu, óunc..ionu de deMMad de fJf!.obab.lU.dad de .f.o-6 p1<.oyec.:t.o-6 1 y I1 u - -

-.ea -6.igu.len.te: 

J>e.,,/dad ... r•oboloa;d .. d. 

Je l r·o 7 •do ::!L • 

••• u;. .... 4•it _.. · .-tow .. ., •eii .., .. ...; 110ü 

"" • ni4 Ve la C!Ltl.i. ..1e pueáeit hac.elr. ia.6 6.igU-<.en:tU obl>l!Avac.i.onu: 

1) Li:t a5.imU'Úa de .ea den<1.l<iad de.f. p1<.oyec..to · 1 u po-6,(,t,{.va. 

2 i L,t .u.bna-úa de -ta rlen..1-ldaa du. p1<.oye&o 11 u nega.t.iva. 

3 ! Lo5 te5u.Uado-6 po<1.ib.tu que -t.ienen u.na pltobab.lUdad de ac.tiA.t1?.Jtc..ia mu.y pequ.e--

11a, 5011 .tait.to lo<1 1t.u~do-6 po-6.iblu mt!<I Blt.andu del p1r.oye.&o 1 como .f.o-6 Jte-

5uC.~td,• 5 po.1.(.bl.e5 má<I pequ.e.iio-6 det p1t.oye.&o 11. 

_p,,_-i: _tv que. l?.J1 c.Mo de qu.e. oc.u.Jr.Aa .f.o .inupe1r.ado, u md6 c.onven.ien.te. e.l.eg.ilt. e.l. :p1<.oye.c­

t,, I .que eL 11. 

Coe5 ic..{e1?.te de vaJt.,(ac..l6n. 

t'-5 una med.ida de d.WpeJl.6.ión Jr.eia.-t<.va, qu.e. peJun.Úe. ·c.amp<VtM .f.o-6 Jt:<.ugo-6_ de· p1t.o-­

ljCct:a l dt? .tamru1o áú.U.n.:to y 6e. calcu.ta d.iv.i.cUl?Jtdo .ea duv.iac..ión u.t4n.úv.. de ul'Í Jl'.'ÍO-­
(ICC..to em:te -6u -tupec..t.i.va. _med.ux. 

V : e5 et c.oe.S.ic.ú.n.te. dé valt.iaé..ión, 

-" : e-6 .ea _me.d.ia de. .ea. d.-U:t!Llbuc..ión. 
S : la det.v.iac..ión u.t41tdM. 

entone.u: 

V= __L 

Ji 
Se.lt..la. dc...1eabl.e qu.e e.e c.oe6.i.c..ien.te de vM.iac.-ió11 de u.n pltoyec..to de .invelr..6-ión,6ue.­

.1ta .eo m<f..I pequ.élio po-6-ible { é.<I dec..i/t., l.o mt!<I po-6.ib.te. c.Í!ltc.ano a c.e11.o); pelt.o u.to -6e -

puede anaU:;:,n de_ .ea m:u1r-..1 -6-igu.len.te: 
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O cuando S < < X 

·E<> dec.i/r., cu.ando .ta duv.lac_.¿ón u.td:ndalt de ta. d.lt.búbu.c.-ión de un p1toye&o <>ea. mu.y P!!:. 

qu.eña compaltCltÍa con <>U rned-la, en.toncu eL coe6.lc.len-te de va!Ua.c.lón de .€.<>:te <>eJr.á ca<>-l 

CM.o; en o:tlt.a<> pa.f.alvuu., un p1toyec:to de .invl!!Lli-<.Ón 061r.ece meno.lf. Jr..lugo, cu.ando. <>u ca!!:_ 

6-ic...ien.te de. valr.-io.c...ión <>ea. .C.o rná<> pequeño po<>.lb.te. 

Como <>e cü.jo an.telr..loJr.rnen.te, el coeó.lc...ien-te de va.ll-lac-lón ~ t1:t.ll en .ea compaJtac.lón de 

Jr..lugo<> de p!toyec:to<> de ~año d.l<>.t,ln,t;o, e<> dec...ilr., que .e.a u..UUcia.d de-l C.oe6.ic.len.te -

de vM.<ac..i.ón <>e hace rnt!<> ev.lden.te cuando e.e. p!tobi.ema u de· uc.aia.s. 

Po.ll. ejem pi.o, c.on<>.úi~en<>e do<> pr.oyec:to<> de -í.nvelr.6.ión M y 11 con <>U<> <>.igu.len:tu rned.ÜU. 

y ·duv-lac.lonu u.ttindM.: 

P1r.oyec:to 

M 

N 

Me.d..ia 
$ 20 M 
$ IS M 

V. E<>.t4ndM 

$ 4 M 
$ 2 M 

Ve ta .ta.b.í'.a. al'l-te./f..lo.lf., <>e puede ob6M.vM. que el p1toyec.;to M u et que :t.lene un ói.u.jo -

p1tomed.io mayoJr.; <>.in ernbaJLgo, au.nq~e et 6i.u.jo p>tomecü.o dei p1toyec;to N e<> menolr., u ~ 
que o6Jr.ec.e menolr. Jr..lugo. 

En.toncu el p>ioblema c.on<>.U:te en· de:teJtm.&uut cual de .to<> do<> 1r.uiiU:a ~e/t et m<ÚI ~ 

.Uva. 

Cai.c.uiando .f.o<> c.oe6.lc:ten.tu de vM-Ulc..lón de i.o<> p1r.oye&o~. ·.¡,e puede ob<>M.valr. .lo 

4 

20 
.20 

VN = 2 = .13 
- .. . - - 1~ 

. Et c.oe6-f.c.-lénte de. vaJl.-<.auón de.l p1r.oyec.;to 11; u meno.lf. que e.l coeU.c..i.en:te ·de valt.(a~6n 

del. p1toyec.tó M, u dec.,(ll, que e.e p1toyec.to-.N 061r.ec.e un Jr..lugo meno4 po"- ~.puo''it~ 
.:._:lté.ncUm.i~ uPeJtado. · ··· 

Eli geneJr.at.; ..• la.. e.teéC..Wn .de u ria: med.lda de· d.UpeM.lón ·depende .de. -¿o~ objdÁHOJ. nu.e <>e 

,ÍeM.tyan !/ de .ea pallUc.®Vr: <>lil.uic..ión, pe1r.o _ ex.l.6:te. una fV!.~6.?Aenc.-la polr. aqueUM q.ie 

fuic.en 1r.e6Menc..ia a.lguna medkfa de c.elWr.tl.Udad (genelr.ai.men:te la med.la) y de entlle e~­

,UA.6 <>e <>ue.f.e opÍall con 6Jr.ec.uenc.-la po.ll fu. álÚ.viJJ.c.,ió~ u~ o et cu.acVtádo de u.t.a. 

c.an:t.ú:iad c.imoc..úia C.Ol!IO vall.ianza. 
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11..4.- Inco1tpa1t.ac..l6n de.l !Llugo a .to.s mUodo.s de eva.luac..i.6n 6.lnan<Ue/r.a. de p!Loyec..to6 

de .invelt6-i.6n. 

Eit l.a <1ecc.ú5n an.teJr..ioJt, .se v,;,6 e.amo me.clui., c.uan.U.6.lc.all. e .ln.te!tp!Le-ta/t e.e Jt.lur¡o 

en .f.o.s pll.oyec..to.s de .uive1t<1.l6n; ahoJta. en u:ta. .secc..l6n, .se ve/W. e.amo .se .lnc.01tpa1r.a e.e -
Jt.lugo a alguna6 .téc.túc.M de evahla.c..l6n 6.lnanc.-ieJta que .suelen u.t.lUzalt6e con ó1t.ec.ue!! 

· E.s .impoJt.-G:t.n-te hac.e11. no.tatt qu.e el !Uugo ·.se ·puede .lnc.01tpoJµVt de. d.i.6.t.úita.s óaJtmM y .s~ 

apUcab.u..<.dad vaJt.ta. con .fo.s C/r...Ue!Uo6 de dec..i.6.lón y con R.a...6 cUvlvu,a.s M,tuac..i.onu e-­
JC.ü.ten.tu • 

E.e objet;,i.vo de u.ta .secch5n, u u.ti.ulúvt y ana.UzaJt atgu.no-0 de .f.o.s mUod.o.s que peltn1:f 

:len· i.a. bzc.01t.pol[{t<U611 de.l lt-lugo a .t.o.s Clf.ftelt.lo.s de dec..i.6.l6n qu.e .su.e.ten u.UU.zM6e -­

con m46 ~Jtecu.enc.ia. ett .ta eva.iuac..lón 6-inanc..i.eJt.a de p!toyec..to.s de .lnvel!.6.ú5n en concüc..i.p_ 

ne.s de ce:r..teza, e.amo .son polt. ejempi.o, et valo't. ac.W.a.i'. o 6.f.u.jo de eóec..t.lvo ducon.ta.-­

do, et va.fo,t ac..tua..e 11e.to iVAN) y .ia .:ta.t.a hi.teltna de Jtend..ún.i.en.to IT1R). 

Po t .f.o qu.e an.teA de empeztVt. e.i u.tu.cüo de u.to.s m~odo.s, .se p!LU en.t:Lvuf a continua.- - -

c..lón w1 b1t.eve 1tuúmen. de .f.o.s CA.l.te/Uo.s de dec..u..i6n menc..i.onado.s c.on an.teJt..lolt.ldad; 

E ~.te Jt.U111nen con6.liie1t.a .io.s .s.(gu.len,t:u .supuu.to.s: 

a i Se. conocen con ce,t.teza lo.s 6.iujo.s de e6ec..t.lvo. 

1'1 t:C. co.s.tc de c.aµ.vta.l .seJt<f una .ta..sa de .ln.te1t.ú ¡:ww. y Ublt.e de !Uugo, puu.to -­

que no ex.U..t:e po.s.lb.i.Udad de que no .se ob.t:engan lo.s 6.C.Ujo6 de .eóec:t.lvo upeJta­

dc6;. 

C) L06 11..lve.fe.6 de p!tec..i.o6 peJtmanec.eJl4n 6.{.j06 O COn.6.tántU dwian.t:e .toda f.o. v.(.da· Ú­

.t.li.· dei. p11.oyec..to, u dec.(Jr., que no ex..U..i.e .lnóf.a.c..lón. 

Flujo de e1ec..tlvo de.sean.ta.do o v~olt ac.:tual.; 

. 1: . .e p'Li.nc..lp.i.o en qu.e duc.an.sa u~e m.(.todo, u en ddeJtm.lnalt. 6-i. e,i. valolt act.ua.t -

. de eo<1 5.eU.jo<1 6u.tuilo.s upeJr.ado:ti .ju.suUca el duembot<.o ó co.s-i:o i.n.lc..i.al. de un p>tOyei=_ 
.to: 

Pata c.&.t:o <1upóngMe .qu.e: 

¡: .t: : u u 6.t.u.jo de e~ec.Uva ne,to anual que .se úc;..<.b:uuí a..e 5.uia.i. de.i a-

11o .t:.. .·. .. . . . . .·. . . 
u et valo1t. de duec.lio que ..se lr.ec..(b.(Juf.ai, 6.lt!a.i. de,t d.Uúno afio di! 

ÍJÍda ctel. p.'l.OtJe&o. 
k i!6 el co-0.co de c.ap.u:at. 

u el couo .ln.i.c..Utt. 

n u .la. clú.llaC.{.ón o v.(.da u.t.(mada áe.l plloyec..t:o • . 

VA e6 it Va.lo!t. A6tuaf. de! p!Li:lyec..to. 
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Va.do que -1>e c.uenzi:t c.on .t:odo-1> lo-1> e.f.emen.to-1> .nec.uaJt-lo-1> pallll podeJr. eva.fuall. un p!loyec.-- . 
. .t:o, .i,e .t.le11e en.t:onc.u que e.t'.. Vai.oJt Ac..t:ua.l de un p11.oyec..t:o, c.oM.U..te en b11u!11. a. va.loli. 

p11.e-1>en.te (.t•U) lo-1> 6.iujo-1> 6u.t:uli.o6 upeJr.a.dM a. una. .:bu.a. c.oMdn.te k.. 

G1táMc.amel1.te -1>e tiene lo -1>.lgu-len.te: 

PoJt lo .arn.t.o, el Va.loJt Ac.wai. de un p1toyec;ta -1>e e.a.le.uta. de la. -1>.lgU..:en.te ma.neJta.: 

-... ~ ... 
+.'f'-.,l1..-K) + SnlH·ld 

2!_ + ·~ . s .. 
( 1 +ll) ( ...... ) .. l HL)" 

"A = f 
"":.' 

+ 2.!!... 
( l+K)" 

'La Jte.gla. de dec.i..6.Wn c.ua.náo -1>e u.t.i,Uza u.t:e. c.ILi.:t.e!Uo en la. eva.iuac.,Wn de P,,.oyed:c-1> -
· · . de :...nveli..6-Wti eb ·.ca. 6.lgú-1.en:te: ' 

S.l VA. >. I en.tone.u el pir.oyeito -1>e i.tc.ep:tD.. ·· ·· 
S.l V A C. Í en.t:o ne. U eL pito yec..t:o no .6 e aeepta i 
S.l VA=. r etit'onc.u .ta: dec..i.6.Wn u -1>ubjeUv~ o l.J1di6e11.en.te, áeperid.le~do de .i.a 

pailUc.t.i.üVi. empttua, 

·· vati;"- ac.iua.t. ne.t:o. 
E6.t:e c.Jt.iteJr..i.o u . una. vafl..Útn.te dd. CJr-lt.eJr..i.o. a.n.t:eJúoJt y c.oM.U.t:e en de.tellln-ÜUJ/I. ·~ 

equ.lvalenc..la en el ú.empo c.eJr.o de lo-1> 6lujo-1> de e6ec.ti.vo 61Ltwr.o.i, ~e geneJr.e un pito-­
:to y c.omPz¡uvt u.ta• e.qu.lva.le.nc..i.a. é.on ·et duembol..t.o .úúc..ial.. · 
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Poi!. .f.o .cirn.co, e.l VAN de un p>r.oyec.:t.o de . .i.nvell.6.<.6n, .6e ob.U.ene 11.u.ta.ndo ei... co.6:to .UU:-­

c.iD..l de.i m.<..6mo a.f. vaLolt ac:twú. de é-6.te • 

.le. VAN VA - I 

_f...:5.. +~ -::r 
- -t:• (U1<)i. { 1 .. K)" 

En u.te ca.60, l.a 11.eglt:t de. dec.<..6.<.6n u .ii.t -6-éguefÍ.l:e: 
~U. e.l VAN > O en.toncu el p11.oyec.to .6e acepta. 
S.(. e.t VAN .( O en.toncu el ptr.oyec.to no <le acepta. 
S.<. el VAN = O l.a. dec.l.6.<.6n u .iu.b je.U.va. o .ind.<.~ e11.en.ce. 

Taút hu:e1tna de 11.el'!d.im.{.en.eo •. 
La .tiu.a .ir•..te11.na de 11.e.ncUm.<.en.to o .ta.6a de 1tenci.ún.ien.to de un p>r.oyec.to de .<.nve1t-·-­

.6.<.6n, u aqu.dl.11. .ta.la de .<.n.te1té<I .que -i.gua.i." la .6C!JtÁ.e de .6U.6 .{.ngltUo.6 6u-tWr.0.6 con .6U. 

duembol.\o o co.i:t:o ~; o b-ien, u aqu.e.lia. .ta.la áe .<.n.te1tú que Ita.ce que el VAN -

de un p11.011ec.to .6ea celto. 
E6 dec..Vr., .6-i " u l.a .ta.óa .üu:e11.na de 1tend.<.m-ien-to de u.n p11.oyec.to cie .<.nve1t<1.<.ón, en.ton­

ce..i .'t e& .ta.e. qu.e: 

I + s .. 
.( 1+0"' 

Una 3o:ima ~enciUa. de ca.icu.lalL .l.a. .ta.6a. ~e11.na áe Únd.un.<.en.to deu.n pMye(!h) de .{.n-­

vMÜlh~ e_4.·polt .ta.titeo, de l.a .6-i.gu.(.ente 60.'IJna: 

PMo 1 

Sea 11. ~ u.na ilpJr.olC.imae,,Wn a " ·:tal que 

. X(1t') • i ~ + s., . 
: .f:s• .. lltt!Jf: lHt'I" 

1 : el cMto búc.i.aL 6.(.jo. 

Ptt.10 ll 

S.<. X (Jr. ') · > I .en.toncu " > 11. • i1teg1tua.1t al pa..60 1) 
s.l )( (JÍ.,) ( en.tone.u Ji. < lt. (1teg1tua.1t á.(. pa..60 1) . 

.S.<. X(.11.'J i:: l en.toncu·11. • 1t' (.6-i.gu.e. cú. p<Uo 3i 

Pa.<10 3 

. La .ta.4a· .in:ti!.'Lna de 1tenci.ún.<.e11.to " u -í.gua.i. a.· 1t •• 



33 

Cuando 1tí y li.2 6on do6 ap'l.Otimac..i.onu a 1t · hitu que. X lJr.í )· < 1 < X i1r.¡J, e.n.toneu la 
;t,ua .úLte.Jr.na de. 1r.e.nclún.le.n.t:o Ir., 6e. pu.e.de. ob~e.ne.Jr. .in.t:e.Jr.poiando e.n.t:Jr.e. ú.ta.6 do-e. ap1to'X..l­

mac..i.onu. 
La 1r.egla de. de.w.Wn c.ua.ndo -e.e.· u.ULlza u.te. Cllfte.Jr..lo e.n la e.valu.ac..l6n áe. p.1r.oye.c..tc1> -

de. .lnve.M.i.6n, utá. CÜ!r.e.c..tame.n.te. Jr.e.lac..ionada c.on la na.tu.Ir.a.te.za .ln.t:e.Jr.na de. la :tiu.a de. 
11.e.rnüm.le.n.to d~ un p1ioye.e.to y .ta na.twuiLe.za u.te.1r.na dei. c.01>.to ·áe.. c.ap.i;ta.i. c.on 11.up= 
al m.f.6mo. 

Polr. .i.o :ta.n,t;o -e. e. .t.le.ne. . lo -e..(gu.le.n.t:e.: 
S.l Ir. > k en.toncu el: p1ioye.c..to 6e. ac.e.p.ta. 
S.l 1r. < k en.tone.u e.l p1toye.e.to no 6e. ac.e.pt:o:. 

::;.<. Ir. = k e.n.toncu la de.e.i.-6.Wn u 6ubje..t.lva o .lncll6e.1r.e.n.t:e.. 
fa de.c.-Ur., que. con u~e. C4il:elúo de. de.c.-i..6.l6n .lo 6e. hace u ·c.ompa!UVL e.l 11.e.nd.im.le.n.to de. 

un pltoye.c..to, c.on. 11.upe.c..to a t.u c.o-e..to de. c.ap.<;tal o c.o-e..to de. l.o6 Jr.e.e.uJtt.06 que. -e.e. uUli 

zaJton paJr.a U..e.vtVl.lo a e.abo. 
Et..te. mUodo u 61te.c.ue.rite.me.n.t:e. u.t.U.lzado. en· la e.valuac!A'.6n de. p.1r.oye.c..to-e. de. .lnve1U>.l6n -

que. 11.e.aUzan liu. e.mp.lr.UM, ya que. pe.Jr.m.l.te. c.ompa!UVL 6d:c..i.ónen.t:e. .f.a TI,R de. un p.1r.oye.c..to 
c.on e.t co6.t:o de. c.ap.i;ta.i. del m.l6mo, pu.U.to6 que. ambo-e. U.:tán exp.1r.uru:to6 e.n polr.c.e.n.ta--­

ju. 

E-e. c.onve.n.le.n.t:e. -e.eñala.Jr. que. M.t e.amo e.'JC..i.6.te.n p.1r.oye.c..to-e. con mú.t,t.iplu .ta6M .in.t:e.1r.na-e. 
de. Jr.e.nd.lm.le.n.to, .tamb.lén .f.06 hay 6.ln ZMM de. Jr.e.nciim.le.n.to. • 
Con u.te. rµ..t.imo CJL.(;te.Jr..lo, 6.inaUza e.i. Jr.uúme.n de. fo-e. CILl:telUD-e. de. de.c..i.6.i.6n que. m.ú -

-e.e. u.tlUzan e.n la pltd:c..t.lc.a pa1r.a la e.vafu.ac..l6n 6.inanc..i.e.Jr.a de. p.1r.oye.c..to-e. de. .lnve1U>.l6n -
· e.n cimd.lc..lonu de. c.~e.za y t.e. d4 .ln.lc..lo a .f.o6 mttodo-e. de. .lnc.01r.po1tt1.c..i.6n dit ILi.uqo. 

Lo-e. mUoáo-e. de. .lnc.01r.po1tac..l6n de..t: Júe1>90 que t.e. p.1r.ue.ntan a c.on.t.lnuac..i.6n -e.on, e..f. mé 
.todo de. fu me.d.ia. y .f.a duv.«lé.l6n u:tttnácvr., . el mllodo. de. .ta. p'tO ba.bil...lda.d de. V!Jl.011. -:: 

Vi .ia. ac.e.ptac..l6n, eL muOdo de. la .ttua. .de. du.c.ue.n.to aju-e.-tada. tti. 'Júuqo y e.l ml.todf!. 
cie. la • .:la6a c.omb.inada. 
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Ir. 4 .1 • - MUodo de. la med.<a y .ta. de..wia.c..i.6n u.t4ndali.. 

1:4.te. mllodo 'pe!Únde .i.á. .úlco1r.po~n mdb cliltecto. del Júugo a.i cJt.UeJúD áe. decf 

-4.Wn que. <LUUza al. val.olL ae:tua.l como va/LÚJ.ble. de dec-l6.<.6n. 
A maneJUt de ~~n; .se u.UU.z.M.4. et 6ú.Ljo áe e.6e.c..t.lvo ducontaáo o vat.oir. ae±u.-~ 
al., que. como íie. v.<.6 en condi.c.úmu de ce.Jr..teza .se catc.ula de fu. .si/iui.ent=e maneJta.: ; .~ . ' 

VA ª L. :..:.ir-t · .supon.i.endo que S~ ~ O . . 
t.•1 .·(l+.IC.I 

En u.te e.a.so, F.c liep1t.e.sen.t.d e.t 6iu.Jo de e6e.c.tivo ne.to itnua.t que .se ti.ec.ib.i/uf al. 6.LJuti 
de.i año .t, e.s de,(!-ür., que en condi.c.i.onu de ceJl.ti.dwnblr.e .se co~.ideJr.a una .sola etd-ima.­
c-l6n de (o4 6Kll.jo6 de e6ec.tivo polt. e.a.da aiio de .la clwta.ci.ón de un P"tO!lecto; m.len.tlutl> 

que al .úlco1t.polt.alt. ei IL.le.sgo, M u .su6.i.Cl'en.te con UIUI. .sola e.s;Uma.c..lón polt año, 1>.lno -
que .se deben con.s.idelr.a.IL et ma.yolt ·n.dme.Jr.O po1>-ib.t.e de e.<l.t.<ma.ci.onu en cada. año con 4~ 
1t.upec,tlva1> plloba.b.lUda.du de oCfLltlt.e.nc..i.a a1>oc..<.ada.l. y a..s.t., de u.td' mttneJr.a. u.t:lU.zalt la. 
me.cúa. de la di.l>.tlr..lbu.d6n de Jte.l>u.ttado4 en e.a.da. año .t,amb-i.€n. -

E.s deUIL, que pa.ltQ. pode1t a.pUca.Jr. u.te mllDdo .se debe .tenelt la. tí1ütc..i.6n de den4-lda.d de 
/Jll.Oba.b.lUdad de ca.da. año de .fo.s 6.(u.jo.s de efie.c.tivo del plloyec,.to que .se va.ya. a. a.na.i..l-' 
za1i; 

Po11. ejemplo, .sup6ngfl.4e que 1>e .Uene un pJr.oyec.XD et cua!. .U.ene UIUI. v-ida. u.timada. de -

n;año.s ,~!/ que .se tienen m~e.6:t.ima.c.i.onu de to.s f,iujo.s de efiec.t.lvo po4-lb.lu en ca.da. año 
· ·~on .slió · J,upcc.tiva.6 p1t.oba.b.<lidadu de oCfLltlt.enc.út a¡,oc.-lada.6: 

Flujo 

. ·. Año. 1 

A1lo .. l! 

po.s'.i.ble. 

617 
612 

. 61,,,. 

'621 

6i2 

621n . 

($) 1'11.oba.b.lÚda.d de oCUll.lt.entia !• • 1] 

P71 
.. PJt .... 

'·. 



:~? 

Año n 

en donde: 
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F.il.Ljo poúb.f.e ($) 

6n1 
6n~ 

6nm. 

P1tobab.llu:fo.d de oCWl!tenc-ia Co, 1] 

PnJ 

Pn2 

fi;tj' e.6 .f.a. u.t.imaci.On de..f. j-€-6.<Jno 6.f.ujo de e6ec.Uvo e.n e.e. .t.-ú.imo 

a.ño de v.i.da. de.t. pltoyec.;to. 

P;tj' u .f.a. p1t.obabil-ida.d de oCUM.enc..ú:l a..&oe.<.a.da. a Ó;tj• 
ob.6éltvue que con u;te mUodo, al Malt .fa mecüa. de. .f.a. <lU.tlúbue-l6n, 6e pu.e.de con<!>.úÍ!:_ 

1t.a1t .tmnb.i€n .ea. d.U.pe.1ud6n o va.!Ua.ba..t.dad de. .f.o.6 6.iJ.Ljo6 de e6e.c.t:.ivo po6~b.fu con 11.u­

pec.-t:o a u:te va.lo1t m e.d.io • 
1'011. .to ;tan;to, b1co11.po11.ando e.i. 11..iugo a u;te CJL-lteJúo de dec.-W.i.6n con u.te. mUodo 6·e. 

tiene .to .i.,ig<Ueni:e: 

S.(.: 

en:toncu: 

iiA 
F ;t 

f¿ 

n 

u e.e va.f.o1r. ac.:tua.l upe.!r.ado de. un p11,oyec.:to. 

u e..f. 6.iJ.Ljo de. e6e.ct.<.vo ne.:to anua.e upC!tado en e..f. año :l. 

e.e c.o6W de c.ap.t;ta.l • 
.t.a dwtac.-<.6n de..f. pll.oyec.:lo. 

VA= f. ~ .. 
.... : l•+ .. )io 

En donde. '"f7t 6e c.at=t'.a domo .ta mecua. de .ta d.u.vu.bu.c..i6n de. un fVto!feé.to en el. año ;t, -

· u.decúr.: ·- · 

Ft: = .1.. 6;tjP;t¡ '* 4:. E. ¡;¡; . 
' , .. 

1'011. o.tita. palr.t:e, pM.a obt:ene/f. .ta duv.i..ac..i6n u.t:.cfnda/f. de. un p11.oyec..t.o .f.o que 6e ho.ce -­

p!rÁJnelr.O, e.i..· Catcuialt 6U6 duv.úxc..lone.6 uttndtVr. en cada año de. 6u· v.i.da. ata, duFXLl..t. 

.tltaeltla.6 a vato11. pir.uenu c.0"6.úfe1r.ando .6U c.06.t.o de c.ap-i.:tJJ.l y 6.úuilmente. Cldc.uhvt. La. 
duv.ia.C-ifiit uttndtVr. ~t:a.t · del m-ihmo. 

--· 

Po1t ·-f.o :t.a.tito, 6.i.: 

. s : u .i.a duv.iá.ci.6n u.:Unda1t de. un p11.oyec;úJ. 

6 .e' .ea de.w.t.ac..i6n u.ttitda1r. en e..t aiío :t. 

f¿: el C06.t.o de ca.p.Uai.. 
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en.to ne.u ' 
... 

s r. 
tcl 

"11 dunde: 

W\ - 1. 

6.t • l. <.f._. - ~-t) P~· 
i"' 1 1 

\/ t f '·"' 

E6 .<mpoM.a.ri:t.e hac.eJt .f.ai. 6.(gu..lent:u ob6e11.vac..W11u: 

11 E.t 6fu.jo med.lo de c.ada año puede 6eJr. d.i6eJr.el1.te a .f.o.6 ófujo6 de e6ec.-t.lvo po6.i--

bt.u e11 . c.ada año • . . 

2) Al. c.0116.ideJl.M et ófu.jo med.io e11 ·c.ada. añO, .6e utt c.oMMe11.al'ldo t:oda .ta. gama -

de Jr.uu.U:ado.6 po.6.ib.l.u. 

3) Co11 u.t:e mUodo .6e c.0116.ideJr.a11 t:odo6 .f.o6 Jr.uu..U:a.do6 po6.iblu y .6u eóec.t:o po.t:e11-

c.ial e11 la ·oc.uJr.Jr.e11c.ia. 

4 J E6.te mUodo P'l.OpoJr.c.ona .úlfio11mac..l611 de.t be11efi.ic..W upeJtado de u11 pllOtJec.t:o y el 

Jr.iugo que ú.t:e o6Jr.ec.e medido poJr. .6U duviac.-i.611 u:btndaJr.. 

La pJr.il'lc.ipal dióeJtenc.ia entlte el c.Jr.i.t:eJl.io de c.eJL.t:.idumbJr.e. y el de Jr.iugo, u que al -

ob.t:c11eJt c.011 u.te ú.f.,Umo .ta. duv.útc..i.611 uMndaJr., €.!.:ta Jr.eóleja de ma11e11.a expL[c.i.ta et 
Jr.iMgo; la pelt6o1Ut6 e11c.aJr.gadM de .t:omaJr. la dec.i.6.i.611, ahoJr.a deben al'lalizaJr. .6.i el ben~ 

~ic..io upe11.ado jU6U6.ic.a et Jr.iugo, u dec.iJL, que ya 110 6e .tJr.a:ta .6-<'.mplemel'l.te de c.om­

paJr.aJr. et valoJr. ac.tua.t de u11 p11.oyec.t:o c.011 .6U C.o6t:o de c.a.pi:tal. 

E6 muy p11.obab.te que p11.oyec.t:o.6 que hab.ta11 .6.ido ac.ep:tado.6 .6.in d-<'..6c.U6.W11 a..l'.gu11a, 6ea11 --

11Uevame11.te 1r.eevaluado.6 hac.iefido u:ta c.0116.ideJr.ac..ú511 expLLc.i:ta del Jr.iugo. 

PaJr.a ob.te11e11. el valo1r. ac.tua.t 11e.t:o upeJtado de u11 p11.oyec.t:o liiAÑJ, 6e .fe Jr.u.ta al va-­

.toJr. ac..tua.l úpe.Jr.ado (ii.tJ el c.o6t:o ~ de.t mi!>mo • 

.<:e. 

ii1Ji • VA - I 

·. i .!t... - .. J: 
·:• 't1u' "~ .. ,~ 
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11. 4. i. - Mwdo de ia. JO'l.Obabil.i.dad de. eJ!/loll. en ta ac.e.p.tac..l6n. 

E6t:e. mltodo 6e. apl.lc.a ge.ne.11.ahne.nt:e. a.i. va.i.011. ac.;tu.a.l ne;t;o (VAN), aunque. u.t.o no -
qCU:e1te. de.CÁ/L que. 6e. Umb:e. a U. Cuando Mt:e. mllodo 6e. apl.lc.a ai. VAN, el JO'Lob.t:erna -­
c.oni..Ut:e. w de.;t;eJun-lnall. ia. JO'l.Obab.i.Udad de. que. .el VAN 6ea me.noll. que. e.e.Ir.O; JO'Lopo11.c.i.o-­
nando c.on u;t;o, una med.úia de. ellNr.011. en la ace.p;t;aclfin de un JO'LOIJe.c;t;o, puu.to que. 6.i 

e.t · vAN de ~;t;e. u me.no11. que. e.e/to, u.t.o .i.ndlc.a que. e.l p11.oye.Í!;t;o no 6e. de.be ac.e.p;t;alr.. 

Con e.e. 6-út de e.jernpl.l6-<.c.M u;t;e. mUodo, 6e. iuvt6. la 6upo"i.cÁ.6n de. que. ,eo¡; vá.to11.u --­

ac.;tu.a.lu net:o6 dei. JO'LOIJe.c;t;o bajo u.tu.di.o 6e. d.utJu:.buye.n como una No11.mai. con med.ia --

/' y va!Llanza ,. ; en donde r E: ~ IJ cr" ) o, .&on l.06 piUufmdlr.06 de. ta cU.6.tJúbu-

c..i.11n, que. 6e. pueden U.t.imc.VL. 

S.l 6e. 6upone. aderntf.6 que. el. val.oJt. ac.;t;ual. ne.;t;o upe.11.Cldo (lii!l1) del. p11.oye.c;t;o u mayo11. -­

que. ce/to, e.nt:onc.u glt46.ú!ainwt:e. 6e. .:t.le.ne. l.o 6.igu.ie.n;t;e.: 

, . ·~ .. 
Ob6bl.vue. que. e.l dli.ea 6ombtteada bajo .la cwr.va de. ta de.n.t..idad, ú la. pTLÓbabal-- · 

· dad . que. .i.n.te11.ua conóce,ot, IJ4 que. .&on .t.odo6 Lo6 11.u~o6 po6.C:bLu· de. ia.. dw.idad ;__ 
. qué.:6e. .we.ntJzan a u .izqu.le.Jt.da del. vi.U = o. . . . . 
·"t~ de.;[eJQft-Üuvt u.t.a. p<tababil..úúzd~ .to que. u haft4. ·~ e.6.tanda!LlzClll. ia. NI} , t 1 l que. 

coMUponde. 4 ta d.U..tll..lbu.c.i6n de. lo.& u4to1t.M llc.tua.tu ne.t:o4 de..t ~oye.c;t;o, de. l.4 6.l-- . 

gcu'.en.te. mctne.11.a: 

S.<. X u . . .t4 v .4. que. 1t.e.p11.ueÍ1.t4 ;t;odo6 lo6 po6.lbl.e.6 valollU 4C.úu1Le.6. ne.;t;o6 del.. 

P'LO!le.c.t:D, en.tone.u.: 
. X IV ··NI r , 1'" ) con f 1J , .. duc.onoddo6 • 

Po1t. o.tita. pvt.te., .&e 611f>e. de. la.· ;t;e.oJt..la. de. la. E6.ta.d"6.iit-i= que.: 

X = VAN u el. me.jo11. utimado1t. palla. r IJ 
s2: u e.i. me.jo11. u.timado1t. palla 1" . 

- :t 



s2 • l~ t=• ll+~>i.t: 

• Se <1abe .tamb.U:n que.&.<. X"' IJ (/•'), en;toncu: 

1 

Y -~tV N(0,1) '>/ vo.1.o1r. de X 
{i'- \ . 

pello como f y ' .ion duconocüdo<1, en:toncu: 

Y• :X~ ÑIJ(0,1) '>/- va.f.01r. de. X 
V s•. 

Ob<1éltvue que u.te coc-len.te u .tan <1óR.o una ap1r.o>Umac-lón, puu.to que <1e u.t<íh <1~ 

.t.Uu.yendo a .f.0<1 velr.dade1to<1 palt4m~o<1 de .fa d.u.búbuc-lón poJt <IM mejo11.u u.t.únad!!_ 

Ir.U. 

Como .in.te1tua conoceJr. .ea valf..lac.ión bajo .fa cUJr.va NolUllal, dude VAN = o ( x=O) • 

En.toncu: 

s ... 
~ 

::. o - X ,;; N to, 1) F"' "'-:O 

5 

t~. ~= 
-x dowul,. y ,U Nlo,1) 

.s 
.. P, (VAN < o) P, ( l! < o) = P, l :Y: s, Jj) do .. de "11\Jllll•.t) 

f', l VAN LO) = J"jNl•11) ~ f' (0 .. ') = ::....!L. f'ª'ª .X e O .. 
.5 --Po11. .f.o .tan.to, .ta p11.obab.lUdad de que .f.o.1 va.foJtu ac.tua.lu nW6 del pll.O!Je&o <1eari. 

meno11.u que ce11.o,· u .lgua.t con p . 
. "dorufe: r;_rNlo,1). 4~ ~ l\J Nlr; f') • :J:. -: 

N6.tue que depe11d.iendo det val.01r. de y, et valolt de f <le _bMca en w .tab.tiu. de.-:­

ta No-'Urtltl U.tdndlVL~ 
En et mllodo /Vl-telt.iOlt (de .ta med.ia y ta duv.lac.ión e6.t4ndalt), <1e _v.ló como catcu:'­

•144 el va.f.o11. ac.tual ne;.t.o et>peltado IVAÑI y .f.a duv.<aé.lón ui4.ndivr. s de un pll.O!Jedo 

de .lnveM.lón; 6.ln embtVt.go, 4,¿ et VAÑ Ma mayoll. que cMo, no <1e .te.rlhi. de una mecli.­

da de p1tobab.lUdad P«f!.11 cuan.ti&.lCM et eNlolr. en ca<10 de aceptalr. e.t pllOyec.to, aun­

que 4e conocia expllc.ltanwl.te la duvi.ad.6n uttndtVt.. 



39 

. Con ~.{;e mUódo, en C<UO de acep.talt un p!totjec..to (po.lt.que 6U VAÑ .. ,; 0). ~ p!l.Opo.lt.CÁ.Ona 

ua med.Ma áe p1tobab.iU.dad pcVta cuant:.l6.lcaJt. eL eJt.Jt.o.lt. en c<Uo áe acep,t:alr..to; puu.to - -

que .1t.ep11.uen.ta .fa p11.oóab.t.Udad de equ-lvo~e o come.te.Ir. un e.Ntoli. de que e.t .1r.uuLtado 

Jt.ea.i.· <1ea un va.to.Ir. ae.{;Ua.l ne.t:o meno.Ir. que ce.Ir.o • 

E<1 .únpoll:tan:te ha.C:e.1t. .ta.6 <1.(gu..len.tu ob<1e.1t.vac-lonu: 

I) Con u.t:e mUódo <1e cuan.t.l6.lca .ta p11.obab.lüdad de equ..lvoC11JLhe y ú.t:a u u.U.Uz:~ 

da como med.lda de Jt..lugo. 

2) r Jr.eplLU en.t:a .i.a. · pJr.obabi,U.dad de eNl.O.lt. en iA. acep.t:ac..l6n de un p!tOtjec.to. 

3 j E.ti.te. mUodo p11.opo.1t.c-lona 'un CM.;teJt..lo paJt.a juz:gaJt. <1.l et val.o.Ir. ac.tuaf. ne:to upe.Ir.a 

do (VAN) jU-6:t.l6.lca et Jtiugo. . -

4 J Aunque u.t:e mU:odo cÍtan.t.l6.<.ea .ta p1tobab.il..ldad de equ..lvoc<Vr.4e, no p1topo.1t.c:..lona -

ia.t .igual que ei mUoáo de .ea med.la y fu duvhtc..i.6n uMndaJt.) una .1r.eg.i.a. de a-­

cep.tac..<:.6n o de Jt.echaz:o. 

Con et objdo de il.u.-6.t:Jt.a.Jt. un poco mcú. lo-6 do& mUodo<1 al'l.te.lt..lo.1t.u, <1e p!tUen.taluf a -­

continuác.lón un ej empt'.o de apU.Cael.6n de €.<l.t:o-6. 

Con&.ldl!Ji.ue ta. 6.lgu..len.te denl>-i.dad ·de p11.oóab.<.Udad de .f.o& 6.f.ujo-6 de e6eet:.lvci del p11.o­

yec.ñ1 R, cuya v.lda u.t.<mada u de .vr.u año&. 

P1toye&o R 

Ffujo po&.lble i$) f'Jt.oóab.ll.láad de oCWtJt.enc..la [o,l] 
1900 .20 

Año 2500 .30 
2i50 .20 

.3150 .30 

1500 .10 

.At1o 2. 2250 .70 
2500. .10 
3000 .1 ü 

1000 : 1d 
150(} ·.20 

Año 3 2000 .40 
2~00 :20 
3000 . ,10 

Sup61igll.6e :tnmb.lén que et co<1.to de capaai. . de u~e u def. (Og y &u co-6.to .ln.ic.ltü. 

de$ 50UO. 

·i:· 
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Can u.ta. .llt6allma.c.l6n que i.·e .e.lene, e.l. piwblema. c.aiti..U.:t.e en fYt.apalr.c.-i.ontVt .úuli.c.ada1tu 
a.e.elle.a. de ia. ac.epmb.i.U.dad del. p1tayec.to R, c.aiti..ide!La.ltda i.u va.La1t a.c.tuai. net:o Upe/La.­

da !IÍAÑi m 1te.la.C..W1t c.a1t et. uuga que /A.te pl!.Uen.ta. 

Pa:rn u.ta la p!WneJLa que . .1>e ~ u el. va.to1t a.c.:t.ual u.pe.Jtado det p1toyec..ta: 
Elt u.te ~o 1t .= 3 y paJta. :t. = 1, i.e tiéne. que m = .4 

PclL lo que f 1 i625 

Atui.toga.men-te: 
f 2 221s 
;; 2000 

Una. vez oó.te1Lido.1> .Coi. f,iu.joi. de e6ect.i.vo ei.pvr.a.dai. vi e.a.da. aiio de vida. clel. p1toyec.lo, 

"e tien<t que e.amo k. = • 1 O, e.n..to11c.u: ,, -
iiA=f. i.""" ..... (1+.11 

P olt to t:altt:o : 
!.!.U·~·~ (1.1) (1.1¡ª (1.11' 

VA: $ 5769 .15 

PMa. ab.te.11e1L la. duv.i.o.UIJn u.tdnda.IL de,i. p1toye.c..ta, u Uene que c.a.lc.u.la!t p!limeJLo la./> 

d~v.ia.c..lo1te.1> u.ti1nda1t e11 e.a.da. aiia de. vida. de ú.te • 
. le. 

!'alta. :t. = 1 

A1t<Uogame11..te: 

- ' 

4 - t 
l>¡ = J. l '11" - 'F,) f·j 

••• 
=~uo -i.c.15)

1
°.'1 + •.. + .l 31'50 - i."zs>2:,, 

= 450~69 
.1>2 346.32 

./>3 541 .• 12 

Pa."L ·ta .ta1t.to, coiti..ide!Úz.ndo nueva.men.te. el c.oi..ta de ca.p.u:a.t i.e .tiene que: 

t ~"' 
=i u.1 >-

• $ 641:40 
I 11..te1tµ.ie.tac..i.6n ae t.oi. 1te.1>uUado . .1> ab:t.enúiai.: 

lL - 1 
•· (.Uo.•41 + (!4,.JJI 

' ••• ¡lL ( 1.1 1' 

lL 
... \.!.!:!.:..!!.) 

l t • 1 J .. 

Et va.lo!L ac.tu.a.t ne.ta upe!Lada del. p1toyec..ta R u de $ 5169. í 5 y e.l. JUUgo a.i.oé-ia 
da~ me.cUcic µ01t i.u du~.lac..lón u.t4nda.lt u de $ 647 .4; u dec.AJt, que ét benen.<:uo que.­
i.e.. ~pe\a ob:te.nVi. de.l. plioyec.:t.o ~. U.n c.olt.l>.ideJtaJL i.u c.oi.:t.o .óúc..ia.l u de $ 5769.15 pe­
lta e.../>.te. be11e.5.iua Upe!Lado tiene un 1t.Ú.1>go de.t 11. 22% mecUda palt i.u. _ c.oe6.i.c..len.te. de -
vcvUa.c..(6 ti. 

.-

·.' "' 
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Po11. ot.Jr.a. pall..te, 6.l 6e. c.ol'l.6.ide/Ul 6U c.06.to .i.n.ic.-<.a.l.., 6e ob.t.iene que. el. va.iol!. a.c.;tu­

a.l. ne.t:o upeJtado del p11.oye.c.:.to R u de: · 

76~.15 = 5769.15 - 5000. 

Ha.c..le.ndo u.t.a: c.ol'l.6.ú:fe!Ulc..l6n, 6e .Uetie que el JL.lugo del p11.oyec.:to R med.ú:fo pol!. 6u - -

c.oe.6.lc..len:te de va.JL.la.c..l6n a.wnen.ta. a. un ~4%; .f.o c.ua.l .lnd.lc.a. que el. p11.oyec..w u a-ltarne!!_ 

:te JL.lugo6o. 

Como el va.l.ol!. a.c.tua.l. ne.t:o upel!.a.do del plt.oye.c.:to u ma.yol!. que. c.e.l!.o, en.to.ne.u t.el!..la. l!.,!;. 

c.oménda.bl.e. conoc.eJL ·fu plLOba.b.lU..da.d de equ..lvoc.a.Me en ·c.a.l>o de que. t.e.a. a.c.e.p:ta.do. 

Pa.Jr.a. c.a.l.c.u<'.alt fu p1toba.b.lU.da.d de elLl!.Ol!. e.ti fu a.c.ep:ta.c..l6n, 6e t.upondluf que. l.ot. va.iol!.U 

a.c..tua.lu ne:tot. del. p11.oyec.:to R 6e d.ll>~buye.n no1tma.l.me>i;te en:tonc.u: 

r,. P, ti 1.. o l =- J'l N lo,1 l ~n donde 

-· 
-x 

s 
= -~ 

.s 

SM.tl:tuye.ndo el VAN y fu S del p11.oyec.:to, 6e tiene .fo 6.lgu.letLte: 

-•·•fl 
• -1.111 P • i tHo,1) = 0.11,-::::. ·12. 

_., 

Pol!. ..f.o ~. t..l el. p11.oyec-to R t.e a.c.e.p:ta. ha.y a.p!l.OlCÁma.da.me.n:te. una. p1toba.b.ll..ú:fa.d de .12 

. de que. t.e cometa un e.l!.l!.Olt.. y de. que. et lt.e.t.uL'ta.do Jr.ea.l. · t.e.a. un vtüolt. ·a.c.-tua.l. ne:to menol!. 

que. C.e.l!.O. 

'. ,.,,· 
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l I. 4. 3. - MUodo de. .e.a. .ta.6a. de. de..6c.u.e.nto a.jw..tada. a.l ILle.&go. 

E1>te. mUodo a.l .i.gu.al. qu.e. lol> an.te/1-loll.e.6, .i.nc.011.po11.a. el 1Lle..6go a lol> c.IL.i.te./Llol> 

de. de.c.-l6.i.6n qu.e. u.t.i.l.i.zan a.l va..f.011. a.e.tu.al. e.amo va.IL.i.a.ble. de de.c.-l6.i.611. 

El mltodo c.on-6.i.1>.te. e.amo 1>u. nomb11.e. lo d.i.c.e., en a.ju."6tal!. e.l c.01>.to de. c.ap.i,ta.l o ta.6a. 

de de.&c.u.e.nto, pa!ta. que. de. e.-6.ta ma.ne.11.a. l>e. pueda c.ompe.MM e.,t ILle.1>90 del pl!.oye.c.to;­

de. .ta.e. 601Lma. que.: 1>.i. el /Llugo aumenta la .tMa. de.· de.1>c.uento a.ju."6ta.da. a.l ILle.1>go ~ 
b.i.~n aumente., o!Llg.i.nando c.on e.1>.to que. el va..f.011. a.c.tuttl e.1>pe.Jta.do d.l6m.i.nuya.. 
Poi!. lo .ta;ito c.oM.i.deJta.ndo Mta nue.v.a. ta.6a., .r..i. d IL.i.e.1>go a.u.me.nta., la a.tl!.a.c.t.i.v.i.da.d 
del pJr.oyec.to bajo e..r.tu.d.i.o d.Umi.nu.ye.. 

La. a.pUc.a.c..i6n de. e.1>.te. mUodo a.l c./Llte.IL.i.o de. de.c..i.l>.i.6n del VAN, c.om.i.l>.te. e.n u.t.i.l.i.-­
za.IL e.1>.ta. nueva. .ta.l>a. a.ju..r.ta.da., e.n lu.ga.1!. del c.01>.to de. c.a.plta.l que. .r.e. u.t.i.l.i.z6 e.n lo.r. 

do . .r. mUodo.r. a.nte.IL.i.011.e.1>, ob.te.n.i.e.ndo c.on u.to e.l va.lo11. a.e.tu.al ne.to a.ju..r.ta.do al. 11..i.e.~ 

go de. un pl!.oye.c.to. Ve. tal. ma.ne.11.a., que 1>.i. €A.te. el> ma.yo11. que. c.e.11.0, entone.U l>e. a.e.e.E. 

.ta ~e p11.oye.c.to y e.n c.a..r.o c.ontlLa.IL.i.o no .r.e. a.c.e.pta.. 
Pa.l!.a e.11.te.11de.11. me.jo11. e.l a.ju."6te. que. .r.e. ha.e.e a la .tMa. ·de de..r.c.ue.nto o c.o.r..to de. c.ap.i.­

.ta.e. ( f<) , e.1> .i.mpol!.ta.it.te. · da.1!."6e. c.ue.nta. que e.X-Ute.n do.r. .t.i.po.r. de. .i.nve.11..6.i.one.1> d.i.6e.JLe.n­

.te.r.: 

•<l LM .i.nve.M.i.one.6 que 0611.e.c.e.n c.e.11..t.i.du.mbl!.e. en 1>u .r.e./Lle. de. ólu.jo.r., e.amo lo.r. 1>on 

poi!. e.j e.mpto lo1> va.e.011.e.1> e.m.i.:t..i.do.r. poi!. e.l gob.i.e.11.no de un pa..(A e.6.ta.ble. o va.lo-
11.e.r. l.i.bne.6 de. IL.i.e.6go del gob.i.e.ll.l'to. 

b) LM .i.nve.11.1>.lone.1> que. no 0611.e.c.e.n c.e.ll.t.i.du.mb11.e. e.n .r.u 6e/!.le. de. ./,luja6 como lo -­
Mlt poli. e.j e.mpf.o la ma.yolÚa. de. .toda.6 la.6 .i.nve.11..6.lone..r. e.n e.l me.11.c.ado de e.a~ 
.ee6. 

fo e.e pl!..lme.11.· t.i.po de. .i.nve.11.6.i.one.:& ex.U.te. u.na. .tá&a. Ub11.e. de. IL.i.e..6go .i., c.omu.nme.nte. -­

c.ti:un<ida. .tamb.i.~11 . .ta.6a. Ubne. de. om.i..4.i.6n; poi!. lo que. e.n e..r..te. c.a..r.o .11. = .i.. . . . ' 

Po.'I. et.ta pMte., al. c.on6.i.delliut e.l o.tl!.o .t.i.po de. .i.nveJ!..6.i.oneA, u rie.c.e.6a.1Llo aj~ 
tM. et c.06.to de. c.a.p.i.ta.l de. .tal. maneJtil. que. .e.a. nue.va. .tá6a. 11.e.6.te.jri ·e.l .1!..i.e.6go a.cLúúa­

na.C.; ob.ten.i.endo M.l'., la. .ta.6a. de. duc.ue.nto a.ju."6.ta.da. a.l 1Lle.6go. 

E6 dec..Vr. qu.e. e.n e.1>te. <:?.d.60, ta. .,;.u.e.va .ta.6a. a.ju..r..ta.da. de.be. uta.11. 601Un11da: poi!. wta. .ta..r.a. 

Ub:te. de -'L.i.e.6go y u.ti . . 6a.c.to11. .de. compen:,a.c..l6n .a.d.i.c..i.ona.l pOIL d IL.le.1>90 .i.niJolu.c.Jta.do 

rn e6Ú. t.i.po de. .i.nve.11..6.i.one.6 •· 
Poi!. lo tanto : 

e11 donde.: ~: 

11.: 

e.~ .e.a. plL.i.mt:l de. a.ju.6.te. a.l 11..i.e.6go o pli..i.ma. de.-'--­
Jt.<.e6go. 
e..r. la· .ta.6a. de. duc.ue.nto a.ju.6.ta.da. a.e. 1Lle.6go -­
de.l pl!.oye.c.to X • 

.i. el> la ta.6a. Ub11.e. de. IL.i.e.6go o .ta..r.a l.i.b11.e de. o­

m-U.i.6n. 



La pUma. de aju.U.e al Ji.ll/Ago 4":X , e6 plWp.i.a de cada empJLMa 1J del plLOIJe&o -­

que li>:t.a c.ollh.ldeJLe; de :t.a.t mane/La qu.e debe .<.nvolu.cJr.aJL :t.an:t.o la vaJi.lab.lU.da.d o cLiA ~­
peM.i.611 de lo6 6lujo6 de e6ec-t.i.vo de :t.oda la empJLe6a e.amo del plLOIJec.:t.o; polr. lo qu.e 

6e pu.ede. veJr. e.amo u.11a 1r.e.lac..l611 p1Lopo1r.c..lo11al e.l'l:t.lr.e el lr..le6go qu.e 061r.ec.e el p1r.oyec.:t.o 

IJ e.l IÚUgo ew:t.en:t.e e11 :t.oda la emp1r.Ma. 

Poi!. lo .tan.to : 

e.11 do11de: 

VX: M e.l c.oe6.lc..lel'l:t.e de vaJi.lac..i.611 de.l p1r.oyec-to X. 

V emp' el> el c.oe6.lc..lel'l:t.e de va/L.lac..i.611 de la emp1r.Ma. 

N6:t.Me qu.e 4.i. la vaJLi.ab.i.Udad o CÜApeM.i.611 aumel'l:t.a, el'l:t.011c.M :t.amb.i.él'I aumel'l:t.a e.l 

11..i.Mgo, pelr.O al aumel'l:t.alr. el 11..i.Mgo, ~X :t.amb.i.él'I au.me.l'l:t.a, 011..lg.i.1'1a11do qu.e. f¿ :t.amb.i.él'I -

au.men:t.e; :t.Jr.aye11do e.ano c.011hec.u.e11c..i.a 6.i.l'lal qu.e la a:tJr.acUv.ldad. de.l p1r.oyec-to d.i.l>m.lnu­

IJa, pu.u:t.o qu.e al au.mel'l:t.alr. e.l c.o6:t.o de c.ap.l:t.a.t, d.i.4mi.nuye el valo1r. ac.:t.ual del m.ll>--

mo. 

Cabe 6e.ñalalr. qu.e, :t.an:t.o la plL.lma de 11..lel>go ·de .toda la emp1r.Ma e.amo la :t.Ma U­

b1r.e de . .iu:e6go u.:t..i.l.i.zada6 pall.a el c.<flc.u.lo de €..t.:t.a 11ue.va :t.Ma ajM:t.ada, 6on amba6 de­

.te1Lmlnada6 po1r. el VepM:t.amen:t.o de F .lnanza6 de. la e.mpJLe6a. 

Polr. o:t.11.a pa.11.:t.e, pall.a c.ompall.alr. la .talla de de.6c.u.e'1:t.o aju.6tada al ll..le6go de u.11 plLDIJec.­

:t.o c.on la :t.Ma. dé. duc.u.en:t.o aju.6.t:ada al 11..lugo de ta. emplr.Ma qu.e. MU. po1r. emp1r.end~ 

.lo, u nec.e.6alr..lo . ha.c.eJL el 6i.gu.len:t.e an4t.i.6.l4 : 

S.f. ~ ) 1 

o' 
"-r 

en:t.onc.M llx · > f¿emp 

S.f. ~ (. ' 'lf•""f 
E6 dec..i.Jr.,. 4.i. d 4i.e.6go de. un plWIJec.:t.D u inayo11. ·que. el :JU.ugo .. de .toeúú.. ,l.a4· .biveM.lo- · 

ne.6 de. id emp\ua; en:t.onc.M .la :t.Ma de dMc.úen.to aju.6:t.ada al JLie.6go del P,,.oye&.o 4e 

Jr.4 mayo1r. ·que .f.4. de la emp1r.ua, IJ v.lc.eve.Ít.6a. · . . . -

F..inalme.n.te, pM.i ob:t.eneJL :t.an:t.o el val.al!. ac:t.wLf. (VA) e.amo el valo1r. a&ua.é· ne.to 

(VAN) ambo4 ajU6tado6 al 1Úe.6go, .lo ún.lc.o qu.e. 6e Uene qu.e hac.eJL,_· u 4u.6.t.l:t.u.üt. el -

c.o6:t.o de cap.i.:t.a.t (R.) po1r. la t:Ma de duc.u.en:t.o aju.6:t.adá. al Ji.lMgo de.l plWIJe&o en -­

c.u.e6.t.ifin,. e.n la4 6611.mUla6 c.oll.lr.e.6pond.len:t.u. 
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Ve manelul qu.e e.t vAN ajw..tado a.i. ILlugo de.t p11.oye.C!-to X, .i.e. c.a..f.eu.i.a. de. .la .i..(g!U.en.te. 

6Mma: 

- l 

S.l el. VAN il.jw..t:a.do a.e. iúe..i.go u mayal!. qu.e. c.eJLo, e.n.i:onc.e..i. et: p11.oye.c.:tD .i.e.. ac.e.pta !f en 

c.<1.1>0 c.on.tlr.<ll!..lo, no .i.e ac.e.p.ta. 

Ve.n-ttlj<ll> dd mllodo. 

l) E.i..te mllodo p11.op0Jt.c..lona u.n.c.Jt..l.teM'.o cLilr.ec-r:c pallLl ac.e.p.taJt o Jt.ic.ho.zaJL u.n p11.oyecxo · 
de .lnve.Jt..6.l6n, m.le.n.óta..6 c¡u.e. .f.o.i. do.i. mUodo.i. an:tVL<.011.u ún.lc.ame.n.te p11.opo11.c..iona.n 

med.lda.i. de.R. IU'..e..i.go !f de.i be.ne.6.(c..lo qu.e u.taban .i.u.j e.ta-O a .ll'Lte.Jt.p11.e..t:ac..l6n. 

2) Al c.on.i..ldeJLM l46 de.n.i..úútde..i. de. p1tobab.l.f..ldad de. .t:.o.i. º6.f.ujo.i. de. e.6e.c..t.lvo e.n c.ada 

año de v.lda de. u.n p11.oye.c.:to, u.te. mUodo no p.le.11.de. nada de.i arutUl..l.6 .i.u.bje,Uvo 
c.oltl>.lde.Jr.ado e.n R.o.i. mllodo.i. an;te.Jr..loJt.tu.. 

3) Cada p11.oyec..to. e..i. ajlL.l>:tado poli. .i.e.paJt.ado, de. .tal. mane11.<1 qu.e. en .i.u. e.va.f.uac..l6n .i.e 

pu.e.de. apUc.<111. e.l n.lve..f. de. .tu:e.i.go ap11.op.úuio. 

4 J Lo.i. p11.oyec..to.i. de. me.no11. IU'..e..i.gó pu.eden.6(!)!. meí.6 a.tll.ac..t.lvo.i. a pe..i.alt de no .ten(!)!. 6~ 
jo¿, de. e.6ec.ti.vo mu.y. ~.i.. m.le.~ qu.e. R.o.i. de. ttUo IU'..e..i.go y aUo 6.f.ufo pueden 
pVLde.11. .i.u. a:tltac..t.lv-i.dad. 

51 S.i. tfu\ e.mp11.e..i.<1.1> c.on.i..ld.e11.<1n p11.oyec..to.i. de. poc.o Jt.ltu.g o, e..i.:tc pu.e.de. .i.e.11. mu.y t1.:U.1., 
pu.e.i..to qu.e. .i.e. pod!Úa c.ompe.n.i.<111. e.f. Jt.ie..i.go meíl. aU:o de. .f.a emp11.e.i.a _e.n ge.ne.Jr.a.l. 

6 i -E.f. c.o.i..to de. c.ap.l.ta,l. de. .f.a emp11.ua (de.te.Jt.m.lnado e.n in.i. meJtc.ado.i. 6.utanc..le.Jr.o.i. l, 
pu.e.de .i.r111.v.lll. de. Da.i.e p<1ll.a Ca.f.cu.lált .f.a .ia.i.a de. d~.r;Ú.e.n.to de un p11.oye.c.:to; IJ<l. qu.e. 
ú:la. cU.üma de.be 6.f.uc..tual!. c.on e.f. c.o.i..to de. c.ap-ita~ de Za emp11.ua • 

. _., .... ::··· 

.. s· 
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. 11. 4. - Mét:oáo de. la. .úu.a c.ombhiada. 
Cuando u mUodo de. la. .t<ua de. duc.ue.n.to ajiu:ta.áa. ai. Mugo 6e. apU.c.a a.t. <!/LÜ:e.­

ltÁo de. de.c..U.l6n de. .ta .tal.a .in-tellna de. Jr.e.ml<mú.n.to íTlR), .se. obtiene. u.na .tal.a c.omb~ 
da, que. u c.tú'.c.ul.a.da del m-lómo modo que. la. -ttu.a an.t.elL-<.Dlt y 1te.p1tuen.ta ·el .c.o-6.to de. ~ . 
p.l:tal aju.td:ado a.e. Jr..<.ugo de. u.11. p11.oye.c.,to; u de.c..út. que.: 

kx = .l + l.f.x 
e.n do.n.de. aho.1ta, kx u la. .ta.6a c.ombbrada du p11.oye.c.to X. 

Pa.1ta de.c.icUlt. .s.l .se. ac.e.pm o n6 un p11.oye.c.to, u.ta -ttu.a c.omb.inada. .se. de.be. c.ompaJUVI. c.on 
l.a TIR del m.l.6mo; de. .ta.t mane.11.a que. 1>.l .ea T1Rx ) kx en.tone.u 6e. ac.e.pm e.l p1toye.c..to o 

. .s.l .ea TIRx < kx, e.n.t.onc.u no .se. ac.e.pta.. 
La :ta.6a .úl.te.11.na de. 1r.e.ncUm.le.n:t:D, u aho.1ta aqu.ma. .to..l>a de. .lnte1t€.6 que. ha.e.e. qu.e. el va­
./!.oJi. ac.tu.a..l ne.to upe.Jtado ( WW 1 de un pltoye.cA:o .se.a .igu.a.t. c.011. c.e.11.0; u de.c..út. que. /t u 
.ta¿ que.: 

• ., do,.de: 

ObM11.vue. que. u.te. mUodo Ue.ne. la-6 m.ll>ma6 ven.taja!> que. e.t mllodó an.t:l!ILi.olt.; -6.ln e.m- -
ba1t.go cuan.do .6e. u...t.U..i.za e.n la. pll.4c..t.lc.a., · ge.n~e.me.n.t.e. .se. .te. .lnc.hr.ye. a la. .ta4a c.amb.l­
nada un c..le.11..to 6acA:o1r. de. 6a.Ua., que. 6.iltve. e.amo c.ol.c.h611. de. .6{!/3UJLúiad pclll4 · C.Olllpe.n.6alt -

to.s po.s.ib.tu e..1t1t.oitu de ju..lcµJ. E-6 muy p!Ú7babte. que. c.011. u.ta C.o11.6-l.dell4C..t.6n, pltDye.c.-­
.to-6 que. de.b.iell.On .se.11. aC.e.pmdo-6 .sean ite.c.hazado.s, pu.u.to que at c.onÚ.deMI!. u.te. 1S=-to11. · ; .. ·. 

de. 6a.Ua, .ta ruie.va :ta..6a c.ómb.ln.ada p.¿e.d~ 4e.11. ~ gll.allde. que. ia ;Oua COÍn~ o~.l--
.: na.t. . .·. ... . 

.ve. aJú la. .impoJLtanc..ia que .t.ie.né.. ét ag11.e.galtle. a .e.a ~a c.ómf>.lnada.. U.te. 6ac.to11. de. 6a--
. . r 

J-<4. FintLf011e.n.té u .impo~e. .seflwvt que. u.ta .ta4a c.omb.inada·.~~be. ~t:a/t .s~je.ta a :_ 
.eo.s c.amb.lo.s que .se. 11.e9.ú.t1r.en e:n to.s me.11.c.arto.s 6~11.c..le.11.0.s y/o ~ et c.o~:to de c.ap.Ua.l · 
de la. 011p11.ua; . ya. que. e.n c.a-60 c.olLtlta/t.i.o. e/1 lpoc.a-6 de. aUa.6 .ta.sa.s d~ -üi;te1tb. y ~p.<.­

. .t.a.t. étvr.o, et. c.o.s.to de. c.ap.ua.t. 11.ea.t de. i.a e.1Ítp11.ua. pu.e.de. .se.11. ma.yo1r. que. .e.a .ta4a com~ 
dti., o!Ug.úuindo c.on u.te un.a. e.vai.uac..l6n d.e.fi.c..len.te., ya. que. .e.a .ta.sa c.omb.illad4 c.on.s.úleJt!!. 
en .e4 eva.lwlc..l4n, n~ c.011.11.u,,;,n.de.M a t.a .tal>a c.om&.lnada. 1r.1uiF ·. 

~ . ; 7;:.·:- . -
~ ··~ ' :-
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II. 5. - Conc.tu6.lonu a.l c.a.pU:uto. 

La. .ln60J1.mac..l6n necuM.la. y 1>u6.lc..len.te pallct ut:a.bl.ec.elL l.a. mecllda. de l.a. 1ten.ta.­

b.lU.da.d de un pJLoyedo de .lnvelt6.i6n, u en pll.lme!L .f.uga.Jt,. l.01> 6.f.ujo1> de e6ec.t.lvo -

net:ol> an-tu de depJLec..la.c..l6n e .i.nt:e.Jteheh pe/l.O dupuM de .lmpu.ut:o1>, que a l>U vez -

dependen de 1>u co1>t:o .ln.lc..la.l, de .f.a.6 ent:ltada.6 y 1>a..f..lda.6 6ub6ecuent:u qu.e 1>e pltO-­

duzca.11, de .e.a. oc.wvtenc.la. de <1U6 f,.i.u.fo6, de 1>u dUIUlc..l6n y de 1>u. va.lolL de duecho; 
en 1>egundo fuga.1t, 1>e debe conoc.elt t:amb.lbi el. c.01>t:o de ca.p.i.:ta..f. o .tiu.a. de duc.ue11~­

t:o, qu.e en <1.lt.u.a.é.lonu de Jt.lehgo 6e pu.ede a.ju.6t:alt c.oM.ideJLando .tanto el. Jt.lehgo. ~ 

de .f.o. empJLUa. en c.u.a.nto a. <lu.<I .lnvelt.6.lonu, e.amo et IL.lugo paJL:Úc.u..f.a.IL del.. pli.oyec;to 

a. eva.l'.uaJr:; y po!L .ut.lmo, .ie debe c.on6.ldelta.lt fu .&lce!Lt:.ldu.mb11.e que a.6ec..ta a. <lu.6 6~ 

jo.6 de e6ec.t.lvo, a.u.nque l.a. ma.yolÚJL de .i.46 emp1te6a.6 Opelta.n con et lt.iugo, polt <lelt 

€.6.ta una. 6.ltu.a.c..l6n mcf6 1tea..f..l6.ta y p!tlfdic.a. de maneja.1t, pu.ut:o qu.e opeJta.ndo en u­

t:a.6 concUc..lonu, 6e pueden 6o""1!da.lt u-Umo.c..io11eh de l.06 6.f.ujo.i de e6ec:U.vo po6.l-­
bl.u y de 6U6 p1t0ba.b.l.f..lda.de6 Moúa.da.6, mlent:lta.6 qu.e ope1ta.ndo en c.ond.ic..lonu de -

.lnce.ILt.ldu.mbJLe ut:o u .lmpo6.ibl.e de 1tea,¿.(za.JL. 

Au.nque e.e. Aruf.W.l.6 de Reg1tu.Lún ¡¡ o;t;uu, .tfon.lca.<1 ut:a.cfMtica.6 60n de gJLa.n u.­

.UUdad pa1tct l.a ~oltmll..f.a.c..l6n de .ia.6 ut:.lmac..lonu JLequelt.lda.6, gJtan p<VL.te de .f.o. d.l6-

.tJúbuc..l6n de l.06 1tuu..f.t:a.dM, p1t0v.lene de un 1tazonamlent:o .iu.b j et:.lvo. 

u;,,, vez conoc..lda .e.a. dem.ldad de p1toba.b.lUda.d de .f.o6 6.f.ufo6 de e6ec.tivo de u.n plLO­

yec.t:o, e6 po6.lbl.e ob.tene.Jt u.na. e6Um:lc..l6n C!Ll.llnt;L6.ic.a.da. de €.6.to6, mecUa.n.te e.f. u.60 -

de a.lgu.na.6 med.lda.6 de c.enVtaUda.d y de d.l6pe1t.<1.l6n. 

Cu.ando 6e u.t:.l.f..lza.n .tanto e.f. mUodo de fu .ta.6a de ducu.en.to áfU6.tada. Í:L.f. IL.le6-

go, como el. mUodo de .la. t:a6a. c.oinb.lnada en .e.a evafuac.l6n 6.üia.nC-leJui de p¡r,oyec.t:o6 
. . 

de ;ú1veJtH611 en 6,(,t:u.a.c..lonet. de Jt.lMgo, .l.a.6 ven.tafa.6. que 6e .t.lenen c.on 1tupec.t:o it 

lo1> ot:Jta6 do6 mUodo6 6on bMt:ánt:e not:~JrÁtu., · <1ob1Le 't:odo palique l6.to~ ~~po1tc..lona.n 
un c~elt.lo d.lltec.:tiJ · de. a.c.eptac..i6n; m.le~ que l.06 mttodo.6 de ti. media y ió.. de6-
v.la.c..l6n e6.t4itda/t y de ia. pllDbab.lUda.d de eMOlt en .e.á ac.ept:ác..l6n, Ílunqú~ yilt0po1tc,io 

~M' medid~ de.f.lt.le6go muy au.t.u~ €.6.tlu .ut.fn 6uj~ a tu111 .ln.teJr.p1t~C.l6n 6ubj~ 
. ·. - ·- . . .·( . ' , 

.t;lva..· 

En. eHe c~~éú a.naUz6 d lt.ie6go de cada p1toyecio en fciltm4.~~.Wuai~· de._._ 

.tellm.lna.do polL .e.a. ~all.iac..l6n d~ io¡, 6fujo1> de e6ec;t.lvo en e.e. .t:.iirn:,,0; 6.in emba.Jtgo. -

e~ .lmpo.'Lta.n.te .Áeiialalt que una. c.omb.&la.c..l611 o c.a.llt:eJLa. de pJr.oyect:o1>. po~ 0611.eci?Jt ·~ 
u11 -U:e-1190 me1101t que e.a.da u.no de l.oi. .pÍtoyec.t:o6 .tomado6,· 6epaJta.damen.te, poÍtque l.a.6 -

va.u'.tiuonu qúe .l.06 (¡l.ii.joi. de e(¡ec.tivo 1>u(¡11.en en el tiempo .6e pu.e.den c.ompen6a.1t, -

o en 1>u de(¡ec;to cUl>m.lnu.iJL la. magn.it:ud de l.a va.JL.la.e.l6n pJr.Dduc.idit polt t:al. comb.inl:r.-­
c..l6n. •. 

,; ..,· 
._:i .. -.·. 
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F-úuLfnient:e eh eonven.le11-te 6efia.e.vt. que eé. en6oque f>'toba.b.ü'...U-t.lc.o u geneJutlmente 

u.til..i.za.do, eua.ndo .ta. ma.gn.c:.tud de .ta -lnveJUd.6n .irLlc.-itLt eh .6-<gn.l~ic.a.tiva., o b-len, cua.!!_ 

do i.o6 ~eJúo6 Vr.a.d.lc-i.ona.lu de ev<:aii.a.c..Wn no umb.teeen eon la 6un.lc.-i.en.te cta.Jú~­

dad cual de lo6 f>'tO!(eáM a.rtaLiza.do6 U e.( mejOIL. 

S-ln embMgo, aunque eht:e. en6oque u muy u.:ULlza.dd en -t:a. p1Ld.c.:éú!tt, ex.Ut:en o.tiuu. .t:l!e­

n.ll!a.6 eomo la. 6-imula.e.l6n, .ea. eu.a..t 6e eciM.ldeJta muy a.Pll.óp.la.da. y 6.únple de- a.,,ueivc en 

Ut:o6 CIJ.606. 



C A P 1 T U L O 111 

EVALUACION VE PROYECTOS VE 1NVERS10N EN EPOCAS INFLACIONARIAS 

:..,. 

,_\1. 
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I L I. 1. - La. .úi6l.a.c..i6n. 

Va.da. la. a.e.tu.a.e 4.ltuac..Wn econ6m.lca. de..f. pcú6 la. ~blUl .ln6lac..l6n u u.t.(U.zada. -

.todol> .f.o¿, cUtu., aunque en vOJL.ÍJU> ocM.lonu 11.uu.i.ta. d.i.6-(,c..a. de6..:n.lltia. con da!W:lad. 

Ex.ll>ten d.lveMM :t.eo/l..Úl.6 que expUca.n la. .ú16l.a.c..l6n. Un.le.a.mente pMa obje:t..lvol> del 

p1Luen:t.e .&r.aba.jo, 6e Juvut upec..iai. en6<fl>.i.'6 en la. :t.eolÚa. mone:t.a.ll.l'6:t.a.: 

" la. .ln6fuc..l6n ,i,e p1Lodu.c.e c.u.o.ndo ta. c.a.n:t..lda.d de cilnell.o en c..lll.c.u.t.acÁ.6n a.wnen:ta 
ni.U 11.tfp.i.da.men.:tci. que la. de .f.o,¡, b.lenu y MVr.v.lc..lo,i,; c.ua.n:to ma.yo11. u. et. .lnc.11.e­
men.to de .fa. ca.n:t..lda.d de d.lne11.o poi!. un.lda.d de p1todu.cc..l6n, .e.a :t.Ma. de .ú16l.a.-­

c.i6n U mtf'6 a..e:t.a. '·'. Todo Uc.Mea. meno,¡, e..f. d.lnell.o. 
Ve a.C.Úell.do con u:t.a. :t.eoiúá., .ta. c.a.u4a. plt.inc..lpa.l de la. .i.n6ta.c..l6n u· e..f. .awnen:t.o dU ~ 
cu.ia.n.:te mone-talL.i.o (moneda. 611.a.c.c..lona.ll..la., b.u.Le:t.u y dep6,i,.l:t.o4 ba.nc.aJl..io,i,); que a. ,i,u -­

vez, u oJt,(g.lna.do poi!. .(.04 dé6.lc..U.6 en et 'pll.uupuu:t.o gube11.na.men.ta.e.. 

Con e..f. objei:c de c.ubJr,Vi. u:t.ol> dé6.(c;t6, 4e a.c.ude a. cilveMo4 11.ec.wuo,i, como pueden 4ell., 
et .lnc.11.emen:t.o de lo4 .únpuu:t.o,i,, 6.lna.nc..(am~en:t.o,i, .tanto .ln:t.ell.no4 como ex:t.e11.no6 y em.l--
4.l6n de moneda., que u ei. 11.ec.ull.60 m<fl>. g11.a.ve ·puu.to que a.wnen:t.a. e..f. d.lnell.O .en c..lll.cu.ia.­

c..l6n · 4.ln :t.ene11. ·como a.poyo un .uic.11.emen:t.o en la. p1Loducc..C.6n. 
Poi!. otila. pa.11.:t.e, u conven.len:t.e 4eiia.l.alr. que u.to,¡, dé6.lc-lt.6 4on olL(g.<.nado4 pll.lnc.±_ 

pa.lmen:t.e po11.: 

a.) La. a.p.Uca.c..l6n de poil,t.lc.M gube11.na.men:t.a.lu pa.11.a. 11.ed.i.'6.tJr..lbu.lll. mejo11. et .lng11.uo 

en.tite la po bl.a.c..i.6 n. 

b) • LM ex.lg e.nc..üú. de la. Mc..leda.d 

- Mejo11. l>a.laJúo. 

- MM bene6.lc.icl>. . 
po11. ob:t.ene11.: 

,. Me.j 011.a.11. ta. ,i,a,lud y en g e.nell.a.l v.lv.lll mej 011.. 
c_l Logll.a.ll. un c.11.ec.im.lento ,i,o,i,:t.e.n-ü:lo qu.e. ge.ne11.e. ni44. empt:eo,i, a. 

·duoCLLpa.c..i.6 n. 
di Ga.M:o,i, excu.lvó.t. y d.i6pen<Uo4o4 e.rl to,i, p0top.lo4 gob.le11.no,i,. . . 

Ve llC.l.Lell.do con e.t..to, .ca. ma.~e11.a. 6pt,úna. de cotÍ.tJtaMu.t:a11. .ta .in6lac..l6n .&vLla no gene11.a.n 
.. do mt!6 dé6.(c..U6, o eq~vden:t.eme.n.te ii.educ.le.iufo la. :t.at.a. de Cliechn.le.Mo : de l.a. o 6e.ILta. -.::' 

monitaM"á (c.a.n:t..idad de d.lneJto en ~ni; .&.lit em~o, .&.l .&e t.árú-t4 et.c..ülc.Ulart .. 

.te. mon~ en:t.once.4 .&ci. !Ledu.~ !o.6 11.ecUll.604. a. la. e.conom.la dit. piita y J)'!-Dba.b.f.e,.: . 

mente. e.l plr.ob.tema. 4e1Lla. mtfl. g11.a.ve. 
· ·El. dé6ic.l:t. en ta. p11.odLÍ.c:Uv.úla.d puede .6ell. coM.ldell.a.do como una. _Caiua. ,i,e.cunclall..ia. 

de.. ta. .i.116.ta.c..úín, puu.to que pueden Jr.eg.l.6.tlúVl.4e. aUa4 :t.at.iu. · de c.11.e.c..im.ien.to de ta. pllo­
du.cc..i.6.n lj .6.ln emliMgo •. ta. . .i.n6la.c.i6n puede. C.on.t.lnu.a.11.. ,¡,',¿ u:t.e c.11.ec..c'.ni.c:en.t no e.6 a.poya...: 

do poi!. un .lnc.11.emen:t.o_ de .ta p1LOduc.Uv.i.dad en .todo,i, . l.o,i, n.lve.iu. 



Cada aumento de p11.ec..lot. u .t.á. t.e.iia.l. paM. aume.>t-talr. .f.ot. t.alo.JUol> y .f.ot. gM.tot., 

que. a t.u vez .lmpu.Ual!Jfu cu1n mcfl. .f.a t.u.b.ida. de €A.tal>. 
Po11. .f.o tanto, .f.a . .ln6.f.o.c.l6n e.4 un p11.ob.f.ema de. equ.l.f..lblLlo entll.e .fo que. t.e. .Uene. y -

.f.o qu.e. t.e gM.ta. S.i. t.e. tiene. m.fL. d.i.ne.11.0, t.e. gM.ta m.fL.. 

E.f. .te.mol!. de 6u.twlo<1 .ilte.JLe.mento<1. en .f.0<1 p11.ec.lo<1 p11.ovoco.: mo.yo11.e.<1 con<1u.mo<1, olLlg.i.no.!!_ 
do nuivamente un due.qu..i.Ubll..i.o enbl.e. .f.a o6e.!Lta y .f.o. demando., pu.u.to que. o..f. habe.11. 

mcf<I d;ite.11.0 en c..lll.cú..f.ac.l6n .1·e.. él..t.lmu.f.a .f.a. de.manda, c.on.tlLlbuye.ndo a un o.u.mento .tod~ 
v.út mtLI Jtt{p.tdo de .f.ot. p11.e.c.lot.. 
Lo<1 11e.goc.lo<1 ,<le u.tanco.n poJLque. yo. no <10.be.n cuanto cobJUVL; <1e. gwe11.a upec.u.la--·-­
c..i.6n, pu.e.<1.to que. o..f. ob<1e.11.vaÁ qu.e. .f.ot. p11.ec.lot. <1u.be.>t p11.ovoca·qu.e. . .f.ot. 11.e.cl.lll.<lol> <1eo.n 
du.wiado<I · o. o.tll.o .Upo de. .Wve.11.<1.lonu como .f.0<1 hunu.e.b.f.u y en ge.ne.Jul.f., a b.le.i-te.<1 -

·con to<1 que. <le pu.':d~ hace.11. me.jo11. 6Mnte. a .f.o. .ln6.f.ac..i.6n, oll..lg.úto.ndo que. .f.0<1 11.e.CU!!: 
<10<1 du.t.üto.do<I a .f.M .iltveJt6.lonu p11.odu.c.t.lvM <1e.an me.11011.e.<1; .to.mb.lfo <1e. mo.n.l6.(e.<1.to. 
en una d.l<lm.i.nuc..l6n de..f. o.hoMo, ya qu.e. el .lne.JLeme.nto <1at..tert..i.do de p11.e.c..i.o<1 olLlg.lno. 
uno. p€Ju:i..i.do. del pode.11. adqu..l<l.l.t.lvo de..f. mümo. 

E.f. ie.moll. de .f.ot. .lnve.11.<1.lott.l<l.tM ante. .f.a .útcell.tidumb11..e. pile.va..f.e.C.lente, hace. que. 
expoll..te.n <1!.l<I co.p.l.ta.f.e.<1 a o.tll.o<I pa.Ue..6, ace.>t.tuo.ndo .f.a de..1co.p.l.to..f..lzac.l6n de. .f.a6 ein­
p.'LM«..I. 

La &i)tac.Wn <le. puede de.6.ilt.lll. como .f.a me.cUda. de. .f.o. d.l6m.lnu.c.i.6n en el pode.11. de. CO!!!_ 

p'ta. de.f. d.lne.11.0, olLlg.lttada polL. el alza de..f. tt.i.ve..f. ge11en.a.t de. p11.e.c.lol>. 
U<1uatme.nie., .f.a .ilt6.f.ac.i.6n U exp11.et.ada m .t~tOl> de u.na .tMo. p!Lome.d.lo ponde.11.ado., 
qu.e. rn.i.de. el camb-lo 40<1.te.rt..i.do en el tt.<.vel ge.ne.11.a.f. de p11.e.c..i.o<1 de. .f.0<1 b.le.ne.<1 y t.e.11.v:!:_ 
c.i.ot.. 

Et. .lmpolt.tante no con6und.i.ll. el e.6ec.to de. .f.a .ln6.f.ac.l6n en e..f. va.f.o11. del d.lne.M, 
con e..f. camb.lo del vo..f.011. de..f. d-lne.11.0 a ~vl<I de..f. .t.le.mpo, o.Wiqu.e. o.mbo<1 p!LOdu.zco.n e..f. 

· rn.i.<lmo e.6e.c.to: 
•.• E.f.. va..f.011. d~ wi peÚ o.h~lta.. u mayo11. qu.e. el va.f.011. de. un pe.<10 e..f.. 

. p11.6x.lmo o.ño"_. . 
E.f. e 5ec.to de .f.a .ln6lac.l6n en e..f. vo..f.oJL de..f. d.lne.Jt.o <1U11.ge. po.11.que. el podelL de. comp!Ld 
de. w1 pe..<10 ilhcma, u mayo11. que e..f. de..f. p!L6x.lmo o.iio, de.b.ldo <1.lmp.f.e.me.nte. a la o..f.za. -

gene.JLa.f. de p..r.ec.i.ot.. 
Po.'L o.tJr.~ ~e, e.f. é~b.lo .del va.f.011. det.dhuilio a :tJtavl4 del Uempo, .<1~ge. polLque. 
caht.ld,ade.<1 .igu.il.f.u • de ~ell.o no .t.lwe.n e..e· m.l<lmo va.f.011. Ú <1e. e.ncuentllan en. ¡:wÍto4 

d.l5vie.nte.<1 en e.f. Ue.mpo, con<1.lde..to.ndo que .f.a .tMo. de. .lnte.11.€A p11.é.vate.c.,.le.nte. ·en e.f. 
me.11.C:ado e<1 mayo11. qu.e. ce/lo. 
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111.2.- C.la.6i6ica.c..i6n de la .óÍ6lac-i6n. 

Vepe.ncllendo de la p1t.opo1t.e.i.6n en que .6e .úte1r.eme.ntan lo.6 plr.ec-lo.6 de lo.6 b.lenu 

y .6eJr.v.lc.lo.6, ex..l.6.ten do.6 e.t.a.<.u de .út6.tac.ú5n: 

al La .út6.tac..lón gene.Jr.al. o· abielr..ta y 
b 1 La .út6.tac.Wn cll6e1t.e.ntúal. o 11.epllim.úla. 

La .út6lac.Wn genelr.a-f. o ab.lelr..ta .6e dtf cuando .tDdo.6 lo.6 pli.ec-lo.6 y co.6.tD.6 .6e .útCJtem~ 

Mlel!.tlr.a.6 que .ta .út6lac.l6n cll6e1t.enc-lal o 11.eplWnidd .6e dtf cuandó no .todo.6 lo.6 p1r.e--­

c.lo.6. y co.6.to.6 . .6e .úte1r.emen.tan en .la m.l.6ma p1r.op01r.c..lón; elÍ u.te· ctU.o, el .útCJtenÍeM.to · 
de u.tD4 depende det .6~c.to1r. econ6m.lco .útvoluvlado. · 

~ rruy plr.Obable que el pllimeJr. .t.ipo de .út6lac.ll?n no 4e p!t.Uen.te en .ta p!t.tfc.t.lca; po1r. 

lo que de aho1r.a en adelan.te .6e .6upondlr.~. que aunque .todo.6 lo4 p1t.ec.lo.6 y co.6.to.6 4e 

.úte1r.emen.tan a d.l-6.t.in.ta.6 .ta.6a.6 de .ln6i.ac-l6n {.út6lac.l6n cll6e1r.e.ntúal. o 11.ep!t..lm.lda), -­

.6.lemplr.e .6elr.tf po.6.lbl.e ob.tene1r. una u.t.lmac.l6n de la .ta.6a an.t.ic-lpada plr.Omecllo ponde­

IUUÚI. de .ln6lac.lón dUlr.an.te la v.lda de un plr.Oyec.to de .útveii.6.l6n. 

111.3.- La .ln6.tac.Wn y .la.6 opeJr.acionu 6.útanc-lelr.a.6. 

En gene.ttal., la .út6.tac-l6n a6ec.ta a la mayo/Úil. de la-6 opeJr.ac.lonu 6.útanc.le.l!aJ, -

de una Pm;~Ua; alguna.6 md-6 .c¡ue o.tltai., ·.6Vt i!nÍbMgO el .lmpac.tD que .t.iene la .út6.l(a--­

c.l6n en ú:ta.6 u de cori.6.ldeJr.aú6n, ya que el e6ec.to c¡ue puede .tenelr. 4ob1r.e una ope-

11.aewn puede no .6elr. . .tan .6U.6.tanc.ia.t. C.Omo el e6ec.to y coMecuenc.la que. pueda .te.ne1r. 

en o.tita o pe1r.ac.l6 n de..telr.m.útada. 

A c.on.t.lnaac.l6n; ú uboza el. .lmpac.to de l.a .út6lac.l6n .6ob1r.e al.gu~ opeJr.ac..lonei. H 
nanc.le.'l.a4 11.elac..lonadai. con: .la.6 :tllJ>a.6 de .ln.telr.€.6, el eap.l.tal de l.a emp1t.ua, la -­

pt.aneac..l6n 6ina:nc.leJUi, la mecU.c.un de la plr.Oduc..t.i.v-úlad, loi. ~~.6 4 laltgo ,;ta-­
zo, la.6 .útvelr..6.lo'!u u.tJr.a.ttg~ !! lo.6 p1t.ú:tamo,s bancá.ti:.lo4' .. 

· m . 3, 1 • -' La bi"6.f.acwn if .ta4 ~~ de .ln.te1r.l..6; 

La.6 .· ·.ta.6. M · de WP.i.lJ. · 1r.e.p1tuVi.tan el · p1r.eci.lo que· la emp!iua . paglvr.4 · a.t ·. colllpllado1r. 

.. de lo.6 vdoÍte.6 que. .6e 061tezc.dn en Ca.60de que PftU.te O btv.lM.ia 4U d-Ú!eltO en e.tlai 
o f>ien, i,¡,· el ~e.e.lo did. c.1tld..ihJ que el. ae1te.edD!r. o .ln~e1r.Úon.l.6..tA oio~a a ta ~p11.e. 

' , , ' ' . ·;-.,. .. , .. •. . .. -
"'ª· 
E.6.ta:.6 .ta.6a.6, 6l.uc.t:úan· .6egi!n la.6. cóncllc..lonu del llie.11.c.ado y de. ilciA.elr.do con la ·po4.l-- ·· 

c.l6n 11.elJi,t,lva de. la emp!iua y de loi. comp1tado1r.u l:io.te.nc.la.tu. . 

. Po1r. lo que. eti (.poca.6 de:a.l.ta.6 .t'MM .óÍ6.f.ac.lonaJt.ia.6, la.6 ~a.6 de .lri-teJr.l.-6 J>e..ve.n --

6Uelr..temen.te. a6ec.fadM, ya que .tói. camb.lo4 en el n.lve.t ge.ne1r.at de. p.;.e.c.lo4 11.e.peJr.cu-­

.ten no Mlo en .la.6 cólÍdidonÚ del me1r.cado, 4.lno . .tambUn en la po4.lc-l6n 11.e.la.t.lva -
de· la ·emp!t.Ua con' 11.upe.C-to a 4U4 comp1r.ado1r.u de lo6 va.to1r.u que.· u:ta 0611.ece. 
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La . .tal.a de úr:t.eJr.€-6 .6ob11.e lo.6 vafo11.u gubvuramen-ta.e.u ( .tan-to a colt.to como a -

ltVtgo plazo 1 llamada .ta.6a u.bite de Ji-i.ugo o .:ttu.a U.bite de orrú.l..i6n, u:t.f 601Unada -­

POlt fu .tiu.a 1teat de p!Wdu.c<;Uvdad o .ta.6a bif.6-i.ca de CJtec-lm,f.en.to de la econorrúa.; que 

p1torJU1tc-i.011a la 6uen.te de. pago.6 ptVta lo.6 aholtltado1tu de modo c>ue .sa.t-i..6 6agan ptVta el 
5u.tuJr.o .su coMumo ac.tual !/ una· plt.Üna bi6.f.ac-i.onatúa. que 1te6.e.eja la :t1L6tt de -i.n~.ett- -­

c-i.611 del pvúodo COltltUpondú.n.te. Ve U.to. maneJta, Ún ru.unen.to en la .ta.6a de -i.n6la-­

c;(.611 1tepe1tcu-te .s·l!JLUunen.te en: la .ta6a U61te de Jt;(.e,sgo. 

Como el co.s:to del dineito · p<VU:t la.6 emp1te6a6 (co.6.to de cap.lia,e,), genellabnen.te. ~ 
e.&.t4 6oltmado. polt una :ta6a. Ublte de Jt;(.Ügo !f una compen.6ac-i.6n polt el m.Umo, en:ton-­

cu lo.s · et1mb,io.s en la .ta.6a ·de bi6lac.Wn .to.m·b..Un 1tepe1tcu..ten en el co.s.to de ca:p-i..taf 

de lab emplte.646, puu:to que a.e aumewtM. ta. .ta.sa .ln6lauonalt;(.a, aumen.ta la .to..6a .e¿ 
b1te de !Uugo y como col16ecuenc;(.a .6e ;(.nCJr.emen.to. .t.amb;(.én et co.s:to de cap;(..to.l. 

La.s .ta.sa.s de Jtend.lm.<.en.to no1U11almente .6on exp1tuada.s · .6-i.n con.sMe1ta1t a la bi6l.ac-i.6n, 

~.lit emba1tgo u p1tec.l60 ag1tegaltlu un 6ac..to1t ad.ic-i.onai. ba.sado en .f.11 .ta.6a upeiuula 

de ;(.n;{lauón, de .tal. maneJta que lo.s camb;(.o.6 en la .ta.sa ;<.n6.fauona!Ua, .6e 1te6lejen 
en la.s :i:.<ua6 de 1te11cüm;<.en.to de la6 empJtua<>, ptVta que med.lan.te uelt:to.6 ajU.6.tu. -­

~ea po.1.lble con<1e1tva1t lo.6 11.entünU.en,to.s 1teai.u. 
E~ po.~ ello, que en mucha.6 oca.1-i.onu la6 emplte.646 6 e ven en la necu-i.dad de ob:te-
11c-~ ta.1a.s de 1te11cUm-é.en.to md6 ai.ta6 que l46 upeltadlU> o U.timada.s, ptVta con.tltalúl.u­

fu et po&.lbte e6ec.to de la ;(.n6lau6n 6061te lo.6' 1tenclúiú.eYi.to.s 1tealU: 

ll I. 3. 2. - La -ln6tac.lón y el cap.ua.t. de la emp1tua. 

En época.s h16tac.lona1Ua<>, et ca.p.(.:tal. que necu;(..to. la .eJllpltUa paJt.a CÜJúgi.lt .6U6 

· ope.iac.lo11e& & e h1e1temen.ta con.6.ideJLabl.emen:t:e • 

. Et .lnven.tatúo que ha .6Mo vend.ido debelf.4 .6eJ1..1templ11Zado a un coÚo mayal!.; a&;(. m.i.6-

mo. et co&.to de 11.eemptazo o e:itpan.6:f.ón .&u:lu.A.t:JU.:a.t de to& ac,t,lvo.6 .se .U.Cliementa .6eglln . 

aumen.te ta . .ta.sit. h16tac.lOnaJr..Ut; . 

At -i.11c.,ementt1116e l4 .ta6a de" ;(.n6tau6n, e6 nece&<VÍ..io aumentalt .to.mb-i.bt tot. .6al1Pr..i.ci1> 

.. ·cie _Co.1 .tlr.abajado~u de .ta. emp.r.ua. · O~.inalJdo ~ue ademif.6 .· de ob;ÚneJr. 6ondot. ad:f.do- . 
. itai,és palla pode1t equ.lUb1tait u:t:e -i.nCJteiiiin.to, e.n vatúa.6 o~.lonu t.e vea en t4 nece: 
4M°rut de ped.iJr. CJtld.lt:.ot.; · polt i.o que en un pelf..Codo ~in6ti:s.c:.i.onM.lo, ~lén u .4mpo~-_: 
.tanfr ".tomair. eii cUen.ta Í4 · aC.t.i.fud de tot. · p1teü,a.t4'uo& ·y de to.s P-\u:t:am.l.6.ta.6, pueúo 
que ~i ·ta~ ~aM6 de -i.n.te1t€.6 · · Ír.e6tejan ia6 e&pec.tac.lo11u . ;(.n6iauonlVUá6 y lot. pJ1.Ú­

~amo.1 lon pac.tado& a .tiu.a& de -ln:t:e1tú 6.lja, · en.toncu ún.lcamenie to.6 camb.lo.6 ;(.net.p~ 

Jttrdo& en ta .tiu.a de ;<.nÚ.ac;(.ón beit.e6.f.c;(.alf.6.n a un plte&Wixlúó o a un pÍtu:t:am.l.6.ta • . 

Ü · p>tÚ.t.a.taJi-i.o gána 6.l ta ~a&á de· ;(.n6ia.c.Wn e& maifoli ·de lo upeJtado · cuand~ ·.et plt~ 
tizmo_ 6ue 6ome.ti.do a con.t.MeJr.ac.l6n y el p1r.u,tam-i.6.to. gana, t..l Ú .ta.t.a de .ln6!ac.lón -

u m<f.I baja de. lo upeltado ~ 



Po11. .f.o ;;tan,to, no 4 ól.o u .únpon:tante etabolf.tVt buelia.6 uumau'.onu de l.a.6 6utulf.a.6 ~ 

4M de .ln6lac.l6n, 4.lno t:amb.lhl c.on-6.ldelf.alf. y c.omp!l.endelf. i.a d.l6e11.enc..la que. ex.U.te e!!_ 

. .tlf.e l.a.6 .:ta6M de. .ln6.ia.c.lón upeJLada.6 e .lnupell.llda.6. 

Cabe 4eña.livi. que. c.uando l.o4 p11.l.6t:izmo4 4on pa.c.tadcM a.· .ta.6M de. .ln.telf.l.6 p!l.e.val.ec..len­

.tu (u dec..llf., a .&l.a.6 de .ln.telf.l.6 valf..lablel ,. en.tone.u n.l el. p11.u:ta.:taJr.i.o n.l el. plf.~ 

.tam-U.ta gtÍnall..lan o pelf.delf..(an c.on .f.a.6· vaJúac..lonu en €.t. . .ta.6 .ta.6M. 

Polf. .f.o .tan.to, aunque l.a .lh6l.ac.lón .ln6l.uye. de..te11.m.<.nan.teme.ni:e. en l.a gananc..la de lÓ4 

p11.u.ta..talúo4 · y de lo4 p11.u.tam.l.\.:ta6, 4on l.o4 c.ainb.lo4 .lnupivr.ado4 en la .tal.a de.' .¡..n-
6f.tic..l6n lo¿ que oJLig.lnan U.t.%4 gananc..üu.. 

111.3.3.- La .ln6i.ac..l6n y i.a pl.ane.ac..lón 6.lnanc..le.lf.a. 

No11.malmen.te, l.a pi.ane.ac..lón 6.lnanc.le.lf.a ope/f.a 4oblf.e i.a ba.6e de. p.tanu o .lnvelf.--: 

4.lonu a i.alf.go pi.azo; 4.ln emba11.go, en un pe/LCodo de p!l.ec..lo4 .lnu.tablu, la.6 tLU.tU. · 
.ta.6<16 r;le .ln.tvr.€1:. y la Uc.Mez genelf.ai. de cap.l.tai., obUga. a. i.a r'nayoúa: de l.a.6 emplf.~ 

4a.6 a .tene.lf. mucho 11146 c.u.ldado en 6u pl.ane.ac..lón. 

La.6 .téc.n.lc.<16 de pMn64.t.lc.o iie. c.o4.to¿ e .lnglf.e6o4 empi.eada.6 · en l.a pl.ane.ac.l6n 6.lnan-­

c..le.lf.a .de l.a.6 emp11.ua.6, no 4on 6t!c..llu de. ob.tene.lf. aún .cuando no 4Í?.• c.oM.lde.lf.a. el. e--

6éc..to. de l.a .ln6i.a.c..l6n; 4.ln emba11.go, u .lmpolf..tan.te .toma.lf. en c.uen.ta en_. u.tal. .téc.n.l-­

c.M el. p11.on64.l.t.lc.o de i.a .ti:i6a. .ln6i.a.c.lonalLÚI., pu.u.to que. u uenc.la.l en .(a pi.anea-­

C..Wn de l.a4 emplf.Ua.6. 

Una. buena. pl.ane.ac..lón 6.lna.nc.le11.a debe. .tomaJL en c.ue.n.ta l.a .lnc.e.lf..túlwnb11.e. ·en la ~ 

conomla a.c..tual., pu.u.to que. en una br.ve.lf.6.lón a. la!tgo pi.azo, la . .ta.6a. bt!-6.lc.a. de. c.lf.e­

.c..lm.l-en.to de l.a ec.onom.úl ~e e.le.va. 4egc!n la. le.jan-fa del venc..ún-i.e.n.to; ott.lg.lna.ndo .c.on 

.u.to, un CU111Je.n.to en l.a.6 pll-ima.6 de. l!.lu:go, .debido a. que. el lLiugo de que. .ha.ya. 6luc.­

.tua.c.lonu en l.a.6 .ta.6a.6 .de .i.n.ttJr.ú u ma.yolf.. 

H1. i 4. - La ~iSla.c..l6n y la. me.di.cMn de la. p!Wducti.v.idad' 
Cua.niici en una. e.c.onomCa. de. p!l.Ue.n.ta.n C!IJllJ.b.lo blw4c.o4 én el n.lvel gene.iia.i. de. plf.~ 

· c..i.01>, la. me.d.l"c..lón de l.a pll.Oduc..t.lv.ldad 4 e vuelve dema.¿.la.do c.ompi.e.ja.. 

Lo4 e¡¡e.c..t04 de la. .ln6i.a.c..l6fl 4obú i.a.6 .téc.rl.ica.s. c.otl.tablu :c.on la.6 que. 4e m.lde la --· 

fYi.ocÍu.c..t.<.v.ldÍid Mn . ,Su¿~c..ldu y .de glta.n ~po~ • 
. VwWtte pel[..(.odo4 . .ln6i.a.c..lornvúot., la 6011.ma. de. va.i.wvr. lo4 a.C.U.1104 6.ljo4 e .lnven.ta--­

Júol> u mu.y .únpolf..ta.n.te., puíu..to que el. mUodo de val.ua.c..l6n empleado debe 4 e/f. el que.· 

mejo11. con¿.lde11.e el e6ec..to de la. .ln6i.a.c.l6n. en lo4 u.trufo4 6.lna.nc..lelf.04, c.on el obje-, 

.to de. ob.te.ncilf. 11.uul.tado4 que. 1tealmen.te 4e apeguen a. la /,_é.a.u.dad. 
S.l i.Íl .ta.6a. de .ln6la.c..l8n u. tLUa, l04 1tuuUa.do4 que. muu.tlf.a.n lo4 u.tado4 6.lna.nc..le.­

lf.ol>; pueden· no coltlf.upondelf. c.on lo4 11.uu.f..tado4 · !te.al.u. 



Ctia.ndo .6 e b1e1temen.tan lo.6 ptLeúo.6 de. venta de lo.6 J..nvent:atúo.6, .6 e poCÍIL(a. pett­

·· ¿,a11. que .6e u.ttt ob.tenlettdo mayal!. u:UU.dad.1Le6tejada en et u:ta.do de ILet>u.Uo.dM; -­

.6.i..n embMgo, .tamb.U:n u .únpol!..tan.te c.on6.idel!.M que et co.6.to palla 1!.empf.a.zaJL el .lnve~ 
Wúc vend.ldo u mayal!. que an.tu. 

Al p!LUett.tal!. una emptLua u.t.lf..ldadu apMett.temett.te al.ta.&, f.o¿, .6oc.lo&-br.veJÚ.On.l6.ttu. 

pueden pen&M ett 1Lepllll.t.br.6e uta.ldadu que l!.eaf.men.te 110 .6e gene.JUVton, .tamb.i.€11 .6e 

i:L6ec..tatúa el 1!.epM.to de u.t.lf..ldadu a lo.6 .tl!.abajadol!.e& y to que u mtf& gMve, .6e ~ 

.ta/!..í'.an pagando .lmpue&.to.6 .6ob1Le. u..ta.i.dadu ;¿nex.U.ten.tu. 

La adqu.l&.lc.l611 de ac.t.lvo.6 ett época& de al.ta& .ta6a& J..n6l.ac.lolllVIA'.IU. juega u11 p~ 

pet dÚeJun.lnan.te e11 et 1!.ett<Üm.leM:o de una .lnveJi..6.i.6n; alguna& emp!LUa& có11 et obje­

.to de ev.aait o· l!.educ.Ut l.o& e6ec..io.6 de l.a .ln6ta:U.6n, .6uelen aplle&Wtal!. La adquU..l--­

c.l6n de .1 u& ac.t.lvo.6 y no .toman ett cuell.ta que pueden volveM e ob.6ole.to.6 poi!. .6 el!. ad­

qu.Vúdo.6 dema&.lado pilan.to y como con6ecuenc.la pueden apMecel!. o:tJw& mejolLu an.tu 

de que ú.to.1 &ean u.t.ll.lzado.6. 

La opa1e..t.un.ldad de adqu.l.6.lc.l611 de l.o.6 ac.t.lvo.6, 110 &6lo u -únpo!Lt:an.te cu.ando ex.U.ten 

6ue/L.te& camb.lo.1 en l.o.6 .úld.lce& ge11e1r.alu de pl!.ec.lo.6; .6.i..no .tamb.lén, aún cuando ·u-­

.to6 camb.lo6 no .6011· .6M.tanc.lalu. 

E11 un pe.Jt.lodo de a..f..ta& .tMa& .ll16laúo11M.la.6, u .lmpo/!..tan.te que f.a.6 emp!te&a& -

co116.ldeJte11 .e.a d.l6e1Lettc.la que ex.U.te en.tl!.e l.o.6 co.6.to.6 con.tabl.u h.U..t611Á.co.6 y lo.6 -­

co6.to6 ac.tt<aeu de lleepiazam.lett.to de 6M ac.t.lvo.6; pMa que el l!.e.mlún.i.en.to o p!todu.!::_ 

.t.lv.ldad de. .!u .l11vel!..6.l6n 110 .6e vea al.telLado. 

Cabe .1 e11aialt .tamb.lén, que no necuaJLúui!en.te. lo.6 co.6.to6 ac.tualu de l!.ee.mplazo de - -

lo.1 ac.t.lvo.1 .t.le11en que .6elL mtt& calL0.6 que. an.te&; &.lno .tamb.lén pueden .6elL m<f.6 ba1ta.-­

.to.1, .6.l e.X.U..te una .tMa elevada de ob.6oluce.nc.la de. me1r.cado.6 en Uo.6 ac.t.lvo.1. 

Genel!.almen.te la u.t.ll.idad ne.ta ob.ten.ida de una .i.11veM.l6n 'debe ab6ollvell el va­

l.o.'< de itee.mplazo de .6U6-ac.t.lvo6; u.te vate/!.· .6e. llene que. ajui.:t.M continuamen:te de 

· ac.uCILdó a lo.6 c.amb:f.0.1 ex.l.l.ten.te&, de .tal..llkVlvr.á que·eLILerid.ün.le.n.to .6oblle ú:ta., ll~ 
5lej e to.6 n.lvetu 11eatu de plLOdUc:t.lv.ldad; 

LM. c_o116ecue11c.la& que 6'e .t.l<'tten poi!. ta . .ln~tac.W11 .6011 .1.ún.lta/Le.6 c'uando. la depliec.l~ 
c.l611 e.6 calculada e11 baü a lo.6 co.6:to<1 h.l6;tól!..lco6 de i:Ldqu.l.l.lc.i.6n y no en ba& e. a -

At.guna.1· emp!te.6a¡ c.o~.6.lde1tarr ~·t.a de.p11ec.lac.l6n como Una 6uen~e de ~ecWÍ1>0.6 ·pall~- lle­

.porre1r. la maqu.lnal!..la ga&tada y o.tllól. b.le11e6 de cap.ltal, pello ·.e.a .l116iac-i.611 hace. que 

la d_ep1Lec.(ac16n que .le gerielLa no apolt.te lo.1 lleCLLIL.601> <1u6,ic.lell.te.6 palla ILepollelL el -
ari.t.lguo equ.lpo., 

Pa-~a t.fe11M el 6al..t411.te que 110 'cubile la d~p~ec1ac.lóvr, e1>ta.6 emplli!.la.6 t.(enden a u.t.l 

UzM pM.te d<'. ·la&· u.t.lUdad<i.6 · Jte:ten.idM, <Íir.lq.irialido que .6U.6. pagQ6 de d.lv.ldendo.6 -­

.6 ean meno& at11ac.t.lvo.6. 
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AR. -OVt. a6ect:ado<1 lo-0 u.tado<1 6.{.nane-lVt.o<1 poJr. la. .ú?.6.lac..i6n, .tamb.i.w <1011 aóectadai -
.1'.a6 Jr.azonu 6.i.nanc..leJLJU. y en c.011<1 ec.u.encút polr. la 6a.Ua de c.ompa1tab.i.U.dad en.Vr.e e.1-

:tD<1 u.tado<1, u nec.e-OM..lo 11.eexplLUM. la .i.n601Lmac..l6n 6.i.nane-leJr.a; actuaUzru1do lo.6 -

.ú?.ven:t.alúo<I, e.e. c.o&:tD de venta.&, R.0<1 ad:.i.vo<1 6.(.jo&, la dep11.ee-la.c..i.611 de &:tD<1 y e.f. 

c.ap.ü:al c.orz-tab.e.e, .lnc.oJr.poll.ando u.ta ac-tJ.LaR..i.zae-l6n en R.0<1 u.tado<1 6.úuu1cú!!to<1 c.o­

llJl.uponc:Uen.t:u • 

111.3.5.- La .in6lac..i.~n y to<1 C!lr.~& a !M.go plazo. 

La ma.ijoJúa. de -f.o<! C1L€t:U:t:D<1 a lMgo plazo p11.u en.t:an u.n af.:to .lnc:Uc.e de Jr..i.ugo, 

deb.ldo a fu<! 6.ei.Lctuac..i.onu de fu<! . .tfl<IQ<! de ,{.y¡;(;eJr.éf.. 

Lo<1 n-lvelu .i.nupeJtado& de a.e..t:a .in6lac..i.6n c.ondu.c.en a .ta.6M .i.nupVt.ada<1 de a.U:o .in­

.teJr.é.6 y e.amo c.011<1ec.uenc..i.a. a u.na e.a.ida en eR. valoJr. de u.to& CJr.~0<1; .tal u el c.a­

<10 de R.o<1 p11.ee-lo<1 de lo& bono&, qu.e due-lende .e.e.gctn aumen.t:en R.a<1 .ta<la<1 de .in;teJr.é.6. 

Lo.e. plLM:tanú..6-ta<I de bono.e. p,i.eJr.den cu.ando .e.a. .ln6la.c..i.6n .e.e .lnc.11.emen.t:e l7llÍó t:Ui1. de -
lo upe/Lado; m-lent:tuu qu.e lo.e. p1LU.:ta.taJúo<1 qu.e .t.lenen p11.ú:tamo& c.on .in.te-'te.t.M 6.i­
jo.e. ganan. 

E6 poli. ello que R.o.t. p11.u:tam.U.ta.6 lian a<1.igna.do l!llf& 6ondo& a to.e. c.1r.lc:U-to.e. a c.o!L.to -

que a .faAgo plazo y u·.Qfn pJr.omov.iendo m<f4 R.o.e. bono& c.on .ta<la<! de .ln;teJr.ú va.'LlabR.e 

l.u dec..i.IL, c.on .ta<1a& que vall.Cen .<1egr!n et.. n-i.vel genelr.a.l de .ta.6a.<1 de .i.n.te-"tl.&l; .todo 

u:ta, c.on el 6.in de pJr.o:tegeM e c.ontlul .ta.tu p€!r.d-ú:la.6 de c.a.plta.l • 

. 111. 3. 6. - La .ln6lac..l6n y .fa4 .ln11eJr..<1.lonu u:tta.tlg.i.c.a.s • 

En lpoc.a.<1 de a..ttat. .ta6a.<1 de .ln6la.c..i.6n eR. clúteJr.o &e deva.taa c.on mu.e.ha. 11.ap.ldez, 

hauendo que fu<! .i.nve.IL4.i.onu u:tJutt:.lg.iCJl4 de e6ec.Uvo .6 ean u ene-la.lu paita e.e. bu.en 

6une-lonam.len.to de una empitua. 

Un &.i.6.tema e6.ie-len.te: de adiain.i..6.t:ltac.i.611 de. e6ec.tlvo, n0 &6lo !oc.al.iza eR. e.5ec.Uvo -. 

oc.-lo.<10; 4.ino qli.e ademá4 defie &a6eJt .inveJlti.JLto ade.c.uadame.n.te pM.a plLO.te.geJtlo de la 

.in6.tac..i.6 n. 
U. clúteJto oc..i.o.e.o o cUneJW .úlm6vil. de. u.na emp11.ua, debe. .<leJt .lnve/t.t.ldo en 50IUl!a e6.(.-

. e-len.te paJr.a p11.o:te.g~ de 611.Ó.111.M c.on.tútyenc..ia.6, ya que de to c.ont..'livt.lo ademcf.6 de 

qu.e .6e de11a.taa 114p.ú;lam~e poli. la .i.n6-lac..i.6n, no &e podlúa dUp0neJt de·WUl 11.ue1tva 

.<1uMue.ii.te pM.a c.u.bli.uL -f.o& 6a.Uan.tu de e6ec.U110 6u..tulto4 que vayan .6UJ[g.iendo. 

Pa.Jr.a &o.t.u.c.i..011!1/r. e.a.te pJr.ofitema dwr.ante peJt.lodo1i de Uc.a.\ez de .c:UneJto, R.a.6 emp11.e.aa.<1 

no de.ben a.tene/t4e a 11.e.c..ib.bi. p11.ú:tamo& 6anc.alL.ioú &.i.no que deben bu.&eall. d6nde .i.n-­

vell:UIL 41.J.& 6ondo1i ~o de 06.teneJL mayo11.u 11.e.iuUm.len.to4. 

Ac..tualm~e. i.a. mayolLla de w emp11.ua<1· lian dejado de .i.nveJL:U/r. .<1u. d.i.neJto en .bono.e. 

de la .tu·o11.elúa o en lo&· 6anc.o.t.; ya que c.on el obje.to de P'lo.te.geJt &u ILUM.va c.on­

:tJta i.a. .in6lac..i6n, tu 11.uu.Ua mcf.6 c.onven.ien:te .inveJr.:t.l1Llo donde lM .ta<IM de Jr.end.i.­

ni.len:to .6 ean má.6 a:ótac..t.iva.t. y .fa6 .lnve/1.4.lonu .e.ean de pee.o 11..iugo, u ded'I. a c.olr..to 

plazo. 



E1t.t>c.e el.ea.~ .&e pueden c.fta.tt. po!t ejemplo, .f.o¡, documen.t:o.6 comVLC!-la.f.u, .f.o¡, cell.t.l6.lcE; 

do1> de depó1>.l:to, .f.o¡, va.toJtu mu.n.lc..lpa.lu e .lnc..Cul> o a.t9w1M empJtuM u:tán u..tlt..lza..!:!_ 

d" .úJ.ó.t:tu.men.to1> ex:óta.njeJtal> pa.Jta. .lnveJr,t.i/¡_ e.e d.lneJto qu.e necu.l.t:a.Jtán mM. Jt.á.pi.da.men­

.te. 

111.7.- La i.n~tac.i.ón y to1> p1téh.ta.mo6 banca.Jt.lo1>. 

En peuodo6 i.n6lac.i.ona.túo1> y ucMez de C!ltécLé;to1>, la.!> empJtuM pueden vVll>e !!. 
b!.lga.dM a. 1>0Uc..l.tM pJté.6.ta.mol> ba.nca.Jti.06 pa.Jta. 1>u. 6i_na.nc.i.a.m.len.to. 

Un método e6i.caz de 6i_na.nc.i.ami.en.to ·a. colt.to plazo du.Jta.n;te u.to6. peAf.odol>, 1>on .l.M E: 
c.ep.tacio nu ba.nca.!t.lM . 

Una. a.cep.tae..lón ba.nca.Jti.a., u u.n g.br.o l.f.rn.í.:tado poJt u.n i.ndi.vi.du.o ¡1 aceptado poJt u.n - -

banco; en et c.ua.e, et i.nd.lv.úluo .e.e oJtdena. a.e ba.nco pa.gM u.na. 1>u.ma. upec..l6.lca. en -

u.n mamen.to de.te1Un.i.na.do. 

Et expecUdoJt de la. a.cep.tac.lán l.e.l. ba.nco) 9a.na. tiempo a.n;tu de paga.Jt .ea. 1>u.ma. a.c.01tdE!_ 

da. y da.do qu.e ea. ma.yoJúa de u.tal> acep.ta.e..lonu c.M.i. 1>i.emp1te -<1-i.Jtven pa.Jta. 6-lnanc..lM 

et env.(o y e.e alma.c.ena.m.len.to de bi.enu, en.tone.u e.e m.ll>mo .lnven-t:a.Jt..lo puede .6 VL ~ 

.U.za.do como ga.Jtan.t.la.; poJt to qu.e "e puede dec..l!t qu.e ta. ma.yol!Á.a. de .l.M acep.tac..lonu 

banca.uM .&on .iegwiM. 

En u.n pe.Modo de p.tec..lo1> .lnu.ta.blu, u.na. a.c.ep.ta.c..lón ba.nca.Jt..la. puede 1>eJt m<fó 1>~ 

;Jt•rn que u.11 documento c.omVLc.i.a.t e .<.nc.lu.l>o .l.06 Jtencüm.len.to.& ob.ten.i.do.& pueden 6 eJt - -

11!<{,i a..ttac.Uvo6 que .l.01> qu.e ·¡,e obtienen de u.n bu.en c.VVU6i_c.a.do de depó.&.l:to de a.tgún 

ba.1tco. 

PoJt IU.tlmo, e.& conven.len.te 6 efia.lalt qu.e u.na. a.c.ep.tac..lón ba.nc.Mi.a. .t.lene dVtec.ho a. un. 

Jtede6c.uen.to en ea. 'Rue-tva. FedeJta..l., c.ua.ndo .&e ex.Uende u.n Jtec..i.bo de a.lma.c.ena.m.leiU:o 

de b.lenu que .&on 6ác..l.fmen.te · negoc.i.a.btu, poír. d .i.nven.ta.Jt.i.ó qu.e 1tupa..l.da. .f.a. a.c.ep~ 
·.tac.i6n·. 

111. .¡. - Et .lmpac..to de ta. Ú16.fac..lón en to!> e.temen.to.& de ta. eva.tt.uu!.lón. 

Ge1;eJt"-ernen;t;e, en ta. eva.luac-l.ón de piwyec..to.& de .lnveM.l6n no .&e c.01161.deJta. e-e ~ 
~ec..to de ta. i.n~lAc..lón; 1>.ln. emba11.go, u o.tJto e-temen.to del mécUo de opVta.c..lón qu.e .i..!:!_ 

~luije Jta.cüc.a.ónen.te en taa.·· deC.U..lÓnú de .i.nveMÚn y. 61.na.nc..<.anr.len.to, po!t .eo qu.e u 

.<mpo.u:a.1ite .tomálr.td 'én ·e.u.en.ta atinqu.e muc.ha.1> oc.Mi.onu c.on6wide y cU.6.toM.lona. e.e pa.-

110,1:.ama de ta evaluac..lón. 

LN me-te.a.do!> ~.i.na.11c..lVL06 .6 e aU:eJtan cuando ex.il>.t:e .i.n6tac..lón !f e.amo col16 ec.uenc..la. 6 e 

· .lnc.'temen.tan . con ~-'tec.u.enc..la la.6 .ta¡,a.¡, de i.n.teJtú. Lo.1> a.C!lteedoJtU po.t:enc..la.eé.6· elU.pen 

m~ .úite~e6e6. Po" e.e u.so de 1>~. Jtec.WL<\o.6 pMa p1to'.te9eJt.&e. con.tita. ta d-l6m.lnu.c.i.ón del. 

pode'!. adqu.i.6:lt.lvo de Ju. cUneJto; de· .lgua.t maneJta .ea Rue-tva FedeJta.l. JtU'7únpu.e e.e -
C'l.écU.to, 0Jt.i.g.lna.11do c.on u.to u.na. mayoJt .lnc.vr..t:.idu.mbJte en u.te tipo de neqoc.lác..lo--­

nu. 
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La .ln6lac.l6n :t.amb.lén aumen.ta la mayo!Ua. de lo6 C'o6:to6 de lo6 y:vr .. oyec:t06 de .lnve.1r--.-

6.l6n [ma:telU'.a6 p!Unuu., mano de ob1r.a, e:t.c.,J, hac.lendo nece4an.lo co116.lde1r.a1t e6:tq6 "!±. 
menio6 en el momento de p!!ocedeJr a la evaluac.l6n b1.lc.i.aR.., 6.l. &e c1r.ee que hab1r.iín de 

a.Ue.1rcvr. la a.tlr.ac:t.lv.ldad de ú:t.06. E6.:te aumen:to en lo6 co6:t.o6, puede obUgcvr. a la6 

empt1.e6M a devaJt el pt1.ec.lo de venta de 6~ ptLOduc:t.06, peJrm.l:t..lettdo que 6U6 comp~ 

do1r.u puedan apodeJraMe de una mayo1r. paJr.:t.e del me.1rca.do. 

Poi!. lo :ta.n:t.o, la .ln6lac.l6n d.l6.lc!u.Ua. la eva.fuac.l6n de p1r.oyec:t.06 de .lnveM.l6n; poi!. 

lo que e6 .lmpoll:t.an:t.e con6.ldeJr.cvr.la vc.pU!!-lf:amen:t.e en .t:odo an.tu.6.l6 econ6m.i.Co. 

111.4.1.- La .lnólac.l6n en R..o6 6lujo6 de e6ec:t.lvo y en la .lnceJ1,;t.,idumb1r.e que lo6 a--

6ec:t.a. 
Un amb.len:te cJt6n.lco .lnólac..lona/t.lo d.l&mlnuye no.tabR..emen.:te el pode.Ir. de compila. -

de la un.lda.d mone.:t.ált.la, cau6ando gJr.a.ndu d.lve1r.genc.la6 en.tite R..o6 ó.fl.ljo6 de eóec:t.lvo 

6u.twr.o6 1r.eal.u y lo6 e6 pe1r.a.do6 . En.:tlr.e m<fl. g1r.ande 6 ean u.:ta6 d.lveJtg enc..la6, mayo1r. 6 ~ 

_Jr.11. el Jr..lugo .lnvofuCJr.a.do en l.06 6fujo6 de e6ec.t:.lvo. 

E.6 muy .lmpoJr.:t.an.:te que a1. UUmaJt l.06 ófujo4 de e6ec:t.lvo de un plloyec:t.o, R..a .ln6R..a-­

c..l6n a.n.t.lc..lpada 6ea :tomada en cuenta;. ya.. que a menudo 6e 4Upone Le1r.1r.óneamen.t:el. que 

·lo6 n.lvelu de pllec.lo6 peJrma.nece.Jufn con6.tán..:tu dulr.an.t:e. la v.lda de ú:t.e,. 

S.l la .ln6lac.i.6n an:t..lc..lpada u con&.lde.Jr.a.da. en el cM.:t.vúo de dec.l6.l6n uilliza.do en 
la .i?.va.lua.c..i.6n, u .lmpolr.:t.an.t:e que 4e Jr.e6R..eje .:tamb.l~'.n' en lo6. 6fujo6 de e6ec.t:.lvo. 

·Lo6 6lujo6 de e6ec:t.lvo de un p1r.oyec.:to de .lnve.M.l6n 4on a6ec.:t.a.do6 poi!. la .ln6lac.l6n 

de d.l6e1r.en:t.u 6ol[Jlla6: 

. al La .ln6lac.i.6n a6ec.:ta al co6:to o duembol.60 .ln.lci..at de capU:al, puu:to que l6._ 

.t:e · coMdéli.a el. cap.l.tal de :t.Jr.afiajo nec.ualr..lo dwtan.te _la v.lda de. un plr.Oyec.to ( eóec:t.l­

. vo, eueri.:t46 polt. co61ta11. e .lnven.ta/f..lo6); el cual. puede mod.l6.{caMe JUJM,cabien.t:e du.--
Jr.an:t.e un pelf..(.odo .ln6taiúonalU'.o. · . 

bl Conio la6 ~44 y 4al..liia6 ·que 4e e.óec..t.dan dwian.:ti!. i.a v.lda .de. un Jlfl.O!Jedo 

u.t4n 6oJlnlada4· .poJt la gananc..<a. o pilicUda ne.ta,-~ .&tte1r.ue& y de.p1r.ec-iaei6n;- .€4-~ 
· fu tamblln 4on. 6ú.eiLtemen:t.e aóe.~ poJt .ta. ¡_,¡6lac.l.6n; .. . . ·. . . 

el La .ln6.taU6ri puede mod.l6.lca1t. lM 6e.iiha4 dé. ac.wt/f.e.nc..ia upe/ta.da.6 .de. lo4 6lu-­

jo6. de eóec.t:.lvo ·de. un plr.OyeC:to, M.l como 4u óe.C.ha .de· ..:tel[Jll.lnac..l6n • 

. di El pile.e.lo de. \len:t.a de un plr.Oyec:t.o a 4U ..:teJrm.lnac..l6n O ValoJt de. due.c.ho, :t.111t1-­
b.lén ·u a6e.c.tado polt. la .ln6lac.i6n 1r.educ..llndolo c.0116.ldeJr.ablemen.:te o .lnchu.o anuLfn­

dólo en 6u :to:ta.Udad.· 
. .-. . - . . 

E.6 .lmpolt:ta.n.:te 6eiíala/f. que. el e.6ec.to de. la .ln6lac.l6n anU.c..lpada 6oblr.e l.06 6iµjo6 ·de. 

· eóec:t.lvo, va.11.Ú:l de a.cueJr.do con .fa na.:tuJtaleza de cada· p1r.oye.itri. 
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·En al.guno6 C.11606, to6 .lng11.e1>ci6 cJLecel!.<fi.i mofó ll.4p.ldamente que. to6 e.g11.e1>06 a :tJi.avél. -

de aumen.to6 en to6 p11.euo6; en ot:ll.06 c.u.06, 6e. pite/> e.n.tatr4 ta 6.llL.t.acl6n opuu.ta. Ve 
cua.i.qu.leJr. maneJut, u .ónpolLt/11'!.te que 6e.a. .toma.da en cuen.ta .útde.pe.ncU.ente.me.n.t:e de. l.a 

11.dauó" ant:eJLlo11.. 

En e.l cap.Uuto ant:eJLloll., 6e. expUc.6 c.6mo 6e. lle.va a cabo e.l pl!.Oce.60 de. e.6:Umf!:. 

CA'.6'1 de. l.a deJUii.dad de. p1tobaE.iULUt de. .f.06 6t.ujo6 de. e.6e.ct.i.vo de. un. pltoyec.t:o de. .ln-­

ve.11.6.l6'1; peJr.o u.to .e.e. hizo .i.tipon.i.el!do que. t.o.i. p1teuo6 peJonane.ceJL[an con6.t4nt:u du--

11.ant:e. .toda l.a v.lda de. éti.te.. 
S.ln embMgo, cu.a.ido l.a .ln6lac.l61i u c.on1>.ldetr.ada en to6 6.t.uj 06 de. e.6e.c.t.lvo de. un -­

p11.oyec.to, u.to.e. ~uel.e.n .i.ne1te.me.nt:all.6e. a l.a .taha de. .ln6tac..lón e.u.Ú:ente., pe.11.0 poli. o­
:tJi.a pa!Lte, l.a p1tobab.ll..ldad de. oc.uM.e.nc..la de. él.:to6 111ede. d.ám.lnu.lll.J 6ob11.e. .todo 6.l -

ta v.lda de.l p11.oyec.to u l.a!tga. 

Poli. to :tan.to, 6e. p1.tede. de.e.lit que. la .ln6l.ac..í.6n a.de.mofó de. a6e.c.tall. .ta den6i.dad de. lo6 

6tujo6 de. e.6ec..t.lvo de. un p11.oye.c.:to, a6e.c.ta :tamli.ih1 a l.a po.i..lfil.e cU.ve11.ge.nc.la que. --­

ex.i.6.te e.nt:Jr.e .f.06 ·5t.ujo6 de e6e.c..t.lvo 6u.tuJto6 11.eal.e.6 y l.o6 6t.ujo6 de. e6e.c.:t.lvo e.1>.t.lm!!:_ 

do6 a6ec:tado6 polt la .ln6.eaC.l6n. 

111.4.2.- La .ln6.eac..i.6n e.n e.l co6.to· de. cap.l.tal.. 

En e.t.. cap.uut.o an.te.Jt.loJt 6 e. de6.in.ló e.l co6.to de ca.p.l:tal., como e.l c.oÚ:o de. to6 

11.ecult60~ que 6e. u.t.i.t..iza.n piVta 6.inanuaJt un p11.oyec..to de. .i.n11e.11.6.l6n; poli.. cM.t:umb11.e, -

u.té co6.to 6ue.le. e.itÍ'lte.61111../ie geneJtabrie.n:te. e.n :tl.lrm.lno6 de. una :ta6a dri .lnte.Jtéh anual.. 

El co6.to de cap.l.tal. g ene.Jt<tlme.n.te. u t! 601tmado poli. una .ta6a l.lb11.e de 11..lugo .l 

y una plt.lma de ajU6.te µ011. e.l 11..lugo ~ • 

La :.ta6a · UbJte. de. 11..iugo 11.ep1tue.nta e.l 11.e.nd<m.le.n.to que. e.x.ige. e.l acJLe.e.do11. o .lnve.Jt.6.l!!_ 

iú.6.ta a la emplte.6a; O b.len, ta C0111pen4ac.l6n poli. e.l U.60 de. 6U d.lne.11.0. · . 
M.len.t4116 que. ta. p!L(ma. de. itjU.6.te. poll. e.l lt.iugo, 11.eplt.Ue.n.ta ta compe.n6aél6n poli. e.l -

f6 .únpo/l..timte. pdltt.t la.-. emp!t.e.6.:z.6 COnDCelt to/, meJr.c.ado6 6.lnanCÁ.ell.06 do;.de. p,;.lllf,~ ob:t!_ 
neJt lo6 1te~t.ill.606 11ecua1Lli16 pa¡ta .t4 11.eaUzael6n de. un p1tayéc:to de. .i.nvru.lón, ya -- · 

que. de e.U.o dé,iertde .ta. .masn.ltÜd de.l C.oú.o de Cll.p.u:aJ.. .lnvolucMdo. 

L.U péll.6pe.c.:t.i.va6 de.. in6lac.l6n ditn · polt Jte.6u.Uado que la.4. e.mplte.612'4. acele1te.n 6U de-­

mcúrdt.t de ca.p.l.tat; to que a 6U vez h<ic.e que to.i. p1toveedo11.e6 6ean m.i6 /, e.téct.lvo.i. éri 
6U6 ~éh.tamo6 e.X-ig.i~do iriayo11. 11.e.nd.i.Jia.le.n:to; ta comb.i.nac..lón de. U:to6 6ac.toit_u · puede 

. con.tJÍ.lbu.lll. a. e.levdll. el. co6.to de._ capUa.t de. una e.mpJLua • . · 
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En va/LÚl.6 oca.6.lone.6 lo.6 p11oye.ctD.6 de. .i.nve/l.l..l6n .6on pu.u.to¿, en ma1tcha tmt.u de. 

lo pJtev-l6.to, deb.i.do a l.a ·eh pecta.Uva de. wta. .ta4·a de. .i.n6lac..Wn mayo1t. que .ta. upe.JLa­

da.; ya. que. como el d.i.ne1w .61!. m.lde a. .tlr.avé6 de 411 podeJt. adqu..l.h.lU.vo (lo que 4e pu.e.­
de. comp!la)t con él), en.tonce.6 cu.ando ex.U.te .i.n6lae.Wn el _<Ü.nl!.ILO. va.le. ·me.no4. PolL lo -

que. e.n u.ta .6-i.tu.a.ci.6n, .todo- lo que. ad~a una e.mp11ua. .ti.e.ne menolL pode.JL adqu.i.4.lU.­
vo, .i.ndu.ye.ndo el 004.to de eapi;ta.l; pu.eh.to que le pe.ltmi.te pag=: cap.i..tal e .i.n.te.1t.e.-­

.6e4 _con <Ü.ne.M m<fl> 6Ma..to y qae ade.m<fl> u m& 64c.lt de ganall. 
Po1r. o.t/La pa.Jr..te e.u.ando u.to .6u.ce.de, l.o4 . p11.ovee.do1r.u de c.ap.i..tal. .tlu:Ltan de ob.teneJr. e..t. 

m<llJolL Jte.tuLún.i.e.n.to po4.i.bÚ., me.d.i.a.n.te awne.ñ.to4 en lD.4 .ta6tU. de. .i.n.te.Jr.é6 de lo.6 p1r.€_6:'· 

iamo.1 pae.tadÓ4; con el. obje..to de compe.n4M .t.a p€1i.d.lda upe.Jr.ada. e.n el. ¡iode1r. adqu-l6.i. 
.Uvo ciwtan:te. lo.6 pe.ILCodo.6 .i.n&.ta.C!.i.ona/L.i.o.6 • 
Arl.te. u.ta. 4.l;áu:r.C!.i.6n, lLt6 empituaa .de.6e.n 4 eJL mll.IJ C!Q.U.te.lo.6M .tan.to e.n hu. u.t.lmac.lo­

nu de. la<\ 6u.twuu. .ta.IM de .i.n6al.e.i.6n, c.omo en l.a e.le.ee.l6n del. pe.IL<lonal. ade.ei...ado -
paJri1 ta. de..teJUn.inac..i.6n det co.6.to de. capi;ta.l pactado en.tlr.e Wia emp1tua y <IM p1LOvee­
do1r.u. 

·Cuando una. e.mp11ua mane.ja e.&.i.C!.i.e.n.temen.te. e.6.ta. 4.i . .tu.ac..i6n, e.6 po4.i..bl.e que. pue.da. ob.t~ 
neJr. un aholLILo con.1.i.de1r.able. en e.l C!04.to de ea.p.i..tal u.t.U.lza.do en .fa. eva.l.uaci.6n, que. 

·.6e velt<f 1r.e.6.t.e.jado e.n una ma.yciJr. ii.en:tab.i.l..i.da.d de. .611 p11.oye.e.t;o; 

PoJr.· l.o .tan.to, 1r.uu.tta de 4wna. .impoúane.i.a. C!On4.i.deJUVL e..t. e.6edo de. .t.a :,in6ld<ú6n en 
e.l co.6.to de. c.apU:a.t u.t-lU.zado en l.a. e.va.t.ua.C!.i.6n de. pJr.Oye.e.toi. de .lnve1t1>.Wn. 
E.6 poi!. ello que la .ta.la. Ub1te. .de. lt.i.ugc,;. ge.ne.Jr.a.lme.n.te. u.U 6oJUnada poJt una .t4411 Jt!_ 

al de. .i.n.te.ii.é6 o .ta6a btfh.i.ea de. Clt.e.CÁmlen.to de. la. e.eonolllla y una. pJt.úna .i.n6l.ae.iona-:' 

·h,Í,4 que. 1te.6le.ja la .ta.4a de. .i.n6la.C!.i.6n pJLoye.c-ta.da a.. lalt.go pi.a.zo. Ve. e.6.ta. ma.ne.JLa 4e._ .i!!_ 
C!lu.ye e.it et c.óÚo de.· c.ap.l.tat. de u.ri P'LOYe.c.to e.l e.6e.c.to de. l.a .i.n6la.c..i6n, pu.u-to que 

- al h.abeJL 6.tuctu.dúone..6 o ~b.lo.6 .i.nupMado4 en Lti .t44a· de. .i.n.6.t.ac..l6n, l6t:D4 4e. ve.-
1!.cfn 1ti6le.ja.do.6 e.n et C!0.6.to de. c.ap.ltal. . . . . 

E.6· etJ:l/t.o que. lo4 co4toi. dé C!4¡:i.lt.al. Uut..i.zado.6 e.n l.t:I e.valúac..ifiri de. plÍ.otJUto.6 -

C!UIJª v.liia. upe.Jr.ada. u .t.aitga., 4e.it.fn lo.6 11144 a.6e.e.ta.do4 polt .ta. .in.6lac.i6n; ya que. e.6~ 
lt4ruu.Ú.to4 a WltL Ul'l.ie. de paÜbtet. camli.i.o.6 .i.nupe!Íad04 de. .. Ü .úUa. .in&lal!kliUvúa. 
Ú corivin-le.n.te. 1r.e.C!alC!t11t. la.. hnpo~ que. :Ue.ne. e.t cAtcu.to Y .. l.t:I ~aei.6n del 

. eo4;to de. c.ilp.lt(zl, 40611.e. t~do ~ ~ pfVIÁ'.Odo i.n&ta.c;lcma!Llo; pu.ut:o que. ú.te. .6eJL4. u:t,f · 
UzadO como ·.ta.ha.de. de.úue.n.fo e.n .t.a e.v.ilaac..l6n di_pir.oye.c.to4 de. .úlveJt.<1.Un, ~ e.n 

. C!ondielonu de ce.JL.te.Za C!Omo en cond.ic.i.onu de. .llA'..ugo. . 
·Eh ~ Úpl!IUVL6ci. que. t.o4 6.t.u.fo4 d~ e.6e.C..t.lvo de. un pJr.OtJe.c.to' CJr.e.zcan con60111ne. u ~-­
Clt~~ ta. .ta4a. .i.n6l.acona.Jr..i.Íi; · o e.n o.t!La4 pÍl.lblr.a.<I, lo.6 6lu.fo4 de. \?-6e.C.Uvo eucen :­
C.on6Mme. a u.na ue.IL.ta. .t44a de. ..i.n6.t.o.C!.ifin. 
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S-l et có~d:o de cap.ltal no 6ue.1Ul a.6ec..tm1o po.11. la. .út6la.c-i6n, ut:o l>e/ÚP. magnl6f 

co pa.11.a. la.6 empitua.1> pu.u.to que. u.ta.11.lan u;t,i,Uzando como t:tu.a. de. ducue.nt:o en la. ~ 

vaiu.a..c-i6n una. .ta.t.a. de .i..n.te.11.€.6 6-lja; 1>.út e.mbaJtgo, u:to 11L1nca. 1>uce.de. en la. ~ca. 

ya. que. lo6 pWvee.do1r.u de ca.p.lta.l de. éJ.:ta.t. 1>.lemp1r.e pe.Jr.de/Úa.n. 

El Ca.1>0 con.tlúvúo .tampoco ú. p1r.e.Únta., ya. que 1>.l el co1>:to de ca.p.lta.l 1>e. .lnCJteme.nta. 
~ una c-ieJt.ta. .ta.1>a. de. ht6la.c-i6n y lo!> 6lujo1> de. e.6e.c.t.lvo pe.11.ma.ne.cen con1>.t4n.tu du­

.Jr.a.n.te. la. v.lda. de un pJr.oye.c:to, e.n:toncu la. a.t.Jr.ac;U.v.lda.d de. €6.te.. 1>e. veJuf. 6ueJt.temen.te. 
ase.e.ta.da. y po.11. COtll>.lgubte.te. Ca.1>.l :todo!> lo!> pJr.Oye.c:tol> l>eJt.ú:tn Jr.e.C.ha.za.dol> .en la. e.va.-­
fuac,i611. 

Lo que &uce.de. 11.ea.lmen.te, u que. t:am:o lo6 6lujo1> d.e. e.6e.c.t.lvo como el. co1>:to. de cap!:_ 

~ ambo& 6e .lnCJtemen-tan con6otune. a.ume.nta. La. .ta.t.a. .út6la.c-iona.Jr.-la.. 

An.te u.ta &.l:t:u.ac.ló11, u .impo.lt.tan.te. e.t.a.boJtaJr. u.t.lma.c.lonu p1r.e.c-ll>a.1> de la.!> t:tu.a.1> de. 
.ll16la.c-i6n apUcablu .ta.n:to a lo!> 6lujo1> de e6e.c..Uvo como al co1>t:o de. ca.p.lta.l; ya. -
que la. atJr.ac.t.lv.ldcld de un p.1t0ye.c:to de.pe.nde.Jt<f de l4" p1Lopo1r.c.lonu de .úte.1teme.nt:D ca!!_ 

1>a.da.& poi!. e1>t:tu. .ta.&a.6. 

Gene.':.alrnen.te. la.6 emplr.e.644 nía.nt.lene.n un c-ie.11..to e.qulU.bJLio e.n.t.lte. la. .ta.t.a. de. 1r.end.l-.-­

m.lcnt:o de 1>u pJr.Oye.c.to y et co1>:to de cap~ del ml6mo. 

En conc..ew..l6n 1>e puede de.c.llL que. .to& br.u etenie.n:to& ue.nc.úllu en .ta e.valua.-­
cú'-11 de p1r.oyec:to6 de -lnve.11.6-l6n &on a.6e.c.ta.do1> poli. .ta -ln6lac.lón; alguno& m<fl> que. o-­

:t:Jtol, pe.11.0 de cualqu-le.Jr. 601Una. et .impac.to de la. .út6.tac..l.6n en €6t:o1>, u 1>U6.t:anc.la.l. Y 

de co1u.ide.'tac.l6n. 
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111.5.- El e.6e.cto de la i.n6lacl6n en lo6 CJU;teJú.06 e.con6m.i.co6 de e.valuacl6n bajo -

ceJLte.za. 
Se ha. v~.to que. la. i.n6lacl6n a6e.cta. .tan.to a lo6 6lujo6 de. e.6e.c.t.lvo de. un p!l.0-

ye.cto como a .6U: co6.to de cap.l:ta.l. Cu.ando e.JUA.te. ..W6.ea&6n, lo6 6lujo6 de e.6e.c.t.lvo 
6u..tuM6 no .te.ndlr.tfu el mámo podeJI. adqull..¿t,¿vo del año ceJI.~ de la. i.nveJl.6i.6n. 
Pall.ti.endo de e6.te. he.cho y con6i.dellando plLlnclpa.lmen.te. qu.e. la i.n6lacl6n .tAmbi.ht a--

.· 6e.&a al c.oüo de c.a.pi..tal de. un p!l.Oyecto, e6 po6.ll:ile. hacell do6 ~i.6 ~.ti.n.to6 
pa1t4 el e6:tu.di.o de lo6 CJr.i..teJl.i.o6 de dew.itf.n·. u.t.a.i.zad06 en la. e.valuac.i6n ·de pJW-­
ye.cto6 de i.nveJl.6i.6n en condi.ci.one6 de ce11..ti.dumb11.e. con i.n6laci.6n: 

al Cu.ando el co6.to de cap.l:ta.l u.tiUzado en la. e.valuacl6n e6 Ub1r.e de i.n6l.aci.6n 
y en con6e.cuencla e6 necuMi.o con6i.dellM una t:Ma an.ti.clpada pJWmedi.0 pondl!Jl.ada -
de i.n6la.cl6n pa1r.a. de6la.c.talt. lo6 · 6lujo6 de e.6ec.Uvo y de. ú:ta. mane/la compen6M el 
hecho de no con6i.della!t.la en el co6.to de capltal. 

En e6.te ca6o: 

en donde: 

i. : e6 la .ta6a Ublte de Jti.e6go y de. i.n6la.ci.6n. 
11 : é6 la. c.ompen6aci.6n poli. el Jti.e6go. 

fl : e6 el co6.to de cap.Ua.l 6i.n i.n6la.ci.6n. 
Se denot:aluf. poli. i.' a la. :ta.6a. a.n.ti.ci.pada pJWmedi.o pondellada de i.n6la--
. . cl6n dwta.rt.te. la.· vi.da. de un pMIJed.o. 

bl Cuando 6~ .i..ttc.tu.ye en el C06.to deoapl:ta.t u.na p.Wna. i.n6l.iu:i.on.M.úx que. 601t.ma!Uf 
pivi.te de ta .t.i:i.lla. Ub11.e. de. lli.Ugoy e.lt cof'!6e.ciLenci.a ya no ~ ne.cu1vwf de.6l.act:alt. .,.-

. lo6 6tu.jo6 de e6e.c.tlvo; pu.u.to que. liac.M.to, .6~ ~ c.omo ~~.id~ a. .ta.. i.n6~ 
ci.6n do6 vé.cu. · 

.En e6.te w~:. ····· . . . .··· ... · ·· ..... · . . . . . . .. · . ·.. • . . · .. . 
· Se déno.t41l4 po!t..ll.~ .a.t.coii.to de 'CAplt'al. qu.e. :tn.etuye. el e.6u-t:O, de. ta. i.n6laei6n-m!,, · 

dian.te. una. plt.i.iria. .úi 6.ia.é-i.O naÍüa: . . . . . . 

i.e. • 
. en donde: . 

.i : · e6 . .ta .ta6a '.ub.ite. de. 11.i.ugo que. utt. 601t.mada po.11. u.na. .ta6a. iteat de .:. .. 
· . .ini:.eM.b y u.na plLúnli .in6la.&ona.lt..ia. qu.e. 1te.6t.e.j a. ta :ta.6a. de. i.n6'.áci.6n 

pJ1.01Je.c.tada a. t.Mgo plazo dulr.an.te. t.a. vi.da. Ú r.ín. pJWyeao. 

11' e6 la. compen6a.cl611 polt. el ·Jti.ugo. 
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UI.S. 7 .- CILU:eM.o del lla.f.Dll. Ac.AtaL Ne-to (llAN) con .ln6lac.l6n. 

al S.ln CD"'-.ldeJtaJI. et e6ecto ·de .eA. .ln6lacl6n en el co4:to de cap.Ua.f... 

El valolL ac..tual ne:to de un p!Wyec:to de .lnveM.l6n en cond.lc.lone6 de ce/l..teza 4e cal­

cula u.ti.Uzando la 4.lgu..len.t:e 66/tnKLla: 

VAN • f. +:._ - I 
t.: 1 (l+Kl-t. 

Supon.lendo que el valolL de 11.e.sca.te u ce/l.D. 
Cabe 4e.ñala!L que u.ta exp1tu.l6n dn.lcame.nt:e u v4.Uda cuando .W ex.l-6;te .bt6la.éi.6n; -

ya qú.e. cuando &:ta. e6 · CO"'-.lde!Lada en la. e.va.l.uac.l6n, la. 6611mu.ta palta el C!ll.cu.to det 

VAN de. U.n p!Wyec.:to no u la ml6ma,pue.s.to que. al .toma11. en cuen:ta. et e6ecto. de la .l.!'.!_ 
~lac.l6n, lo.& 6l.u.jo4 de e6ec.t.lvo 6u.twr.o4 4 eJufn d.l.&t:.i.n.to.& a lo.& 6lujo.& de. e6e.cU.vo -

5u.ttvto4 .&:W co"'-.ldeJUVL e.l e6ec:to de la mUma • 

.le; 

S.l F¡ 1LepJr.e6en:ta. el 6l.u.jo de e6ec.Uvo ne.to del peJr-lodo ;t con-6.lde.JLan-

en:tonce.&: 

. do et e.6ec:to de la .ln6lac.l6n y 

F .t ILepJr.e.6 en:ta. et 6l.u.j o de e6ec.t.i.vo ne.to del peJr-lodo ;t 4.ln coM.ld~ 

ILalL e.l e6ec.to de la .ln6lac.l6n. 

Va que en €poca.6 .ln6lac.lonlVLla.6 lo.& 6lujo.& de e6ec:t.lvo de un p1r.0yec:to, 4e .lnCILemC!:!!_ 

.tan de acue1tdo a· la. .ta.& a de .ln6lac.l6n .~evalec.le.nt:e en et me1tcado. . · 

PolL lo que. ett e6.te. Cabo, anU4 de calcula!L el VAN de un pJr.Oyec:to 4e.IL4. necua!L.lo d~ 

6lac.ta11. · .eo.& ~lujo4 de. e.6ec.t.lvo, u.UU.za.ndo la. .tal.a an:t.lc.lpada p!Wme.d.lo pande/Lada -

de ú15t.a.ci6n .l.'. 

Poit to '.tan.t:o, .fu ecuaei6n palla ob.teneÁ el. llAN de un p1r.0yec:to con.&.ldivr.ando . el e.6ec~.: 

t" de l!a in.~lac.l6n. 1 VAN'), e.& la 4.lgu.len;te: 
., 

T~.f!,i+<'lt :::.[· I .. .. 

tc1 ( ..... i~. 
., , 

= [ 1'-t. - I 
tri lll+L'l(l+Kl~t 
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En donde.: 

VAN' u e.i. VAN de. un pJtOlje.c.to bajo ef. e.6e.do de. ea. .út6la--­

u6n. 

F_t u d 6lu.jo de. e.6e.c.tivo ne.t:o e.n e.t peJtlodo .t c.on .ln6~ 

c..l6n • 

.l' cu; f.a. :ta.6a an.t.lc,,lpada pMme.d.lo pondrvtada. de. .ln6tac..l6n 

dwumte. .ea 11.lda. de.t pilo ye.do. 

k u e.e c.06·.to de. c.ap.l;t.a.e .u.bit.e. de. .ln6.lac.i6n. 

Ob6€vu e. que· e.6.ta úU.úna e.c.uac.l6n c.olllLlge. e.e pode.11. a.dqu.l6.i;t..i110 de. .t.cu. 6lu.j 06 

de. e.6ecü110; adem.tt. cuando no e.x..lt.ú .út6.lac.lón l. .l' = O), la e.c.uac..i.6n llti:teJúoJt. 6e. 

úr.aM6oJLJTia e.n .ea e.c.uac.i6n que. 6e. u.t.l.U.za paJt.a. ob;t.ene.11. ef. VAN de. un p!Wyec.;t.o 6.ln -­

c.ol'!.6.ldelr.tvt e.e e.6e.c.:to de. .ea .ln6.lac.l6n. 

La 11.e.g.ea de. a.c.ep.tac.l6n o de. 11.ec.hazo cuando 6e. ~za. cu;.te. CJL.Uelr..lo e.tt .ea e.vaiua-­

c..l6n de. un p!Wljecto de. .ln11eJtl>.l6n 6.lgue. ¿,.lende .ea mUma. 

E6ec.;t.o Fi.6h'1JL. 
El>.te. e6ec.;t.o cu; muy Lt.tll.lzado pMa c.ott6.ldeJUVt e.e e6ec.:to de .ea. .ln6.e.tc..l6n en e.e c.06.to 

de c.ap.l.ta..l de un pilo yec..to • 

En .t&urilnol> 6oJUna..lu, e.e e6 e.c..to F .l.!> lie11. cu; e.xp!t.U ado de .ea. 6.lgu.len.te. maneJt.a: 

S-l T u e.e c.o'i.:to de c.a.p.lta.e. que 11.e.6.leja .ea hu.a antic..lpada. de .út6fuc.lón, en.ton­

e.u T u .ta.e quei 

+ T = (1 +k.l (.1+.l') 

1 .. ¿· .. k .. lú' 
= 1 .. ¿• .. k + k.l - 1 s ,¿ • .. k .. k.l' 

En.t0nc.e4, c.ttMdo ei. e6e.c.to· F.úhV... e.h u.UU.zado en el c.ittc.Lt.lo del _VIJI di;. un p!t.Oljec.- .· 

.to de .i.~11elr.6.w'n 6e Úene. .to 6.lgu.len.ti: 

~: . . Vf.14' s L ·~ · - :1 
·· ·· -t.a.1 la+T)' . 

htf.. 
Co~ e.n u.te Cal>~ e.t e.oh.to de cap.Ua..e conl>.ldeAa. e.t e.6e.c..to de. i.a. .ln6.t=.Wn, vi.ton-­
e.u ya no u ne.e.Mali.lo de.6.eac.:taft. fu¿, 6.fu.}ol> de. e.6ee.t.i110 •. 

l'olt. .ea .tan.to, pal!D..c.aec.utalt. e..e VAN de un pll.Oye.c.:to de. .ln11e/Ll>.l611 bajo utiu _coridi~ 
nu , 6 e haJr4 de: .ta. ..!>.lgu.lente. mane.11.a: 

n ~· 
VAN' = l _-t._ - J: 

.f.:1 (1+,.•1-t. 
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En donde aho1t.a, k' e.6 el. co.t>:.to de cap,(;(:a,f. de..t pMyec:.to que 1te6.teja adem4.6 .ta .ta.6a 

.ln6laclonaJLla plt.eva.t.eclen.te duJumte. .t.a v.lda de ét..te. 

Ob.11Vr.ve<1e que cuando no ex.U.te .ln6.t.aci.6n, en.tonce.6 .ta p!Lima .ln6.tac.lonM.la que 601t­

ma paJt.te de.la .ta<1a Ub1t.e de Jt.le.6go e.6 ce.JtO y poJt con.t>.lgu.le.n.te., .t>e .t.le.ne exac.tame~ 

.te e..t ~mo Clt.l.te.Jt.lo cuando e..t. eóec:.to de .ta .ln6l.a.cl6n no u con.t>.lde.Jtado e.n .ta eva~ 

fuac.l6n. 

ZlI;5.2.- Clú.telt..lo de .t.a Ta<1a In.tell.na de Rend.lm.le.n.to (TIR) con .ln6laci.6n. 

·a) S.ln con.6.lde.Jtalt. e..t. e6ec:.to de .t.a .ln6.f.ac.l6n en el. co..s:.to de cap.lta.l. 

La ~a .ln.teJtna de 1te.ncürrl.len.to Jt de un pMyec.to de .lnvelt..6.l6n, u aquella .ta..sa de -

.in.te.Jtét. que .lgualtt a _ce.Jta .t>u VAN • 

.le. 1i: u .tal que: 
... 

Tt, VAN [ - I o 
t::.1 tltt)t 

o en 60Jtma e.qu.lvaten.te: ... 
l :f"t 

"" I .- -~ . ~t t.:1 

Pe1r.o cuando el eóec:.to de .ta .ln6.tac..l6n e.6 con.6.lde.Jtado en . .f.a eva.luac.l6n, e..t. clff.culo 

de la TIR ..se mocli.6.lca: 

Alto!UL Jt' .1e1r.<f la TIR con .ln6lacl6n que <1a.:tl66aga .ta .6.lgu.len.t~ ecuac..l6n: 

't"~/t1+l'lt - I =o 
l 1 +•') t 

Como en e<1.te c<t<lo .ta 11.egla de acep.ta.c.l6n o de Jtechazo depende de .la Jtelac.l6n que -

ex.l.6.ta e1t.tlte el co<1:.to de cap.lt:al y .ta TIR (Jt ') ... ·y dado qu.e e..t co..s:to de cti.p.ua.t u 
Ub.~e de ú1~l~c.l6n, entoncu u nece..siVúo que .ta TIR ab-6.oJtva e..t e6ec.:to· de b.!-a, pa 

·"tlt Comp~ll.6M e.t. lte~ho de no coti6.lde1t.alt.la en el COÚO de :cApita.e. 
Ve e.\:U mane11.a,. Jt' .t> Mif la TlR de ~ pMyec.to bajo el e6éc.t0 de .ta .ln6.tac.l6n • 

. s,¿ ·"L, > k en-ttincu "e aceP!-4 el pJtoyec.to '. 
s:¡_ 1t' c. k e.n:toncu ·~.se acepta el pÍt.oy~do. 
S.l 11. • = k .ta dec.l.6.l6n u ..subjé.t.lvci ~ .lndl6eÍr.~e. 

Una· ío..ilma <1 <i>iC<.Ua paM · detvzm.i.11M el llitme.Jta de .ta<la.1 ..úi.télt.na..s de 11.e.nd.l:n.len.to de .:. 

u.11 p.'Wyectd de .l11velt..6.l611, . u la Jtegla de .t.o..s <1.lgito..s de Vu.calttu. • · 

• Conl.rU.tue el aplndi.ce en Ta.la In.teJl.llil de Re.nd.lm.len-to. 



64 

bi CtU.c.ul.o de. la TIR coru..úieJLando el e.6e.c..:t:o de. la .i.rt6lad6n e.n el co.s.to de. ~ 

pliaL. 

Como· en u.te. ca.se ~'ª no u necua/ÚO de.6.tac..ta!L .eo.s 6.f.ujo.s de. e.6e.c-t.i.vo, e.n.toncu 

.ta TIR, .seJl.<1 aqlle.Ua .tiua de. .i.n.teJLl!.6 IL' que. .sa.t.l66<lflª ta. .s.lgu.le.n.te. e.cuac..l6n: 

...... 
:¡::' 

t. 

( I +•'l't: 
-o 

La 1Le.gta. de. ac.e.p.tac.i.6n .o de. 11.e.cluzzo, de.pe.nde/14 de. la 11.e.tau6n que. e.x.U:ta. entlte ·-

11.' IJ e.l co.s.to de. c.ap.l.tttl bajo el e.6e.c..:t:o .in6lac.loncvt.lo k.' . 
Poi!. lo .tan.to .se. .tendtut lo .s.(gu.le.n.te.: 

S.i. IL' ) fl' e.nxoncu .se. ace.p.ta et plt.Oljec:to. 

S.i.11.' < ll' e.n.toncu no .se. ace.p.ta e.l p11.oye.&o. 

!U IL' = fl' .ia dec-ú.i.6n u .subje.Uva o .iYuU.6eJLe.n.te.. 

I 11. S. 3. - Ca.so upec.útl. de. la TIR paJLa .lnvelL.6.lonu de. un peJúodo con .út6lac.l6n. 

E"n va/Lifu, oca.s.Wnu, .SWLge. la ne.cu.úiad de. .lnveJr.:t.,Ur. ue.11..ta. c.an.t.úiad de. ca~ 

:ta.l e.n .lnve.Jt..s.lonu CUIJM v.i.rúu. utimada..s no .sean mayo11.u de. un pvúodo de..te.11.mi~ 

do de. tiempo, u de.c»t, e.n .lnve.Jt..s.lonu a c.olL.to plazo. 

En la. au11alúlad u.te tipo de .lnve.Jt..s.lonu .sue.le.n u.:t:.iuzaJU>e con 611.e.cui!.nc..út, de.b:f. 

do al IL.lugo que. p11.ue.n.tan la.!> .lnve.Jt..s.úmu a lahgo plazo polL la 6.f.uc.:tu.ac.lonu de 

la.s .ta.sa.s de .ln.teJLl!.6, c.au.sada.s polL lol> c.amb.lo.s e.n la.!> :ta6a.s de .ln6l.ac..lón. 

Con e.l obje.to de e.ncon.tlt.alt. una e.xp11.u.Wn pMa la . TIR de· u.te. tipo de .útv~ 

1>.Wnu .. bajo el e6eao de la .ln6lac.i6n, con.s.úl€1r.ue el. .s',lgu.le.n.te aruf.U.4.U: 

Sup6ngcú.e que .s~ .lnv.i.elt..te X can.t.ldtid de cáp.ltal. a untl. .ttu.a de .i.n.teJL~ (.l), du-­
. !tan.te un c.l~ pvúodo de tiempo ((!11 año, un· .semu.t..Le., un .vt:.imu.tlt.e, ~Lln mu, -'­

e.te! i e.n.toilc.u al 6.i.iial. de.l pell-(Ódo d¡ .t:4 .útvru.Wn, 4e .te.ndltd: una cantidad.---­
F • X ( J +.ll, ~ de.c»t ~n 6.f.ujo de. e6e.c:.Uvo. 

, .. 
~ 

~---~~--~~-· .----~~~~-..... ._ 
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ti.ti) 

<=> 
. 1' 

e ••i.> 

dortde IL u la T1R de. .ea. .&tv~.Wn. 
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)( • o e) .. i::,.. 

E6 dec..Ur., 6.l la. .Wa. de ;&i,te11.b, .u ,tal. que. et vai..olL plLUe.n.te de..t. 6lu.jo de. e6ec:tf 
vo de la .lrtiJC/l.4.l6rt u .if¡wtl a. .t.a .&tve1L6Mn olL.if¡.i.nal., erLt:oncu .ta .ta..611 de. .útte.-­
ILU de la. .lnvCll.4.lón, e4 .t.ainb.lén .ti:t TIR de .t.a m.Um11. 

PolL o.tlc.á paM:e., 6.l ex.U.te. u1111 :ta.l.a. de. .lt16.eac.l6n .l' > O, e.ntortcu a.n.tu de. -
bi.a.e.IL 11 va.i.olL p1t.ue.ri.te et. ~-fujo de.. e.6ec.tlvo, u necutl.IL.lo de.6.e.ac.talt.f.o y la. Trn -
de la .lnvCll.4.Wn, MVr.á 11que.Ua. .ta.611 de .útteJt.ú !t' que .i.a..t.U6ag11 .ta. 6.if¡u..i.en.te. e~ 
c..l6rt: 

-1._ 
~ ... x 

( 1 -~··) 
<=> 

(e) :K(lt-r') : _E_ <=) )( (1.¡.f'J ,. ~ 
( ...... , ( 1-1-i.'J 

... r' •:J• )(,(I+•') = >l.(1+i.) 

<.1-i-i'J 

5. X ... 1 1 ......... L •• : 

1 ..... ' ) = .l.L:t:.il 
( 1 .... i.', 

,, ( 1 +i.'' ~ .. , &. ·-.t. 

'( I = .. t - ¡,! - ~' L I . 

r '~ 
... , 
L· '"".'·C. 

....-rr 
Oinl'tvue qiJ.e ~ ta.6a. de. bt.teJt~ .l, .i.e. puede. ve11. como la. .t.u.a. de. 1t.emUmLe.n.to .i.w · 
C.011J.i.deJ1.t11t e.f. e.Ü.c..to dé. .fa .ln6.tac.l6n, pu.u.to que. &ue. .t.a .ta.611. á id que. .i.e. 1.rtv.üt.--
ti.6 la c.irt-Udad X; . . 

,\l.le.n.t.'tM que IL' be puede COn.6.ldeJta!L como· ta .t<u.11 de ILertclün.let'l.to Jteat O ve1Ld11de.1Ut 
de la .l1ive1i..6.l6n. 



- 66 

E& c.onvel'Lie.nte ¿eñalaJt que cuando la.4 :áU>iu. de .i.Af'.eJLU y de .in6ta.c..i6n Mn ambai. 

mu.y peque.ña6, en.tone.u pa!U1 et elle.u.lo de ta. veJtdadeJta TlR de una .inveJL&.Wn &u~ 

le u..:tlUzlJ/l.lie ta. 6.igu..i.en.te ap•wx.imac..i6n: 

Jt.' = i. - i.' 

1I1.~.4.- Ciu.o mcf.6 c.omplejo de evafu.aci.6n c.on .in6.laC.Wn • 

. Cuando ta .i.n6tac..i6n ant..i.c-i.pada. be 1Le6i.eja. adecuadamente en .fa.6 u.t.imac..lonu 

de .f.o& 6luJob de e6ec.t.ivo y en el c.o&.t:D de c.ap.ua.l de un P'tOYed:d, en.toncM ta. -

u-Uma.c..i6n de &u VAN &e velttt UbJt.e de .in6.t.ue.nc..ia.6 .út6.lac..ionaJt.-ú:U,; u.t:D &ucede -­

c.uando .ea :áU>a de i.n6laC.Wn apLlc.ab.t.e a lo& 6K.u.Jo& de e6ec;Uvo, co.útc..ide con la. 

.ta.la. an.t.lc..(pada de .in6ta.c.l6n que &e velt4 1t.e6leja.da en el co&.to de c.ap.ua.l del -­

ll!Mmo. 

S.in embaJt.go, u de Upelr.alU>e que u.ta. &,i,tuaci.6n nunca &ucede en la. pll4c.t..i.co.; ya 

que la .in6tac..i6n an-Uci.pi.da no ne.cua!U'.ame.nte .Uene po1tque a.6ec..tall. de .igu.ai. man!_ 

Jt.a a l.a.l> u.t.imac...lonu de to& 6-f.u.JM de e6ecti.vo que al co&to de c.ap.ua.l de un -­

pJt.oyec.to. 

El c.a.&o. mcf.6 complejo de. evatuac.i.6n &e pJt.uenta. cuando l.o-6 c.omponent:u Jt.e.tativo& 

a .to& 6.t.ujo& ne..t:D& ·de e6eC.Uvo (6i.u.fo& de en.titada y ¿aLlc{a de e6ecti.vol, bon a--

6ec.:tada& polt la .ln6taC.Wn en di.6e.Jt.en.t:e magn.u:ud; u dec.,i,>i. a cli.6e.Jt.ent:u .ta.6a.& de 

i.n6.tac..l6n, que pueden cU.6 eJLiJL de .ta :áU>a .ln6.tac..ioMILi.a apU.c.ab.te al co&.to de ca-

p.ua.l. 

Polt .to que en u:áU> concUc..<.onu, &e. .te.ndlt.úut .tJr.u pob.ib.tu ú.t.imac.ionu ·de. ltu -
· :áU>a.& de in6.tác..i6ni . · . . 

.i~ Ú .l'..a. :ta4a de in.6.taé..i6n qué. Ü ve/Uf Jt.e6t<i.jada e.n e.i. coi..to de. c.ap.l.~ 
. ~.del.. p!l.Oye.c..to: 

r u .ta .t44a de·.úi6.tac..c6n que a6e.cta a to¡, &,fu.fo& de. ~'de e..6~ . 
Uvo. 

· l.' u .ta ~a de bi6.tái!.i.6n · qu~ a6e.cta a to& 'luf ob efe. blrii.da._ Íie. e.¿~ · 
Uvo. 

Volt to .tan.to,. e.i.. VAN de. un pJt.oye.c..to de .inve.Jtb~n ba.jo u.ta& .concli.c..idnu, be cat­
c.ulit de. •.tá, bisui.en.t:e. 60.IÚIÍll• · 

.. 
VAN' = f 

i:=• 

.. . t: . . . . '>* 
.fet. < ... ¡•) - .fs~ < , .. , . 

(, .. ¿•jE( •. + .. ,t 
4'et li+j•>t- fs1;<1t!'Jt: 

( l+T)-t: 
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ett dottde: 

6e..t u a 6lu.jo de. ent!tctda de. e6ec..t.i.vo w ei. prm..lodo :t. 

6l>.t u e.l 6lu.jo de. 6a.Ud11. de. e6e.c..t.lvo _ w a peJl-Lodo .t. 

R. u a c.06.to de. c.11.pw.t Ubll.e. de. .út6l11.c..W1t. 

T u e,f. c.06.to de. c.11.p.Ual que 1te.6.fe.j11. la .ta.611. de. .út6la-­

c..l6n .i' meclú:mte. e,f. e6ec..to FÁ.l>he.11.. 

r lnveltl> .Wtt .úz,lc.,la..t. 

Fb1ILl'.me.n.te, c.11.oe. 6eiiaiall que. c.uando u.te. Cft.,(;telL.i.o u u.ta.iza.do w la e.valua.c..i.6tt 
de. p11.oyec..to6 de .útveltl>.Wtt .úu:Uv.i.dual, la 11.egia. de. 11.c.ep.taC..Wtt o de. 11.e.c.ha.zo l'lO 6u-
61te nbigul'lll. mocU6,ic.11.c...:.61t; u dec.Á.IL: 

S-i. e,f. VAN' ) O 

S.i VAN' <. O 

S-i. VAN' = O 

e.l'l.tottc.U e.l plloyec..to 6e. 11.c.ep.ta. 
w.tonc.u e.t p11.oyec..to no 6e 11.c.e.p.ta. 

la de.c.U.Wn u 6ubje..t-i.v11. o .útcU6e.1te.n.te.. 
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Ill.6.- E.t e6edo de .ta. .ln6lac..l6n en lol> mlltodol> de me.d-i.ci6n del JLlugo. 

Cuando 1>e coru..ideJta. el e6e.c-to de la .W6.iac.l6n en e.e p11.ocuo de u-Umac.Á.6n -

de lo1> 6l.ujo1> de e6ec.dvo tJ 1>1L1> p11.obab.lU.dadu a1>oc.-iad11.1>, ú. obtiene la deru..idad 
de p11.obab.lU.dad de lo1> 6l.ujo1> de e6ect.lvo de un pllOtJe.uo bajo el. e~ec..to de la -l!!_ 
6lac.l6n tJ a '(Xl/!-UJI. de ~:to., 1>e pueden ob.tene/l !al> med.id11.1> de .tendenc.<.a centll.al tJ 

de c:Ul.pelll>.i.6n coM.ideJta.ndo el e6ec.to .ln6lac.Á.01'11Vl-i.o en la med.lc..l6n dd Jt-lugo; 

U co1>.to de cap.l.tal u.t..iUzado en u.toi. mUodoi. de eval.uac..l6n .úlcl.utje .lmpl.,l­

c..l.tamen.te el e6ec.to de la. .ta1>a .ln6lac..lol'!aJÚa, pu.u.to que u i.o que i.ucede gene-­
IUtlmel'l.te en la plL4.c.:t..i.c.a • 

.le. 
fz.' i.eJLc1 la. :to.l>a de ducu.en.to o co1>.to de cap.u:a.I'. bajo el e6e.c-to 

de la .i.1'16lac.l6n. 

El> polt ei.lo que paJta el u.tud.lo de lo1> mUodo1> de med.lc.l6n del Jt.luqo con .ln6.f.a.­

c.l6n, i.e lzaJt4 un an6.U.l>.ll> 1>.lm.l.f.a.Jt a.t que i.e h.lzo cuando la. .ll'l6lac.i..6n no eJta con-

Coi..to de 
cap.i;tai. 

COI'! .f.l'l6l4-
c..l61'! 1 fz.'I. 

a 1 S.ll'l e.o l'!l>.ideJLalt e.e lLlu -

go de la .útvelt.6.i.6n. 

b) Coru..ideltartdo .lmpti.c..l­

.tamel'l.te una compen1>a­

c.l6n polt et Jt-lugo ·de 
la .ll'!v e1t1>.l6n. 

{ 

MUodo de .ta. med.la tJ la duv.úlC..Wn 

u.ttfndalt con .i.1'16lac.l6n. 

MUodo de la p1to baba.idad de eNLolt 

en la acep.tac.l6n c.on .ln6.f.a.c..l6n. 

{ 

MIU:odo de ta .tal>a de def>cu.ento ajui,­

.tada al Jt-iUgo c.on .ln6i.ac..i6n. , 

MUodo de la. .talla comb.lnada con .ln--

6lac.l6n • 

.. IIl.6.J .:. MUodoi. ~e evaluac.l6n cuando no lle .i.nehJ.ye ei. Jt.lugo en el. coi..to de·~ 
p.lta.(. con .ln6lac..l6n. 

~Uodo de la med.la y . .ta. duv-i.ac..i.6n u.ttfriruvr. co~ ht6.tac.l6n. 

Cuando · i.e c.on1>.lde1ta ·el e6ec..to de la .ln6lac-Wn en et plt.Oc.uo ·de e.6.t::c'mac..Wn - · 

de loi. 6lu.)o4 de e6e.c..Uvo tJ 41Ll> p.toba'.b.l.Udadu a4oc..l«da4 de un pllotje.c:to de btvl!ll.. 
'1>{6n, cúya v.f.da up~ u d~. ~~añoi. tJ d.e.t.~ i.e,.t.ierien m-'ut:.imác.lDnu paJL a: 

ño; i.e .t.iene Ú i.-i!Jti.le.nt:e 6Witi.1~-de den1>.idaét de píi.obá.b.llfdad dé. i.oi. 6tú.jo4 de ~ 
6ec.t.lvo: 



Mio 

Año 2 

Allo n 
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Flujo de e6ec.t:.lvo 
($) 

P~obab.lt.ldad.a.&oc..iada 

0,1 

6í1 

6ít 

6ím 

621 

ó22 

óim 

6~1 

6~2 

6' 11111., 

PÍ1 

PÍ2 

P~¡ 

P~2 

en donde: 

~t.j 
· .. .t-€4.imo .·.alfo de v.úia de un '(Yl.~yedo c.orú..ld.elta,,a;, .et 

.e6ec.to de .iá -in6tac..i6n. >I -l. 6 ¡;;; 7 >I j 6'.•~"' 
, : e..6 --.ea pri.~bO.billd4c(,tUqCÁJlda a :~;_ . , .~· .. ~' 

. . . . . . . . ... J .. ,, 
E4 muy p1tobabte que. 4e ob.tengan ta.6 Úgu,i.é.ntu ~e.t.o.c.lonu de lM .den.6.idadU de ~ ... 
p1tobabWdad de to4 6lu.jo4 de i6ecU~o, cuando. e.t e6e&o de ta .c.n6tac.ifin ~ con• .· 

.s.i.deAfldo en llÍ utimac..i6n de ta deAf..W.ad .!/ cuando no u c.om.úleÁ:a.dó: . 
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6,tj ~ 6:t.j } >I ~ E~ y 

P,tj {, P:tj " E. ¡;;; 

Al c.on1>-i.cte1uVL ei. e.6ec.:t.o. de. .(a -út6fuc..l6n en .f.IU u.t.imac.i.onu de lo.6 6.f.ujo.6 dé. e.--
6ec.:t..lvo y 4LL4 pMbabil..i.dadu Moc.-iadM, lo.6 6.fJ..i.jM 6ue.len -úte.Jr.eme.n.t.alt.6e de. acu~ 

do a fu :t.Ma de. .ln6fuc..l6n ex.l6:t.en:t.e.; pl!lt.o e.l m.l6mo he.e.ha de. c.oM.ldvr.aJr.la en .f.IU 

u.t.imauonu; puede. 1teduc...ur. fu p11.obab.é..Udaá de. oc.uJtJtenc..la de. u:t.o6 h.uut.ta.do.t.. 

Ob6élc.vue. que. C!Wlndo no ex.l6:t.e .ln6iac..l6n, e.n:t.onc.u: 

6,tj 6:t.j 

Pi;j P:t.j } 1 ..,¡ ; 

Polt lo :tan:t.o, pa!ta. ob:t.ene.Jt fu med.la o valolt ac.:t.ua.f. ne:t.o upe.Jtado c.on -út6lac.,ión -

( Vi\lii ') de. un p1toye.c.:t.o de .Wvelt.6.Wn c.uya v.lda upe.Jta.da u de. n-año6 y del c.ua.t. 6e 

.t:.lene.n m-u.t.imac..lonu polL aiio de lo.6 6lujo4 de. e6ec:t..ivo Upwr:ado6, u nec.uall..io ~ 

:UU.2.M la 6.igu..len:t.e. 66Junufu: 

en donde.: 

VAN' = X' = [ t:\ 
-l:.1 (1+11.'i't; 

- :r 

'f¡j : u e.f. 6lujo de. e.6ec.:t..lvo p1tomed.lo upetuuio bajo e.i. 
e.6e.c.:t.o de la .ln6fuc.-l6n ·en et. pe/LÚ/do :t. 

k.' : u e.l c.o6:t.o de. c.ap-ihLf. bajo e.l e6e.c.:t.o de la .ln6l~ 

c..l6n y U.lvr.e. de. Jt.lugo. 

1 : u la .lnve.Jt.6.l6n .ln.i.C-ial. 

Et'. 6.tújo. de.. e6e.c..t.lvo plLOmed..lo upe/lado baJo e.l .e.6e.c.:t.o de. la .ln6lac..l6n F,tj 6e. -­
cá.téida de. la 6.lguÚnte. m.ineJt.a: 

•. • ·. . . . f!,tj ·J, l~j P;¡ >l t "Pi . 
· Palla ob:t.e.ne.JL la duv-lilc.Wn u.t4ndali. gtoba.t: i:té. un p11.oyi!.c.:t.o bajo e.e. e.6ec.to de. ta -

.:c'.n6lac..l6n, e.6 ni!.c.uaJt.i.o u.W..i.zM. .t4. ü.guÚ.n:t.e. M1tmula: 

e.n doi-rde.: 

. S = f. ( s• ¡.& 
~ .... :~t 

6¡ : ~ la de..\~.(ac,{,6n u.t4ndalL bajo ei. e6e.c..to de. la -
.úi6.laC.Wn e.n e.l pM..iodo :t. 

.ta c.uai. 6 e.. ealcu.ta de. fu· Úgu.len:t.e. 601tma: 
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[
"" 1 -, 1 ' 

,/¡' = (f'~· - f'.¡.) f-t• 
:t i= • 1 1 

..¡ -l ~T,ñ 

~ J.mp01r.:tan:te .6 eiiai.a!L que aunque. u.te. mUodo c.on6.úleJta. e.f. e6ec..to de .fa i.n6.f.acú6n, 

w1.Ú.arnen.te p1t0po11.cúona i.n6011.macú6n de.R. 11.-i.ugo med-i.do poi!. .fa duv-lacú6n utándaJL 1J 

die be.ne6-f.úo de un pl!.Oljec..to .fo.6 c.uai.u u.tcfn ./iuje..to.6 a. -ln.te.11.p11.e..taú6n. 

Mltodo de. .fa p11.obabU.úlad de. e.Jr.11.0I!. eii .fa ac.ep:taú6n c.on -ln6.f.aú6n. 

Pa!La ob:te.ne.11. .e.a p11.obabU.úlad de e.Jr.11.0I!. en .fa ac.ep.tac.-i.6n ~ de un pl!.Oljec..to de 
.i.nvel!..6i.6n, en e.f. cual. no ./ie c.oMi.deJr.a. e.f. eóec..to de .fa .i.n6lacú6n, M ne.c.Mal!.i.o u:ti.-

UzM la .6i.gu:le.n.te ecuaú6n: } 

f' = r, ( ~ < o) = J i-. to,1' donde J "' -~ 
-m 6 

Suponi.endo que. .fo.6 vai.011.u ac..tualu ne..to.6 upe.11.ado.6 ./ie. di..6.tl!.i.buyen noJr.malme.n.te. 
Poi!. .e.a .tan:to, pa!La ob.te.ne.11. .fa pJr.Obabi..f.úlad de. e.Jr.11.011. en .fa ac.e.p.taú6n bajo e.e. e.6ec.­
:to de. .fa i.n5la.c.-i.6n { p ') de. un p11.oyec..to de .i.nveMi.6n, .fa ec.uacú6n an.te.Jr.i.oJr. ./ie --
.tfr.a.M 5011.ma en .fa .6.(.gui.en.te: i 

~ = P, { ""NI ( o) : r N lo, 1) d d 
1 _, 

el\ e- ) :. -~ 

en donde: -eo s' 
X·: u el va.tal!. ac..tua.l ne.:to u pe.Jr.ado c.on 

.út6.facú6n de un pl!.o yec..to. 
S ': u .fa duv.i.aú6n u.tcfnda.11. g.f.obal bajo e.f. 

e 6ec..to de .e.a i.n6.facú6n. 

8 c.onveni.ente. .6eiia.f.M qúe u:te. mltodo al .(.guai. que el an.tel!.i.011., pl!.opo11.cúona -ln-­

~oirmáe-i6n que .tanibi.ln u:tcf . ./iufe..ta a una i.n.te.11.p11.e..tac.-i.6n ·.6ubje;t:Á.va di qui.enu :toman 

.ta dec:Ui.611 ó.i.nai.'. 

111. 6. 2. - Mé,todo.6 de. evaluac.i.6n c.uando .6e btc.fuye i.mpU.c.i.tame.n.te ei. 11.i.Mgo en et ~ 
c.os:to de c.api..ta.i. c.on .i.n6laci.6n. 

Ml:tocfo de. la .ta./ia de. duc.ue.n.to ajU.6:táda a.e. 11.i.ugo con .i.n6.tac..l6n." 

E~:te método c.01-w..i..6.te en c.a.fc.ula.11. el va.f.011. ac.:tual ne.to. Mpe.11.ad? .co_n i.n6.fac.i.6n 

(iiAÑ'l de un p11.oye.c..to, u.ti..e.i.zando como co./it:o. de capi.:ta.f una .tMa de. ducuen:to que. 

.inc.f.uya un 5ac.to11. adi.cúonal poi!. e.f. 11.i.Mgo de ta útveMi.6n. 

{e. 

eil donde: 

VAN· u e.f. va.f.011. ac.:tual ne.to upe.11.ado ajU.6.tado al 

11.-i.ugo con .i.n6.faci.6n. 



. _en donde: 

7'L 

1' .t u el 6l.u.Jo de e6 ec..Uvo pltomeclio upeJr.ado 

bajo el e6ec..to de .ea hi6.f.ac..i.6n en e.e pf!.IÚO­

:t. 

k' u el c.01>:to de c.apilaf.. ajlL6:tado a.f. !r,{.ugo 

c.on .in6.f.ac..l6n, que u:td 6oJUnado de .ea l>.i-­

gu.len:te maneltll: 

,¿· u .ea :talla Ub!Le de !r,{.ugo que 1t.e6.f.eja la. .in6.f.ac..i.6n 

median:te ana p!t-únc:t b16.f.ac..i.onall.la u-timada dulumte -
.ea vida del p11.oyec..to • 

I{> ~- u· .ea c.ompen1>ac..i.6n °po1t. e.e !r,{.ugo de .ea .lnveM.ión. 

N6:tu e que a.e e.o M.lde1t.a1t. a .ea .ln6.f.ac..i.6n en el p1r.oc.uo de u.t.ánac..l6n de .ea den1>.ldad 

de p1r.obab.iUad de .f.01> ~lujo¿, de e6ec.t.i.vo, :tan:to de una emp1tua e.orno de l>u plr.Oyec.~-

:to, :tamb.ién '(> u a6ec.:tada polL .ea .ln6la.c..l6n, ya que: 

l.f = eo.,; ...... ~. d.; ,,.,;a~:: .. del r•oxec.+. '4> ..... , 
Coef;da .. ~e do· vo•lacitÍ• d• la ""'r~••o 

Ob1>l11vue que et.- c.01>:to de c.ap.l:tat. u:t.i.:Uzado en u;t;e mUodo, u d.ll>:tlr!X.o a.f. c.o1>:to -

de c.apl:tat u:t.l.f..lzado en .f.01> dol> mUodol> an:tell.lolLu • 

Cuando u:te mllodo u tLtil-lzado en la evaluac..l6n de p1toyec..to1> de .inve!Ll>.i6n, la. lle­

g.f.a de ac.ep;t;ac..i.ón o de 1r.ec.hazo 1>-<9ue l>.iendo .ea m.ll>ma, u dec..iit: 
Si. el iiAÑ ' > O en:to ne.u l> e ac.ep:ta e.e p!tO yec.:to • 

. l>.i iiAÑ.; · < O en:tonc.u no u. a.e.e~ e.e p1toyec.:to. 

l>.i v;w~ : Q .ta dec..ll>.i6n u 1>ubjeti.vd. o .lnd.i.6e11.en:te. 

A d.i6e1t.enc:.la de lol> do1>· mttodo¿, an:telr..io1r.u, .u.te mllodo. p!Wpoltc..iona una c..i.61La ún.i- · 

ca en .ea c.r.iaL l>e bal>a la. de.c.U.Wn de. ácep;f:alL o 1r.ec.haza11. l.tn p!f.oyec.:to de .in~elll>.ión. 
. . . . ' ' 

MUodo de u :ta.l>a c.om6.biada. c.on .in6tacc..i.6n.· 

Cuando la. '.ttc.n.i~ genetr.a.f. de .ea :tdl>a de duc.uen:to a.jw.i.ada. a.e !Liugo éon .in--
6ta.cÁ.6n .; e ~~a. ál c.ll.i:teMo de .ea. TZR, eÍt.toncu ú ob:t.iene el mUodo de .e4 :ta.l>a · 

, ,. " . . . . . . 
eomb.inada. c.on .ln6la.c..i.6n. 

· Aho1r.a. k' l> eJt<f ta :tal>a c.omb.ina.da._ c.on _.ln6laC.ión que debe l> ~ 4upe1r.ada po1L . .ta TZR 

1 1r.' 1 , ptVt4 que ·ta emp1r.ua a.c.ep;t;e el p11.oyec.:tiJ. 

En. donde 11.' u :tat que: 

(,oc> l ii - X r: O 
io•:o ( , .. ,.,-t: 
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U co1,:t.o de c.ap.l:tal k' u..tlU.zado en ta compa1U1c..l6n, u el m.Umo que 1>e utiUzó en 

el mllodo an.te/Lloll. 

Ob1>€1Lvue que. ute. mllodo al .<gua..t que. el ant:e!Lloll, pllopollc.lona un c.Jr,(,teJúo en el 

c.ual 1>c ba1>a la de.c..U.l6n de. ac.ept:a/l o llecha.zaJL un pJr.Oye.cto, me.cllant:e la c.ompalla--·· 

c..lón de la t:al>a comb.lnada con .ln6lac..lón k' y la t:al>a .lnt:e.JLna de. lle.nd.lm.lent:o ll' que 

t:amb.lén con1>.lde1La el eóe.c.t:o de. €.l>:ta. 

E.!. conve.n.le.n.te. ha.eeJL no.tatr. que utol> doA !U.timol> mllodM, Ue.nen e.xaet:ame.n.te. . .e4" -
mll>mM vent:aja1> que Ae. 1>e.iialallon en el cap.ltu.lo ant:eJúolL con ILUpe.c.t:o a lo.!. doó 'm! 

todo¡, ant:ell.loJLu·. 

111. 1. - Conclu.6.im•.v. -il cap.lt:u.f_o. 

La .ln~lac.lón e.6 el p!Li.nc..lpal pJr.Oblema po.u.t.lco, 40c..lal y ec.onómlc.o al que en 

nue1>.t11.a1> CÜai> l>e e.n6Jtcrn:tan ca.6.l t:odo1> laó pa.l&u del mundo. La pJr.Oducc..lón e .lnclu-

40 ·el 61Lden 1>oc.lal .!.e. dUoJt.gan.lzan, pMvocando que. la !Uqueza de .9Jtandu g/f.Upo4 de 

poblac..l6n de1>apa1Le.zca. 

Con1>.lde1tando al aument:o del c..lltculdnt:e. monet:a!Uo como la pl!Á.l'!Upal cau1>a de. la .ln-

6lac.i.6n, una de. t.a.6 me.d.lda1> mM adec.uada1> paJta cont:Mla!Lla, u la 1te.ducc.i.6n del d! 

ó.lcU del Aéc.tOIL púbUco, hac.lendo Clle.cell .la cartt:.ldad de. d.lnello a una veloc..ldad m.!;_ 

ltOJt. 

Ga1>:ta.Jt me.no1> de. lo que. A e. Uene., Jteduc..llt el ga1>to púbUco, con.tJr.o.i.all el d.lneM y -

et cJtédUo a t:Jtavél> del gob.leJLnO y el S.lótema de la Ru e.11.va Fede.Jtal palla me.folLall -

el equ.i.Ubll.lo e.ntlte el ahoMo y el ga1>t:o de .lnveM.l6n; 4on a.i.guna1> de. lM u:tJta.t:e­

g.iM e.con6m.lc.a1> encarn.úuuftu, paJr.a cont:Jtolall y eLi.m.lnaJt a lalt.go plazo u.te. 6en6meno 

eco nóm.lco. 

Lá evalucic.lón de pltOye.doó de. . .lnvell.4.i.ón en é.poc.a.6 de. a.l.riu. .taóaó .út6.eac.lot14~.:: .. 

ll.i.M rio u 6~c.U de 1teal.lza1t, deb.ldo a ta d.l6Úut.:tad qr.i:e. .!.e pÍteÚnt:a c.uanil.o Ae. Jt~ 
Uzari la1> u.t<mac.lonu. de .f.a¡, 6u.tulta.6 t:al>a,& de .ln6Lac..i.ón qué de.b.en Ae/t com.ldeJta-,­

.diu.. en la evaluác..lón. 

Aun~u~ e.~.l6.ten ciciA tipoA rll6e1ten.tu de .ln6.f.ac..i6/t; u .lmpo~nte Aeffa.f.aJt que - . 

la .lníiac..lón cU6e.ite.ricúit o 1te~ ·él> .t.á que 6e p1te1>e.nta en .t.~ Jt~~: · 

·En fa ac..tuaUdad 1tuuita de ~uma .lmpolr..ta.nc..la, con1i.&eJuvr. el e6e.ét:o de la .ln6tac.i6n 

en cucitqu.leJt .u.tú.d.lo econ6m.lco; ya que la mayolLÚl de .f.M .lnveM.lort1!4. 6on 6uellt:e.mi!!!. . 

.te ca1>.t.i,1ada1> poJt ü:ta 11 1ie puede dec.llt que Ca.6.l no e.U-6.te.n .lnve/f.6.ionu .lnmunu. a.t. 
e~ecto noc.lvo de . .t.a . .ln5lac..lón. 

En el cap.lt:uf.o an.te!Lloll, 1ie anaUzó el .IL.iuc¡o .lnheJr.e.n.te a cada pltoye.c.to de .lnve.Jt---

6.i.611 c.on1>-lde.~ado .lnd.lv.ldualment:e; mlent:Jta1> que en ute cap.lt:ulo ·Ae anaUzó el ,e6eE:_ 

to .ln~lac.lonalt.lo en la evaluac.l6n de p1Loye.do1> de .lnve.Jr.6-l6n e.n 601tma .lnd.lv.ldua.t.. 
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Ve. donde. &e. puede conc.fu.Ut que la. mayo!Ú.a. de. .fA.t. .lnv~.lonu e.&.tl&t &ujda.6 a. do& -
tipo& d.l6rvr.e.nte.& de. lt..i.e.&go: 

a.) El. lt..i.Mgo .lnhrvr.en-te. a.e. p11.oye.c.:to. 

bl ELl!..i.ugo ca.u&a.do po11. e.e. e6e.c:to de. .e.a. .ln6l.a.c.i6n. 

El. hecho de. no co11&Üella1t a. .e.a. .ln6l.a.c.l6n e.n .f.o& u:tu.d.lo& econ6m.lco&, pite& e.nta. la. -· 

d.l6.f.cu.e.t:ad de. pl!.ede.c.ilr. o e.&:Uma/L .f.o& 11.lve.l.M genelta.l.M de. pite.e.lo& que. pJte.va.l.e.ce/Ufn 

en e.e. 6u.tivw coltlte.&pond.len-t:e. a. la. dUJr.a.c.i6n del. u:tud.lo. En u.te. ca&o, &e. pueden ~ 

ce.11. uUma.c..ionu 6pUmu.ta.&, pU.lm.l&:t:at. y md& p11.oba.bl.u de la. .tai.a. a.n.t.lc.-ipa.da. de. -
ú16!a.c.l6n que. debe1tá .1e11. u.tlUza.da. e.n ta. evafu.a.c.l6n, como una. .ta.&a. con.1.t4nte cluJr.<I!!_ 
.te. la. v.lda. de. un plt.Otjec.to de. .lnve1t..1.l6n. 

E.1 mu.y .lmpolt.ta.n-te con.1.lde1ta.1t el. e6ec.t:o de. l.a. .ln6la.c.l6n e.n l.o& e.l.eme.n.to& de. l.a. 

e.va.lua.c.i6n de. pll.oye.c.to& de .lnve11..1.l6n, ya que a.to& &u61ten cambi.06 &u&:tanci.a.lu --­
cuando l.a..I .ta.&a.& de .b16l.a.c.l6n .1on mu.y a..e..ta.&. Veb.ldo a. u.to, l.a. .ln6la.c.l6n puede. mo­

d.l6.(.ca.11. la. dew.l6n de acep.ta.Jt o de 11.eclia.za1t un plt.Oyec.to; u de.e.lit, pJiOye.c.to& que. 

e.11.a.n 11.echa.za.do.1 en concü.c.lone.& no11.ma.l.u, .Ion a.c.e.p.ta.do& c.011&.lde1ta.ndo el. e.6e.c.:to de. 

la. .ln6l.a.c.l6ti, tJ v.lce.ve/t6a.. 

Po11. lo que M .lmpolt.ta.nte que en época.& .ln6.l.aci.onalr..la.4, .e.a& e.mplt.UM ma.n-te.ttga.n un -
equiuhll.i.o en cua.tt.to a. .e.o.1 .lnc.11.e.men.to.1 e.n e.e. e.o &.to de c.a.pi..ta.l. y e.n .e.a. :t:Ma. de. 11.en­

d.ún.le.n.to de l.0.1 p11.oyec.to.1 emp11.endüo.1. 

Pa1ta. p11.o.tege11.&e de. po&,ibl.u· cont.b1ge.nc..la.&,· que pud.le11.a.n <1U1tgi.lt e.n· pe.túodo& .ltt6l.a.-­

ciona!LÚI&, ta. ma.yotú.a. de .e.a& empll.MM .le. &uje..ta.tt a. c.le.ll..ta4 t1011.ma.&, como polt ejem-­

plo: 

a.) lne1temen.tan lo~ y:ili.e.c.i.ot< de vett.ta. de. &u& pl!.Oduc.to& a. una. :t:Ma. 1!14yolt 

qu~ .e.a. .ln6l.a.cúma.lt..i.a.. . . 
b l 1 nelteme.n.ta.n. &u& .ta.&a.& de. ~entlimien.to M peltadtu, 
el lne1temen.ta.n &u& .lnv~i.onu en a.c-ewo& no de.p11.e.CiAb.t.e.&. 



C A P I T U L O IV 

CASO PRACTICO 
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A mane.Ita de il.M:tJr.ac-i.6n, .6e duaNr.oUaJuf. un ejemplo de apUcac.Wn de .f.o.6 ca­

p.(;tu.f.o.6 a.n-teJr..lolLu; -tomando en cuenta que cuando en la plr.4c.t.lca lo.6 6fujo1> de e-­
óectivo de un pJr.oyec-to 1>on con1>-i.de.!Lado.6 como v.a., en.toncu' gene:tabnente €.6:ttu. --
4 u e.len 4 elL dl6 CILe-ta.6 • 

En:tJr.e .f.a1> dl6:tlr..lbuc.lonu dl6C1Lettu. de MO m46 ó1Lecuen.te 4 e puede c.lt:lVf. a ta dl6- -

búbuc-i.6n B.lnom.i.a.l; .f.a cua.f. 4e!LV.llr.4. de ba1>e pa!La. el deM111Lo.f.lo del .6.lgu.le.'1.te ca.60 

pJr.tf.ctico: 

S.l X v.a. Jr.ep!t.Uenta el múnelLO de oCUM.enc.i.a.6 de un .6ucuo en n-pJr.uebM . .lnde-­
pend.lentu y p .f.a p11.obabil.ldad de ocUl!llenc.la del .6ucuo, en.tone.u .f.a. 

6unc-i.6n de den1>-i.dad de p11.obab.ll-i.dad de u.ta v. a. u: 

{( ") ... .,_ ... 
.. ... p ( • - I') 

6xlx) = 

0 «n 0.¡.'fO UIO . 

X. c. º• 1,2, .... ... 

.le. X tV B.ln(n,p) 

en donde: . . . 
n : u el paMme:tJr.o cUJ.:C1Le.to de. ta d.U:tlr..lbuu6n ya que· .6 6lo 

puede -tomalL va.f.oJtu e.n.tJte 1 y n. 

p u e..f. palufme:tlr.o cont.lnuo ya que p ~ [o, 1] 

. En u.te ca1>0: 

E.tX).:np 

Vat lX) • n P'- .<on. l:=•• - p ··}··.··· .. • 

·. Ho ... ele or. "' Bn+t>]p . 
Súp6nga.6e qu~ en un ho!Llzon.te de ptane.ac.l6n de C/.IJ1.bw .año!>, .6e·.t;(ene_ .f.a .6:tgu.len.te 

.iÍt6~1Unac.Ún del c.ompoJt:tam.len.to de . .f.01> 6lujo4 de e6ectivq de .f.o.6 'p¡wyec..to.6 di -:.¡_,;._~ 
· ve}u,.l6n· Ay 8:. 

PJtoyec.to A 

F¡ 1000 + 1oox1 donde X_7 tv B.ln( 1 S, • 75) 

.F2 1000 + 100X2 donde x2 111 8.lri( 15, .60) 

F3 900 + 100X3 donde x 3 111 B.ln(15, ; 84) 

F4 = 850 + 100X4 donde X4 111 8.ln(15, • 70) 

• Con1>úU:ue el Ul:IJto 1n:tJr.oducc.i.6n a la Te.oua de .f.a E.6.ta.d.U.t.lca de A.f.exandeii. 

M.. Mood y . FltankUn A. G/f.ayb.l.f.l. 
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Ademtfl.. .6Up6ngM e que X_¿ u .i.ndepend.i.en-te de xj ';/ ¿ 1 i E: 1,4. i. "' i . 
Ob.s Mvue que en u.te cMo, .se tienen 15 u~ac.ionu p01r. año de R.o.s 6.f.ujo.s de e--

6ec.t.i.vo, R.o.s cutt.e.u pueden .tomM. va.f.oJLU en.tite$ 850 y $ 2500. 

PMyec.to B 

F7 = 1500 + 200Y 1 donde Y1 llJB.fo(10, .50) 

F2 1750 + 150Y2 donde Y2 tVB-in(10, .67) 

F3 1300 + 100Y3 donde Y3 llJ B-in(10, • 35) 

F4 1400 + 100Y4 donde Y4 N B.in(10, .45) 

Y.;_ u -lndepend.i.en.te de Y j v i, ¡ E. t;4 ton 1' 4 j . 

En u.te cMo .se tienen 10 u-Umac.lonu polL año de .f.o.s 6.f.ujo.s de e6ec.t-ivo, R.o.s cua­

.eu pueden .tomM va.f.OJLU en-tJr.i $ 1 300 y $ 3500. 

Med-idM de .tendenc.la cen.tltal. 

PMa ob.teneJL .f.M rríed.LM de R.o.s 6.f.ujo.s de e6 ec.t-Lvo de ambo.s pJtoyec-to.s, .t. e u.t.LR..i..zM<f 

que E(X) = np .6.l X v B.Ln(n,p). 

E.6 dec-ilL en e.e cMo de.e pJtoyec.to A, R.a med.i.a de .su pJL,úneJL 6.f.ujo .se ca.f.cu.f.M<f C'.Omo: 

E C :i:,) E! 1000 .. 100 J[, f:. ltOO -t- 100 E lX.,) 

:: 11 O O + ID D ( I !) K • '5) : :Z. 1 Z 5 

LM modM de R.o.s 6.f.ujo.6 de e6e&.lvo, .se obtienen u.t.l.e-izando que e.e valoJr. modal o -

moda; de x. = [ (n+T) P] <1-i. X -v B.út(n,p). . 

Ve u.ta maneJr.a e.e va.f.oJL modal de.e pJL-imeJr. 6.f.ujo de e6ec.t-Lvo del p1toyec.to A, .se C!al-

cula como: 

1000 + · íoo [us + 1 >. '5] = 1000 + '"º l1z> 
1000+12.oO 2200 

PMa ·ob.teneJr. .f.<16 med-iana.s de .cada uno de lo.t. 6i.ujo.s de e6eC.t:lvo, p!t-Üne"-0 .se cctlcu­

fun .todo.s .eo.s po.s.Lb.f.u vctloJr.u de. cáda uno de é6-toi.; ú oJr.denan dci. maneJr.a citec.len" 

te. y e.f.'vaR.M. que dl~.id.a a .ea m-L.tad. a.e C!Onju.MÓ; <ielc.á R.a mecUan~ de e.se. conjun.to -

d¿ JLIÚu.Uitda.t. C 6.f.ujo.t. de e6ec.t.Lvo). · 

Ve e.Úa maneJLa .se obtienen R.M <1-lgu..len.tu midi.d<1ó de .tendenC-<'.a c.enVc.a.R. de R.o.s 6.f.u­

jo-!> de e~ectivo de .f.o.s p!t.Oljec..to.s A y 6 .. 
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PJtoqec;to A 

Mec:U.M Modcu. MecllanM 
Ffujo 1 2125 2200 1750 

Ffujo 2 1900 1900 1750 

Ffujo 3 2260 2200 1650 

Ffujo 4 2050 1950 1600 

P1r.oqec;to B 
.Medla.6 Moda.6 MecUana.6 

Ffujo 2500 2500 2500 

Ffujo 2 2755 2800 2500 

Ffujo 3 1650 1600 1800 

Ffujo 4 1850 1800 1900 

Medldcu. de d.l.6peJU>-i.6n. 

PCVta ob~ene/f. .f.a1, va!LlanzM de ¿06 6i.u.jo6 de e6ec.t.i.vo de ambo6 p1toyec;to6, 6e -

u.UU.za1r.<f que .la. Va1t(XI = npq con q = 1 - p 6-i. X IV B-i.n(n,p). 

E6 deCÁA en el c.Mo del p!Wqedo A, .la. vall.ia.nza. de 6u p.ILÚneJL 6Wjo 6e ea.U~ -
e.amo: 

""'' ( "·) = ""'' l 1000 + 1•0 :z., ~ = "•· ( 100.1,) 

= 10oª'io.<l][ 1): 100ª(15•D·'f51'0·15): 2.llZ.5 

Una. vez ob~en-i.da.6 ~ vM-i.anzM de .todo6 ~6 6Wfo6, ~ duv-i.a.c.-i.onu u.t4nda1r. .6e 
obUenen 6ac.a.ndo Jta.,(,z c.uadJuufa. po6-i.Uva. a c.ada. una. de él.~M. 

Ve u.ta. mane/ta .la. duv-i.a.&6n u.ttnd/Vi. d~ plt-i.meJL. 6Wjo de e6eá-i.vo del pJwyec..to A 

. . . . . . . . 

plVÚt o~~eneA. el c.oe6.(.cleMe de vlVLla.U6n .de c.ada. 6.tujo de e6eá-i.vo, .6e cUv-i.de l.d. -

''ctu.Júdiiti u.t4nda1r. de c.ada. 6Wjo en.tlJ.e 6« 1r.upeeUva. mcuüa. . .. 
Ve ú.td ~o1U7!1t 6e obti.enen .ea6 .6.igu:ieYi,te.6 ~edldM de d-i.6pw.f.6n de ú6 
6é.divo de to6 p1toyec..to6 A y B: . 

:.~;; 

.,. 
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PJr.Oyec..to A 

VlllL<'.anza.6 · Vuv-lac.lone6 u;t,índaJL Coe6.i.c.len.tu de vaJúac.l6n 

HrLjo 28125 167. 70509 o. 07892 

F.f.u.jo· 2 36000 189.73665 0.09986 

F.f.u.jo 3 20160 141. 98591 0.06282 

F.f.u.jo 4 31500 177. 48239 0.08657 

PJr.oyec..to B 

V<Vúanza.6 Ve.6v-lac.lonu u;tiíndaJL Coe6.lc.len.tu de vah..lac.l6n. 

F.f.u.jo 100000 316.22776 0.12649 

F.f.u.jo 2 49741.5 223.04147 0.08095 

F.fujo 3 22150 150. 83103 0.09141 

F.f.u.jo 4 24750 157. 32132 0.08503 

PaJr.a .lfub.tluVL e.amo he emplean lo!> CILUeh..lo& del VAN y la TIR en c.ond.lc.lonu de -­

c.eJLt:eza en lo& 6luj0l> de e6ec.Uvo; 1>up6nga.6e que la.6 ún.lc.a.6 u:túnac.lonu que &e -

tienen de lo& 6lujo& de e6ec.Uvo en cada año de v.lda de lo& p1r.oyecto1> A y B, e.o~ 

c.lden c.on l>Ul> 11.upec.Uva.6 med-lal>. 

E~ de.e.Oc., que lo& 6.f.u.joi. de e6ecti.vo e.&peir.adOl> de lot> p11.oyec.:to1> A 1J B 1>on lot> 1>.l-­

gu.lc.n.te.1 : 

PJr.Oyec..to A 

F1 2125 

F2 ;. 1900 

: F3 D 2260. 

F4 2050 

PMyecto B 

F1 2500 

F2 = 2755 

F3 = 1650. 

F4 = 1850 

. Su1j6ngMé .tamb.lbi que ·et:é.06.to de c!ip,ua.t.. pa1t4 lot> .do.i. p11.oyecto1>, u· é.on1>-t4Ít.te du'­

/tan.tti .toda .ta v.ldti .itta. cie. ambo&. e .lgutd. al. 'º' y qu et vatolf. de 11.uc.a.te de ambo!>, 

·· u e.eh.O, ó b.le.n yti. &ue c.olíó.ldMado ·en to1> rlU.imal. 6iu.Jo1>. · 

si lo!> c.óÜol> .lñ-i.c.Uitú dé. lo!> pJr.Oyec..tOl> A y B Mn de $ 6300 .Y $ 65.oo 1r.Úpec..t.lva-­

mente, "e tiene que: · 

VANA = 6600.2151 - 6300 

;. 300. 2151 

· VAN8 = 7052 ~ 831 - 6500 

= 552.831 

Pa1r.a 06.teneJL la TIR de lo1> .p11.oyec..to1> A y B, .ea· que 1>e liac.e u enc.oti.Vr.M ll:!l> lia.lc.u 

1tc.alu po!>.l.t.lvru. de un poUnom.lo .de c.uf'ti..to g11.ado, hac.lendo X = 1 / (7+Jr.); de u;ta 

l1Wle.Jr.a la .TIR del p11.oyecto A l>ell.cf c..qw:.!'.hi .ta.l>a de .ln:te.11.€1. Jr.k.tal que: 
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7.l'Z.6 x + 1teox.
1 + i.i.1.0 l'.

3 + 2.Dlli41'.
4

-1o3oo =O 

En u:te ea&o, X= .891451334 
. -1 

en:t:oneu .,,_A= (0.891451334) - 1 = o .1211581 

:.Potl.''i.o :tan;t:o, .ea T1R det P-'toyec.:to A u apiwllÁllJadamen:te de.t 12%. 

An<Uogamen:t:e, .ea T1R de.e p:wyec.:to 8 (IL8 ) u aplLollÁllJadamen;t:e de.e 14%. 

, • MUodo de l.a mecüa y .ea duv.laU.611 u:tá.ndatL. 

Como .t.u, mecU.u, de l.Ob p!toyec.-t.o,i, A y 8 eob1U.de11 eon .ta& ún.lea& u.t.únac!-lone.6 

de .f.o,¡, 6fuj o,i, de e6 ec.:t-lvo en e.e eM o de ee/L:teza. ab,i, ofu:ta., en;t:o neu l.M med-la.,¡, gl.o-

. · bal.u de .f.o,¡, pJtoyec.:to,i,, eo-i:ne-lden eon ,i,iu. val.o!LU a.c.tua.l.u ne:to,i, ILUpectAi.vo,i, • 
.( 

.le. 
XA= VANA= 300.2151 

X8= VAN8 = 552.831 

y 

LM duv-lauonu u:tá.ndalL gl.obal.u, ,i,e eal.eu.i'.a.n uti.U.za.ndo .ea '6-lgu.len:te 66tunu..ea: 

-
SA = 1~ HO~ .oi..i 
s8 = / wo 10 .• u' 

271.85853 

375.51388 

""1:0,i, eoe6.-lden.t:u de va!L-laé.l6n gl.obtit. Mn: 

..3._. ua.rat•.a· 
VA= ii.,. aeo;21s1 

y 

VB ~ ...!L. " ats. 51111 = o. •:Jf.'UU. 

•• ••:&· ••• 
MUodo de .ea pMba.b-lUdad de eMolL en .e.a. a.eep.t:ae-l611. 

Como .tM ~ ,i,011 .lndepencüen.t:u en..tlr.e ,¡,,[, en.t:oneu ,i,e. a.pl.-leatLI! el. Teo!Lema. -­

def.tlmít:e e en.t:!Lal. 1 ne l • • 

* Co11'6úl.:tU e e.e apéncüee e11 Teo!Lema Cen.t:!La.l. de.l L.lmUe. 
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= P, l 
0.1351.l 

An.Uogamen.te: 

--.Is. -r.o 
fa: 1 Nlo,1) .. f N lDrl) = o. O'IO'U -· _., 

PU.u.to que .twnb-i.€.n lah Y.¡. 6on -indepewllen.tu en.Vte 6.l. 

MUodo de ta .ttua de duc.uen.to ajU6:ta.da. al Mugo. 

E6.te mé.t:odo con.t.-i.6.te en ajU6.t:alt el. co6t:.o de c.ap.lt:a.t de .to6 pltO yec:to6 me.d.ian.te 

una p!Wna. de ajU6.te o plWna de Júugo, que depende b6.&-i.camen.te del Júu_go de .ta -
emp!LeM y de.t palVt-ic.u.itvr. Júugo de.t p!Loyec:to. 

fiado que 6e cu..td. .!.Uponlendo .impl..lc-i..tamen.te que .ta m-Uma emp1tua uM. en po6-i.b.lU-­

da.d de emp1r.ende1t ambo6 p!Loyec.t:o6, en.toncu .ta m<lfjn.Uw:i de .ta p!Wna de a.jU6.te, de-­

pende1t6. de .f.o.t. coe6-ic-i.en-t:u de valt-i.ac.i.fin de cada. uno de el..to6. 

Cc"'o el coeMc-i.en.te de valt-i.ac-ión dd plloy~o A u mayolt que el. de.t p!toyecl:o B, ~ 

toncu 6 e 6upond!ttf que .l'.06 co6.to.!. de cap-i..ta.I'. ajM:t:ado6 a..I'. Júurio de .1'.06 p1t0yec:to6 

A u 8 .t.on del. 15% IJ 12% 1r.upec.tlvamen.te. 

Po1t .ea .tan.to, u.te mUodo con6-i.6.te en ca.l'.cu.l.lllL l.06 va.l'.oJtu actual.u ne.to.!., u:t.lU.-­

zando como .t:MM de duc.uento, u.ta.6 nuevM ~M ajU6:t:ada.6. 

fle u.ta manelr.a, e.e VAN ajU6.t.ado a.t ILiugo del p1t0yec:to A é6 -igual a: 

5942. 5799 - 6300 = - 357 .42001 

6178 - 6SOO • 218.55781 

MUodo de la .ta6a comb-i.nada. 

El. mUodo de .ea .t:Ma comb-inada, con.t..ló.te en compa.JtM la¡, .ta6116 _-i.n.tellnM de -

Jte11d-im-ien.to de .to6 p1toyec.to6 A y B (ya ob.te.n.i.dM}, con .l'.a-6 nuevM ·wM de du--­

cuen.to JtupectlvM. 

-ie. Ir.A = 12% 

1t8 = 14% 

con.tita. 

con.tita 
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Re6umle.ndo .toda. la. .in6oJtma.d6n ob.ten.lda., .6 e .tiene to .6~u.ien.te: 
ln.lciahnen.te, .6e puede pen61VL que .6e .:tlulta. de un p.wblema. de. .6elecd6n en.VI.e 

do.6 p!Wyec..to.6, en et w.al.- no .6 e coM.i.dllJUl e..i Jt.le6go de ~ ml6mo.6, l'l.le.6.to que ún.i.­

l!tlmen.te 6e cli.6pone. de l.o.6 6.t.ujo.6 de e6ec.tlvo upeJLado.6 er. ca.dd a.ño de. v.ida. de lA-­
.to6. 

Ba.jo e.6.ta.6 c.iAcWl6.ta.nda.6 .6 e ob.tuvo l.o .6-<'.gu..len.t:e: 

Conc.lu6.ione.6: 

VAN 

300 

552 

lz. 

701 

'º' 

TIR 

12' 
141 

C01110 et VAN de to.6 do.6 p!Wyec..to.6 e6 ma.yolL ·que ce/LO 1J a.dem46 .61!6 .ta.&a.6 de· Jte.n­

ábn.ien.t:o .'\ on amba.6 .6upell.lo1r.u a. .6U co.6.to de ca.pi;taR..; entDnce.6, .6 e puede dec-UL que -

t>.i .t.a emplle.6a. e6.t4 en pot>,ib,iU,da.d de. empllendelL ambo.6 pllO!!e.c-to.6; .te JLe.6u.Ua!L(4 .tu-­
CJULt.ivo; .6.in embtVtgo, .6.i l.a. emp1Le6tt Ue.ne. que dec.id.ilt eAt:lle uno u ot:Jw, entoncu . - 1 

l>eJUa. m46 conve.n.ie.n.te. .invelL.tllL en el. pllOyec.to 8 que e.n eL pll.Óyect:o A, ya. que de. -­
lo.6 dot>, et p1r.oyedQ 8 e6 e.t. que .t.lene VAN mayo1r. y una. TIR .6upelr..(oJt a. .t.a del p1UJ-­

yec.to A. 

·J>oJt_o.tJla. pa.IL.te, cua.ndo .6t d.Upone de .ta. .in6o.ll.ll!a.C.<'.6 del Jt.le6go que. oiSJtece ca.-
da. p1toyec..to, .6e. ob.tu.v.ieJWn l.o.6 .6.(gu.lentu 1Le6u.ltodo.6: 

1'11.0yec.to A 
Med.i.a.6 Moda.6 MecU.a.na.6 Va.IL.i.a.nza.6 Ve.6 v.úlc.ionu Coe.6.i.c.i.ente..6 

ut'4ndalt. de. vaJt,ÜlC,(.6n 

Flujo 1_ 2125 . 2200 1750 21125 161 .11 
F.tujo 2 1900 1900 ':1150 36000 189 :101 
F.tujo 3 2260. 2200 1650 20160 1'41 61 
ff.tijo 4 foso 1950 1600 31500 i11 . " 

P1t0yec.to B 
Media.6 Modtú. i.leduu¡;u V a.IL.i.a.nZa.6 11uv.«ic.iOrÍu éóe.6.i_Cien.tu 

e6t:4ndivr. de vfllr..iaddn 

F.tujo 1 2500 2500 . 2500 100000 316 12' 
FtJ.Ljo 2 2755 2800 2500. 49747 . 223 " F.t.u.jo 3 1650 1600 1800 22750 150 91 
FtJ.Ljo ., uso 1800 1900 24750 151 

. " 
Concl.u.6.i.one6: 

Ve en.tJLa.da: .6e. puede ob.61!JlV<Vl que lo.6 po.6.i.bl.e.6 6lo.jo.6 de e6eC-tivo del. p,u,yec,to 

B, pu.ede.n 6eJt ma.yo1t.e6 que. lo6 de.t. p!Wyec.to A; pu.u.to que. e.t. 8, puede. .tollltllt CJJ4l-'--­

qlileJt va.lo1t en.tite $ 1300 ·y $ 3500, mle.n.Vr.a.6 que et A tínicamen.t:e puede. .tomaJt va.to- -



Jte.6 e.n.t!Le. $ 850 y"$ 2500. 

S.f. &e c.ompt111.a. e.l c.ompoJt-tam.le.n-to de ambo& p!r,O!fec.t:o& año c.on año me.cU.<urte &u valoJt -

e&pellado o media y &e. ldle..f.za e.orno me.elida de. Jt..f.ugo al. c.oe.ó.f.c.f.en.te de. valt.f.ac..l6n, -

.se puede c.onc..iLWt. .f..o &.f.gu.ien-te.: 

En e.l pJUinell año de. v.f.da 11.t:.U. de. ·ambo&, &e e.&peJta. que. e..f. p!Wyec,to B ge.ne/le. en pJto­

med-lo un 1temlimient:.a mayoJt que e.i. p!Wyec.:to A; &.út embLVr.go, dado que. en <M.:te. año . el'. 

coe6.(.c.f.e.n.:te. de valt.f.aci.6ri del pll.OIJe.c..:to A e..1 c.~.f. la. mUad det c.oe.ó.f.c.f.e.n.:te. de. vaJLi.ci­

c..Wn del p!Wyec.X.o B; en.tone.u, en e..1.:te. aiio ~· mM &eguJLO el pll.oye.c.:to A qu.e. et. B;. -

puu.tcí que oó1te.c.e. un ILiugo me.noJt poJt .c.ada. pe.so de.11.endún{e.n.to e.t>pVtado. 

S.f.gu.f.e.ndo e&.:te. mUmo an4U.6.f.&, en eL .s.f.gcúe.n:te ruio u 6tfcll ob&e.Jtva!L que. e.t p!Wlje.E:_ 

:to B u me.joJt que e.t A, puu.:to que. ru:lemtf!. de que &u c.oe.ó.f.c..f.e.n.:te. de. valt.f.ac..f.6n u m~ 

1101t, .tamb.f.én & e Upe.Ita que. ge.ne/te un Jte.ndún{en:to p1tome.d.f.o mií& aLto que. et p!r.Oye.c.:to 

A. 
E11 e.e .:te/lc.e.Jt ruio, &uc.e.de. e.~actame.nte. .f.o m.i..smo que en et afio rurtrilúo1t, a d.f.óe.Jtenc..f.a 

que en u:te. añó, et p!t.01Je.c.:to A u mejoJt que. e.e. pltOye.do B. 

Y en et cuatr..to año, ambo& p!LOIJe.do& oó1tec.en et mll.mo Júugo polt c.ada. puo de. 1te.ndf 
mlen.:to e6peJr.ado. 

Ve to-!> mllodo6 de .e.a media y ta de.&v.f.ac.lón u:t4ndalr. y de ta p1tobab.f.Udru:l de. e.Molt. 

eu ea ac.ep.tac..f.6n, 6 e .tle.ne. que.: 

Me.d-la G.tobal. Vu v.i.ac..Wn · u.t4n.da1t c.v. Gtoba.t. p k 
g.f..oba.t. 

P."to!rec..to A 300 271 90% 13. 5% 10% 

P1toyec.to B 552 315 61% 1% 10% 

Co11ctu&.f.o11u: 

Como .e.cu. méct.<a.\ gtobal.u de ambo& ~ye.c:to.6 .6on u:tlt.lc..tám~e. mayoJt~ que e.e.:. 

Jto, en.tonc.IM .Ú puede. pÍm&IVI. que ambo& plWye.c..:to& .son Mn.tab.f.e.6; . .6.f.n embaJtgo, .t.0& -­

do~. pltO(fe.c.:to& &on 4<'.ugo&0.6 Pue.6:to que. .6u4 coe~.lcún-te.6 de. .va/ÚtLc.l6n .60n muy a.t---
:tó&. 6.lendo IMIJO!t. e.e del P'W!lecto A. ··.·. . . . . . . . . . 

Po't· oÚa pa/l..te, aunque. la. pltO~ab.lÚ.dru:l de. eM.Olt en ta. ac.ep::tac.Mn ~. de. amb;.6 &e -

puede c.d1i.!.idell.a1L pequeña; u· mejoJt et. plr.Oye.C.:to B que e..f. A; ·ya qu,e ta p1tobaLi.Udad­

de e.qu.f.voc.alt.6 e de.i. p1toyec..to A;· u C.a6.l e.e. .dobte que .e.a del B. 

E;1 o~ pa.tab1ta6, 6.l &e :tuii.le1ta que. eteg.üi. e.n.hi.e el. pll.Oyec..:to A o et B, .6e./L(a. mií&. 

conven.len:te · e . .t.eiJ.f.ir. et. pJtoye.c.:to B; pue.6.:to que. 4 e Upe/la que gene.ir.e en p1tomed-lo un -

JU!JtcUmie.n.:to mayoJt, adem.i6 de que 061téc.e menoJt Jt.lug~ poli c.ada pe&o de Jte.nd.i.m.f.en-to 

'-lpelUldo y .tamb.f.én, en C.a6o de emp1tende!l.t.d tit p1tobab.f.Udru:l de equ.f.voc.a/L6 e u c.on&.{ 

dc1tab.te111en.te menoJt. 
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N6:t.ue; que ru.:t.o no qu.lVle dec..Ur. que el pJtoyec.:to B nece.saii.lamen:t.e <1e debe acep:ta>r. 

o empJtendeJr.; <1.i.no que .simp.eemen:te u mejoJr. que e.e pJtoyec.bJ A. 

Ve .io-6 mUodo<1 de .ea :t.a<ia de dru.cuen-to ajM:t.IUÍ.a a,l Jt.<.u¡:¡o y de .ea :t.a.sa comb.<.nada, -

<1e llene que: 

Conc.tuh.<.one<I: 

VAN 

-357 

278 

k 

15% 

12% 

TIR 

12% 

. 14% 

AhoJr.a con u:t.0<1 do<1 mUodo.s, ya• u po.s.<.b.ee .t:omaJr. una dec.i.<!Mn entlte acep:t.alt o 

1r.ec.haza1t cua.fquúvu1 de fo<1 do<1 p1r.Oyec:to<1 • 

Como el. VAN de.e pJr.Oyec.:to ~- e.1 menoJr. que ceJr.o y en con.iec.uenc.la. -6U TIR u meno1r. que 

.su co<1.t:o de cap.<.:t.a.l, en:t.oncu ef_ pJr.Oyec:t.o A u no 1r.en:t.ab.ee y polt .ea :t.an.t:o no <1e a­

c.ep:t.a. 

Como e.e VAN de.e p1toyec:t.o B u mayolt que c.Vlo y .su TIR u. mayo1r. que ~u c.o-6:t.o de c.a­

p.(,tat, en.tone.u el pJr.Oyec:t.o B, que ademd.6 de -6 eJr. m~jolt que e.e pJr.Oyec:t.o A, e.1 e.e --
que <1e ac.ep:t.a.. 

N6:t.ue que c.on u:t.0<1 dot> ú.l:t.imo<1 mUodo<1, ya. -óe puede :t.omaJr. una. dec.i.<l.<.6n Jr.i.gUJr.0<1a. 

F.<.na.fmen:t.e u .i.mpolt:t.a.n:te ha.c.eJL no:t.M. .ea <1.i.gu.len:t.e: 

Cuando nó t>e :tenla. .i.n601tmaiU6n a c.<?Jtc.a. dd Jr..i.ugo que 061tec..lan ambo-6 p1r.oyec.-­

:t.0<1, .ea po<1.i.b.<..e.<.dad de empJtendeJr. .fo<1 do.s AUu.e:t.a.ba. 6a.cUb.ee; <1.i.n embCVtgo, una. vez 

hec.ha .ea c.on<1.i.deJr.aei6n exp.U.c.l:t.a. del. Jt.<.ugo, u 6tfc.U. dalt<le c.uen:t.a que c.ua.ndo i.ti. -

.i.n6oJUna.c.<.6n que -óe .Uene a. c.e1r.c.a. del. Jt.<.ugo de .fo<1 pJtoyec..t:ot> u uc.a.za, .t.a. dec.i.--­

-6.i.6n en.t:Jr.e a.c.ep:talr. o .Jr.ec.hazalt un ,vwyec:to puede mocll6.{.Calt<le. 
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Ha.6.ta. u.te. mamen.ta, na 1> e. ha. c.on6.ldeltada a la .út6lac..l6n en .e.a. eva.iuac..l6n 6.lnanc..le.­

lllt de. l.01> p11.0ye.c..ta1> de. .lnve.M.l6n A y B; 1>.ln einbaJtgo, u .lmpalr..tan.te. .tamalda. e.n c.ue!! 
.ta e.n c.ua.tqu.leJr. an<tlU.ll> 6.lnanc..leJta, puu.ta que. e.n vaJt..la.6 ac.M.lane.1> pue.de. mod.l6.(-­

c.aJL l.a.6 de.c..ll>.lonu que. 1>e hab.t.an .tomado cuando no 6ue. c.on1>.lde!tada e.n .e.a. e.val.ua---­

c..l6n. 

Sup6nga.6 e. ahoJta., que. l.a. eva.luac..l6n 6.lnanc..le1ta de. .io1i p1r.oye.c..to1> A y B "e. Ue.va1r.II. a 

e.abo .tomando en c.on1>.lde1tac..l6n a ta h16lac..l6n •. 

Bajo u.te. 1iupue.1>.ta, c.on1>.(d€Jr.ue. l.a. 1>.lgu.len.te. .ln601tmac..l6n de. to1> p1r.oye.c..to1> de .lnvl!::'.!; 

1>.l6n A y B: 

P11.oye.c..ta A 

Fí • 2000 + 10ox1 donde. x,"' B.ln(15, .65) 

Fí • 2000 + 100X2 donde. x 2 "" B.ln(IS, • 70) 

F3 • 2000 + 100X3 donde. X3 1\,) B.ln( 1 s, • 5SJ 

F4 • 2000 + 100X4 donde. X4 N B.ln(15, .60) 

Con X.¿ .lndepe.nd.len.te. de. Xj ..¡ .:. i ~ i;4 'º"' ; ; j 

Pll.Oye.c..ta B 

Fí • 2100 + 2oov1 donde. Y¡ f\J B.lrt(IO, .451 

Fi • 2100 + 1SOV2 donde. Y2 1\) B.ln(10, .60) 

F3 • 1800 + 1SOV3 donde. Y3 IV 8.ln(JO, .40) 

F4 • 1800 + JSOY 4 doride. Y4 ~ 8.ln(JO; .SS) 

Con Y .l .lndepe.nd.le.n.te. de. Y j •H, j é 1,4 <.OWt .: + j . 

Ob~~llveae. que en u~i. Ca.6º~ to1i 6tuja1> di. e.6i.C:eivo de. ambo1> p1taye.et04 1ion ma!fo11.u 

que· ~ando .la .in6l4cidn riO e/td c.on6.ldeAada en ta. e.vatuac..Mn; pell.D .tamb.ibt u impo!!:, 

· ~e. ob1>~1Lv1Vt. d. cantb.if1. que·.1>u6«w11 l46 Pitaba&.iU1l4du. · 

C1r.Úe,.;,¿o de.ti VAN con .i~6tac..l6n; 
ál S.ln c.on1iÚéluvt et e6edo de. ta. .in6la.c).6n e.n el ~ali.to de. c.ap.i.ttd.. 

Vcldo que. en u.te., l!ll6º d c.01>.to de. c.a.pUa,f. iú.iU.Zado e.n la e.vatuac..l6n;. u una 

.tMa de. .duc.ue.n.ta ajU6.tJJIJ.a al JL.lugo y Ublle. de. .ln.6lac..l6~; en.tone.u. e.6 ~ac..t.lbte. u~ 
U.UuiJt, c.'on e.t ~.ln de. e.jempt.l6.lc.a1t. u.te. CILU:e.IL.lo ~ m.úllla.6 .ta.64" de duc.ueritó 

que. 1ie. u-tlUzttJLO.n en to4 do1i <!Uimá4 muod(,1¡ an.telt.ioJLe.6. 



E6 deWt, que .i.o6 c.o6t:o6 de c.a.p.Ua.l de lo6 p1r.oye&o6 A y B 6 e1r.ií11 del 1 5% y J 2% Ir.~ 

pec..Uvame.rt-t:e, dulr.a.11-te :toda. la. v-lda. 11.t.i.l de ambo6; a.demií6, 6e 6upo11dlr.á que ex..ll.t:e -

una. :t:Ma. de -l116la.c.-l611 c.ol't6t:iínt:e del 1 0% dUJr.a.l't:t:e .todo el holr.-lzon.te de pla.11ea.c.-l611. 

Pa.1r.a. c.a.lc.ula..lr. l06 va.1'.01r.e.& a.c.:t:ua.lM 11e:to6 de ambo6 p.1r.o¡¡edo6, 6up611ga.6e 11uevamel'Lte 

que la.6 úl'l-lc.a.6 e6ti.ma.c.-lo11M que 6 e tie11e11 de .lo6 6.lujo6 de eóect.lvo en e.a.da. afio de 

.lo6 p.1r.o¡¡edo6 c.o.l11c.-lde11 c.011 6U6 lr.e6pec.tiva.6 med-la.6. 

E6 deWt, que .i.o6 6fujo6 de e6ec..Uvo e6pe.1r.a.do6 de .lo6 p.1r.o¡¡edo6 A !f B 6011 lo6 6-l­

g u-len.tu : 

PJr.Oyec..to A P1r.oye&o B 

F' 
1 2975 F' 

1 3000 

F' 
2 3050 F' 

2 
3000 

F' 
3 2825 F' 

3 
2400 

F' 4 2900 F' 
4 

2625 

Lo6 c.o6t:o6 -ll'l-lc.-la.le.& 6011 de $ 6300 ¡¡ $ 6500 lr.Mpec..Uvament:e y el va.lo.Ir. de 6a.lvam~ 

:t:o de ambo6 u e.e.Ir.o. 

La. 66Junula. uti.l-lza.da. en e6t:e c.a.60 u: 

- l. 

Po.Ir. .lo :t:a.11-to, el VAN c.011 -l116la.c.-l611 de.e plr.Oyedo A ( VANÁ 6-l11 c.0116-ldella.Jr. el e6edo 

de la. -l116la.c.-l611 e11 el c.o6t:o de c.a.p.i.:ta..l u: 

E.l VAN c.011 -l116la.c.-l611 del plr.Oyec.:to B -(VANB ) 6-ll'l c.0116-ldella.Jr. el eóedó de la. -lnó.lti.-­
c...:611_ e11 e.l C.06.to de c.ap.i..tai ·u: 

- - -

VÁNB = c.834.-.4lHo - 6.SOO ; 334. 45U5 __ 

b) El VAN c.om-ldelr.lindo el e6ec..to de .fa. bt6fuc.-l6n e11 el c.o6t:o de c.a.pUa.l. 

E11 u.te c.a.60, el c.o6_t:o de c.apUa.l Jie6.leja. .la. :t:Ma. de .i.n6la.c.Ún p1r.oyedada. a. 

.la.Jr.go pla.zo dwum.te la. v-lda. úti.l de ambo6 pJr.Oyec.:to6, meclúmte una. plr.-lma. -ln6la.c.-lo-­

na.Jr.-la que .601Una pa.Jr..te de .lti. .ta.6a. Ub1r.e de Jr.-le&go. 

Sup611ga.6e que '.éo6 c.o6.to6 de C.ap-l:t:a.l c.on -l116la.c.-l6n de .lo6 p1r.oyec..to6 A y B 6o11 del -
27% y 2_5% lr.e6pec.tivament:e. 
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n 

'/AN' = L - :I 
-l:.:1 

Co11 lz.Á = 27% y lz.á = 25% 

PolL .f.o .tanto, e.e VAN c.011 .út6lac..l611 de.t pJtoyec.:t.o A (VANÁ) c.0M.i.de1La11do e.e e6ec.:to de 

.ea .i.116.tac..l611 e.11 e.e c.o&:to de cap.lta..!'. e&: 

VAN Á = l.:¡ 21. + 7. 4 5 - Id oo = 4 H , + z 4 5 4 

El VAN c.011 .i.>16.tac..i.611 del p'l.Dyec.:to B (.VANB) c.0116.i.delLando el e6ec.:to de .ta .l116lac..i.611 

e11 e.e. c.o&:to de c.ap.l.ta,f. e&: 

"soo = 12.+ 

c.u.te/L.lo de .ea TIR c.011 .i.l'l6l.a.c..i.611. 

a) S.l11 c.01'!6.i.de1La1L e.e e6ecto de .ea .i.116.tac..l611 e11 e.e coó:to de c.ap.i.:tal. 

E&:te CIL.i.telL.lo coM.i.&:te en e11col'LtflM ta TIR de loó pJtoyec.:to-0, mecU.an:te ta& 

~cúc.u .\eae.u po6.i.:t.i.va& rle. utt poRiJ'tom.lo de cucvr..t:o glLado c.011 c.oe6.(c..le11:te& .i.guate& a 

Ct•~ {fujo6 de e6ec.:t.i.vo 110 de6fuc.:tado6; y c.ompalL<tlL et>:ta& :ta&M, c.ol'Ltfla -OU-0 ILe&pe~ 

vo6 c.o&.to& de c.ap.i.:tal Ub11.u de .l116lac..l611. 

fo dec..llL, ,._- -OelLc'i .ea TIR c.011 .l116lac..l6n que &a.:t.l-06aga .ea &.lgu.len:te ec.uac..l611: 
l'' 

" --~-r U-ti'lt 
b1 (IH')f - :I =O 

Pa.\a e.l ca&o. de.t pJr.oyec.:to A óe :t.lene .ea ó.lgu.le.n:tei 

Se.; 
_, 

¡¡ = l l et t) -~· 

_, 
V'~ _ ( o~Hoa~ 12.411) - 1 = o.1H1•U 

Eó dec..ll!., que .ea T1R. c.011 .út6tac..l6n de.e pJr.oyec..:t:o A e& apJr.oiUmadamen:te de.e 19%. 

A11átogamen:te, ta T1R c.011 .ln6tac..l6n de.t p1Loyec..:t:o B e& apl!.oiUmadamen:te de.e 14%. 
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b) La TIR con6.ideJUDtdo et e6ec..to de l.a. -i.n6l.a.c.l6n en et c.o.&:to de c.apU:at. 

El.:te C/LU.e/Úo, c.on6.U:te en enc.ontlla!L l.a. TIR c.on .ln6.fac..i6n de lo.& pll.Oljec.:to.&, -

med.lan:te l.tu Jt4.lc.u 11.ea.iu po.&iliva6 de un pol.lnom.lo de c.u.tVL:to gll.ado, c.on c.oeM.--­

c..len:tu .lguale.1> a f.o¿, 6fujo¿, de e6ec..t.lvo de lo6 p11.ayec.:to6 6.ln de6.fac..tcvú'.o6; y c.om­

pa!UVL u:ta6 :ta646 · con:tll.a ¿,u¿, 11.el>pec.:t.lvo~ c.o6:to6 de c.ap.i,ta.t. c.on .ln6la.c..i6n •. 

El. dec.i!t, 11.' .&e/UÍ la TIR con .ln6lac..l6n que 6a:t.l66aga. .fa 6.lgu.len:te ec.uac..l6n: 

i:::, 

1 

=F.._ 
t 1 +i'l t. - I = O 

Nueva.men:te, hac..lendo X = 11 ( 1 .+ 11.J 6 e .U.ene que: 

La. TIR c.on .ln6lac..l6n del pll.Oljec.:to A u a.p11.ax.lmadamen:te del 31%. 

La TIR c.on .ln6lac..l6n del pll.Oljec.:to B u a.p!WiWna.damen:te del 26%. 

RMIJlll.lendo :toda. .fa .ln6011.ma.c.l6n ob:ten.ida. .& e :t.lene to .&.lg!Li.en:te: 

En pll.-i.nc..lp.lo 6 e puede peMall. nueva.men:te, que 6 e :tll.a:ta de un p11.oblema. de 6 ele~ 

c..i6n en:tll.e do6 p11.oyec.:to6 de .lnveM.Wn, en el e.u.al. 6e c.on6.idell.a a la .ln6l.a.c..l6n mlf6 

no et 11..liu.go de f.06 m.l6mo~ (en c.uan:to a. ¿,u¿, 6fujo6 de e6ec.iivo), pu.u:to que ún.ic.a­

men:te 6e d.l6pone de f.o¿, 6fujo6 de e6ec.:t.lvo upellado6 en e.a.da. año de v.lda de €6:to6. 

Bajo M:ta6 c..Utc.wt6.tanc..iM .&e ab:tuvo lo 6.lgu.len:te: 

P11.ayec.:to A 

P11.ayec.:to B 

Conc..tM.ionM: 

VAN' 

485 

334 

k 

15% 
12% 

10% 

10% 

TJR' 

19% 

14% 

Callo el VAN' de f.o¿, dol. p11.01Jec.:to6 u rna.yo1t que · ceJtO y a.demtfl. ¿,u¿, :ta6& de 11.~ 

di.e.n.t.o .son .IDlllia.6 . .6upl!lt.lo11.éh a .su c.o.s:to de Í!ap.lta.l; en:toncu .se puede de.eiA. que 4.i. 

la emj:>ltua. u;t4 en po.s.i.bili.dad de emp11.ende11. ambo.A• pll.01Jed:o4,· u.to Ú 1tu~ .tú· . . ·-· ' _. - -. . .. · ·.. -
c.lt4tlilo • 

. . Po1t obr.a. pmi.te, .s.i. .:tiene que deeid.iJL ent:ll.e ww u otJr.o, eft.toncu . .seJt.Ca rrfli.]~11. q~e .ii! 
v.i.Jú:.i.eJUJ. en el pll.OIJec.:to t- que en el B, puu:to que de .to.s. do.s p11.ayec.:to.s, el, A u et · · 
que .:tiene rriay01t VAN' y mej 01t. :tal.a de. 11.end.úll.i.e.ti.. . · 
C~ 4~ con.6Úe.11i ti la -ÜiMac.Wn en el c.aúo de. capl:tal. 'de. a.mbo.s p11.ayeetD.\; :u -
obtuv.ie.1tan io6 4.lgu.i.en:teA wU..t;tadcJ.6: 

VAN' 

P1t0yeclo A 427 

Pii.oyec.:to B 12 4 

TIR' 

31% 

26% 
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Conc~.lonu: 

Ve la .ln6011mác.l6n ante/Lloll., .se puede dec.lll. que :tan.t:o el pll.o!fec;to A COlllO el -

p11.oyec.:to 8 .son 11.en.t:ablu; pell.o de lo.s .do.s, el mejoll. u el A, poli.que .s·e upe11.a. que 

genell.e un 11.end.lm.ie.n.to .su.pell..ioll. al del pll.Oye.cl:.o 8. 

E.s convett.lett-te 6 eíiahvr., la. .lmpo!Ltattc.la que :U.ene c.ott.s.ldell.Dll. a la .i.n6lac.i.6n en el -

co.s.to de cap.{;taf. u:U.Uz:ado en la eval.uaci.6n; pu.u.t:o que en ut:e. ca.so, u 6tfc.ll dlJ!!:. 
~e cuenta que c.uand.o . .fa. .i.n6t.a.c..i.6n u c.on.s.ldell.ada en el co.s.to de c.api..taL, lo.s valo-

11.u actu.ale.6 11e.to.s de ambo.s pll.Oyec.:to.s d.Urrtbwyen; .sob11.e otodo el ael p11.aye.c;to B. 

Poli. o:tlt.i:t p<Vt.te, 6.l .se· ób.se11.va el. cambi..o que .su611..le11.on l46 . .ta.6a.s .i.nWn& de 11.end.i.­

mle1t.to; .se podlúa. pett.sall. que .son mejo11.u la6 .ta.646 de 11.endiJlli.en.t:o que .se obt:uv.le-­

·'tott cuando .fa. .in6la.c..l6n 6ue c.on.s.ldell.ada en la .tal.a de duc.uen.to, que cuando no 6ue 

coM.ldell.ada; .s.ln emba11.90, la magnitud de la6 d.i.6e11.enc..la6 en.ble. la6 .ta.646 de 11.end.i.­

m.lento IJ .su.s 11.e.spec:Uvo.s c.o6.to6 de c.api.hll. peJuflllllec..i6 c.al>.i. e.t>:t'able. 

MUodo.s de eva.b.t.aci.6n cuando no .se .incluye el 11..lugo en el co.s.to de c.ap.i.t:a.t con .i-!!_ 

ilaci6n. 

al .ltllodo de .fa. merU.a. y la duv.i.ac..l6n e,¿:t:JbulaJr_ con .ln6lac.i.6n. 

Pa11.a u:t:e 111Uodo, 1.up6nga..se que lo6 co.s.to.s de c.ap.i.t:a.t. de lo6 p1Wyect:o6 A y 8 

~"ª del 25% y 22% 11.e.spec.t:.lvame.nt:e; 
Po11. lo· .tan.to, el VAJr (VAN upeJtado con .ln6lac..l6nl o med..i.a. de lo.s plWyect:o.s, .se ob 

:U.ene .su.s:Ut:uyendo 6U6 11.e.t>pec:Uvo.s co.s.to.s en la .s.igu.le.nt:e 66-t.ta.= 
" ¡i:1 

. VAÑ' = R'·= l ~~ - I 
- . 4:.::1 

Ob.sllt~ué que. F,t :..¡ -t..«.i,4 , c.o.útc..i.de. exadmllen:t:e. con la6 ff.V>peellva ~ ~e. -
iCi p!l.O!Je.c.fo6. 

't:le. .u.t.a llWIMa, u :U.ene. que la6 ~ de. lo6 pll.Oyeeta.s A y B .son.: 

·x¡ = ... ""·a -: "¡oº = """. u.45 
Ká = t.Ut- 'ÚU-•.SOO: 4111, 11.UI 

N6:t:ue, que antu de. c.alculalr. la6 · duv.laeionu uttndalt gleba.tu de lo& ,:,.Wyec..to.s 

u nece.sa't.lo conocl!k la4 valt.ianza.s e.n cada año de ambo.s; ·ya que.: 

l.".1s'>~· S'· = ...:....:t..... . 
b::t l1+é1l.-t. 

Pe'!. lo .tan.to, l46 duv.lac..lonu ut:4.ndair. globalu de lo.s p1t0yec..to6 de .lnveM.i.6n A y 

8 .son l46 6.i.gu.le.nt:u: 
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b) MUodo de .f.a. pl!.oba.b.lU.da.d de eN!.OIL en .ea.. a.c.ep:tac..l6n c.on -ln6.ea.c..wn. 

Una. vez que .6e Uenen .t<m.:to .f.a..6 med-la..6 e.orno .f.M duv-la.c..lonu ut:ánda.11. de .f.o.6 

p!loyec..:to.6, u po.6-lb.f.e c.a..f.c.u.f.a.11. .f.a..6 p!toba.b.LU.adu de <?Nwll. en .f.a. a.c.ep:tac..l6n c.On .i.n-

6fuc.-i.6n .( .,.~ ) ; 11.ec.oltda.ndo a.dem<f.6, que u:to .6e puede ha.c.ell. da.do que ew:te -lndepe!!_ 

denc.-la. eft:Vr.e .f.o.6 6.f.ujo.6 de eóec.:t-lvo de e.a.da. uno de .f.o.6 pJtoyec.:to.6. 

Ve u:ta. ma.ne11.a., .f.a..6 p11.oba.b.lU.da.du de e11.11.01c. en .e.a. a.c.ep:ta.c..l6n c.on -ln6.f.a.c.-l6n de .f.0.6 

p!loyec..:to.6 A 1J B, u.tán da.da..6 pote.: 

P1toye&o A 

· .1'1to!fé.cÚ ·s 

- X~ / ~~ 
~A = J N l o, 1 ) : J

-Ml 

N 1o,1) :: o. 00 3 2." 

VAN' 

666. 

481. 

-1.31~ 

J N !D1 1) 

-oo 

k~(.6-ln IL.lugo) 

25% 

22% 

O.OBlllP 

S' 
244 

344 

c.v. ,,, 
36% .3% 
11%. 81. 

Cua.rnio .6~ :tlr.a.ba.ja. c.on :toda. i.a.' -ln601t111a.c.-l6n que Ú. :t-len'e a. e.elle.a. del tc.-luao de 

.f.o6 p1toyec..:to.6 A y B; .f.o pl!.-lmetc.o que .6 e puede ob6 e11.va.11., u que e.f. · p/f.Oyec.to A puede 

· :l(Jf!"Vt c.ual'.qu-letc. va.lote. en:tlr.e $ 2000 y $ 3500, m.ien:tlr.M que e.f. B, puede :toma.Ir. c.uaL-. . 

qu-letc. va..f.011. en:tlr.e $ 1 800 y $ 4100. 

E6. dec..Ui, que en c.ua.n:to a. .f.o m.úl.imo que .6e puede ga.nali., u mejoll. el A que e.f. 8; p_g,_ 

1to en c.ua.n:to a. .f.o máiu:mo, u mejotc. e.f. B que el A. 
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Cama f.06· da6 p>r.ayec;t.a6 tienen un iiAÑ' rnayalt. que c.elt.o, en.tone.u f.06 tla6 6an 1t.en,ta.-­

bf.u; pe.lt.a aunque f.a6 do6 f.o 6on, u mejoJL e.t A que e.f. B en cuan-to at /f..leAga palt. -

e.a.da pu o de 1te11cünH:en.to u pelt.ada que a 61t.ec.en e.a.da uno de e.Ua6 y en c.uan,t;a a f.a -

p1t.abab,L.Udad de. e.qu.lvoc.aMe en c.Mo de ac.ept:a/f. af.guno de. f.06 da6. 

E6.ta M ó.<fc..U. de. ab6e1tva1t., ya que e.t c.oeMc.i.e.nt:e. de va/f..lac.i.6n de.t plt.Oljec.t:o B u c.~ 

6-l e.t dobf.e. que. e.t de.f. p1t.oyec.t:o A; ade.md:6 de que f.a pMbab.iLida.d de equlvoc.a/L6e en 

c.Ma de ac.ep:ta1t. et p1t.ayec.t:o A u c.M.l de.f. 0%, mle.nt:lt.a.6 que f.a del B u de.f. 8%. 

N6.tue. que c.an f.06 1t.uu.U:ado6 ob:te.nldai. c.on u.to6 d06 mUodo6, f.o únlc.o .que 6e pu~ 

de c.onc.f.u..VL, u cu.al de f.o6 do& p1t.01}e.c.t:oi. M me.jolt. IJ .tamb.lén. que .tan IL-le6q06o6 ---

6on . 

. \IUodo.~ de evCtCuac..l6•t cuando 6 e .incluye -<inp.Uc.l.tamen.te e.f. /f..lugo en e.f. c.o6:to de e.a 

plt:Ctf. c.an .in6f.ac..l6n. 

a) ,lié.todo de .ea :ta.&a de duc.uent:o aju6.tada al Jtluga c.an .lnóf.ac.l6n. 

E6.te mUoda, c.otL1.l.6:te en c.alc.ulalt. e.f. ii/JJ', u:t.lf'. .. lzanda e.ama :ta6a de duc.uent:o 

una nu.eva :tMa que .lnc.f.u.ya un óa.c..to/f. a.dlc..lona.l polt. e.t Jtlugo de f.a. .lnve.lt..6.i6n. 

Sup611ga6 e pa1t.a 6hiu l"'lác.t.lc.06, que f.a6 c.06.ta.6 de c.a.pl:tat aju6t:ado6 a.t !t.-lu.ao c.on 

.in5lac..l611 6an del 27% pa!t.a e.t plt.Oyec.t:a A IJ de.f. 25% palla e.t p1t.oyec.:ta B. 

Po.~ to :tant:a, 6 e tiene. que.: 

VANÁ = 427.42454 VANB 124 

b l Mé.todo de ta :ta.!>a c.omb.inada c.an .lnóf.ac..l6n. 

E6:te mftada c.0116.lli:te en c.ompa/f.a/f. f.a6 :ta6M lnt:e.lt.na.6 de. Jtend.imle.nt:o ·de f.ó6 plt.~ 

ye.&06 c.on la.6 nuevM t:MM de· duc.uent:o • 

.le. 

11.Á • 31% 

~. 26% 

c.on,tlt.a 

. c.ari.úut 

kÁ = 27% 

llá = 25% 
Conc.lu6.lcmu i 

Como .eM mecliM o. vato1t.e6 upVr.ado.& dé. f.06 p1t.oye.itoi. c.o.inc..lditi ~ent:e 
con: {a.6 <foÚM utimac..lonu de f.o6 6i.u.fo6 de eóecilvo upeii:adoi. eli .C.dda·año ·de v~ 
da de.. ~!>:tb6, tJ dada que 1>e el>:tán u.t:.l.U.zaltdo e.amo t:Ma.6 de duc.uent:o ti :tó:t. m.l6ma6 . 

c.ó6:tcl6 de cápl.tal c.011 .lnóltic..l6n que ~e u..til.lzalian pa!t.a et c.IÚ.c.Uto-dif. VAN' tJ fa -­

TlR ~; en:tC'ttC.e6., .tan.:ta f.o6 11.uu.Uada6 e.ama f.a.6 c.anctul>.lonu que . .&e. abUv.ie.1t.on c.an 

e6.ta6·. do6 Clt..ltel<iai. ec.on6m.lc.o6 de e.va.lÜac..l6n, 6on f.06 .m.l6mo6 palta .e6.ta6 do6 úf.t:.l--

E6 dec:Ált, que la6 da6 ¡iltoye.c..to6 · 6e. ·pueden ac.e.pialt., puut:a que f.06 da.6 :i.on 11.en.ta--­

bf.u; peJio de i.06 do6, _e6 mM 11.e.nt:abte e.t pMye.c.:to A, puu.to que oó1t.ece un ~end.l-­

m.len.to maya1t., 
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C onc.lM.lonu genVla.le6 a.l c.a.p.U:.ulo. 

Vwumt:e eL dua/UtlJUo de u:te ·c.iuo pJz.d.c.:t..:c.o,6e 6ueJWn ob:ten.lendo una 6e!Úe de 

1tuu.lt:ado6 y de dec.-ll>.lone6 6ob1te u:to6 lte.6ul:tado6, que 6e 6ue1ton 1tea.6iJ<mando o b-len 

6e 6ueJton mod..:6.lc.ando. 

A gJtandet> Jtat>go6, 6e i:uede daJt el 6.lgu.len.te Jtet>úmen genl!JULf.: 

a) Cuando .la .ln6.iaC...:6n no 6ue c.om.ldell.ada. en .t.a eva.fua.c..l6n. 

Cuando no 6'1. c.ol1.l>.ldelt6 el Jt.iugo en la eva.iuaC...:6n de lo6 pJtoyec.:to6 de .lnveM.l6n, e6 

de(u,,., c.uando 6e d.ll>potúa IÚ!.lc.ame.n:te de .t.a .ln601tma.C...:6n de lo6. 6lujo6 de e6ec.:t.ivo· ~ 
pe.!UUÍ06 de €.l>:to6, en:tonc.e6, e.amo lo6 do6 Jtet>u.l.:taban Jten-ta.blu; ambo6 6e pod.úm a.e.e.e. 

:ttvr., 6.lendo el p!W yec.:to 8 el mál> Jten-ta.bt.e de lo6 do6. 

PoJt o:tlr.a pa!l..t:e, c.uando 6e :tom6 en c.uen:ta eL Jt-le6go en fu eva.li.LaC...:611., aunque t.G6 do6 

p1tayec.:to6 Jtet>ul:talton 1ten-ta.ble6, .f.06 .do6 eJtan Jt.iugo6o6 y en u:te c.a60, ya no 6e ~ 

:taba 6.lmplemen:te de a.c.ep:taJtlo o a.c.eptaJtlo6 en c.uan:to a 6u 1ten:tab.ll.ldad; 6.lno que ~ 

b.lén dependia del gJtado de Jt.iugo que o 61tec..<.a.n c.ada. u.no de et.lo6. 

Ve lo6 ml.todo6 de fu :ta6a. de duc.u.en:to a.jU6.:tada. al Jt.iugo y .f.a. :ta.6a. c.oni>.lnada., 

6e ob:tuvo .f.a. 6.igu..len:te c.onc.lU6.i6n: 

U pJtoyec.:to A no 6e a.c.ept:a po1tque no et> Jtentable; eL que 6e a.c.ept:a u e.f. pJtoyec.:to -

8. 

Aqul .et> c.onven.len.te 6eña.f.a.Jt .f.a. .lmpolt:ta.nc..la que .:t..:ene .ea c.on1>.lde1tac.l6n eJC.pUc..i:ta de..f. 

Jt-le6go en .f.a. eva.lutic..l6n 6.lnanc.-i.eJta. de p1tayec.:to6 de .lnveM.i6n; ya. que fu dec..l6.i6n 

que 6e hab,(a. :tomado al .ln.lc..lo ·de .ea evaluac..i.6n, 6e mod.l6ic.6 c.011.l>.ideJtabt.eme.n:te. 

b) Cu.ando .ea .ln6la.c..l6n 6u.e C.011.6.ldeJtada. en .t.a eva.lu.ac...:6n. 

Cuando.6e h.lio . .f.a. eva-luaC...:¡fn de t.o.t. p'r.Oyec.:to6 6.Út c.o;ló.ldeJt.aJi id. Jt.iugo de. ú.to6, 6e 

Ueg6 a. la. c.onc.lU6.l6n de. que awbo6 p'r.O!fec.:to6 611. pod.(an a.c.ept:a.Jt, puu.to que lo6 do6 

eJl.iut·. Jtent.abt.u; 6.ie.ndo el llllf4. /i.e.n:tab.te. . de· lo6 do6 el. pJtoyec.:to A. 

PoJt. o.tita ixvL:te c.ua.ndo 6e h.lzo ..f.a c.ont>id~n e~pUcLta. dd Jr..iugo, 6e Ueg6 a. .ta, 

~ncl"6.l6n de que. aunque .tl,6 'éio6 eJt.a.n Jte.n.tabtu , id. p!W ye do B elia. do6 veC:u llllf4 -
4(.e6go4o que~ et A; adentf.6 de. que 6U p!Wba.b.lUda.d de equ.lvuCaJu.ci. en c.a.40 de. ac.e~ 
t.o eA.c1. nia.yoJt. 

L-;,_ .;_;;,,'c.t_U6.i6n 6.lnat 6u.e de que ambo6 p!Wyec.:to6 6e podlan a.c.ep:talt; peJtO en c.a.i.o de -

decc...:611, . et que 6 e deb-Ca. e.f.eg.llt eJta e.f. pita yec.to A. 

· F,.lná.eme.nt:e., et> .únpo~e 6eña..f.all. .f.a. .ln6fuenc..la. que puede ejeJtceJt .t.a .ln~n 
én .t.a evátua.c...:6n 6.lna.nc..i.eJux de p1r.Oyec.:to6 de .lnveM.l6n; ya. que un p!Wyec.:to que eJta. -

a.pQJr.en:temé.n:te no 1tÍmta.ble 6.ln con6.ldVla.lt et eóec.:to de .t.a .in6la.c_;¿6n (id. plWyeC:to A) , 

6e .tJuut6 6oltln6 en un pJtoyec.:to ba.6.:ta.n:te a.ceptabt.e c.ol1.4.ide1ta.ndo e.f. e6ec..t:o de .t.a lllUma. 

y o.t:Jt.o que eJta. 1tela.Uvamen.te ac.ept:a.bte (el p!'..oyec.:to B), d.l6mlnuyá ~lL Jten.tob.<Udad. 
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Co&.to de c.aplta.t.. 

E.l c.o&.to de c.aplta.t. de una empJi.ua u.tá de.tvunlnado polL .f.o& &.lgu..lentu e.R.eme1t­

.to4: 

a) La& 6u.entu de 6.ll'lanc..la.miento ex.:telUIM e .lnteJLl'lM qu.e l.a. empJi.ua u.Z.l.f..lc.e paJr.a. 

6.{nMC!-lM &u.& pMyedo.& de· .ll'lveJL&.l6n. 

b) Lo& c.o&.to.& de&p.té.6 de .únpu.u.to& de c.ada u.na de uZa& 6uen.tu. 

c.) E.e polLc.entaje qu.e cada u.na Mpll.Menta deR. .toza.e. u.:U..U.zado. 

Fu.el'lZe& ex.:teJLnM de 6.lna1tc.lamlentó. 

LM 6u.entu ex.t:elUIM de 6.ll'lMc..lam.lel'lZo mU c.omu.nu qu.e una emp11.ua u:ci.u.za pa-

ILa 6.lnanc.la!L &u.& pJi.oyee-to& de .ll'lveM.l6n &Ol'l R.a& &.lgu..lentu: 

- Lo& p1Loveedo1Lu. 

- Lo& plLút:amo& bru1ClVt..lo& a c.o!LZo pea.za. 

- Lo& pM.lvo& a R.a!Lgo pea.za; za.e.u e.amo R.M obUgacúonu, .f.o& d.l6e1Lentu tipo& 

de clL~dao h.lpo.tec.aJÚo .lnd&u.br..la.R. y .f.o& MILendami.el'tZo& 6.ll'lMc..lelLo&. 

Fu.el'lZu .lnteJLnM de 6.ll'l=c.lrunlel'lZo. 

LM pu1tc..lpaR.u 6uentu .ll'lZelUIM de 6.ll'lrutc..lam.lel'lZo que u.na empJi.ua u.U.e.lza pa.-

ILa 6.ln=c.la!L &u.& p'toye&o.6 &Ol'l R.M &.lgu..lentu: 

- La& ac.c..umu p11.e6e1Lel'tZu. 

- LM ac.c..lol'lU c.omUl'lU. 

- LM u.tiUdadu IL&en.ldaó. 

CcU.c.uR.o gm~c.o del c.o.&.to ·de c.aplta.t.. 

U=. vez qu.e Ú · c.onoc.en R.M d.lveMM 6u.entu · de 6.ll'l=c..lam.lento qu.e :ea. emp1LU11 -

v11ya u:t.ll.lzaJL, u .lmpo!tZaliZe &abelL c.6mo de.teJtm.ú1aJL e.e c.o&Ú de c.apltai.. de cadá. .ana 
de ete.M. 
E4 polL ello, que 11 c.cmlinutuú6n &e p1tuenta ~ mdodoR.og~. gl2.l'lelL<1R. ~· el c4l~o 
del c.o4.to de c.ap.Uat de c.u.a.t.qu..leJL 6u.ente .de:6.ll'l=iúlmlento • 

. Sl &e dl2.l'lo:ta i,io1t. M l.a. C.=Udad Jtec..lb.lcf.á polt. u.tia. empJi.ua ele• una deÚJtminada. ~u.ente -

de 6.lnati.C.lam.lento y polt N el d~embo.f.óo ,¿¡~ o c.aM.lda.d a~Ji.tada. polt. eLi.n~elL--
4-lol'l.ló:t:a., entone.u, noJunalmente M < N; ¡:uu.to qu.e ge1telLalmel'lZe, cUdl'ldÓ R.M emp!Le--

4M &oUc.ll= c.Ud.f.qu..lelL tipo de 6.lnMc..lamlento .lnc.u.Mel'l en c..le!LZo.6 gi&.to.6, olt..lg~ 

do que l.a. c.=Uda.d oltig.inai. 1tecúb.lda 6 e11 rne1t.01t que l.a. C<1nt.ldad apolLZadd. 

Cabe &eña.talt, que c.uatqu..lelL 6uent:e de 6.lnMc..lam.lento, .ünpUi::11 ·~· de 1tecei:>c.l0ne& 

. PeA.wcllca& paJLa el .ll'lveM:.'.ol'l.l-6.t:a como duembotio& de .ea mlt.ma m<igl'l.l.tud paJLa l.a em-­

p11.ua, u dec..llL:.: 



Si F ;¡_ u e.e c.ob1t0 o Jtec.ej:>ci6n pe!r.lacU.c.a. pa1ta. e.e .lnv!VL6.lotúi.:ta en et pelÚodo .l. 

y P l u e.e pago o duembot.t.o pa114 la. empttua. en e.l. pe!r.lado -l. 

en.to ne.u : 

en donde n, u e.e· l!ÚmeltO de_ año6 pactado.!> en.tite e.e .lnveJrA.i.otúi.:ta y .l.a empttua. pMa. 

U-qu.i.daJL .ta. ea.n.t.üiad N a.pott,ta.da poll e.l. .inveJrA,(.otú.J.:ta • 

.. PolL lo :tan:to; el. coM.o de c.a.pl:tal de cudqtúeJt 6uent:e de 6,ina.nc-lam.len.to ¿, eJtá aque­

l.la. ;ta,6a. de .ln:teJtú k., que .iguale .l.a e.anti.dad c.a.p:tada o 1r.ec..lb.lda. po1r. u11tt emp1r.ua., 

c.on e.l. va..l.01r. p1r.uente de .la. 6e/f..le de pago.!> que .!>e ha.ya. c.omp1r.ome:t.ldo a paga.Ir. • 

.le. k. u :taL que: .. ~ 

M = ! -~-t 
*-=-• ti••> 

En donde k., u e.l. c.o6:to de c.apUa.l. de la. pa.IL:t.ic.u.l.aJL 6uen.:te de 6.ir!anc..iam.len:to que. -

.la emp1r.ua ha.ya u:t.il.izaao palLa 6.lnanc.úvr. ,t,M pll.Oye.c.:to6 de. .lnveM.i6n. 

Una ve.z c.anoc..idru. lM CÜVIVL6M 6uent:u de 6,inanc.la.mlen:to que la emp1r.ua vaya. a u.:t!:_ 
UzM, M.l e.amo e.l. co6:to de c.a.p.i:ta.l. de. e.aria una de e.UM; .!>e de.:te.1Lrr0ta e.l. po.ILc.e~ 
je que. cada una 1Lep1r.uen:ta. del. :to:ta.l. a utiliza.Ir., palla de u.U ma.neJta ob.te.neJt 6~ 

mc.nte. el c.o6:to pMmecUa pondeJcado de c.ap;,ta.l., de. .la .6.lgtúen:te 601Una: 

e11 donde.: 

R · : . e.6 e.e c.06.to pllOmed.lo pon.della.do de. c.a.pl:tal de una. empJLUa.. 

k_t: e,t,· el c.o&.to dúpuú de -lmpuu:to6 de l~ 6ue.nú .t. . .. 

•4': u e.e po.ILc.eri.ta.j é. que la 6uen:te. .t 1Lep1r.u én.tá del. .to.tal ~ 
Uzado. 

n : . e6 e.l núnieJLa de al.te.JLna.t.ivM de. ~ina.ne.ltrmleit.ta 'plr.6UillM a. 

o Úe.iteM e.. 
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CoJVr.e-i.ac.l6n de. lo.6 6lujo¿, de. e.óe.c..t.lvo e.n el tiempo. 

Una .6upo6-lc.l6n -lmpolt-t.aITT:e qu.e. 6 e hlz:o en cl. de.4aM.oUo de. .f.o¿, ca.p.ctu..f.o.s cmte.­

Jú.oJr.u, 6ue. e.l ¿,upu.u.to de. -lnde.pe.nde.nc-la. en-tite. lo¿, 6lujo.6 de. e.6ec.tivo de. lo.s p1<.o-­

ye.c.to.6 aná.uza.do.6; .6.l11 embaJtgo, e.l 6lujo de. e.6e.ctlvo de. un pe/Úado, pue.de. ·de.pe.ndeJt. 

de. .f.o¿, 6fujo.6 de. e.6e.c..t.lvo ge.111V1.a.do.6 e.11 peJÚOdo¿, ani:IVL.loit.U. 

E<I polt e.Uo, qu.e. a continua.c.l6n ¿,e. pJtue.n-ta un anáL<'.6.l-6 de. .f.a.¿, corn.e.cu.e.11c.la..6 que. -

.6e. t:.le.11e.i1. e.n la e.va.f.uac.l6n de. pMye.c:to6 de. .lnve.MU11, cu.ando lo¿, 6lujo¿, de. e.6e.ct:.i.­
vo de. un pJr.Oye.c.to no ¿,011 .l11depe.11d.le..U:u. 

S.l X e. Y .6on do¿, v. a • .60bJte. u.n upacúo de. pJtobab.l.f..ldad ( .Jl., G\., f> ) e.ITT:oncu: 

-../ X,~ v.'' a:' 
ElX+1).:. Elz.) + E.l!l!'.l 

E IX) E l.:!) 

Crurndo X e. Y .6011 .lnde.pe.11d.le.ITT:u: 

Cov l X / :l ) = o !:: l:!!'!.) - EJf 1<:! 

. . . 

• ; ll .e.:~ .. 
so .. , ... r ... c1: ........ . 

vadZ+.2)::. l "••l.!+~) •i. z •:!'. .i .. e...., 1.,.i., ... ¡¡;~.,+eaJ+t \ ••" .,·a,:11> t 
P()lr to ·que Jte6Ú.Ua de 6uma .impo~:t'a11c.la co11oce1t c6.;,o ú ta. .Cov· (X, Yl 
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S ; 1 a ~ • ., l .ll, ~ ) ) O 

=) Vo• 12! .. !! ' 'uando X e ~ ...... dere.,dr ... +e• ) Vctd:I -1-:2) si .ÍI • :51 ~u., .... 1 .. d. r•11>tlle ... -h.•. 

Si la h• lJ',.2) : o 

=) \/otlll•:ll) <"ª"ªº :! e :J ..., d•p•"'dl•.,+e.s :-./odl!+':i) •; .X·~ .fvua.. '"dor..,dre .. +•• .. · 
S ; la ta o l lf 1 '.:%) <. O 

e)"""' l:ir +::!.)'""ª"'do :g e :!l: .. ,., d•pev.dre.,-l..:.s <. '\/11• l.R-tl!:) .,¡X• :2 .funo ... ;.,d•r•ncltcn+e.:. 

Pon·!o .ta~o. depencllendo de !a covalt-Úlnza que ex.U..tiz en.Vte !o~ 6!ujoó de e6ec..ti.vo 
de. un µnoyedo, e! JÚuqo med.ldo pon óU va./Úanza puede aume~ o ~mlnu.fJr.. 

Coe6:ic.i.en.te de conne!ac..i.6n. 
E! coeS-Lc.i.en.te de conne.lo.c..i.6it Unea!, puede coMMen~e como una mecllda de conne­
f.ac..i.611 en.tlr.e. doó va!Uabf.u a!e.a.to.IÚM. 

VeS:i~c..i.ón: 

Ef. coe,<.ic.i.en.te de·connef.ac..i.6n en.tite doó v.a. X e V u.tá. deM~do de !a ó4¡~en­

.te 6ollma: 

r ( ~. !i) - 1 

l>l•• ll!:} ,, •• 1.:rJ 1 

Plleop.ierlade¿,: 

U.J Cuando f (X, VI 

. r(a¿, • 

1 o -1, en.toncu X e V u.tá.n peÍr.óedamen.te connef.ac..i.ona--

. 2.ll Cuando f (X; VI = -1, en.toncu óe el.lee que !a coMei.a~n que ex.-ló.te enbr.e -
X é V u penóec.tamei!:te negct:t.lva • . 

3:il~ éuando . r (X, V) = 1, en.t:oncu óe el.lee que f.it conne.eo.cl6n que ex-U.te en.tlle -
X e Y u penóedamen.te poó.lt.iv~ •• 

4.i) Cuando r (X, V) = O, ó e conóMena que X e V no U:tán coMela.c.lonadM, U de. 
e«, que et· coYIDc..ú/t:ien.to de w'ia de .e4ó van:iab.fu. no ayuda a ducn:ib:in e.e 

· compán.tttmlen.tiJ de .ea o.t:Jta. 
5:il S:i. p (X,Yl . ~ o # X é V óean :indepencllen.tu. U~camen.te óe poiVr.á. 9a/Ul!!. 

üzanf.o, cuando X,· V ":' N ( f' , fª ) ; aunque en .ea mayol[.[a de fo¿,. U.bMó de 
FbranzM, óe óupone :impUc.Ltamen.te que laó van:iabeu a!ea.tok:iaó u.til..lzadaó 
,;on 'nonmaeu. 
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Cuando X e Y u.tcrn coMe.lac.lonadiu. po<1.l-tivamen-te, en.toncu: 

S.l X CJLece o aumerita => Y CJLece o aumen-ta. 

o' S.l X deCJr.ece o cll6m.lnuye => Y deCJr.ece o cll6mbiuye. 

Zn-tvr.p1te:tac.l6n g1tií6.f.ca de la coJrJr.elac.l6n po<1.l:U.va. 

~ 

...... .. . · 

Cuando X e Y u.tcrn coMelac.lonadiu. nega.:t.ivamen-t.e, en.toncu: 

S.l X CJr.ece o aumen-ta => Y deCJr.ece o cll6mi.nuye. 

o' S.l X deCJr.ece o d.ám.lnuye -> Y CJr.ece o aumen-ta. 
Zn-i:.e1tp1túac.l6n g1tií6.lca de .ta coMe.lac.l6n nega.Uva. 

y 

G h1.te1t~da~~n que <1e puede divt a.tá coJúLeh.c.l6n p0.1Ui.v.a ~ neg~va en .cuM.tb .·· 

. ti. .lo6 6fuJ06 de eÚC.Üvo de un pJtoyec.to; e:4 .ta :t.~u.lent:e: . 

· La coJVtelac.l6n po<1Ulva en.tite do.1 6fujo<1 de e6ec.ti.vo .1e. p1te4en-t.a, Cuaitdo un -

buen 1tuuUado u <1egu.ldo polt obt.o buen 1tuuitruto en e.t pe/r.Codo li,{gu.lent:e, o en 
601tma. equ.iva.tent:e., cuando un ma.t 1te.1ri..Uado u <1egu.ldo · poJt. obt.o ma..to -tamb.lln;. 

Cabe <1eiia..lalt, que _u:te Upo de é.oMelac.lún u .ta que <1e p1te.1;en.t4 con 61tecuenc.la en 

.ta f:¡Jtiíc.t.lca; puu:to que gene1ta..lmen:te, un buen 11.uu.Uado en un de:t~o pe/Úodo, 

puede <1 eJt .ta 6 eña..t de ún buen 1te6u.t.tado en e.e. peJL.lodo <1.lgu.len-t.e; o b.len, un ma.t 11.e­

Ú.IR..ta.do, puede .lnd.lcaJt que en e.t pVúodo <1.lgu.lent:e <1e ob.tendJuf un ma.t 11.uu.t:ta.do ~·=-. 
.tamb.f.én. 
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La coNLe1au6n negat.lva en-tJi.e. do6 6.f.ujo6 de. e.6e.c.tivo 6e. plle.6ent"a, cuando un -

bue.n ILUu.l:tad.o e.6 6egu.ldo poi!. un maL 11.uuU:ado ett e.e peAlodo &.lgu.len.te, o en 6oJUna 

e.qu.lva.f.ent:e., cuando un maL 11.uut.tado u &egu.ldo polL un buett Jr.UuLtado. 

E<I -únpolLtan.te 6eña.la.lt, que u.te. Upo de cDILl!.e1ac.l6n no 6e. plLue.n.tacon 611.ecuen&a -
en fu pJr.áctica; pue.6.t.o que. e.6 poco p11.obabte., que un buen Jr.Uu.ftado 6 ea 6 egu.ldo pOIL 

un ma.f. ILUuLtado, o v.i.ce.ve.Jr.6a, 

Cuando to6 f,tujo6 de. e6ec.t.i.vo de. un p!Wye.c.to et>Mn coJr.Jr.e1aúottado6, e.e cátcuto· de· 
fu ·va!L.lattza .1 e mod.l6.lca. 

Et VAN de un pllopuu.ta. de .i.nve.Jr.6.l6n 6.ln c0Yt<1.i.de.1LM et eñe.e.to de ta .i.n6.f.a.u6n, .1e 

ca.f.cuta de acue!Ldo a fu <1.lgtúen.te e.xpllu.i.6n: 

\IAN = f_ 2-_ X 
t.=• ~Hll.Jt 

S.l 6e co116.i.de.1Ltl a lo6 6.f.ujo.1 de e6ectivo como v.a. X.i. y a x 0 como .f.a. .i.ttve.IL6.i.6n .úI{ 
c.i.al, la ~6Jr.mu.f.a. att.te.IL.lolL puede 6e/I. 1Leexp1Luada como 6.i.gue: 

"AN=.l.~;e; clo .. cl• c;={-:.'""""do i.c~ _ 
,:o . ( l ... K.)i c.uo.V\do l 4!. \,~ 

=) v... l "AN 1 = "º,( .f. X; e; 
•=o .. 

= E l l .l. . e: J¡ - E 
1:0 

= E i { f ·tMi¡ 
leo 

- I e; E l.ll¡) 
l=o 

$; r· e E ll.;) >/ i E. º•." •"'-'-,•• : 1 . , 

vo;l"ANI ~ "ll.I e:2¡ -f ú 14¡ >
1

) 
, . . -" ,.-o . ii:o I _ _ El ( .f t¡ .ll!..· ~· -r;) )."" ·~.···· ·' 111:0 

seo ~¡=e; 1 z:-r•1 >J i E.~ ... 

'1u ( "11111 : E l l .f. ll; ) 
1 ~ E l Z: i 

lZ'O ¡•D i•O 
., -"\-.. , ~ 

El [ "'i,,_ 
•'=o 

.. 2 r I u,·". 
¡-:o \e i-tl ) 

.. (•) 



-> 
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" .. t .. 1 

E l [ u., ... .. z [ [ ~ .. u i- ('l.) 

i :o '= 1 
¡co 

"' ¡__, 

El i ( t~ 12"¡ -r; l/ªf+ El 2. l L l¡ l:X; -j';)ij l:l!.j-:-fj q 
i=O l.:1 •1co 

n i-1 

t.' lX;-f; >ª >-+ Z [ L l;ej El IX"-r;)IXj-fjl ~ 
í r1 ¡:o 

W't 1\ l.-• 
r t ;~ e i l :ii:, - 14 ; , ~ í .. z.. z r . ; ' ; 'E: 1 1 l!, -r.., , JI; -r ; , ~ 

l= o \,&.f ¡11:.0 

rr•o '-º""'º 

.., 
'1A•(VAlll)"' r l~ ~t.¡. 

i.::.o 

. . .. 
""•_<vANJ: .I t~ ~;1 

l·CO 

,-,-:· 

"'¡ ... , 

cr.~ 
L y 

z.ll e;~¡e-~t.:x;,:x¡>·. 
i =• ··=· 

~.z..1'.i': •;•¡ ~.~ <2.-, a¡) .. 
, l_.C'O 1= 1+1 

(1) 

(%). 



Cu.a.tqu..i.e:ur. de .ea.ti do.s 66Junuta.6 an:t:e/Úolt.et> (.1 y 11 J, puede 6 eJt l.d;,é.Uzada pllll.a e.e. -­
cdlcu..t.o de !a vaiúanza cuando to.s 6fujo6 de e.6ec.tivo de un p!l.01Jec.:to no 6oh .i.ndepl!.!! 

d.i.e.n.t:u. 
Ve manMn que. palt.a ob;tene.lt. .ea 661<.mula. pa1t.a e.e. cltectdo de i.a valt..i.anza en e.e. ca6o de 

do6 pvúodó6 ( 11 = 2) , .se tiene .eo .s.igu..i.ente: 

... 

'2 1. t-1 
Vt» !VAN) r. e!' rt + z.,~, l e; t¡ e • ., t:J!.;,.K¡) 

¡co · i=o 

+ Z Ce C.L .to..,(. X., X.LJ + Z (.1 C.L l!o..J {.3.,, .:!.& ) 

{ - ' 'i ¡e O 

~. 

:. (-+;-)~ ~; ¿ ~ '•" 

c. 

e, =) 
.. c., 

( I+ 11 

, .. 1 ..:.) , . 
<~1" • 

& 
~.· "ª• ( v.llN J .. a-•. + 

c-;+;;a. + i. c .... <:X~;.K,J 
.t ...... , 

Has.ta ál1Mt1 6<' lia v,Uio corno. ~e ob:tÜ.ne ,ea· v;v._¿anza de .f.06 5.f.ujo6 de e1ecUvo. de -

.un plloyec:t:o <'Jt e.e cMo ·de qu.e. el>.to6 .sean .i.ndepend.ien:tu .. !J e.u e.f cat.o de que 6ean -

co11'lela:t.i.i.·o~; '-.Í.11 <!lnDIV!g·o, .t.amb.i.én 6e!l;ia .i..n:teJte6.ru1;te conocelt. .ea: vait.i.anza cu.ando .se 

.tiene una comhinac.i.ón de Mujo6 depend.i.en:te.s ·e .i.ndepend.i.en:tu. 



JOU 

Pa1r.a. u:t:o, 6up611ga.6e que el VAN de un pJ1.oye&o de .lnve.Jlh.f.611 .ie puede calcula1r. me--' 

dlan,te .ea 6.lgu..le11:te eJCp1te<1.l6n: 

... 
xi. + l 

i el 

~· 1 

En donde lcu. X,,¿ 6011 v.a. • .lndepe11cllentu en:t:Jte 6.t. y·.ta.t. Y¡ 6on v.a.. depencllen.tu ~ 

:t:Jr.e e.t.e.a.6 y .tM X,,¿ 

.Seo 

... 
! 11; 
i~I 

+ i "!.· 1 

... 
"·· ( t-) "ª' ( [ :g. 

' i=, 

.... .... ., 
"' 2 

El l.I :!· • 1 :Y¡ ) - 1: ( l ~· -+):t¡J) ~ 1 
i= t ' ,::, ;~1 1=• 

... "' ... ... .. 
::. E l' l X· + l Y.· - I E lJI.¡) - l El~j) l 7 1 1 

(:1 ¡::.1 l=• i=• 

... 
e1<<.rx¡ 

e=• 

.. z"'·_ ..... , ª l Elll¡)) +( i¡ - z Et~¡I>) l 
- i.:J '1=1 iC'• 

f C.l¡) =r; ,,¡ ..j EtS.'),.·'4· 
1 1 . / ·I " i E. ··-

eo"~ow,te& : .. ... .. "" 2. 

"•• ( 'f ) :. ~.il<l X; - z r~J ... { l ::i'.· -z,. ) ) i 
. i:-1 i:.1 ¡c-1 1 i=• 1 

., 
"' i "' "" J .. = El( l X· - l f i ) + ( r 'f· - Z:: f i ' 1 i::-1 :,·==· ; r1 ,i =~ 
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+ 2. 

·"' ..... """ W'\ 

l "a•l!;l +'/ad r :l¡)+2..z:r ~itx;-r;)l.Y¡-fi' ~ 
i: t ¡:1 \::'I ,~I 

~ W\ .... "" 

"º" .l e) ¡~, '10.• l.t; l + "º'\!,Y¡) 4 z. ,~ f., l X; I :2 i) 

lu ~j 

.., ..., 1 

E j t l :Z· - E ( l '3.·) ) r 
jc1 1 i ::.1 1 

= Ellf l!'.'l""fjl)" ~ 
i.c • 

.s;:u¡:-:t;-/¡ ..¡ 1 E..;;;., ..... +º""º 

... 
. c¡ll~·)"~ 

' ¡~. l ' 
c.EtZ:fu¡"'J 

l::1 ¡r:1 " ·' 

"' "" = r l E. 
i:: 1 ¡=1 

l t 'Y.,· - r; )\'~ i - r i l 7 e l i fooJ l ~; 1 2:¡) 
l: 1 i=• 

~ ~ M ~ ~ 

.. \Jode) I'/a.tX;l+ [ I. t.,, ('2.;,Y¡) + z. r [ tovli!:;,Y¡l 
i :" 1 i ::1 ¡C'I i:1'i=1 
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Ei.;to q!UeJLe de~. q¡¡e c.uando un pl!.Oyec.:to de l11veM.W11 te.11ga :tal'l:to 6l.u.jot. de e6ec.t:f_ 

vo depe11d-le11tu e.orno .ll'tdepe.mf.le.ntu; .f.a vaJÚab-l.f.-ldad :to:ta.f. de el>o.6 6fujo6, &e!uf. l-­

gua.f. a. .f.a &urna de .f.a.6 vaJ!.la11zM de .f.ot. 6.f.ujo& -i.11depe.11d-i.el'l:te.6, ntcf6 .f.a c.ovM.la.11za que 

ex.ll>:ta entlle .f.o& 6.f.u.jM depend-lel'l:tu, ntcf6 do& ve.e.u .i.a. &urna de .f.Cl6 c.ovM.lMZM que 

ex.U:tal't en.:ttte .f.ot. 6.f.ujot. depemU.el'ttl!.6 e -i.11depe11d-lente.6. 

Combma.ú611 de P'W ye.c.:tot.. 

E.f. obje;t-lvo de u:ta t.ec.CÁ.611,. eA Ma.f.-i.z<VL .f.o& p11.oyec.;to& de .útve.Ml6n e11 el. c.011-

:tex,to de va.f.olU!.6 w c.cvr.teJta; pu.ú:to que Wúc.amé.n.te 1.>e ha. he.e.ha 1!.11 6olUllCl a..iA.f.ada., 

Cuando un tyWyect:.o de -ll'lvVu.l611 &e c.ornb-ll'la c.ott o:tiwi. pll.Oyec.tot., el> .f.mpo~e hac.eJt. 

11o:t<VL que el. 11-let.go de elle pll.Oyec.to pu.e.de l>eJL l116.f.ue11c.-la.do po!t .e.a. ,(.yt;{:eJr.ac.c.-i.611 que -

ex.U:ta. ent/te el. pa.t/t611 de l>!Ll> 1te11<Umlel'ltot. y el. pa.bufo de .f.o¿, Jtem:lúnlen.:to.6 de .f.o¿, -

o:t/1.06 p!Wye.c.:tot. c.on .f.o& c.ua.l'.e.6 i.e rnan.t.le11e e11 c.ornb-ll'lac.-i.611. 

A. .f.a. c.ornbll'la.c.l6n de. p1LOyec.to1> de -i.l'lve1Uil611 i.e de11om&ta c.wLt:e.Jta. de pJtOyec.tol> o 6.f.m-:­

plernel'tte c.altteJta.. 

La. :t.eoJr..t.a. de c.aJt:teJr.a.6 de ll'lve1U>l611, :tJta.;ta. bcúlc.amel'l:t.e. Mbtte .i.a. i.e.f.ec.ú611 de c.M:te-­

ILM 6pt,(.ma.6, el> de.C-(Jr.: 

" Se.f.ec.c.lo11Cl/t .f.M· c.a.Jt;teJLa.6 que p11.0po1tc.lo11M el. má.6 CLU:o 1temli.mlel't:t.o po1.>lb.f.e 

a un gJuuio e.6pec..l6lc.o de ll-le.6go,o w 6oJUna. eq!Llva..f.el't:t.e, el. rncú bajo Jtle.l>go 

pot.lb.f.e en bMe a. una. :t.a.l>a. de ttendúnlen.:to e.6pec..l6lc.a ". 

Rend.imlen:to. el> pe!tCldo de una. c.CVLteJLa.. 

Supcfoga¿,e 

. >(;ti," .. ; n, el. 

c.altteJr.a. que. i.e. 

que .X¡ el> .f.a. v. a.. que ·1tep11.e.6enta. el. 1tendlrnlen:to del. p1to ye.e.to X .i. - - -­
núme.Jto de. pll.Oye.c.:toi. que 60.1tm<tn .fa c.a.JtteJLa. y o1 ~ , el. po!tc.enta.je de .f.a. 

ha '.inveJLtldo en pll.Oyect:.o. X • :t.a..f. que.: 
' . .(. 

f o('• • • = 
'1.:• 

'.., "' .. 
e. lZ ""; :z.;) .. l ·.,,.·.~ t: , ._,, 

~=' ~=·. 

.,,.. 

~ .r ""•r• - , .. _. 

•., .· 

Poii. .f.o :t.M:t.ci, el. 1te.mU.mlento upeJr.ádo de. una. c.alf..te.Jta, depende. de .f.a cÍttliti.dad C1e. 6ári 

dot. de. .f.a. c.Cl/t:t.ivut que. i.e ll'lv.le!ttan en e.a.da. pll.Oye.c.:to y de 'tit :t.Ma de ,r;_nrUmlen:to ob-: 

:t.e.nlda. de: e.a.da Wto ·de e.f..f.06. 
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f< M•""""'"'º o>pM.io do """ 'º""'"" o> """ Moblooo.l6o U.<oL d< Lo> •w""""-• 
tab e,bpe1tado6 de. c.a.dll urto de. lo'-' pJLO!Je.c..tab que. R.a. ~01tmM. 

" '"°"º " "'"'º " """ ,,,,_,,,,. ··-"'º " ,_,,,.,,..,,.,, " """""""· ,,...,,, lUe.b 9 O de. Ul'lcl c.aJl,t:e!t(l.• 

•M oodhlo •""""' '4 """'=~ d< la '""""" O ot ,...,,,.,.,,, do o>k< """""' M~- . 

c,i.da. e.amo de.bv1a.c..l6rt e.btf!nda.JI.· 
S.l 'Xi 1tep1teh e.rita el. 1te.nd.im-le.rt.to del. p1t0Ye.c.tD Xi. ..¡. ¿ E:.1.7> 

o<¡: el. po1tc.e.rttdj e. de. i.a. c.Mte.1ta. ,i.n.veJLt.ldo en el. p1to!le.c.tD Xi.. 

l'l : el núme!LO de. p11.aye.c,t:Dh que. 601U11M i.a. cMte.1ta.. 

Eritoric.e.b -i.a. va.11.-la.rtzl.1. de. e.btLl c.(1.ltte.Jt(l. e.b.t:M-d dada. pa11.: 

"º• l l oC; :!. ¡ l =- I!: l l l -< < :! ; - E l i ol. ¡ Á ~ ) ) i. l 
¡:

1 

(so ¡,,, 

" 
'10.• 1 <(; X.•) 

,. 

L:t 

,,, 
•) ...¡o.• l. 1 .. _,1:l 

1 =· 

"' t 
¡¡. l-l .r o(; :z: t o(¡ r• ). ~ 

.~. 
C:I 

"' 
El l l o(; \. x. - r• i. 1 

¡a1 

"' 
¡¡ l ~ T. "" • 

~rl 

·,,. 
=.E l 1 f¡' 

. i::• 

)1. 
·-" .. 

~ ~\ t r 
\:. ~ .. _·, i:: 1 '. 

.,.-~ ., ... .) ··\ 

~ 'l. f\•\ "' ~ é 

1
r .c~l11¡-r•1...i ir o(¡.C· 11.¡-r:1l1¡-r_ ¡) ~ 
i:• ' <c1 ·, .¡ .. 1 1 

== l <A.~ E, x; -r:1 .. + i: 1 ~. ·« "'i t: \l11-¡"•)\:t¡ - r; 1 
7 

1'11. ~-i "" 

\:1 ' (:;:I \:: l .. I 

c1.;' IS''!..-+ z.~f ~. "''.ci e •• 1x;,'!¡l 
. . "'·~ l 1. o(; 1; ) 

¡::. 

" 
=- I 

i::t 
1 ,:1 ,:::, ..... 
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f r, Cl'z¡ 

104. 
•> ~w\.!;,1¡1=rc!;,x¡>cr2 ,.<r.i.¡ 

G ( l llJ X.·} .: .;i ~.•O",, + , 1-• z" -
(. ~. '!. •· • . • o( r ., i r 1 :!!., 'j[ j} ":a. .. Ir .i: • 

1=1 L=• ,=, 1 .. i+r 1 

Ve mane/la que pa11.a ob.tene/l la duv.i.ac,{.6n ut4nda11. de 1.Lt1a clVL.teJLa 601tmada polt do.t.,"­

pltDyec.to.& (n = 2), .&e .t.lene .fo .&.i.Ru.i.en.te: 

1. 
O"l r oe,· lr;) .. cr ( oe, Jl, + .. LX.,) 

- i.:1 

• :i. 

+ 2 t l ot¡ 0t ¡ r lZ<.i:¡J cr,... '°x· 
-1.:1¡sl11 _, 1 

(.050 ª"' ... .,¡ ... 

1 .. 

lílot·~. + l•- .. >l!a.):. o1." <t .. 

,., do .. d. 

O( 

1 - ., 

JI., 

u el !'°'""'"" 1~ df I• ta.,.Jc.•o 1 .. ve•kdo ,.. 1.I 
,...,, .. - )(, . 

. ~~ t.! .porc(lllol.jt dr la t••;hfo. ;..,,•fHdo t.l'I .~ 

1"97&Lft l(I. • 

·vado que iá.'duü.lac.-úfn ut4nc1a1t de una ca.rteJLa .&e puede velt como Wl4 6unc.Wn .. q'Ue -

... depende dé. ... · ·• en.toncu . .fo que .&e~. u encon~ e.f·va.:f.o1r...de o<. .paJr..a e.f ~-­
: cwi:- d !Li.ugo de hu, me.d..úlo polt .&u du~l.ac-úfn uttndtiÍr. Ú htlc.~· mÍn..inio: 

-- . ( .,a. 11.. ....... . . . •la. 
. 6, .. -t:(•--> '11.+ 2o<l1-oe) r lli,,X. .. >d''3.ó!1°5&) ...• (.D1) 



(=> 

(=> 

<:=> 

... r;ª 
JJ, 

i05 

-•/a 
1 M (1o<(J'"-2t1-otlCT"+2r\:ir,,ii .. l'if.,.a" C1-2."'l) 
2. . :.. .:!a. -· ~'3. 

... <r"" - .,. ... +.,; 
~. 

o-" .... r lll, .if.J (/X, <I" Xi. - 1.ot f l]l,, í&) O'"J!,IT.Xa. =o 
:!: .. .l!._ 

"' ( 
..... a" 2. r \.K,,Xi.l!T.X,ÜXLJ 

... 
lf' + - (f'.l!' .. - r l :!., ,x .. > <r:x, :ir, :!"a. 2 .. 

s·e puerle ve'Ll~.ica4 que 1>.l 1>e l>Uld:-i;tuye Mt:e pun-to ..s.lngutaJr. en .f.a. ..segunda de!Llvada 

de ~ •. ent:once1>: 

. f" ( :~ª ( cr~L - ~ lx., & .. > (J'x, l ) 

<l'x, -t ~:la. - Zf 1,lt,,l!,.JIT:x, Ci.a:., 
) o 

Cuando ta .. co1L.1r.etac.l611 que e>C.l6t:a ent:Jte lo¡, p!Wyect:o..s · x1 IJ. x2 1>ea neqat:.lva pe.Ir.'--:. 

5ect:a; el .Polf.cent:aje _e<. de la c.Mt:elta que debe /Je.Ir. .lnve4Udo en d ·p11.oyedo x1, °'.'. 

con et objet:o de hace" mZn.imo el.Júe1>go de €1>t:a, ..se puede ob.t:enM de .f.a. 1>-igu.len.te 

501tma: 



=> 

IU6 

lf1 .. l lf:i: .. +. c:is,) 

<f;, + tr~,. +2.lf.lt,crE¡. 

Oi, ..- crs: .. 

crl! .. l cr.x .. + <r_¡,) 

l ªx., + ºx .. ) .. 

Cuando 110 ew:ta. co111telawn entlte lo!> p!Wyedo1> x1 y x 2, en.toncu el po1tcen:ta~ 

je oe. de la ci:ytt:e/r.a que debe l>elt .lnveJLUdo en p1t0yec:t.o x1, con el objeto de ha-­

c.eJt mbumo el Jt.lugo de la m.ll>ma, 1>e puede ab.te.nelt de .ta 1>.lgu.len.te 601tm<t: 

to""o f l X, , l{.,,) ::: O 

=> o(. = 

Cua11da la .c.oltllelac..l6n que elÚÁ:ta. en.tite lo!>· p!lO!fec..tdl> x1 IJ x2 !>ea po1>.lt.lva pelt--

6eda, el. po1tc.en:ta.je · K de la c.cvL.te1ta que debe l>elt b1velt.t.ldo en p1t0yec;to x 1, c.on 
el obje-tn de hac.eJt múUmo el JL(ugo de él>:ta., l>e puidé. ab.teneJt de la. 1>.lgu.len:te 601t­
ma: 

foino r tr,, li .. .l.= 

= 

,· 
,.· ~ '• 

si.ltJ' ... f (•,1)' ·Í!n.t~nc.u 
x._-Ui, . , , . 

la deliecha'del [o~ i] ; pdlt 

. de tal maneJta que el Jt.lel>flO 

--~~ .. l o-~ .. '-crjr·,) 
' a. 

\G"_s .. :- 6".z,) 

el.. rrú'.11.lmo global de 6 "e enc.uen.tlta. a la: .lzqu.leltda o a. 

.f.cJ que.u rí~cl!.l>~odn;uza.1t.comau 6 en~[o,1], -
de. la c.a.Jt.teJta. med.lda polt 1>u de1>v.lac..l6n u:ttfnda.Jt 6 e pu~ 

da Ji.educ..lll pa.Jta. algún· valoJt ap•top.lada de oC • 



5 ¡ 

.... 
ir21 +l1- .. , ll"g .. l 

1 iJJ 

Po" io .tanto e11 e<1.te cMo, 61 o< )_ u una l[ec:ta cuya pemUe11.te (m = ª2 , - 6".&a) depen­

de de fo l[Clac.i611 que eiú&.ta e11.tJte ()'X 
1 

!/ Í:l!a. 

Ca.ID 1.i.) 

Sl <f.!, ) 11"2 ,, en:toncu R.a. pencUen.te de ia Jtec;ta. 6 ( o< ) E. [O, 1] M poi..i.:Uva 

!1 po" io :tan.to en u.te ca<10 o< = O; .f.o cual. qulelte dec.Ur., que i.e :tendlúa que ln-­

veJL.t.i:t e.f. 100% _de i.a ca.M:e1ta en e.f. p1r.oyec:to x 2 
Gl[tf~.icamen.te <1 e :tle11e .f.o <1.igule11.te: 

... 
o 

Ca.10, U) 

- S.i CJ'r, L CJ'.lz., en:to11ce.i. i.a p~ncllen.te d~ i.a ltec:ta 6 ( o< ) E. t 0, 1] e6 negid:f 
va y pM io :tan.to en_ e<1te cMO o( ;,.. 1; .f.o cual quleJte déc.Vr., que· Ú :te~dftia que :i!! 
veJi;t,i)[ el 100% de _f.a. call:te.Jtil. en e.f. p][i:lyee:to x1 • 
G-\ál.icamen.te &e :ti.ene fo &.iguleti.te: 

o( 
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Ca&o 3.i) 

S.l Cí111 = <íXi., e11.t1mcu pMa cua.i.qtLúVr. valoJr. de -< ~ [o, 1] , 6( o<. l u m.[-

11.lmo. 

Ruum.lenda, .&e .t.le11e que cuMdo p cx1, x2 J = 1, el. po1r.ce11:taje o<. de fu c.aJr.:te1r.a que 

debe1t.á .&elr. .ú1velt..t.ldo en el. p11.oyec.:to x,. con el. obje:ta de m.ll'!.lm.lza1r. el. .!Llugo de·~ 

:ta, u:tMá dado po1r.: 

S L ,;, 1 

o f. [o, 1) 

Co1Utefuc..l611 en:tlr.e p1r.oyec.:to..1. 

CuMdo valr..lo.6. p11.oyec.:to<1 .&e comb.ll'!M palr.a 6011ma11. u.na c.aJr.:teJr.a, u .únpoll.:tant:e a­
na.Uza11. de qué mMeJLa. .&e 1r.e.tac.lonan l.o.& 6.f.u.fo.& de e6ec..t.lvo de l.o.& -d.lvelu.o.6 p11.oyec.­

:to.& que .e.a 601Unal'!. · 
El. glr.adÓ ett que .e.o¿; 6.f.u.fo.& de e6ec.Uvo de l.o.& pll.oyec.:to.&· .&e mueven jul'l:to.6 .6e Uamit 

.co1L1t.etac..l611 en:t1r.e·p1r.oyec.:to.6. 

Sup611ga&e que: 

:X v. a.· 1r.ep11.u eit-ta. et 1r.wcUm.lett:tD dd plr.ayec.:to ·X y que 

-:¡ v.a. :. 1r.ep1r.uen:ta et 1r.end.ún.i.el'l:to. dd rmóyecto Y; :tal.u que X e ':Y· -
ut:án c.oMefuc..lonada.6 de .e.a .6.lgu.lente rnMeJr.it: 

'lo.• lX+::l) =:'lo.• (JI +G.1.+b) 

(0+112. "ª' (Jr+b) 

...¡ aw l Ji. ( 1 + <>) + .'> ) 
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. . "•' l :ir .¡ -:¡ ) lo "' , , i. "ª' ( .B) 

f!o.,l.X,:X) hoJ l~,OJ!.+,b) 

l!ov l.:X,:;t 1 

V•• ( S 1 

r l3.~' 

'E i l X - E X) ( <1 .íí +J. l - E. l <1 2 -1 b. ) ) ~ 

E l l E - "El! l (,¡X+ I>} - <I E Z - b ~ 

o E! l X:- "'-.X Jt.:X - s:X.) ~ 

c. Va.• l.&) 

= 

c.., tz, a .K +J.J 

Jva, (:X)'iaw la.21 +b. >
1 

Q vó.. lJrJ Q I/~, l..li') 

.¡ 1 ,. .· . t 
-a. "°" { llCl) 

si o> o 

si o .. o 

o 'la• .· l.X I 
.. y~:, lJl}. 
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S.i. .&e tLtiliza e.l coe.6,ic-len.te de. coJUt.efuci.6n Unea.l. e.amo ba.6e de arutlU.U pCVta. de--
:t.eJrm-lnatr. el. Júugo de una cM-teJr.a, .&e pueden ob:t.eneJr. .fa.& .&-lgtúen.te..i condu.&.lonu: 

a.J s; f!~,Q.J!,+b) : -1 

vc.,tx+.:í:J;Ya•lX+Q~+b) o 

E& dec,Uz., cuando ··.ea coJUt.e.lac..l6n que ex..ló:ta. e.n.:tJr.e. .fo.& pttoyec.:t.o.& X e Y .& ea nec¡a.:t.-lva 

peJr.fiecta.; peJr.o adem<U, .fa.¡, .6e.Júe.6 upeJr.a.da.6 de .&u.& 6.1'.ujo.6 de e6ec.t:.lvo .&e ccmpen.!.en 

eica.c.tamen;t.e (a. = - 1 l, e.e eóec.:t.o de .l'.a. comb-lnac..i.6n "-educ.e a ceJr.o .l'.a. d.i..6peM.l6n a..l'.-

1ted edolL del. va..l'.olL u pe.J¡_a_do. 

Gl<á6.lcamen.te .& e .ti.ene .l'.o .6-lgu.i.en:t.e: 

.,~,,·e.s e.&re,oda& de 'lu¡o.s 
~ de •lirdivo d'" lo.s f"º7 ec"-

- / " e. y 

_ali S-l_ p ( Z, Y 1 e (~.J,OJ, en:t.onc.u fu.Va.Jt(.:R +.:y_ J < Va.1t( :1!- )+VM( y 1 
El. · dec.llt, cuancici'.la. coMefucA.6n que elC.i.6.ta. enéte .l'.o.& p1LOyec:tC1> X e Y .aP.11 .6.únpleme!!. 

:t.e·negati.va, e.l e6ec.:t.o de la. c.ombbiac.i.6n Jteduee. d. 4<.e..igo de ,fa.. CIVl:l:e.Jta.; o en o.tJr.a.6 

. j:¡a.lab1ta.6. e.l · ii'..:e4g_o. conjun:t.o . de ambo.6 p1r.oyec.:toi. e.6 menolt que. e-1'. M.ugo de.. e.a.da. ~ 
. yec;to :t.omado en 6011ma: .6 epCVta.da • 

. . bJ Cuando f t:ir , ~ J = 1, cintonc.u la. VaJi. ( :i!. +Y l > VM( :X) + VM(.Y ) 

fa' detulr., c.U.ándo la.. co"'1..e.1'.ac..l6n que. eic.l6:t.a en.tJte do.6 pJtoyec.:t.o.6 .!.ea po.6-ltiva. peJr.6e~ 
· t:a., e.1'. e6ec.:to de :.ea. comb.i.nac.i.6n no _11._educe el. Júe.&90. E&:t.o .&e pite.& en.ta. c.uando l.a.6 -

va.Jt.i.ac-lonu de. to.6 6.1'.ujo.6 de. e6ect.ivo que 601tma.n una.. c.M:t.e.Jta 4e c.omp.l'.e.men:t.a.n e.ica.c.­
:tament:e, aumen.tIDido ú magn.i.:tud.de·la. vM.la.ci.6n p11.oduc-lda.·po1t_l.a c.omb.lna.c.-l6n. 

··;·:', 
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b1) Cuando r lX,YJ t: (0,1), e~nc.u la Va1t(X+J!'.J) Va1t(:J) + Va1r.(:Y) 

E6 deCÁ!t, cuando .la c.oJVr.e.laci.6n que ew:t:a. en.tite do6 pJr.oyec.:to6 .6 ea .6-impl.emente po-

6-lt.lva, el. e6ecto de l.a c.ombbtaci.6n no 1t.educ.e el. Júugo; 6-ll'l emba1tgo en u.te c.a.60, 

el .U:'e..lgo c.onjun.to. de ambo6 u meno1t. que c.l.l.íUldo f (X,YJ = 1. 

c.J. Cuando f CE.,l1l = O, en.toncu la Va1t( 21 +::l. l = Va1t( :JI. l + VM( :l: l 
E..1· dec..t·t, c.uando lo6 1t.enriim.len.to6 p1t.ove.U.en.tu de do6 p1r.oyec..to6 no .tuv.i.e1t.an .U.ng~ 

na c.o'l-telac..i.6n, el Júugo c.onjun.to p1r.oduc..i.do polt. .la c.omb.i.nac..i.6n de ambo6, 6elt.á el. 

mlsmo 6.i. .!>e liub.i.uen .toma.do 6epa1tadameit.te c.ada ww de el.lo6. 

S(Jl c.mbatgo, .la Ley V€bil de !.06 G1t.andu Núme1t.06 ( LVGNI de Tc.heby6hev gMan.t.i.za !.a 

.1.(q11.i.e11.te: 
~ 

S.l J J!;) u una 6uc.u.i.611 de v. a. .i.ndepend.ien.tu de valt..i.anza un-l601t.me ac.o.tada 
lCI ' 

.i.e. 

"' l x,¡_ . •=• 

.i.e. 

Va1t ( JI.¡ J s. c. donde c. no depende de ,¿ 

M.t.i.66ac.e .la L.ey V€b-il de !.06 Gltandu Núme1t.06 •. 

1 j X¡~-~ LVGNI . 
• =• 

~.i ElI;) 1 .. E.) 
. •=1: 

~.: . ......... 
(' equ-ivalen.temen.te: . 

: . "~ ;,, . P, U* .f'-x~ - .! [ E l.I'/) 1~. t: )-:-:-+.~ 
•=' W'\ ir:1 1\ _,,~, 

Entonces ¡.>aJta pódelt. uUl.i.zalt. et 1t.uu.U:ado ait.telt..i.o!t, 6e fuvtá el 6upuu.to de na1t.mal:f: 

dad en toda la• 6ilce6.l611 de v.a. que 1tep1t.ue11.ta1tdn lo6 1t.énclúnún:to6 de c.ada uno de 
l'.á.1 ¡wiyedo~_ que !So1t.mru1 la. ca11.teÍiaj pa1ta que de e6.& mane1t.a 6e pueda ga1tan.t-iza1t. -

que .!e .t.le;1e una 6uc.e't..i.órl·de v. a • .i.ndepend.i.eit.te6. 
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.le. 

-:x, ~• 1 .. d•r"-"'d;._.,4, de X¡ .¡ .:.¡ 6_.-;-;. 'º"' <-i ¡ 
"f 'lo.• L'.X:l J,, c. '>J. ~i;'fi 

Poll .ea .tari-to, a med.lda que ·aumen:te e.e.11úmello. de p!to!fedo6 .l11depe11cllen:tu que. f,oll-­

ma11 u11a ccur;tellct, .ea p!tobab.l.e.ldad de que e.e lle11d.lrn-leri-to p!tomed.lo de ,fa, ca!Ltellct, ~ 

.te en meno6 de e )' O de 6u lle11cüm.le11.to e6pellctdo pl!nmed.lo, .t.lwde a 1; e11 o:tJuu. ~ 

R.ctbllct6, cual'l.to má6 a.e.to 6ect e.e númetw de pllO!fec.to6 .l11depend.leri-tu que U11ct emp!te6ct 

emplle11da, menoll 6ellá. .ea vctll.lctc.l6n de 6u .ta.6ct ge11ellctR. de lle11d.lmlen.to. 

F.l11ctR.rnen:te, u11a ob6e1tvctc.l6n .ln:te1Luct11.te que cabe hacell an.tu de .tellm.ltta1t u.ta 6ec­

c.W11, e6 que R.o6 p!to!Jec.to6 no colllleR.ctc.lo11ctdo6 110 6on .tan IU:.Uu pa!tct lleduc.lll e.e -­
ll.le6go de u11a Cctll.tellct como R.o6 p!toljec.to6 11ega.Uvamen:te colllleR.ctc.lonctdo6, 6.ln embctll­

go 6on mejolle6 que R.oi. p!UJ!fec.to6 pM.l.t.lvameri-te colllleR.ctc.lonctdo6 • 

. -



Ta.tia. 1>t-te1uu1 ele Rettclún.le11to. 

La TMa Ttttvr.11a de Rettclún.i.ettr" TIR de u11 p1r.oyecA:o de .i.ttveM.i.6tt 6.i.11 coM.i.deJr.alr. 

e-1'. e~Pcto rle l'.a ú161'.ac.l611, e6 aqu1.Ua tMa de ú1teJr.é6 Jr., que 6a.t:U.6ace l'.a 6.lgu.lett­

te ecuac.l6tt: 

,[ 'f'-e-t.-J:=O 
t::1 ll+r) 

Sú1 embaJr.go, e6 .lmpa1t-ta11te haceJr. 11ota1r. que aunque e11 ute tJr.abajo 6e h11.11 ut:.llizado 

pJr.oyecto6 con una. Mta TIR, tamb.i.én _to6 hal) 6.i.11 ta6a.6 de Jr.ettd.lm.i.ento y co11 mr.ít.t.i.-­
ple6 ta6M .lnte-,nM, de 1r.end.<mú11to. 

Cuando l'.a 6e1r.ie de .f.06 ~tujo6 de e6ect.i.vo a to ta1r.go de ta v.i.da de u11 plr.Oyec:to, ~ 

td ~o!tmada e11 6u totat.ldad, ya 6ea po!t. .l11gJr.e606 a po!t. egJr.e606, e>Lto11ce6 et pJr.oyec­

to no -Uene .taM de !tend.lmie>Lto;- tal u et ca.tia de ta.6 hweM.i.onu en que 6otame11-

te tot. f1'1.6-to6 6011 co11oc.ldo6 !f entJr.e .i.a6 cuatu 6e puede c.lta!t paJr. ejemplo, a :toda.6 

aquéita~ .i.11ve!t6.i.011e6 nn tuC/r.a.t.lva.t.. La 6hia!t.ldad de uta.ti .ll'tveM.lo11u, u p!Wpo!t.-­

c.loncvr. cuafqú.i.eJr. tipo de beneMC-io a lo6 tJr.abajadoJr.u de l.Ll'ta empJr.Ua. 

C'uanrlo P.!>to 6ucerl~ ml e6 po6.i.bf.e dete!t.m.i.naJr. t'.a TTR de cada pJr.Oyecta de .ll'tveM.l611 -

e11 1o!tma &epMada; peJr.o 6e puede apt.i.calr. en 6o!tma .ll'!C!teme11tat pa!t.a 6elece-lo11M et 
- p~o¡tecto m,h adecuado de fa ~.lglL.lente maneJr.a: 

C1i.11•d" ~e t.'ta.ta, de un p!tobtema de 6elecc.l611 entlr.e va!t..lo6 pJr.oyecto6 de to6 cuatu 

1íoricar.1e11te l'.06 eg1te606 6011 co11oe-ldo6;- ento11cM· 6e 6upo11e .únpUé..i.tamen-te que, o --­

bú11 tlldo6 ge11e!ta11 .fo6 m.i.6mo6 .l119Jr.e606, o b.i.e11, que co11 :áÍdo6 6e ahoJr.Jr.a .f.o m.l6mo. 

E" l!HM c.i.!tcu116.:ta11c.la6 ta que lle hace p!t.imeJr.o, u categoJr..lzaJr. a lo6 p!t.O!Jec:to6 de 

acue1r.do a ta mag>LUud de 6U .lnve!t.6.i.611 .l'1-ic,i.a.I'. de ma11e!ta C!tec.le>Lte., u decbi.: 

Sup6nga~e que 6e t.lene11 N-p!t.oljec:to6 ta.tu que .tan.ta 6U. co6to de _capi;ta.f., como 6U -

v.lda út.lt e.b' pa,'ta todo& dd, k% y de n-aiiaÓ Jtupect.lvamen-te. 

Entonce& la catego!t..lzac.l6n de h.:to6 6eJtla. .e.O. 6.lQiu:en-te.: 

P'tO!fecto 1 PJtOljecto 2 PJr.Oljec:to N- 1 

T¡ 12 IN-1 

en donde_: '· 

I Ir. e6 ta .Úve)[6.l6n .ln.lc.lat del pJr,~yecto Jr. con Jt E f;Ñ 
-~· :r, 6: :r, .. , "; ~ ~ 

C"j' e6 el col.ta neto po!t aiio dd pltol)ecto Jt en et año j 

de. 6U v.i.da 11.t:.ll. j · E-. í,ti 
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Can ltUpec.ta a. la6 c.a6:t.a6, U de Upe!UVúe que: Cltj ~ C!t+I j+1 >I ~. j puu:t.a --

que en u.t:o6 p1toyec..t:o6 no1tmafme11.t:e 6e upelta. que a. med.lda que aumen.t:e ta mag11-Uu.d 

de la .<.11velt6.<.611 bU.c,la.l, 6 e ga.6:t.e meno.1. 

Una.yez ca.t:ega!t,lza.do.1 .ta.1 pllouec:to.1, la que .ie ha.ce u .<.Jt .ielec.c..i.ona.nda d mejOJt, 

apUc.a.nda el mUado de la. T!R de la. .1.<.gu.<.en:te 501tma.: -

Pa.1ta. .ta.1 da.1 p!!.Üne1ta.1: 

Sea. l fu .<.nve1t.1,i6n a.cU.c.ona.f. del p1tayec.:to 2, entonce.i: 

I=I 2 :_1¡ 

A el aho1t1to en .to.1 co.i:to.1 del ¡:YLoyec..t:o 2, en:t.ancu: 

A = c1 j - c2j >J ¡ ~ ;,-;, 
en:t.oncu la. .ttua. de 1tend,lm,ient:a 1t del .útCJtemen:t.o en la. htve1t.1-i.6n e.i .tal que: 

s.¿ " ) k, 

s,;_ Jt k, 
s,¿ )[. < k, 

E'n e.e wa. 

e 11 - e z. 1 + <:,t. - e LI. + .. . . + e • ., - < .. ., - < :r &. - 1,) = o 
l1+r} (1+•)>. ll+•J" 

.. 
l '·•i - "ª i 

i=• l l+r) i 
( Ia. - Io} o 

en:toncu el pJt.aye.c..t:o 2 u mejaJt. que el p1tayec..tO 7 y en c.on.i ecu.enc-i.a. el 
pJt.o yec..t:a 1 queda. e-Um.ina.do. 

entone.u u .útcU.6eJten:t.e e.icogelt cua.t.Qu.i.eJut .de .f.c.1 dol> p1tayec.t:a1>. 

en.tone.u el p!Wyec:to 1 u mejoJt. que et pJtOyec.t:.o 2 y polt .to .tanto, e.t. -- · 
pltOyec..t:o 2 queda.. e,Umina.do. 

de N-pJt.oyec..t:o1>; u.t:e plio~ed.im.i.en:to -l>e 1tep.(;te N-J vec.u ha1>.ta. 1>e.t.uúo-~ 
· 11a.1t e.t. mejolÍ. pJt.oyedo. Ob1>btvue que la aU:elr.na.t.iva: "n.o-liacelt nada", no u conr..i­

deJtada. 

PoJt. _o.tl<a pcili.te:, .f.o1> · p1Loyec.to1> de .inv~-i.6n c.on una 1>ota T1R ú .t.e.i conoce co­

mo .i.nvw.ioñei. 1>hnpte.1,(J "e pueden .iderit.l6.ic.a1t, cuando .iotamen:t.e eu'..6.t:e un c.amb.io 

de 1>.igno en .ta. 1>elt.ie ·de .1.:U. 6tujo1> de e6eC.Úvo; ga.1ttmtizando con ut:o, ta. ex.i..6.ten­

CA'.a de una 1>0.f.a. .ttua. .int:eJr.na. de 1tend.im.i.en.t:o. 

El> -bnpoJt..t:a.n.t:e "eñala.1t que eú:e Upo de .útveltl>.ione.i 1>on -6enc.a.ta.t. de ana.Uzali. y 6a.­

. c,i.U;ta.n g!UU!deme.Íl,te e.t. pJt.ocuo de .t:omd de dee.li..ionu en u~a. evahui.ci6n. 



115 

Cuando et mtmeJr.o de c.amb.lo6 de <1.lgno en la óvr..le de 6R.ujo<1 de e6ec.tlvo a. .e.o 

R.a:r.go de R.a..v.úta. de un plr.óyec.to u ma.yo1cque 1, óe p1r.uenta. et 6en6meno de .tMM 

tTWUtipR.u de Jlend.ún.len.t:o. 

A.u.te Upo de .lnveM.lonu <1e .e.u conoce como .lnveti.lonu no .6.lmpi'.u y <le cR.M-l6:f 

ca.n en pwr.M (una. .&o.e.a. TIRI y rn-ix.tJu, (m.ú. di una. TIRI • 

S.l <le ~U6ti..tuye poir. X = 1 / ( 1+1f.} en et c..Uc.uf.o de .e.a. TZR de un p1r.oye&o de .lnvf!!!: 

<1.l6n cuya. v.lda. u.t:-Lma.da. .6 ea. de n a.iio<1; en-tone.u et cfi.f.cuR.o de .e.a. TTR de.e. plr.oyec.to 

óe Vta.116~0/f.ma en enc.on.tJr.a./f. R.M lr.<Úc.U 1r.ea.R.u po.6-l.t:-LVM de un po.e..lnom.lo de glf.a.do -

n; e<1.to u: 

F1X + FzX2 +. + Fnxn - 1 o 

<-> " LF/ - 1 o 
i:.=' 

N6.te<1e que en u.te c.Mo, pueden ex..ú..t.l/f. .tan:to 6fujo<1 de e6ee-Uvo po.6-l.t:-lvo.6 -

como nPgat.lvo6. 

Una 1r.egl.a <1 enc.il.ea pa.Jr.a. de.te/Un.lna.Jr. et númeM de .tluM . .ln.telr.nM de ILend.lm.lento . de 

.un plloyel!:to O nÚmelr.O de lr.<ÚC.U Jr.ea..lU p06.it..lVa.6 de Un póUnom.lo con C.Oefi.lclen.tU 
1r.ea.R.e<1; u .e.a. 1tegi.a. de R.o<1 ·.&.lgno<1 de OuC!LV!-tu patr.a un. po.e..lnom.lo de glf.a.do. n: .. 

"Ü. núme110 de 1r.a..Cc.u ILea.R.u po<1.iilva.6 de un poUnorMó .de g/fAdo n con .C.oe6.l­

c.len.tu 11eii.lu' e.6 Üe.mpir.e me.no/!. o .lgua..f que e.e. iuttÍre110 de camb.io6 de .&.lgno 

en· .e.a· <1ucul6n de 6U6 · c.oe6.lc.lentu; <1-i. et. ~e1r.o de .ta.e.u Jta.(.cei, ~. u:tiúc.­

.tamenú meno-'<., en:tonéu .e.a. d-i.6e11ene.ia. <1e114. un niíntell.O. pti.ii.". . . 

Poir. o.t11.a pivi.te, ~ó <le ctuee enc.ontlla.lf..·o c.oiwc.Vt .todaó .R.a.6 lf.Q..(C.u de un poU'­

nom.lo de gir.ádo 11, <1e puede u:ÜuzM. et a.tgo/!..ltlno de Mue.Uell~ ~. · 

~Coruú.U:ue et Ublf.o Ue.men.ta.IL¡i Nume/f..lca..t Ana..fÍj<1-i.6; .:.te11c.e1ta. ei:Uc..l6n de Sa.ritu.et o: 
Con.te y Call.l de 80011 de R.a.1'tfg; 120~127. 
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Teo'<ema. Cenbr.a..i. det .lún.lt:e. 
Vado que en et duaNtoUo de u.te .tlr.abajo lle ha 6t1puu.to en va1l.i.PA oc.M.lonu 

no1tmaLidad de .f.lL6 v.a. u.t.lel.zada6, u nec.ulVu'.o '<ec.a.l'.cM fu .únpo.l!-t:anc..la que .U.ene 

el TeoJr.ema Cen.tlr.a.t de Lún.Ue; M.l e.amo .tamb.lén, el. papet p1tedom.lnan.te que juega -­

ú:t:a c:U6.tJr..lbuc..í.6n en ~.ta.cliA.t.lc.a, no ll6lo poJr. fu va.e.lolla apo1L:t:ac..l6n de u:t:e .teoJr.e­

ma; 1>-úto .tamb-lén, poJr.que en .ea p!tác.Uc.a ·u mu~ 6Jr.ecuen.te encon.tlr.aJr. c:U6.tlr..lbuc..lonu 

ap1<.ox..únadM a .la NoJr.mal, e -lnc.ltu.o, la ab.tenc..l6n .de d.ll>.tlt.lbuc..lonu en e.e Muu..t;lr.eo · 
u mM 6enc..lUa, dude e.e. punto de v.ll>.ta. anaf.l.t.lc.o, c.uando !M. muu.tlr.M pJr.oc.eden -

de una pabfuc..l6n NoJr.ma.I'.. 

El enunc..lada del .teoir.ema c.en.tlr.a..i. del UJn,Ue u el. 6-lgu.len.te: 

S.l x1, x2, • • • Xn u una 6uc.u.l6n de v. a • .independ.len.tu c.on 6unc..l6n de deltl>:f 

dad de pJLobab.lU.dad 6x.¿ 1 xi con med.la J'" y vM-lanza 6-ln.Ua. rrt ..¡ .: E T,VÍ 

en.toncu: 

" ... 
.[ X¡ - é( .l :x,) 
l':I t:1 

O b.len: 

El> -impoJr..tan:te hac.e'< la1> 1>-lc¡u.len.tu oblleJtvac..lonu: 

1-ll 6x. !xi puede &eJr. c.ua.tqu.le.11. 6unc..l6n de deJ1A-ldad de p!t(¡bab.lU.dad. . . . 
2-l) E¿, necua.IU'.o_ que Fx ( x) .tenga vaJL-lanza 6..:n.ua. 

' e·:.. _.i., . ·_. '. ,, - -. 

3-l) Vado que .. en . .ea p.'lác.t.i.c.a; pOlr. to ·geneJtal e.e '<ecoJr.Jr..ldo de .ea. vaJr..lanza 6.l.émp1<.e 
u .6-ln,lto, .en.tancu fu c.ond.lc.l.6n de v<Vt.<'.anza 6-ln.l:ta no· u una Jr.u.tJr.-lc.é.Wn -. 

excu.lva. 

4.i.I E.e !l'<<UÍo de at'Mx.lmac.i.6n, depende del . .tamaño it de .ea. Juc.u.l.6n y de laJ palt.­

.t.lcu.f.M.u 6unc.l.011u de p!l.iJbab.l.f..ldad. 

5-l) Et .teoJr.ema ·u aPf..lcabl.e :tá.n.to a. d-ll>.tlL-lbuc..lonu d.ll>Cl}.e.tal> e.amo a d-ll>.tlr..ibu~ 

nu abllal.u.tamen.te cont:.lYiu.a.6. 

• La demo6:t1Lac..l6n de u.te .teoJr.ema, no en..t;lr.a den:tM de loi> objetivo¿, de u:t:e ..t;/r.aba­

jo. Coiu.úU:ue el Ub.'r.o In.t.wduc.c.l.6n a .ea. Teo/Úa. de .ea. Ei..t:rull6.l.:t.lc.a. de Mood y -­

Glr.a.ybat. 
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Va.to6 agJr.Upad.06 • 

HM.ta. a.holUl 6e han a.11a.Uzado to6 61.u.:fo6 de· e6ec.-Uvo de un plloljec.:to, en :t.~­
. rt06 de 6U. 6u11<ÚÓn de de.116.lcf.ad de pll.Oba.b.lUda.d; 6-ln emballgO, r-uede 6UCe.de!L que ta. -

.<'.n6oJtma.c-l6n que 6 e :t.enga. a. ce/Lea. de e.i.:t.06 6tu.j.o6, 6ea. p11.opo11.c..<'.orw.da. me.d.<'.a.n:t.e una. -

:t.á.bta. . de 611.ecuenc-la.6. 
Uno. :t.a.bta. de 61tecue.11c-lai., e6 una. .tabla. donde 6e 11.uwne fu .<'.116oJr.maclón de una. :t..<'.11.a. 

de da.tM (en u:t.e Ca.60, 61.u.jo6 de e6ec.:t...cv~), 6a.CA'.Uta.ndo 6u e.n:t.end..(m..(e.n:t.o. 

Cabe 6e.>'ia.ta.Jr., que ex.U:t.e.11 Jr.egla.-6 emp.(IU.Ca.6 pa.Jr.a. de:t.e1Lm.<'.na.11. et ru1ineJLo de cla.6 u 6p­

:t..ima.6 paJta. Jr.Uwn.<'.Jr. ta .<'.n6oJtma.c.<'.6n a :t.Jr.a.v€A de una :t.abta. de 6Jr.ecuenc.<'.M. 
Lo6 etemen:t.o6 de una :t.á.bta .de 61!.ecuenc..<'.a.6 Mn: 

a) Lo6 1!.epl!.e.6 en.tan.tu de c.la.6 e, que deben d.<'.6:tM to m.Wmo. 
b) La 6Jr.ecuencút 6.<'.mpte, que u et númeJLO. de da.:tM que cayeJLon en ua. c.ta.6e. 
c) La 61tecuenc-la. acwnuta.da., que u et l'IÚlllVW de da.to6 luu..ta. un c..<'.el!.:to Jr.epl!.Uen-­

:ta.n:t.e de c.tM e. 
d) La 6J¡.ecuenc..(a. 11.eta:tlva, que 6e ob:t.<'.ene como et coc.<'.en:te de ta. 61tecuenc-la ---

6.<'.mpte en:tl!.e et númeJLo :t.o:t.at de da:t.o6 • 

e) La 6iiec.uenc..(a aciwnuta.da pOl!.ce.n:t.uat, que 6e ob:t.<'.ene como et coc-len:t.e de ta --

óJr.ecuenc..<'.a acumulada. ha.6.ta. una. c-le/L:ta c.ta.6 e en:tl!.e et 11!Úne!LO :t.ota.l. de da:t.o6 • 

Ctwndo ún.<'.ca.men:t.e 6 e d.<'.6po11e de una .ta.bta. de 61tecuenc-la.6, 6 e U-t.U.lza.n la.6 med.<'.da.6 
de da.to6 a.gJr.Upa.do6; 6.<'.endo tM mM .impol!.:t.a.n:te.6, ta med.<'.a., ta moda, ta med.<'.a.na, ta 

vM.Úlnza. y et Jr.arigo .<'.n:t.eJLc.tJ,Q//,f:,U. 

la.· med..c:a.; · 
· Sup6~gd.6e··:que. .6e.- .tiene. un conju.nt:o:_·dé dat.o¡, agh.l.ipadol,·,· do'nde.. ~ u el tüúne.Jto -

de .<'.n:te.Jr.valo6 y c.l u et 1tep11.ue.n.tilnt:e de Cta.6e o cen:t.l!.o del h1t:ei~a.to .l ;,¡ •~ i;M.. 
En:t.once.:6, ta med.<'.a de ue ·conjunt:o de da:t.o6 agJr.Upado6 .6e ca.tcu.laluf de ta 6.lguúin:t.e 
~~~·· . . . 

.. .. 
;¡ .!.. r ,, "• , . 

1. C; '; . . -~--
" i:1 ! .( . ··~, 

• en donde: 
i. :1 

61!.ecuenc..(a. · 6.<'.mpte coMe.6 po nd.<'.eti:t.e a ta c.tM e ·,¿ 
·.~ í~~ . . 

númeJLo _de.da.to6. 

N6:tue, que ciumdo 6e _d.l6pone. de ta 6unc..<'.6n de de.>16.<'.da.d de pJr.obab.lUda.d de to6 6~ 

jo6 de e~ec.t.ivo de.e un pl!.oyec:to, ta med-la de ta. d.<'.6:t.Jr..<'.buu6n 6e ut:<ma can: 
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"' L r¡ f'¡ 
l.::1 

En ut:e ca&o, tal> p!Wba.bili.dadu .ion la..! 611.ec.uettc..ia..I de .e.0.1 da.t:o& agJr.Upado& y pOll. 

lo ;tan;t.o, la. .iuma. de la..i 611.ec.uencla..1, u la. .iuma. de tal> pll.obab.lf.-i.da.du que u .l- - -

gual. a uno. 

!'OI!. · ot:l!.a. pal!.t:e, c.uando &e Ue.ne c.el!.t:eza ab.iolut:a en la oc.UllJ!.ettc..la de .f.o.1 6fujo.1. de 

e6ec.t::lvo de un pMyec.t:o, la. med.la. .le uli.ma. c.on: 

ftt ut:e e.a.lo .ie puede i.tlt:e!!.pltet:al!., que e.amo e.a.da X¡_ &e u.ttf mui.UpUc.attdo poi!. J /tt; 

ettt:ottc.u J /tt .ie puede .ltlt:e!!.pltet:al!. e.amo .e.a. pl!.obab¡_¿i_da.d de oc.ul!.l!.ettc.i.a. 6,lja o c.ott.1-

.td:ttt:e de c.ada Jr.uu.Uado ( equ.lp1r.oba.b¡_.e.i_a.d) y de u.ta. manel!.a: 

" r r. ~ 1 
i::• 

AhoJr.a, .ii. .1 e c.ompa!Ut ut:e ut:i.madoJr. c.on el ut:i.ma.doJr. de .e.a. me.di.a. pa.1!.a dat:o4 lt!Jl!.U~ 

do.1; 4e po~a. i.tlt:e.1!.pll.et:al!. que e.a.da X¡_ 4 e u:ttf. mult:i_pUc.attdo polt utta, que 4 eJúa. -

.e.a. 6Jr.ec.uenc.i.a de e.a.da Jr.uu.e.t:ado en el c.a..io de da.t:o.1 ag11.upa.do4. 

Ob.iélr.ve.ie, que en ut:e c.a.10 X u una. v.a. y deja de .ieltlo, cuando .ie 4U.lut:.lt:uye c.~ 

da X.¿ poi!. "-.¿ " L E. l,ti . 
E& c.onvetti.ettt:e. .ieña.livt, que. aunque en u.t:e .t:l!.abajo 4e 1-ta. u;UUzado a X e.amo el me­

jo!!. u:UrnadoJr. pa.1!.a. !a. me.d.la de una. di..lt:l!.i.buc..i.6n; tta 4i.emplte 4el!.4. el mejolt utima.-::,., 

do11.; 4~tto que depende de !a. pa!IX.iCJÍ.l.aJr. d.i..l.tlt.iJjucl6n de. .e.a v.a. (6f.Ujo4 de e6ec.t:i.~­

uo) que 4 e vti.ya a arulUza11.. 

1'011. ejernp.f.o, 4_.l X v.a; 4e. · d.l4t:JL<.buye. e.amo. úna. Poi.46on e.en p<Vldine.:tlw · '/1 · , u de.cAJr. 

X "' Po ( 1' ) , en.tone.u el mejoJr. utimtukJr. pa!Ul ta me.di.a. d~ et.iz. cLiMxiJJuci.fin e6 .lt; 
--~.üí einbMgo; ·~¡X &e. d.l6t:l!.i.buye e.amo una e.xronenc..üte c.on p~ebr.o 1' -.,.----':'~.:_:. 
(X.1\1 exp( ~ ). ):, ef.J:'.,ri!o_ll. iú..timado11. pa.!!.a La-irw,CW..en u.t:e e.a.so u 1/X • 

Ett e..1t:e. .tita.bajo &e uUÜzó Je . e.amo. el me.joli. u:t.imadoJr. palla.. la.. me.di.a., ya. que. en va­

!Úal, ocÁ.6-lone.6 &e hizo e.e. .1upue..s.io de. ttaJUnaLú:lad .en ta v.a~ ·que duc.Jr..lb~ e..t.. c.om-­

po!Ltamie.nt:o de. to6 6W.jo.1 de e6ec..t.i.vo; .l.ÜÍ e.mbal!.go, ~b.lbt e6_ po6i.bl.e. lriice.11. e,l .:.;:. 

mi.4mo anfifÁ4.l6 c.uando l.a v.a. que. duc.11.i.be. e.e. c.ompoll.t:a.rrt.lertt:o de. .f.o¿ 6fujo4 .de e6e..!:_ 

ti.va de un p1toye.do tta .1 ea noibna.t.. 
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MU:odo eJdm:lltd-i.c.o p<Vta. calc.ulM c.ua.tqu.leJt. :Upo de. peJt.c.e.ri,t:.U ( p ) de da-to.6 a.!'IJU!­

pado.6. 
Pllho 1. - Ca.ic.ú.tu e .ea. c.olunm.a. de. .ea. 611.e.c.ue.nc..la. a.c.umu.f.a.da.. 

Pllho 2. - Ide.nU6.(quu e a .ltt.teJt.va..f.o que c.ottt.le.ne. eR. vaf.011. np 

e.n donde: 
ri : u eR. ru1meJW de da.to.6 o .tamaño de fu muu.tlta.. 

p : u e.e pe.11.c.e.nU..e que .6 e du ea. éa.eCu.etvt. 
PMo 3.- Sea L e.f..Uml..te. veJt.da.deJt.o .i.n6eJLlo1t. de ue .i.n.:te1t.va.f.o. 

PM o 4. - E.e pe.1t.c.en.t.U de 611.de.n p u .igual a.: 

en 

La meclú1ria. 

L + l "' r - "F¡_, ) "" 
-f; 

donde: 

6..: : e.6 .ea. 611.e.c.ue.nc..út .6.lmple. de .ea cla.6e. que c.on:Ue.ne. a. np. 

F¿_ ¡: e.6 .ea. 611.e.c.ue.nc..út a.c.umu.lada. de .ea cla.6 e .lnme.d.la.ta. a.n.teJt...lol!.. 

w : e.6 e.e a.ne.ha de.f. -ll'l.teJt.va.lo. 

La me.d.lruta. de un c.onjun.to de da.to.6 a.g1t.upado.6, .6 e c.a..f.c.u.f.a. u.t.l.e.lzrutdo d m~do 

ru1tc."Llo1t. lutc.lendo p = 1/2 • 

.le. 

X= L + 

La moda. 

La. moda. de un conjunto de da..to.6 agll.Upa.do.6 .6e e.a.te.u.ea. 

e.11 donde: 

Moda • l ¿· + 1 ~; • 1 • - f i • 1 
_· 2. r 

w 
'2..(¡ -:.f;+,-1¡_, 

u e.e 11.e.p1tueitt:an.te.. de dMe o .ln.te11.wz.lo modal. _ 

u la. 611.e.cue.neúl .t>.lmple. de la. c..ta6 e mo dizl.. 

C.,¿ 

6.i: 
6 u] , , u .ea. 611.e.cu~c..la. .t>~ple. d~ la.. c.llL6 e. .i.nme.ilia.ta i;upeJIÁ.011.. 

{¿_1· 

Cua11dci n > · 20, ta 561U!luia. a.n.t:eJt...lo11. u una. bue.na. a.°pll.olWÍla.&6n. 



La v<VLlanza. 

La vevúanza de un eonjun:to de d<l-to6 aglWpad0.6 6e ea.i'.cu!a. <Lt.i.Lizando .ta 6-l----

gu-len.te 66tunu.la: ~ 

2 .. l 1 l .. t s = J. r l t ¡ - --. ) "". = -,;-- • ( e¡ - X: } ... i 
~ l.:1 ' L .f.: '=' 

en donde: l=• • . 

c,¿ u e.e Jr.epJr.uen-tan:te de cl'.at>e o cen.t:Jr.o de.t -lrLtetwa.i'.o -l. 

6 ,¿ e6 .ea fÍJr.eeuenc-la .6-únp.ie coJr.Jr.Uponcllen:te a .ea dat> e -l. 

X u .ea mecli.a de.l canjun:ta de dll-to6 aq1Wpado6. 

n : u e.e l'IÚmeJr.o de dM:o6. 

Cuando &e .ti.ene .ea fiunc.l6n de den&-ldad ·de pJr.Obab-l.e-ldad de .fo.6 (¡.fu.jo6 de eóed.i.vo 
de un pltolject.o, .ea val!.lanza de .ta d-l&.tlúbuc.l6n de .ta.i. 6lujo,¡, .6 e u:t.úna can: 

... 
s2 = !. ( '. - 1< ,,_ r. 

(.::J & L 

en donde: 

X : u e.e u.timadoJr. de .la med,ia de fu d-l&búbuc-l6n de .lo6 (¡lujo.6 de e-­

óectivo. 
PoJr. o:t:Jr..a. pal!.te, cuando ./Je tiene ceJLteza. ab&ohU:a en .lo,¡, 6fujo.6 de e6ec;Uvo de un -
pJWljec:to, .ea v<Vt.la.nza ,¡,e u:t.úna. can: 

en donde! 

" s2 = .!. l 
n i:• 

.. 
l X¡ - x ) 

IX,¿ - X) 

,,, '. 

".t. h.ep1tumt.a. e.e 6fujo de eóec.t:lvo Úpeiitido en e.e peJú.ada -l 

Ob,¡,~~ue que u;f:a,¡, do1> Ultimat> ecuac-lanu, ,i,e .tu Pu.ede lulce/t .iM .mi.6mat> ~64~v~-, 
Ci.o.nú a -ln:te1r.P"-itac-lone& qué 1>e ~ kic-lelton a .ea mecUa. · .. 

Rango -ln:t:Í!.Jr.cuevtti.1.. · 
E.e Jr.ango -ln:t:Í!.Jr.cua!Ltll paJr.a ti.l'Í conjun:to 'de da;to,¡, agJr.Upa.do~, 6e obtiene ca.te.u-- . 

.latido fu cli.6illenc.ia que el<M.te en.tJr.e .lo6 peJr.cer;,tau de 6ir:den 3(4 1J 1 /4. 

-le. 
Rango -lrLteJr.cuivr:Ut = X3¡4 - X114 

en donde x314 1J x114 , ./Je ob.t.i.enen con e.e mUodo u.tacU.6.tlca an.telt-lotunen:te 
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