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r . NATURALEZA DEL PROBLEfi.-1A 

1.- Criterios Generale ~ 
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Entiónda s(:.! o... OJno Proye cto r~ l "c o njun to d (' 
a nteced1-·nt cs que permi ton j u7. g r venta -
jas y desv~1nlajas que s e presen1.:a l a as:i_g 
n aci ón de recnr :; o ~:; e ..- Ol LÓmi cus - in sumos
a tu1a unidad productiva dond e so'n t.ran.§_ 
.forma do s en lllenes y se:rT.i<'iO!::i, es indi s 
poH!::iOb l e estab.l ccer crl·.eri o:; c l aros que 
permitan det e rminar la~ p r iorida de s p ar:a 
la asignación de recurso s a un proyec t.o . 
La minimiza ci6n dt'' lns bPneficios consti 
t u ye el prop6~:; ito fundam<.•tl t a l de tod o em 
presario, p o:r- .lo ta!1to es llece :-;a rio tener 
a lgún instrumento que per~t¡j_tn medir este 
be11 e1'ic io y c ornprobaT qur~ t• l destino as:ifr 
n ado ::. l os r ecurso s o::- e l lllá!:- .._ entaj oso • 

Siendo l a tare~ primordial d ~ l ~conomi s

ta e on tr i.buír di1·ec:: ta o indirec ta.m Pn te -
en l a asignaci6n de re .·ursos disponibles, 
d e entre lo s di H tint o ~ usos p osible s , al 
quo l'eporta e l. · má ximo de ben ~fi.cjos ¡ lo 
c u al · implicn de~no s t.:ra .r l n vp l .illl.l.7.aci6n -
de lo s recur ~os ocupado ,.:; t ... n u1 w un:Ld é.' d -
productivH. l 'él ra f!'sto ()S Tt ec~sario disp~ 
ner de i n s tr·urne nt.o s especiu l o~ cte eva -
luHci6n q u e se a naliz a rán p osteriormente. 

l>e l o ex pul'··-ltu ~·e piH'd<' conc lu ir i.ndi c an 
d o qu ell l i rtcn:-; p.P.nont l c:Js ln " eva luación 
económi c a" consi ste en la l' E.'aliza ión del 
an~ li:-;i . .:. · compnr: ~l i_ ·.o (• Jt t L' ~' l ;1:-; di stintas 
p u ~ i ld. 1 i d n <.1 f' ::.; d o r· e :ot l l z é'i 1' un a in v e r ~ i 6 n 
P .Xpt · ,~~ a.d n p nt· m• ( lío d(' Pl'•'Y '' l' to~• t.t~·.pecf
l't t'o :~ . lo :-.' t ¡,q · ¡, ,~; .¡,. ( ~ \ ; tlu.t c! 6rt ~ on-
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de distinto tipo y ~e ~u elen expresar 
por medio de cQeficlentes nómeric os OE 
d e n ados de tal manera q u e mientra~ má s 
a l to sea su val or mej or será s u posi 
c i6n en l a escal a d e prioridades • 

- 2 -

1. 3 .- Ti po s d e Prioridad 

Con l a i"inalidad d e establ ec.;er t , j pos de 
p rior idad es n ecesa¡· j o r o::;o lvor tre s pr~ 

l>le rnu s : 

1. :3. 1.- .Ju ~J t if'i caci6.n del u :-< o recomenda
el 11 el o 1 v ~~ He e· u r· :-,o :;:; 

~o l'el'i i)X'e a 1~1 du<: i s i ón d e "que 
p ro d u e i r " , 1 o (' u " l e o n s t i. tu y e 1 a 
evalu ación e c onómica propiamente , 
dicha . Este está relncionado con 
l as p osi bll:l.d ades di:' c onseguir 
e l más al to ren d imienlo de l os 
1'Rc t ores .qun in t B J'V ienen e n el -
proceso de producc ión 

1. J . 2 . - J u si.if i r.al· i6ll <.J,~ la T'éc nicFt Pro
pu ost.a 

:--. 1.' J.' Ulrl l'l ~ll\U <.: tJ I I lu::. a lt U!'J1RLl 
" a::- de p.r'<'dul;c i6n, <.' Oll l a se l ec
c ión de n n proct1~o pJ.~octuct ivo , 
q u e presenta mejores posibil~da

de s p a r a ob tmer rnayo r e ·s benefi -
cios . El c 6mo se va a produc ir , 
es l o que más interesa c uando s e 
trata de justiricar la t6cnlca -
propu esta. 

l .J . J .- flet'inir la iniC'.i<tci6t t de Activi
dadP!-' 

~ 1' e i.r t·utt .... t ' t' i t··· " C" x p onPr e u á l es 
S t\tt l <ts '.:•nt n ,iél,:, <l E.• 1 omenz.n r l a 
ejec uci ó n del P l 'l) YE' cto e-n una fe 
ella seilaloda 

1 .J . !t .- :\proveC'har la ~ lttvorsiones ya rea 
lizndas 

Ctllt,.; 1· i.t u ye dE.' llt>c;h ,) un as p ecto -
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prioritario en razón de que h a y 
que terminar la s obras y u inic.i~ 
d as para aprovochar la s .in e r' sí o 
nes r ea l izadas , tratando de qu e 
las inversiones permanezcan e l -
menor t iempo posible improdu ct i
vas . 

L a prior idad es indiscutiul e , 
especialmente en c ierto s casos . 
O s e hace nuevas invor sion PS p a 
ra complet ar ül r equer imi e nt- o 
d e l proces o d e produ c c ión o .D 
pierd ert deí' lnl Li a mo n te lu s ya 
re a l izadas . Es te caso es muy co
mún de e n c ontrar en nuestros p a .f. 
ses , en r a z6n de que no hay re -
cursos financ ieros di sponibles -
en c u a lquier mowe nto y p orque las 
previsiones l ~cnlcas son interfe 
r i das por deci sion es p o l! Li cas . 
Est o ocu rre generalment-e en obr a s 
que e mprende e l E s tado en lo s -
d istintos sectores d e l u econ omia 

EJ.. Proyectista y La 1:; o. luHc .i6n 

Al proyect:ista no l e cornpo l e~ t lll! l o c er , 
ni recomend a r " preferenc i as " para d ot e rmi 
nado proye cto porque no es con,· enlente ser 
"juez y parte". Comprende a una a u t o ridad 
cen tral ( I n stituto de Pla ni fica c J 6n Cen 
tra l ) real izar la evaluaci6n de l o s pro -
yectos . Es má s , debe c onocer l as Lécn icas 
d e evaluaci 6n con el prop6 si l o d e : 

"Inc luir lo s a n t c c e d o n t cs q u e ~un 11 ecesa 
rlos p ura facilitar l ú evnlu nc i6n . O sea 
i i'l.c luir e n el P1·oy ec to e ie rt.o tipo d e 
dato ::; p rocesa d o:=; y ord e nados purn s im -
p 1 i f L e ~u· 1 a t a 1' e a d e o "' a l u a e i 1S 11 • 

Estab l e c e r c i ert o s re s ultado s d el pro -
y e ct o que l e p e rmit a n c omprobar l a cer
teza d e l as p redi e< ' ion e!" . 
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2 .- Próced i mien t0 

S e expce s a LlUe , "La ta re a de e valll cJ..r' r e quiere m~ 
dir objetiva mente ciertas magnitudes r esultante s 
del estud-jo d e l. proyecto y comb i nado en operaci.2_ 
nes a ritmé ticas a f 'i n de ob t ener l o s c oe:ficien -
tes d e evaluac ión" 

Has ta e l momen to n o exis t e unanim idnd d e opinj o
n es re s p ecto a lo que :-;p d . 11c modir y c 6mo so d e 
b e evaluar , est.o segÚH e l Nn nual de Proyecto:" .E':
c o n 6mic os ; e s ta si t.uac i6n i 1'1pono l. a nec e sid a d d o 
ado p tar u n criterio y una v ez adopl adu ace p tar 
como válida t•u ~ p remisa s . S 6lo 2si 5e podrá ex 
presar se e u cJ.fra!,; es l o s crlLerio s de e v a lnaci6n 

E l p rocedimi e nto d e evaJ.u a c i6n V<trÍn de a c uEH' do 
a l as c ondic ione:~ e s p ec íf i cas d e <.: a cla estud io y 
dependf':! e xc l u si va men te de la i n i'•J.l'l'l ~ l e i ó n di s poni_ 
ble. · 

A p esar d e e stas <..l iferen c.i...a~ y l a i'alta de co11 -
cordane ia ·· n l os c rJ.terjo~ u t .i. l1zado s , h ay tre:-> 
a s p~'-)C t o s que se de ben t· on .s i der. a r e n todo c6mpu t o 
d e evalu ación : ,-a l orizaci6n , homor;e.nc idnd y ex -
t f'!ns i6n • 

2.1.- Valoriz~ci6n 

2 . 2 .-

E n r az6n d e · l a d i f e r en t e n atu r a l eza d e l os 
b ienes y s ervicios pro ducidos en un d eter
mi n ado proyect o , es lnd i spcnsa~l e estA b l e
cer, p a r a .fin es d e ev.=tluación , e l r especti_ 
•·o v a l o r expresado en unld ¿ des moneta r ias, 
se Cll n sti.tuyc un un deno:n i nadcr c o il tÚn q u e -
har.e po~lh lt~ l n t u rca de c,·alua c i 6n. 

l l ornogen~idad 

La e\·a lua cj 6 n cumprumetc tot.l<l. 11 l a vida ú t il 
de l proycc Lo) ésto su p o n e quf' S · ' dt' berá 
t r aba jar con v a l ores moltEdFtrjos , utilizados 
en di st inta s tranzacio~es y erec tuadaR en -
dj fe r ' n 1 es J..tC'r 1 n<l(l ;-; de 1 lt>mpo . Estas magni -
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t.u de_..s para ser c o :11p0.rable s deben 
:nogen eos con l"especto a l ti.empo . 
rno g eneLdad se c o n:-; l cue a tr-avés 
equi v alencias finan c i eras. 

2 . J .- Ex tensión 

so r· ho 
l':s 1 a .iJo 

de l <.E -

E l p r obl e ma d e ext, e J,s ·i.6n consiste ~n reco 
cer y cuallt .ii'.icar 1as 1.· epe rc u sione:; e<:.o·
n ó ml e as dent r o • l o L p r oyec to . Es ta.f reper
t:uslones p1H·dr.· 11 ser de dos c l nso s : la s 
que mid t ·n ~ o l u l o s efcc to s d , l pr~> yec Lo -
mi s mo o sr ·a di r ect..os y l a::> que mideu t-a m
bién Jos <·fec tos lnd j r•'::C to;. .. r.)lativo s o -
recur sos emplea.do s a ::d ccnno <1 1J enc i ' i c .i. o s 
resul t.:ul t e t:. . 

J. - Criterios de .Anális i s 

La~ c~r~cteristicas 
de e v a luación hac..:eJ ~ 

r io s d e evaluac ~6n, 
sa b e 1.· C'tál rie ellos 

ex 11uo s ras pi)l' é. t <• L p1.·o :... ~; o 

q u e exisr.an \ cl.l i.o~ cl'il..e 
plaru eándo ... ,e •· l prol>l cma de 
es e l má s ~decuado . 

J . l .- T a e , · a luRc i ón parn el e:npresnrio 

- 5 -

Es te tipo d t-· e\·a lua e ión toma en cot' s LdPra 
e ión l a a siena e i6n d e recu r::-. o s en r·e 1 a 
ción a l intcrós .individual, dol <Hnpresa
rio particular, que pers i~1o La 0btonción 
de l benef'lcio máxLrno . Es to criterio dl. fie 
r·e sign ii'icativauen1 e c u ando st• trata dt· 
l a a signación de r·er; u •· so s en función c.le l. 
ir1t.~rés social . I.':~La ci rcu!l~ to.n ('.ia hnce -
que l os criter i. o~; p :3 r a establecer pri.ori 
dades en u no y o Lro caso sean subst:.Hlc ia!_ 
mente d i ferent<-!S. 

En el primer- cas~> t••ndremo::; corno lndi1' a -
d .• l ' la 11\<:@tit..ud d e l l>elte" 'ir:io que obten ga 
e1 e.np•·e~::<:u: io pr j,·ado co:ao •. 0!1di iona nte 
p :1r. t l'•Jflll zar l a i.n\·e r .-3 i Óll, en el s ogundo 
c:t~•o Jtaln· á 11 cesari an;cnte, que tomar en -
cuenta péH'<~ e 1' e c Luar l<~ in\' fH· sión ln <:·se~ 
la Ut.! prt)f'P I'' ürl(' iR :" ~.; Qt ' i.i:l lP ~ <.¡U C l 'f..' JYl' ·lS<· n 

t a d j ~·- lt <:t i 11 v (' 1· :::- i 6 11 • 
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Este úl t .i..mo, e:-; e l caso d e l as obr .·:~.s d e i!:_ 
f'raestru~ tu ra que-: de l> e real izar el. Estad o , 
en r azón ct .... que •' l :·e t orno del cap ital y 
l a p ercepc i 6 n de l•cnef'i cios , en e s-te tipo 
d e o bras , no constituye n i ngún aJ,.i cient e 
p a r a e l invers ioni sta p rivado . 

Es t a cir··:u n s tan c i a p o1:e en ev idenc i a l a -
existencja de do s criterios d e evaluaci6n: 
u no para el · ~ mpresari o c u y o p rop ó si to fun 
dam~ntal eHtá dado por l a perc~pci6n d e ci 
ti l:i.d ad e "' y ()t. ro, que s61 e) puede a pl icar
s e t o rnando e n cuenta l a 1'unci6n social de 
l a .inversi 6n, en 1' ru:6n de lo s ben.ef..i.cios 
q u e o lJ Lendr{l ln. e orrlLlnidad . 

Es as í que , nJ. n .L•.·el d el empre::;ar:i.o pt•iv2_ 
do 9 e l cr.i.tet• i.o 110 :. · d ;11ite c.J u dH •• conc<~ J='tna 

l es ni rela t ivR~ a ~'tl m~)di. ción. En e l pr:l. 
me r caso ::;e l~._.rLe :-~) ~-~ la s u Ll lídades ya 
S c'a en t (;rndno~-; al.Js,• .lnt,os o p or unidad d e 
cap i tal p ropi o . E:-; d er. i.r l e i.ntere sa f.• l -
nive l d(~ rHnLal.J i l id r. tl , E:'\. :r .:~ luci 6n a l o s 
efe e tos l e in t. ere s ~t t'in i. e a mente lo s ben~li'i_ 

cio s y los cu :-:> tos dir · .-·c t o::-~ y c.-u c.ua n to va 
l orizHci6n, el p r ·,,,c io .:le.l t:lel'ca do • 

i--!ODELO J'_··'d:~A EL r:HPRE SAHI O PRIVADO 

~l;~x i..rno illt\) ] '(:1:-; 

viclual 

( 

. . (ut u i<.L d• ·l:i 

t lt<ll. ·¿ . 

1 \ a l o1 i ~:aL· i. 6n; l ' I ' í.'C Lo de me rcado 

1 

S i S t (' !lla d (.' .¿ 
~1 (> d i ' ' i 6 11 : 

! 

' 1 

' 

ll c) tl e f i. e i o ~, 

e~'~ t o ~• Di re e tos 
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J . ~ .- La evaluac ión ::;ocinl 

En el caso el e nvalnr-tcl6n socia l n os .- n c on 
tramos con un p rob l c:na de con cep t u a l má s 
complejo , s urgi do de l a di vers~dad de c ri 
terios que nurma n l a p ráctica . J''ront e a 
e s ta s i t u ación se ac o stu mbt· a ;¡g·r uparlo s 
l>ajo do s formns conven cionalef; identifi -
carJ.as como " crL l el'io~ pal~C'ia ln s '' y " cri
te .r·ios .int r•g 1·a l os " 

S iend o lo s cr .i Lerio s ill t egralü s , a c.1u e ll.os 
q ue trat.an d e ofre r; cr un p;:~ t r f• n ún ·i.co y -
to tal d e e v n luac i 6 n . L os cri t c ric~• p ·, r.-:i~ 
l es Aquc•l l os quc· sc· C'oml·in ~tn con ut :cos . 

Lo :-~ <· ri.t.•·•.r·.i<.n• c.lt• (.1 \.HlU itc .iJ¡¡¡ ~ ' tn · in], c · ~> n ce 
d o n fundamc.H lt nJ. i mp .· t: L<tnc i.;t n l c1.~ ll t:tyo t'o;,
o :nono.I' E')S aportes n lu e 'Dnot:• f ¡ ~ , o~ .. l e ir 
.:t l l1.innes1ar d~-:· la comuni.dad . 

Cal>o d estacar el h t' C llO ol e qu o l as d(·•cis i.o 
ne s sobre l as prior Ld c des p a I'él. i.nv or~d o n e s , 
están sujeta~ n un c 1~ _¡ t c.~ rio po1íti•· o 1 en 
algu nos caso ~; por rnzonc ~ dc · t.·s! r.d ••gin y 
en otro.s po·J· pe!i , ~ Lono ti o gcsi.ioru-l::;; do 
g rupos ~oc .ial c•s qu<:-~ r eclamen Jn (~j(ll'i:lt!ll t)llLo 

en s u s con diciolltlS de Yicla . 

L o ::;uludi!. l>l e , .n c• s t a~po<· t o, •• s qutJ el 
criterio v o Jit Lco no s u :-; t ilu\'e . ri. 1.<i 

rios <'c ou6mi co::;;~ sil .o C[UP l<t inf l uM1C ia 
p ol:ítica 81? l imitt-J a p1'efor .Lr un cr.it: l'io 
e c onómico sobro o t ro q ue C' S té d e ntro de l 
marco polil ic~• · Eh d<·i'iniLi v n debo -~or un 
crLLcrio e con6:uico r~ l que o i'iOlllr~ l a dec.!:_ 
sión . E ~ t a s it: u nci6ll hncf! quo los crit . ~ r'ios 
intee;ra l es :-;e to u -e n comvlojos desde el 
punto de , · ista COH~ept nul ~: de> cá l culo 

Los •· r ~ t e rj o:-; parc ia l•~ s :"H t1 f·Hp~-t n d f! un -
::; o l e 1'actoc m•·s11rable c u yo cólc u lo ~:s mu
c l lo mn s sinp l. C' . F.ttrc E'St OS -.:(' puede !. c i.
!. n z·: la nwnü dt'· o lj . , , ocupc.1d<t p•1r Ull i. dnd -
d ' -.: np('J:flc i c• , t'1. v :1 ln 1· oll' Lr1 p rodu ce i6n 
p ,11· unidnd dP ~ upPrl"t ,~ i. P ~ tf, . man o dt> ohra, 
t-:' ! \ ... 
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Por lÍltimo, di r e:no s que estos análisi s .s e 
a p oyau e n l os coe.f'icientes de evaluaci6 n 
q u e S <· derin e n ari ~méticamen te comt) " e o -
cientes " entrn l o q u e er... términos genera -· 
1 es ~e l larnar.I an \ · e¡, taja~ y d e sven tajas -
d"~ l proyecto . 

V e r: L <1 j a s 
G- • e 

n C :-~ V C .1l t a j ( 1 ~~ 

De manera gen . t·a l s •' puede r\i'irmnr que 
la ::; f;)rmulas de eva lnaci6!. miden producti 
vidades d e cualquiRr Li po ; ya sean aque 
lla s tle nn solo fac t o r o d e ·u1 Cl1njunto 

df~ i..USU 'l\0 ~' · 

~I . TIPOS DE EVALUACLOX 

La evaluaci6u dt'· p royectos puede en f'oc al' se de s de 
do s á ngalos d ist intos , ri a n clo orL ., P.n a l o q u t' ~:· co
n oc e como e\·al tt<u · i6! , (.'con6uüca por Ul • lad <.· y c•,::tlua 
e i 6 n Y i n e• n •' i e r ,., p o r () l o t r o . 

1. - Evalunci6n Cc-on6m i ca 

:.· 

La eva lua c j 6 n ccon6mica prl'~; t a cspef~ia l atenci6n 
al .fln j o r eal de b.i.ene s y f:. ,• r Y i. c i. o~; generados y 
ab"sor" ido s por el proyec t· o : lo ::; t1i e ne s y serv i
cio :=; generuoo s s e , ·al oran a pro e io s le rne1 ·c u do 
en el moment11 e n que ~:; on pue s tos a dis p osici6n 
de l a <'Otnu nidad ; sin ernl.Jarg., taml .ién se torna en 
c uenta lo s precios de CU G'nl'a.Lo 'fundament a l de 
t"sta eY ... t luac i6n e ::: q ll e s o p t' e sc inde d e: lo s as
pP. ct o s fLn.at1l: i •>r 1s y s, • a t i<-Hld o a l o '"' f'lHj ('S -
rc .:Ll e s . Ln cvnLu a c i6 n de p! · .:• y eclo~ •l l' acuerdo 
~ €'~le t' nro ~ LH' se r a lizn <.tplic aHd<'· ;:, lo s 'flujo s 
• e a lt~ s lo~; dl :~ 'tln to::; c ritcl.' il) S e m~ t o dos que -
s e d t ·s· · ri.bo m¡1 ~ adelan t •-! 1 lo =-~ cual es en e s te -
ca:=: o r•-lC ibHn l o~; n u ml.•r ·:o: s dP. 'Tasa de Hetor.no E
~on 6rn \ C: •) (Tin~ ) y e l \'al.or Ne! o Dresente Econ 6-

rn i c t, (\ P:\ 1' ) , 
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e 

l IJ . 

flujo s de ingre ~:;o ~j y gastos que g e nera e l pr.2_ 
yecto, i ncluyen d< • además de lo s flujo s reales 
l os pré stamos de capi ta l re <.: ihi<lo s de terceros 
y l os pag o s de l . o s servicio ~; f i.nanc ieros que -
sig-nifican dic ho s préstamo s . E l propó s i ~ o de -
la evaluación fj_n a nc:Lera e~ apreciar l a capa.c i 
dad de l proyécto p ara afrontar l o8 compromis~s 
a s umido s p a ra s u financia miento y p a r a remune
r a r al capital p ropio; por tal r aznn el co n t e 
nido d e lo ~ fluj os d o ingre~ os y ga s to s se de
.f:Ln ~ dF· 1;al f'orrua que el re ~-ulL <1dú dt-·1 análisis 
d o u na 111odi d a d · l roHcjjm.iento del c:..~ p ital apor 
tado, si se d crnuo ~ lf'a la c<•rnnc i. n el (• 6:-; f :_¡ p r o-: 
pieda u, sr· dt=·l'H• r ;:'i <: o u s ide rar <li er-sa !-i mo dida s 
promo c iorwle s do t.i p o f 'i se a l, e r e di t ic i a o d e 
o t ra n atura l eza , que haga ·\· iab l e el finau cia -
miento al proye c 1: o • 

Es a s i q u e es t a ev a lua c ión o ~ cnc i almen te tra t a 
de cuanti~ic ar l a rcn ta~i l i~nd d o l c Api t al pr.2_ 
p i o , ü l cual s e e o rnpl c me1 11 :1 P. X l vrn a nll' l l t n c 11 11 -
:fon do s p ro\· i "· to s po l ' ln ~ ~'nt id ::Hic· ~ d o r' r·6cl i. to . 

Los métod o s o c ri t.crios , p ttrG E• n luar i'lnan cie 
r a mente un pro ye c to, s e d os c r .i bcn má s adel onte 
y reciben el n o mb re d e Valor Pre sente Neto Fi
nanc iero - \'P~F . y T asa do n E>torno fin a n ciero 

TRE. 

La direrenc i a fund a me nta l en lo s Lipa ~ de ev a 
luaci6n e ::; tá en el tratamili' JJto de lo s p r é s ta -
mos y sus correspond ien te ;:-; a mortizac i ones e i~ 
ter e s es que e ó n s l denl .l a FY a l u n e j 6n F-Lnauc iora, 
mientra~ l o F.eon6mi co n o t om<J en c u e 11t a di c ho s 
rubro s p o r q u · e o n .::; i de .L' n q u e t o d o e 1 e a p .i t a 1 e s 

p r o pio . 

:"IF ft) IJ O ~ DE F\' ,.\ 1 t: \ C L() \ 

l !; :~ y d os criterio .-, d e (' \ ' Hlua r l <• ract.ibilidad clr. un 
]J l'o ·yec to . Uno 1.·ererid o ::t l a l 'nc t ib.i lidad i'ina ll c ie
r ~t , en e l cunl ::H · trntt:1 de comp::~rnr lo s gas to s y -
l o s i n greso s pro l J<t b lt' ~ o pr \ i:=~ t os on el proy ec t o , 
en relacióll co n es t i.m<H' i onos que s e con s idera n óp
t i mnf- :r ot1 ·o l' e1 f' l .id <) .1 J a C \' :t l un('i 6n e C'on 6ml ca -
<p l e s e C'omp l i<~ n <.' 11 t ' ; l z ,": n ti<' ·1: 1 1 ;1 1 t ' ' dt> u n 1 d t1d en 
1 : 1 111•>1 ,, d n l u¡•;f : t <111" ~H ' .¡ , . ¡,,. 11 ti 1 1 :.til , . , dt~ l' ¡ \'Jt d 1 do 
L: , , 1 u ,..; <' 11 <' i " .t t • till , • 1 · 1 1 , · 1 1 u d' · t' i 11 t ti n ,..; n ll r ·e J 11 ~ JI o t ·m o s 
q11t: dc·l • t ~ J I f j t 1 1<tl L. • :-: .¡ ,. , t :-- J ' "'' ' "' d•· 11 1 t·t · ,., IÓI 1 ¡ní l ·lit·H . 

·, 
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Se acostumbra agrupar l o s c ri t erios de inver~ión 
en l a siguien t e ~orma : 

La selección del proyecto debe b a sarse en el ~ 
fec to que debe produc j_r en el ingre~o n a cional. 

Esta selección debe cons idYr a r adem~s, aspect o s 
relacionado s a : la dis Lr i bución de ing r e so s , ni 
vel de empl ~ o, coefic i e nt e de ahorro, inciden 
cia en la b a lanza d e p a g o s , posibilidades rea -

. les de endeudami ento púhl i1~ o, e re . 
·.-:. .. e 
·r.._: 

Los re su l tado s d e l proyecto qu e s e o r ienten h a 
cia un incre wento en l a rormac i 6 n d e capi ta l o 
!lacio. cualquier otro. v a t"i ahl c e ~ t ra i· ée;ica deben 
pre~erirse ~1 d e l Tngre ~ u. :': 

,, . . ,, 
• ' 
~ : ·.: 

1 ' 

! ~ ·. 

.J' 
;)• . .. 

1.- Bene ficio Co sto 

Este cri t o rio d e e valunc i.ón, 
produc ti v i. d a d del e o r.1p l•~ .i o n 

sumos, a s í corno t .;nn1>i. 0 r. ~~ l n 
c riterio s p a rc i a l•'!:" . 

1. 1 . - Conce p f· o 

~ e ro!'ie re a la 
c c)JIJunto d e in
c om Li.nac ió n d e 

Este c oefi c ient e t ·a t. u d (' n!ed i.r e l ni
vel de la p rod u cc i 6 11 q u e s e c on s e gui -
c on la míni ma u Lil i za c i6n d e r e cur s os · 

Se expresa a t J·n vé s d e co c j.e nte que r~ 
sulta d e di Yi<.li r el v n l or d e l a produs 
ci6n por lo s co s t o~ t o ta l 0s de lo s re
c urs o s utili. 7.. a d , . ~ p n r· a g 0 u c r a r P. S a pr.2. 
ducci6 u . 

I.o s 0 l cmen t os ·· ~ll ll! '') n t": llt<~ ::-; d<.' e s t o coP
J'i.ci<.'Ul P d <.· <·' ' .t lu :.~- .i. 6n l !C <):tÓmL cn ;::; o11 : 

Lo~ l 1e ll P I i ~·i n:-; ¡ ~ oi.l <'l'ndot' p o r un p r o 
y e c t o 

Lo -:-, r; n ~' t o ~ IH' e 0 ..:: . 1 1 1 o s l·' o~ 1 ·a i n ;:-; t .~ 1 u -
,. i óu y o p f' t' n e i 6 r ! 

10 -
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lo s c.: o -st.o ~ d l rectu s d e l pt ·o ye c to , co s tos · 
a p •·e ·· i.os de mo rc a do. 

'·:!:> Lo s proyecLos, c o n u e nei' i c lo s - c u sto :-:: 
d .i :x tos , se i.dent i rican como p r oyectos 
que n o tienen pri.ori d a d social y que ge
nera lme n te pres e ntan un a l to c o c i e n te . 
E l cál c ul o se' compl ica cuan d o se trata -
de p r oyoc tos· d e j_n teré s s o cial , e n lo s .
c u a 1es e l c o ciente es generalmente bajo 
e i nclu s o :no habría n.ingdn re s ul t odo E-) CO 

n6mi c o , tal es el c as o de p r orectos de = 
infraest ruc tura y fn .c llida d es comun ales , 
c u yos ser ic los, 011 ·alguno s casos n o se 
vend en , circ u ns tan c ia que ot>lie;a a dese
c h a l.' l o s efecto s dire c to s c.l c l pt ·oye c. t..o y 
poner -esp ecia l aten c ión e n lo ::; e fecto s 
indirec to s que promL e ~· ell la p roducc ·i 6 n 
on o t1~o s ~_;ec 1 Ot' ('n . 

p ,)l ' Lo ! n nt o , <.l i •·l !lln ': <p i ( ' Pl t' ~ H ' lt · Nl l • 1\~ 
i-:1-' 1 l Cti-co :;-; t u , ~ 1 q uo ~<· ol ,_ t it:) lH~ dlvl
d .U .·Hdo l o::; l:Jonerl.-c.i.o~: at l ·i tnd b l os nl _pi' .!2_ 

y e,:¡ · ~ t o , en t r e s ll l-:1 e o t"' t o s • ~ f' }J u o d o o b t e -
n e1 · v a rios tipos d u c oerir- i ont~:~==t d .. _. OYR
lua c i6n según S ~' co n s idcn .. . .Siond o <i(:' m fl 

yo t u so ~on : . 

:\ . -

Lnt onco:; 1 11 

-
- JIN•\ = ¡: _¡:; _¡ 

en qut· 1'- ing r es o s 
a c tua liza 
d os 

<: =r:n s t os d e
o pC'r·nc i6u 

l :.: i u,o;,• l · ~ · i0 n 

1 { 1 - l,; ~ ) :-o t l) 11 ·- ) 

rn / "!li! 
a) :--; i ). / o e l. p royer t.l' e~ ro e oruend ... ble 
:¡ ) :-; < ~ Pl Í ¡','P. p J. pr · .¡ yo ~ t o q uo te- n go. 

m: t yn i ' ).. _ 

. : . ·.: , . 

J 
•' 
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n. -

e .-

-
E 

I 

E 
-l +G 

G 
l) --~ 1 
1 ti ..... 

cr~ to-1 :Se e l ige 
r.1.o : l ga mayo r 

(~ 1 que ten 

( )\ -7 1 
crite~ S e e li ~o el que ten 

rio \ r;:.1 may o r 

·-
Aparentemento td. pro b l ema d(' l;e .t ·:ía termi
nar co n c..:;to::; r.1· i tcri. o::; , JH't' o 01 1 r nz 0 u -
de que lo s ca p 'L talc .s u sado ::; , l H d i s pon i
bi l ida d d e ingreso ~ y l as d if'erente s fe 
chas q u e d e b e n realiza rse l os egresos , 
hace necesa rio torn<.t .t' en conside rac i ón e l 
ra6 t or tiemp o y ado p tar una cierta tasa 
d e interés ; razón ésta l a s e ~ tirnaciones 
d e l o s ben eric ios y costo s que se produ
cirán en moment os di.f.er· l~ll't L'~ compal.'ah l c .s , 
a · trov(í s de 1· o rnar h,_,lll o,·;Ón P n ~; :-· P I ' i e .'; ct 
d il1e r o . Pnra <l ir l! n l' i1 1 ~ (,· 111 i J i7.oi:·l"ill · tqul_ 
\' n 1 e n c .i a s f .i. n a 11 e j ( ~ t .1,., • 

l . J .- Equi.va l e n cja::; f ·inalwi~:l.·~ ~ ~ 

Pa ra c s tal.> l E:1c er una l >t:t:-' t:' Ulll. fo¡ ·nl e d t' com 
paraci ón , l o s métodos de equi va lencia -
más comúnmente u t il izad os son e l va l o r -
ac tua l o valo r actualizado y el d e l va
lor uniforme anu al equivalente . 

1. J .1.- Valor unif'o r me anua l 

Este método cnn ::; i~lc q u C' unn ~u

rnn i.uYertj d a <"1 1 u n a 1' t:•c ltn detcr
ndua dn ~ t· c OJI\'j(_•r· to (' Jl una $ Ct'l c 
d<! \ ü l orc!:> nnunlo ::> i g u<l l es. 

:~e pal't o d e la c on st ituc ·ión d e 
lo s c o s Lo :::; d o l pt·oyecto quP se 
caructrx·izu p o r : 

l>esembo l b o I nic j a l (Parte de 
l o invers ión tota l ) 
~c ric d e in\·ersionPs que s e 
i r·n n cfncru:1nrl.n anu .:t lrncnt c,. du 

1 2 

•·' 
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rante el rosto de v j da del ,.. 
proyecto • 

Para. el c á l c u lo, por lo tanto , 
es n ecesario conocer : n ó mero de 
afio s de vida dtil d e l proye cto , 
tip o de interés y f~l rnonto de -
l a invr~r .5.i 6n . 

L~ inversión s e convertirá , as~ · 
en una seri e d e "pago~J a nua le s 
equiv;"lleHte::;" que s<~ s uman u 
l o s otros de s,•mbol sos anu~lús -
para ob tener el cosLo total a~ . 
nual del proyecto . 

Pa r a calcular el costo equiva 
l e n te anu al, s~ convier te la in 
versió n fija o inv f) r .s i6n inicial 
de la que se habló a u t.oriorruen
te, en cost•:'l a n ual equivalente 
u ti lizando l a fórmula : 

D ::: no r
' ) 

i ( 1+i )n ,. 
-rT+Tl~1 l - ) 

De manera que 

D =Do {f . r.c. ) , siendo ( f .r . ~ ·.):::' 

Este v<-t ln r se eilcuent r a en tablas 
fina n cieras pnra dis t: into s v a lo
res d e i y d e n . P or lo tan t .o, 
l a. i rn ··ersi6n in i c j al Fija ~e mul 
tipll ca po r es t e f'ac tor y se ob
tien e e l v a l o r ·.> cn~> t o equi valen 
t e p <.1 !'a 1 O S V a l O r t' S d C . 1 Ó .Í . Q U 0 
le cor re sponden 

:-;uponga rno s q •¡e ~ e t rat a de 2 pr.2_ 
)" €' <: ti) ~. de ,\ y !i, c uyn ~ r. arac l P -
1 · í "' t. i l ' a s :-,o' 1 l;, ~ · . i ~s-u j en t e s 

·• .--. -- : --;-- --- - ~-= 

1 J -
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_/\. 

Inversl6n 
Fija 20 , 000 

Costo Pro 
ducci6 J! :: 
enu a le s 

Vidr..t ú t. .il 
(afio ~; ) 

T ipo do 
interé s 

6 . 000 

1 () 

.J 

- 14 -

B 

14. 000 

7 .000 

10 

(.r . r . c . ) al tA', €H l 10 n~ws = 0 .1 J5S7 

DB= 14 . 0 00 x 0 .1 J587 = 1 . 9 0 2 

Proyec t o ;\ 

2 . 7 17 
6 . (') (.)() 
8.? 17 
= == === 

_ _['royec t o 8 

'1 . 902 
] . 000 
8 . 902 
=== === 

E l v a lor equi val ente anu a l ~n el 
proyecto A e s de 8.7 17 y en e l B 
es de 8 . 902 , p or l o tanto e l p~o 

y ecto B es más caro, s iempre y ~ 
c u a ndo l os p r o yec t. o s J•r •:> duz can -
en igu a l tlad de· C<> ndiciones c a n t i 
dad y calidad . 

La i nfluenc i a d o l a lasa d e inte 
ré ti es s ie-ni .fic a ti , •o en pa.í s e ~~ 
donde l a t asa do interés suí~re -
! ' 1 n e t lH1 e i. o t 1 e !:: • 

l'reci.sa mo nt c de l a i ncid e n ci.a r.l e 
l a tasa de inte rés Jepe~de el r e 
s ultado de c ostos a nua le s, en l a 
medida d o l nso del capita l , r.uan 
d o ('S ta tl u na d ~:·t ~>nTtinada tasa :: 
d e inrHr é•; . lla br-ci c a s os en lc) S -

... ·:·J . 

' · . 

' 1 
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cuul~s, será tan alto e~ costo 
do operac ión que se con s igna n , 
l os costos total es serán tan al 
tos que e l proyect o deuerí a ser 
d esec hado. 

l·: sto se pued o ctomo s t.ra1.' con l os 
rnlswos o j e uaplo !:! d e pr-oyocto::1 A 
y H, po ro con ta sa~ de i n ter6s 
J y 8 por c Jen to , con e l mismo 
n úmero <le años dt·· v.i.da útil. · 

y!'. 
A B 

R~ J~ B% 

- 15 -

f • r . e . o-:-1' 17 : 3 0 . 14903 0:11723 0 . 14903 

Co ;; t o 
anval 
equiva 
l e nte 2 . 98 \1 1 • h4 1 2 . 086 

{'os.t.o 
("lllUHl 

de p r· o 
duce i. 6 n 6. uou 6 . 00() 7 . 000 7 . 000 

C.o sto Anunl 
Total 

M. A4 1 ===== 

e·· 
S e puede aprec ~ar que a medida q tié 
s ube e l tipo d 0 in t eré s disminu-
ye 1 a ve :; t a j (l de 1 Pr o y C' e t o 1\ so
~ro el ·Proyecto ll . 

S i. c., ~ que aume11ta E' l interé s at1n 
mÁs , a un H n', e n c u yo caso e l 
(f . t · .~ · . ) e~, d e o . '1();?7.:> , e l c o s to 
rn tunl (:~quivelen t. o p ~.;.rn A= .J . 256 y 
p a t ' ,! f\ ::2 . 27K , ~;j n o'-; t os val o r 0s 
, ;o ntt<J d cn l os f:Q!")t 1l S :;~ nual.e s do 
p1·odu cc i6n te n emos un cos to t.o -
1,11 p :1.rn A=~L 255 y p :'l r.t H=9. 27H 
co n l o c u al s e c onf'i n ua quP t.' l 
' · o ,... t o d P u t j l .i z A e i ó r 1 d , · t e a p j t a 1 , 
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dado por tipo de intor6s , es d e 
la inversi6n fija . 

1 Ú -

1 .3 . 2 .- Valor actual o val or a c tualizado 

Consiste e n sumar todos l os bene 
ficios y costos futuro s debida ~ 
mente desconLado.-:; . o , para seguir 
l a metodo.1og:ía del. Manual dt:!l Pro 
yecto s de Desarrol l o Econ6mico = 
de Nacione~ Unirlas; En vez de ha 
cer ho:no::;éneo s los valore~ s en 
término s dt • d ~;, SPmuol !;o f' anual e :-> , 
se puede en términ os d e inversi6n 
ini cial, r educ i e ndt' t.<•d ns los p~ 
goE!> a nual (;ls a un solo p a go , efe.s_ 
tuando .junt•> con la i nve rsi6n . -
En es te ca s o l as ·f Órmul a s d <:1scuon 
tau l os vn lore~ ftttHL' •) B perml i.ie:;;: 
d o s umHr lo :-; C(':.; ttJ t> d .- ln i nv e r -
s ¡ 6n <.: o n r o t1 o :=; lú , ; e (' s ' <., ~; a' L u u 1 es . 

Se t ra ta en defini li\ a d~ estable 
cer q u o UJ'a s eri e un i f•.1 rme d! valor es R" 
c ol o ca.do s :.4 1 f i nal d(~ ·· a da año o 
p er iodos , d u r antp n p eri odos e s 
equ i valf•n t. e a un e a p i t <ll l nic ial 
P a l comienzo J e l a s e rie . L a 
:f6rr.tula es: 

P = H ( 1 +i)
11

- 1 

:i ( 1+ i )ñ--

Cll)'<l í'ac t <..'1' ( 1 + j )
1

: - 1 
- ---. ·-· -n-· 
q l+i ) ! 

!~ ~ p] fa c -

tor d e actu :1 li zac:i 6 t1 d~:.• l a ~erLe . 
E s , por l o tHnt o e l r0c Íp1·o <.lel -
f ac t.or d e recupe ra c ión del c-:. a pi
tc:d . • S e obt Lene p o r 1 0 tanto; 
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ProyecLus 

e 
A 

B 

. \ ¡, lJ \o. . ~ 1$ . 1 ~. . .• \ : 

(f . a . ) es~e factor d~ actualiza
ción de la serie , se tiene calcu 
l a do en tablas :financiarás . Supo 
nemos que deseamos act ualizar 
lo s gastos e ingresos de los pr.2_ 
yectos A y D :fueron analizados -
anterior mente 

Datos Bás ic o s A B 

I nversi6n Fija 20 . 000 1L¡. ooo 
Co s to de Pr o -
duc c i6n G.ooo 7 . 000 
Duraci6n ( años) 10 10 
T ipo d f) in ter6 s 
(%) 6 6 

Se b u s ca el :fa ctor d e ac tualiza
ción de la se r ie e n l a ta·bla re.§!_ 
pectiva, en l o s V::i l ort:ls qu e co -
rres p 01"1Clen c.: ·¡ O aflos a l 6'f.) de in 
t erés anual y encontra mos· que el 
(f. a . ) = 7 . 360, esto I'ac-t<.H' mul
tiplic <Hh) p ~~ r lo s cost.os anun l es 
d (:' ]•> S proyuc-l!)S J\ y H resll l t a : 

17" -

Co::. t o~ r . n. Co s to:-; ln' cr:::> i. 6n C'osto Tota l 
.\nuél.le :-:; 1\ c t ualizn - inc,ial Actua lizado 

6.000 

7. 000 

do s 

7. 360 4L~. 1 60 20 .000 ::: 6 4.1 60 

7 . 3 60 .5 1 • .)20 11.¡. . 00U = 65 . 520 

De a c u e rd o a este conce p to ~ 1 Pro 
yecto U , si g ue siendo r.tás ,;aro . 
que &.: 1 Pr oyocro A, e y; lg-ua dad d e 
<' o n d i e i o ' Hh• ( e n n t l d ad y en 1 i d. a d ) 

e u u l!do las a ltcr·nnt ivus que :-:>e 
c ompa r an , como en ~1 c a s o q u e se 
e xpuesto , tienpn l as mi s mas ca rac 
terf s ti cas en c u Rnt.o a vida ó t i l
y l n ::.; s<•rie s a nua l es son url"i f'or-
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mes, l a ap l ·i c:.tci6n d e l as f6rm~ 
l as es simple. El problema so -
complic a cuando es necesari o 
comparar dis tintas a lternativas 
coJ: vida úti l diferent e y 9e di 
ferentHs v alores anuales. 

1. 4. - Ventajas y desven~aja s 

--

Es~e criterio se utiliza p3 ra medir -
el nivel d•~· la p1' oducc i6n qu <' Sf' olJ -
tie·ne con la utiliz:•.ci6n de :r·ecu r svs 
-.Iisponible s . 
p osve la Jesventaja, por ~uan~o requi~ 
r o a t.: tual.i :>:n r l os fluj~.;s d e i ngr nsc•s 
- gas ~o s y .P a 1 <.'1 e s t u ~: e .1' n q u L <.! t ' e e o 
n o r. o r ln Lí.ISa r.l c intE~ .t · é >:> d o ll!() J 'I.' óH.i o::; , 

y 
al •H ' ;l.l.u;:-lr proyectos do ,.ij .:; t.into tn rua 
i1 o J. ¡.j re l a e:· i 6u lw n e f ·i e .i o e o ~ t l) , t i <> 1 1 J o 
a f'nvot'O{: ü { ' :1 J os pl' oycc 1 u·· p • qut! : tns , 

n pt' ~~UJ.' <le qut· 6~t ~)~· po::H' t' 1 t • t t t . t • · rtul 

lH~ n o f i .. : i o 11 t~ t u ;: .- ! ll ¡ :1 L' H rl. u , c1 ~ í. p 1' -

u j t'm p lo : 

-----·----· 
'. 1 

Proye1 t ~~S !-. I+C •¡ C= __ L.__ 

I + 
,. .. 

--- ·- -------· 

/1. 1 , ( lOO 500 
') 

¡ ; J ,Ot Hl ;¿' (\()() 1 . 5 

l H -

Hl\',\ 

')00 

1 . ( )()\) 

--·------- -·---- -------- - ·- ----· ----

2 .- T i e:npo HÍnin~9 de Ht• cup• r::t__c j ón 

Es el tiempo en que l a ::311.n1a <le lo s benefi1~ios 
ne tos iguala a la i n\· ü rsi6n inicial. Exist.on 
d os i'ormu~ de calcu l arlo , l a pt·imer·a : tct u.Rli 
z u l os benefi cio,.- noto~o: an t 8s ue acumular, la 
segunda e s más s imple , y s umn directamente La s 
.- ¡_··r;-¡s <H1ua l. cs s i11 d e~c-OttL,lt' la \rtl o L·i. za ~·i6n . 

l:n e l pr imer cn:-;o , l o:-.: rc~.sult a rl. os del proy<·c-
t o ~' o v a L t) e a n e n d i. :..:; L i ll t <.) ~ m o rn <' 11 t o :::; , H l v ..-l r i a r 
Pl horiz , ·u~ c I Pmpor·al :- <) o bt_i(•ll •' el 11\1:'\ e n 
J'u •lCl01l .¡ , , ¡ i <' lll jJU. 

., 
: 
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Entonces el tiempo !níni roo de recup eración (i:f) 
se det e r mina mc~d:iantt~ l a siguiente ecuac ión : 

BNA (t ;j_)= 0-~)% Ft. - Gt 
t.= 1 ( l +.i. ):t. 

r.: r 
o 

En est.a ecu<:~ci 6n , l a tasu ci H in1t·.r·és os 1' i j a , 
lo que p (:! t·m i te a nular e l B"\'.\ o iguala r e l h e
nef'ici o neto actuet lizado a l a i11ve r.,; ión , es -
e l p art i cular val or qua toma t , e s Le es el 
tiempo mín i mo d e re r~ up • ración :g- • El cri t.erio 
se u t iliz d de la sigui Qnto (o rma : 

c alcular'~ p ara cada p r·oyü · L q 
ordenar según per.í o lo · l e .t 'ecu pura e i 6 n, y 
preferir a l o s do ·n<'i ::; Ll'l' \ ' C pl•riod" · 

2 . 1 • - \' €' t1 t H j <1 !:'o_ 

:-. e pued<' ll c n lll¡•.tJ. ' <t 1 , "'i 11 tJ O \. t • ·· id , u tl o 

rn o d i f .i e a e J.. un e !-3 , ¡' l u y 1 ' <~ t u ~-' d n d i to t i. n t ñ 

v .ida th il. 

Fn si tuac ion<~ s d e i uc er L i.cb un l ·re $ Obre 
e l f'uturo, e l proyec to dr menor t i em
p o de r ecuperac ión m i nim i za los ries-

2 . 2 .- .Q2_svenra j a s 

A p esar dt-' qne 6::;rt' mb tud.o 1 0,1a f..'Il c11e~ 

ta e l 1'ae t n r tiompo. y s e ba s a 0 11 l"lu j o s 
df~ rnnrlo~ ti <'l H? un d• L·r-r n, d<' nn t nrnn r 
•. , !1 , •.>1. ~· i dPl ';"· i ó11 1 o·. p of-l it, .Lo s l'o n ,! o ·• 
po s tOI' LOf'O:-, <tl ptH ' i O<lO d 1• t ' C>CUpC:' ¡.tt• i.Ó il 

E n C'Ol)t-<0CUen c iH !10 \!~' dign o un t.omar co 

rno mt· di d a d P re11 ta L· i .l i.< l a d. 

19 
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Ejom : 

Ano ::> 

1 
;¿ 

lngreso ::; 
Previ stos 

3 
l ¡. 

4 . 000 
6 . 000 
6 . 0 0 0 
4.000 
4.000 

Inv ersión = 18 . 000 

5 

S ólo e n l o s J p r i mC'ro::> aflos re c up~· rn lo s 16 . 000 
de invo :r·si6 t1, s t•gu i d o p o t· l¡ . ()()O C'Jl f'l c u ort.o ailo 

J + 18 . 000 - 1 6 . 000 
------·- ·---- = 3 . 5 años 

<'-+. 00(J 

3 .- \' a lor Nt• to ,\ctua .li znc.to 

Consi.~te nn to:nar lo s ingresos y l c>s tsa ::.4 tos do 
ca pi tal q ue ~~e pr.-~ s ( ·n tarán duraa h? la vid c. -
ú ti l del pt·oyo -::- t.~, p erí'oclo por p er .(odo, y lue 
c;o r· ct u a l i zar d i c h o:-~ f lujo s . 

Si represent a mos g rai' i cu monto un proyect o , te 

nemo~ ¡.: 
E 

E l 2 n 

T _L_ 1 l = Inver s ión 
o 

1 
l E . = Tngre so~ 

J. 
~ 

1 

inic i a l 

del afio 

C ) ¡_ (' •) (' C a s to 5 Jol on o i 
1 ·-

::: J. 

( : 1 

1 
1) ll 

\ \ \ - J - ~-
o 

t :. 1 

El p r'O } 'E':c t o. (•:-. rf' <' <llllC' !lCl ~ l•l<' ~; i: 

n) v ~,\>t 1 

.l 

i 
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b) Si se trata de o legi.r ent r- e n l ter-nativas 
se l e· cionurá de actl(!l 'do e 

al terna ti vu ,... eh : di s L i. n t t:t na tur;t leza 

(pre1·e1 ·ido 2. ) 

J . 1.- Ventaja 

J . 2 .-

El VNA , p ro pot·c i o na u na b .,:-:.e má s corl·ec 
La p at·n. evnlu <t t' proyec t u .-: d t:l i. nv~rs i6n • 
Estn con~;j. dora tanlt' nH1c ~: li 'ud c omo el 
f lu jo ele f'ond os pre,· i fl t os p ·:u'<.1. to ~la la 
v i d a Ótil d0l proyecto • 

L:t r.;ran <.l o~;~~~~ n L t. ia dPl \'~J\ l ':' l :t d i:f' ·i.C'ul 
tud que o.x.i;-; 1 P t · ll 1 : 1 pr¡~~ t i <'a P '"I T'i't d <d..or
minc.tr el va lor dv .l u ta~a d t> iu tcrC> ~·• , f~S 

to se delH.' n qu C' en t;<"l J <..• t n l 110 <.·x.i ~ t..P un 
me ,~en do <l<' t'i : 1 ido e h~ e· :, p i t n 1. o~•, c-n t..' 1 cun 1 
por el ,ju<•go <.h · La o f ' t' t'l.t ,. 1 n clt.•mnnd a s<' 
det. e 1·mina un único \ <.tlo,· para e llrt, lo 
u s u a 1 n s 1 n <' x i ~; t C' n e i a d t • m t 1 t i p 1 e ~ t n s a s 
aSO '. if1das a dl r:;t .. i.nt n.·,; !'U(·'llt L'S d e financia 
mi ento y a distinto :- n~· os ,J(' c:lpi.t. n l pre..:: 
tndo. 

4 . - 1asa Interna dt-:· Hc torno 

J.:- ste método de e\·alua .:.i.6n se de!'in{' c om(\ la ta
sa de i n terés _quE> a nula a l . ·t luar l :\·'1 • ) · a c tual , 
si se denota./' a '--' sta ta ~• ...t d(• interé :- 1 c :: t•Jnces 
\ ' Ni\ ( ( ' ) = Ó 

1 = T \11 

1 
1 

1 

i j_ 

() ~----- ;;;. --·---
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La TIR recibe a demás e l nombre d e "llen t.ab ili
dad I ntrínseca o Rentabilid a d He dia " d e l a i n 
vers i6n d (:! bido a que c uan ti í~ica el rendim.ien:
to de ell a , o sea , l a ta s a a que se valori za 
e l c a pi ta l inic i a l, en ál timo t6rmino pod~mos 
afirmar que la TIR corresponde a l a i:asa d e -
gana ncia del p royecto e n cuesl.i 6 n , l a d e most ra 
ci6n de es ta afirma c ión tlS l a ~ igui ente -

D= capita l inic ial; D
1
= cap ita l final ; 

D1= D ( l+g) ; s .i. e nd t.' g = tas:~ de ganaHc ia 

En ton ces 

'") 'l - ---

: V'\l l\ (.i) = IJ1 
1 J= o ; ,' ·:· {.' s l :1 l q u e \ , A 

/ . 
. ¡_t) = o 

e 

u, 
D = O = J) ( 1 + / )--7 ( = g 

, . 

De a c u erdo .a l o 2. n t·er.i.ol' , l n r u r ma cll' opü e a r 
ct ~ 1 ¡-_¡ r l r< o s = 

a ) i<//-~ e s preí'c ribl •'l .i.n,·or- t :Lr o n el proyec 
t"o que tiene T I.l< = ,J= , que pre s tar 

e l . capita l i nicial a la t a s a d e int e r é s y , l a 
ra.;.6n de esto se t:nc u e n tra en q u e l a ta so. df.:• -
ganancia de la inversión es superi•) r ~1 J~e J i.di

mi e nto del capttul a pré stamo~: . 

h) En caso d e 2 ó má s pro y ec to s , se d ebe .e l A 
gir aqu e l p royec t o que tengu l o rn6 s a lta TIR . 

Esta prop i eda d l a c¡ue hace e x t:t'ao rdina r Lamen te 
ve n ·taj osa a la T lH, dad o q ue permi ~ e f:1 s l ablH -
ccr una ordenac iÓ!~ d e l a s di s tin ta~; <:1l t ernati -, 
v a s d e Ln,· e rs ión, s i n It ece s·id r· d dt=· rea l i za r 
ni n g"-ln [":. J:-d p ó t e s i s s obre 8 1 '' a , o r d e· 1 a t a s a de 
intt:- r0 :: . 

L a gr :tn v ent .. _j a de l'I l~ r <ldi c-a e•• q>.te ''e 
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puede calcular sobro la !Ja s e df· l.un ~ 6 -
1 o e o n 1 o ~ d ;;,. t o s do 1 p :r: o y e e t o • F~n par t i 
cula r , 511 e; á le u lo no r equiere cla t. o :-. so
bre el costo de oportun idad . 

4 . ?. .-Des \' en taja s 

• 
,. . 

a .- Cu a ndo s e trata de calcular proy ec 
Lo s a1.'tern at ivo s en qut=> uno Sf'a cor. 
La s a m {J s u 1 LJ y la o t: l ·a 1J a j a , n a tu
ru lm( ·nl'. e ... s preJ'er i.ble o l df, l a ta
sa má s a lL a . Pero ~: s!o puedo se·o . e 
quivo c ado , pues el de b aj a t u s a re
sul te con mayor valor ac t ual que e l 
df:· l a p 1·l mera , a l ca l c ular a l a ta 
s a d e oportunidc d del capit a l • 

b. - Existen seri~s difi c ul t Bdes de cál-
8 u l n, que a vec es J. le;;u a d~;-:> t(:H:'mi -
nar más de u n ¡;¡. so luc i6n , o soluc io
n es imnginarl n~ . 

l..im : 

u 1 1 
1 - 1 5 
2 -· \ () 1 -

1..--.--..L.. ·- - ·__t._. ____ _ ----- -

-· -- -· .,.,.·· 
( ! + ! ! ~ r· 

1) ·- ':i ( 1 

---¡-
1 + 1 

1~ ( J 
/ 

\ 1 + / 

r·-- ··· ·-··-.. ---r ·-··-- "l 

1 i 

~_¿_~~ ' r / = 
' ' -------- · 

-· 23 -

('lll l 1,, t ' lln1 

¡, . pr·,¡yu .· to, 
c¡uod a c!t·mo st.rado q u e para e~ 

c•xi,:-;! (> . 1...1~: v."' lo >l' ()S p at'n ca-
tl u } :-
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IV . CO~CLUSIONES 

1 .- Con respecto a : 

Re l acj.Ón Beneficio - Costo 

Se u tiliza con mayor frecuenci a como medi 
da de l)en efir.io so e; ial- es decir, p o.rn aná:
l is~-; econ6:ni c o 
Para calcular l a r e l ac i ón beneficio- costo 
p rimero se dPc id~ l a tasa de actu a l i z ación 
que BfJ ui. i"l "Lzo::trá. 
~xis~ en J tasas de a c lu n lizo.c ión entre 
l a~; q ue p u ode elegí r s1 ·, si~> IH.lo p rouablem n 
t: o , l n mayo r e ::; la de l'\:; ~, s! o r]f) 0 porLuni 
dad d c·l < ~Eq.>i tal" , es Ll c:c ir l a r en tablli d ad 
de l a ú J. t i 11ta inver,_, ió.ll en u .n n (.> c .. ulomia , t 
ni •~ndo e n c uenta e l cop i La 1 globo l d i s po
nlb l e . En l a prác ti c-J. s u a plicación es d i 
f'ici l , por que nad ie sabe • u á l es. realmen
t " el co sto d e op o rtunida d del c a pital . E n 
l a rnayoria de lo s ·p aíses en de sarr·:.>l l o :-:;e 
SUpo n e que , es t·á Cl>tnf'I'•·!H d .l dO entre g y el 
1y;C 

2 . - Con re sp e c to a : 

Ti~~ ~1ín j,!1l' ' dto' R0c upe caci6 n. 

Periodo compr·endid o entre e l com í e nzo d e l 
proyect o' y e l rn o men to en y_ u e s u s bt-> n~:>:f i. 
ci os n oto::-; ie;ua lan el <'o •; t~,r d o ln inv er 
s:i.ón de · a pital • 
La uLilizac i6n de e s te mé i o• l o es b a .st.. ant e 
frecu ent<? e r:tre in,·e rs ion es e n e:11pt'o~:as -
~ ornercia lC' s , e s p · c .La l rnen Le cuando e l ·~ iP s 

go es eleva d o, 
S e co n s lde r :J come: n; ·>dj. d a no acortad ;:-. p ::- r 
2 rnzo11 e ~: 

a) l'orque no tiene ''n c ueni a l a' g~~nan -
ci.a ~· o l> t.nn i. da~ d(~:=;pué s d el p • l ' Íodo 
<le amor tLz: , <' l Óll. 

l>) l ; t:ti_II OC'O 1 i •'ll" 1 • ) , ( '' 1('11 1 ~ 1 ln.-, dJt'P1' " 11 -· 
t · i : t · · d( • l ' ' ·''•·: tl<' t t .l li!IP •ll •' <• t t P I t iPmpo 

d e• 1•1:-i ! .. • : PI"t< ' Í!l''· 

• 

' 
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J .- Con re ~p~c to a: 

Valor Netu Actual 

S e considera co:110 !nedida que d a di~ec ta111en te 
l a decisi6:r~ correcta 
Da ~n so l o re ::>ul tacto, lo que no o r;u rr8 e on -
TIH • 

2 5 

Puedt;•n a pl icarse a si tuac i ones <·n que se p :::- e 
veen cambio s en las tasa s de int:erés a í'u t uro . 
El u f> o d e VN.i\ exige l a exi :.:; t 1··nc ia y e l e ono
cimi~>n t o de· ,.n a tasa ue a ctualizaci6n , q u e -
cor.('r•~ '. amente os la t.a .- ; ~ de inte r és de rne:rca 
do , ahora biC'n, c;al.e·tw~• quP e ~ ba ~, t u1 1 t.e di l' i 
cil en c ontr:sr 1111 úuico va l or ]J " J ' :.! esLa tasa , 
r az6n por la cual o s te rn é todo r:o t-! s de i'á e i l 
apl i c 3 ci6n práctica • 

4 .- Con re s pe cto a : 

'Tasa I n te rna d e HC'torno- ' 1 11{ 

E s t- e método de evalua c i.6n , miel<.~ lu r o n t at>lli 
dad media d e l din e r o 'lt ilizado en el p t· oyec 
t o duran te to <la s u ':i.da 1.Í:t il 
La mayoria de organismos f:in<Jnc i.o •·os interna 
ciona le s u til ~zan pura casi todos .s u s análi~ 
:::; i s ec on6mic o ~- y fi na ~1 c iero s 
Asimismo, l as e mp r e eas privados <.' S t.án más fa 
mil:iar'Lza das con la TIH , dado su significado 
tan c l a r o : de medir el re ~ ult ado, que es más 
co:nprensible - quo el d•· v::ll Ol ' ;;:clual neto , y 
¡..¡ o r otro lado, por q u f• nu r •: qL.ti<'l r e p a 1.' a s u 
ct~ l < : ulo nlllfP.tn a La:-:~n t.l e . l.·tuHll:/ación ; pe 1'o 
€) btcl , ·entajn PS anar . .- nlt.·, ya que debo con:;;'i
d (' t ' :-ll' ~· l.' 1 ; 1 1 ' (' 11 f : d ,¡ l J d . d m: 1 J ¡'. llll\ l d () 1 \) ~; r 1 \l-
,ÍI '~ d<.' t't)ndo·; l li C l' •• ll!t ' ll t ;l d U~· )' t 'Ontp.'U ' .t t ' lH 

1u t u ~; ¡:t d e llll<.>~ '(• :-. d<' ·q p ¡·,· rt d o . 

' Oll 

:\ pe:::Hil' C \)Jl 1 o . ta ~• :-:;u s \ ' l~itL<t ja ~• l 1 J'l H t.ienc 
:-: u ~ i ncoH\' fll! i on1 o::; , pue s , <' S .L n , · a pa <' ele pre-' 
\ C I)l' cnml•i oL• P ~ la::; tu s<I S d e .Ln t <'I'Ó :S ~ ' fntu
;·o ¡ t n mp c•co 11 0 wit.lt · l> t•IHl t'lc io ::; t·o tnln s ro:no 
• ·1 ·: nlor neLo .t• ~ l tt a l, eu l a p rn ct ic a es p r e:
ci ::; l., ro l' urr.il' n m6to . l0 s uf' tallteo. 
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5 . - Con respecto a : 

Cu á l es Al mejor M'todo 

Pot· l o que se lw vi s Lo, lo s méi,odos a n tos 
d escritos t .odo ::-; ti enon i n convenil"l ll te s <.•n 
mayor o me nor g r ado, pero, d e todo s ell o s 
l os dos dlt i mo s son muc ho má s re~listas , 
estos s on, T a sa T.n terna d o Retorno - TlH
y e l ' fa l or Nl::! to Actu a l·- \' NA -
Se llega a e l<'¡; :. r ' q ue p nra fine 5 u e t~Vrt 

lua r proyect .>s de inver~i6n , e l me jor m~
tndo e ~ el Valor Ac~ual - VNA - p or l as 
siguient~~s razones : 

a) La TI.:R pose e un dro·.f·~c t. o seri o a l c onsi 
derar q ue l a rein~ers ·L 6n d~ fond o s p r; 
ducidos por cada p royecto , ~e computa~ 
rá a la ta s a de rentabilidad lnterna -
(a l a tasa que mide P l proyec to) , l o -
~ual n o es ciert o , porque l o~> rcndi.mle!2. 
t C'S q l: ,.... se rotir'rtll de ' ll l pr·,)y('C'lO ptH)
d c:> ~ l' •• .inv<'• t' l irso a cunlc¡ui ('t (1 1 •--: 1 t u s a 
O l>inn p u c.• dt · 5 <•1 ' c' O l' '-.; 1llll ! dt l:-< . 

L> ) De mcw e r·u <.JUí~ con la nplie '.t t·j6n dl' T ll l 
l<t tD S <I c:(• J ' c l l ll V0l' ~; j ()n ~ (• ¡ ·¡~ c l il'<..>rell f l" 

pnr<t caJa p 1·o yGc t o d e iiJvc, r s i 6 11 t'll C:<
tudio ; t:u:-tnu o u n J,.>l:'OY•J c t.o t i o:re UJI t ',O,!l 

dimir•n t o alto, se rá n l .. é:r in!llbi 6n l D t n 
sa d e· r einv o.::·si 6 n o vice,·er sa . 

r) El Va l or Koto Actual, en cambio cons i.
dera q u e ln s rein\·er :=ii. ones do f'ondo~ -
produ c ido s tH' computa t·ti. " l a t <15~~ d<.> 
c osto de o-po r· tunidr, d u ti .lizndn comn fnc 
tor d e nc t ual i Z:1. c i 611 . 

d ) l' o n l a élpU•: <H: i6 11 c.lr- 1 \ \;,\ , la t n~: n. ele 
r ·0i ll V <' l 't;i 6n ,• : (·>r' tl jgu <ll p;rJ~ <l t odos lo ~• 

j ll ' •>)'\ 'l ' f ~l ·,~ cl l.' ltl:t ll (ll '. l q u o l. n { . .1 ,"'\~l (\ o · 

l' f'illV(',l'~jÓII l ' CJ>l'••S t r nt.O l. n. 1 '(1 1l l rt 1Ji l i<J :l ¡l 
tJ¡ (nilll <t <le tod a crn1•rc..:s;J , porque on pr i !!_ 
ci pio n o se aceptarán pro yecto s que 
rinda n m• nos q u e esn tasa . 

e1 I:n c onsccuenci..n~ Ut"bl.do a di .t'En~ente ,~ t';:t 

- 26 -
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s as d<:! c onsid,: r a1 · l a com1.Ju tac..i. 6n ct~ .. la s 
reinv ers ion es d e i'ondo :;; p<' Od u c idos, los 
m~Lodo 5 d a.n lugnr a u na d is 'L i nt.a c:alif j 
caci6n a u n m ismo p .royecto <h· j ¡J'.' Ol '=>i 6 'ñ. 

f) El mé to d o ' 1c \'a l o r , ;eto AcL u a l, a l c on
siderar l a e o rnp u Lac i6n d e f'lln do s p r· o -lu
cido s a l a Lasa d e opo rtun..i.dad , tJene -
l. a virtud d e apl icar: uni .formr,- men te a to 
do s lo s proyecto s d e inver~ l6n , en l a = 
me d i da en qu f.l l a ta.s a de r einver :; i6H . a 
pJ.i cada s e ace rqu e a l a t. a ~, n real de 
c o~;t (~ d e op :-- rtu :1i d a d, h ace •.JU I' el \ !'-: 1\ -

S < n me j o r q u e l a Tii{. 

g ) En d e f'i ni ' . i\a , t<lnto o. l \'dlor :J'ot~1 !le 
! unl ~ ·omo a 1 11 ' f.J S.I l ll l •·t··n.• clr.> H•·lorno , 
~~ o u t uclo::; ~' U ~ v u n l.<1.í a ~; :· d < "·'''•n t aJ<t~3 
<J o ~e r· l t <l ~; , n u so p u 1.• ti <· <.1 o e 1 l" 1 a j n 1 1 l. 1 Hll o ;!2_ 
t e '-:[UO VN A e s rn o,ju r• q un T'! l { , alÍlHL\lC e n 

form~1 mu y r ~.t lnt i \'a , d n i\' ' l'< · t ' dt) ~· l:il l:' :J 
pl .í. c ac.iorH.'!' p r <'í t' l i <..: : t s lH1 :-- L<• <· 1 nwt J•: n to , 
el '.' a lor Noto .1\t• t. u : tl r;f,l.lld l'•llllO v i. 1111-

,ior . ( de ac u erd o al u u t u l ' .J.C . \'an ll o rlle) 

1 1 ) C: o m o p u<" el ... :--;u pon e r :. n ~ l ; 1 <' ' a 1. u <.t e 'i 6 n e o n 
t od .~:~ ( · ~ ; !o:-· m6 t odo -; , e• :-> mu ~ d ( fí •·il y
m t y p o <· n ~ c.• 11 a : l d 1 · t " n 1 : 1 ol P 1 : 1 :~ i 11 , . (.' ~·tt i g!.:!_ 
cin:c.· !·; Ol l CHlll i nndrl ~ e-1t.d>! " t~r un t: r i t t' 
r.io ut'i""i co p n rH l a U\' :t l na<. 16 11 d 1~ ¡JCOYO~ 

tos . . 

Esl<l ci.r•:un s tanc ia ou l i c;n , a lo -, espP 
e ·i n 1 i ~-' n ~' P ~ : 1 :1 111 n 1 <-' r i n , "o lt · a r t o d • • :;; -~ 
~n : :;; inc.,¡ u io t1 1 dt ·~, :• .lil i l l\.' l ' ."• ' lf:· <~ • ' J,)n tn:Í ~ 
pro r un d él a r j n d, · t.' · . e . • u t 1 : 1 1 111 1 p u t t · ('11 -

ün i c-~> <.l r: ovalua c i~S1 1 d1 · p t · o_,ec t o ~' . 

2 ( -
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1. - Manu a l d e Proyvc t os por jl¡ ¿¡, ; l o.u,~::; ~lnida ~~ 

Cnpitulu: Eva1uu c !ón c..l e 
P r oyec f. " ~j 

2. - .t\náli~is Económico de Pro yf~c t o ;:> por· J . 
Prl ce Gi t:t inge r 

J .- l·>v:1 l n nc l6n d <> P t·oyo c· t.o :-; po 1· ,\ ¡ ·u~..d.d ( ' . 
!In I'l.Jerge.r 

C' a p l t ul u : ;\ 11 ~~ 1. l :, i ~· t · o ~~ 1 L' 

ll eu ~· .f i ~· j v p :t l ' H 

E\a l u ;.¡ (·i6P. d1 · 

Pr J y octo:::. 

4 . - E\'R l c. :;,.ci 6rt d e P1:·oyocto!": p 1' l!errl (t.Jl Carre
ra :' . • d e l IICA - C HL\ - iH :) - 1.\Ógo ta 

.') .- F ormu l ación y Evalua c ión de Proyecto s por 
Ernest o Pontaine - Un i ~ e r ~i dad Chil e 

() .- Adm i ni s l r .:.c lón l' :i.nanc i ora p u t· .T :-t nu:s C' . V n n 
Horne 

...., 
1 • -

[ll\<ln , 

Capit td o 1 ! 1 ¡:,·nll ln<'ifHJ (i •· P l '<J 
)I.' • ·io~" d t- !J l\' <tl'~ ió i ~ 

d e Proyf'l • t o - JLPES 
Edltorl al. llni \' el·~. i ta r.ia - ~~-~ntiag,, d.-.• 

('h ile 

1 1 1 :¡ 1 o '/111 1 
• • • • • • • • • • • • 1 .. • ,' 11 .' 
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