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2 . 2 . - doiiio_£^£ui_e^ijdad 
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I i o s d e e v a l u c - . c i o n , p l a n t e á r i d o - e 1 p r o E ' l e r u a d e 
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c i ó n l a a s i f ^ n a c i ó r t d e r e a ' - u r > - e n r o ] a -
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i " i o (-sai ' ; i c u l a r , q u e p e r s i f r a e 1.a < d ) t e n e i ón 
d e I h> e ne f i e l o má x. i tn o . t s t o c r i t e r i o d i l i e 
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m i c o ( V P N ' t ; ) . 

»-VIÍM^::Í i::v., px j , 
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p j o , e l c u a l s e c o m p l e m e n t a e x t e r n a m e n t e c o n -
m e n d o s p r o v i s t o s p o r l a i e i ' t i d ' o l e s d e e r é d a t o , 

I . o s m é t o d o s o c r i t e r i o s , p a i - a c - . a l u o . e . f i n a n c i e _ 
r a r u . n ; t e u,e. p r o > ' e c t o , s e d o s e r i b o n rná.B a d e l a n t e 
y r e c i t i e n e l n o m b r e d e V a l o r V ' i e s e n t e N e t o F i ­
n a n c i e r o — V 'PNt , y T a s a d o R e t o r t i o f i n a n c i e r o 
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L a d i . f e r e n e i a f u n d a m e n t a l en . l o s t i p o s d e e v a ­
l u a c i ó n e s t á e n e l t r a t a m i e n t o d e l o s p r e s t a -
(no-r >• ^Hís c o r i ' e s p o n d i e n t e s í t m o r t l z a c t o n e s \ i r i _ 
t e r e ' = - e ' ' c j iu . ' c o n s i d e r a l a K v ^ a l u a c i ó n i i n a n c i e i ' a , 
m L e n . t r . i l o F c o n ó r a i e o n o t o m a e n ( . - . u e r d a d i c n o s 
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H a y d o s c r i t e r J o a d o e v a l u a r l a f a c t i b . ? i i d a d < Le u n . 
p i o \c t o • l . ' n o i ' e f c r i d o a l a f a c t i l . - i 1 i d n d J ' j n a t u i •>-
r a , e n e t c u a l s e t r a a t a d e c o m p a r a r ' l o s g a s t o s y -
l ' . ' s ; íOTr-.e^io s i . i i ' o b a L ) l e s o p r e v i s t o s e n e l p r o y e c t o , 
e n i ' ^ l a c i ó n c o n e s t i m a c i o n e s q u e s e c o n s r d e r a a n ó p -
t r m a s \ <̂  t r o r e f e r i d o a l a e \ a l u a c i ó n e c o n ó m i c a -
q u e s e c o m p l i c a e r r r a z é n d e l a f a l t a d e v u ) i d a d e n 
l a i t i e t o d o l o g . f a q u e s e d e b e u t i l i z a r , d e r i v a d a d e 
l a a u . - - e n e i a d e u n c r i t e r i o d e f i n i d o s o l u ' e l a s n o r m a s 
( j u e d e b e n g t r i a i ' l a s d e c i s i o n e s d e i r i \ e r - 3 i ó n p i i l e L i . e a . 
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h i e / ' . i n c u a l q u i e i " o t r a v a r i a b l e e s t r a L ó g i c a d e b e n 
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I - l c á l c u l o d e c o e f i c i e n t e s e I m s a e n — 
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l o s c o s t o s d i r e c t o s d e l p i o y e c t o , c o s t o s 
a p i e l o s d o m e r c a d o . 

E s t o s p i - o y o c t o s , c o n b e n e r i c i o s — c o s t o s 
d i . K 3 ; t ü 3 , s e i d e n t i f i c a n c o m o p r o y e c t o s -
q u e n o t i e n e n p r i o r i d a d s o c i a l y q u e g o -
n O i t í l i n e n t e p r e s e n t a n u i i a l t o c o c i e n t e . 
E l c á l c u l o s e c o m p l i c a c u a n d o s e t r a t a -
d e p r . ; > y o c t o s d e i n t e r é s s o c i a l , e n l e s -
c u a l e s e l c o c i e n t e e s g e n e r a l m e n t e b a j o 
e i n c l u s o n o h a b r í a n i n g i S n r e s u l t a d o eco^ 
n ó m i c o , t a l e s e l c a s o d e p r o y e c t o s d e -
i n f r a e s t r u c t u r a , y f a c i l i d a d e s c o m u n a l e s , 
c u y o s s e r v i c i o s , e n a l g u n o s c a s o s n o s e 
v e n d e n , c i r c u n s t a n c i a q t i e o E l i g a a d e s e ­
c h a r l o s e f e c t o s d i r e c t a s d e l p n o y e c t o y 
p o n e r e s p e c i a l a t e n c i ó n e n l o s e f e c t o s ~ 
i n d i r e c t o s q u e p r o m e e e c n l a p r o d u c c i ó n -
e n o t r o s s e c t o r e s . 

e l C O C I E N T E B E F o r l o t a n t o , d i r e . ' n o s q u © 
N E F I C 0 - C O : . T 0 , e s o l 

d i e n d o l o s b e n e f i c i 
y e c t o , e n t r e s u s c o s t o s . S e p u e d e ohf 

r i u e s : • oh 11.ene d i v i -
; a ! r d . h u f b l e e a l p i \

e  -
l i e 1. V a I ' i o s t i p o s 
l u a c i ó n s e g i i n s o 
y o r u s o s o n : 

d t c o e f i c i e n t e s d o e v a -
c o n s i d e r e . S i e n d e » d e m a 

A . - S i o NA = E ~ G - 1 , e n q u e E ~ I n g r e s o s 
a c t t i a l i z a _ 
d o 5 

G = g a s t o s d e 
o p e r a c i ó n 

1 = i i : v o r s i 6 n 

í a i t o n c e s l a r e l a c i ó n B e n e f i c i o « c o s t o - lí_ 
c " 

= iílSíA = E - G - I ^ E - G - 1 

T 1 

i : 1 c r i t e r i o s e u t i l i z a i'á d » - 1 a s i g u i e n t e 
for - 1 1 a 

a ) S i / j , ; " o e l p r o y e c t o e s r e c o m e n d a b l e 
b ) S e e l i g e e l p r e y e c t o q u e t e n g a 

m a y o r >̂  
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i X > i 

i 
c r i c o - s - S e e l i g e e l q u e t o i i 

r i o s g a m a y o r 

1 + G 

E 
» 

c r i t e - % S e e l i g e e l q u * ' " t e r i ! 
r i o g a m a y o r 

A x . a x ' o i . i e m e a t ; e e l p r o b l e m a d e b e r í a t o r m i -
a a r o o a e s t o s c r ' x t e r i o s , p e x ' o e n i - a z ó n -
d e i - iue l o s c a p i t a l e s u s a d o s , l a d i s p c n i -
t d l i d a d d e i n g r e . - > o s y l a s d i f e r e n t e s í e -
e n a s q u o d e t ^ e n r e a l i z a r s e l o s e g r e ' o s , -
f i a e e n e c e s a r i o t o r n a r e n c o n s i d e r a c i ó n e l 
f a c t o r t i e m p o y a d o p t a r u n a c i e r t a r a s a 
d e i n t e r é s ; i ' a z ó n é s t a l a s e s t i m a c i o i . e s 
d e l o s b e n e l i c i o s y c o s t o s q u e s e p r o d u ­
c i r ; ' : ; e n m o í f i e n t o s d i f e r e n t e s c o t n p a r a b l e s , 
a t i aav « ' ?s d e t o r r i a r n o r a o g é n e a s _ - . e r i e s d e 
d i n e r o , i a r i a d i c i i o i i n s e u t i l i z a r á n e 'ra_i_ 
v a 1 e r a ; i a s í i n a n e i e - r a s , 

l ' a i a a e s t £ t t ' l c : e i ' u n a b a s o u n i f c j i r n e d e " o m 
p a r • a c L ó n , l o s rn 6 i. o d o :í d e e q u r v a. I o n c i a -
m á s c or i iún'nen r e ú t i l i z - a d o s s e n e l v a 1 o i -
a c t u a l o v í t l o r a c t u a l i z a d o y e l d e l v a ­
l o r u n i f o r m e a n u a l e q u i v a l e n t e . 

\. 1 . - V a l o r t i n i f < . ' r m e a n u a l 

I s t e m é t o f i o c o n s i s t e t pae m í a s u ­
ma i n v e r t i d a e n u n a f e e d i a d e t c r -
m i t n a d a s e ' " . o n v i e r t o e n u n a s e r i e 
d o v a l o r e s a n u a l e s i g u a l e s . 

S e p a r t e d e l a c o n s t i t u c i ó n d e -
l o s c o s t o s d e l p i a : ) y e c t o q u e s e -
c ; i r ' a c ÍES" i z a p o i ' : 

- D e s e m b o l s o I n i c i a l ( i ' a r t o d e -
l a i n v e r s i ó n t o t a l . ) 

- S e r i e d e i n v e r s i o n e s q u e s e -
i r á n e f e c t u a n d o a n u a l m e n t e , d u 

1 ? q u i v a l e n a i a r: f i n a t e i a 
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r a r i t o e l r e s t o d e v i d a d e l -
p r o y e c t o . 

P a r a e l c á l c u l o , p o r l o t a n t o , 
e s n e c e s e i i ' i o c o n . o c e i r á m e r o d o 
a ñ o s d e v i d a i l l: i 1 d e l p i ' o > e c t o , 
t i p o d e i n t e r é s y e l m o n t o d e — 
1 -a i II v o r i ó n . 

P a i n v e r s i ó n s e c o n v e r t i r á , a s í . 
e n u n a s e r i e d e " p a g o s a n u a 1 e s 
e q u i v a t l e n t. e s " q u e s e s u m a n a -
l o s o t r o s d e s t c n b o l s o s a n u a l e s -
p a r a o b l e n e i ' e l c o s t o t o t a l a -
n u a l d e l p t o ye a t o . 

P a r a c a 1 c ; 1 1 a t e l c o s t o o q t i i v a ~ 
l e n t e a r ; u a l , s e c o n v i o r t e 1 a i n 
v e r j ó n f i i a o i a t v e i ~ : 6 n i n i c : 1 
d e l a f i t i e s e i i a b l ó a n t e r i o r c i e r i " 
l e , e t i c o s t ' / í u i u a l e q t i i v a l c í t t e 
u t i l i z a n d o l a í ó r i n u i a : 

D = D o a m a n e r a q u e 

D - D o f f . r . • I t 

) 

; i e n d o r . o 

•, n i ( 1 + i ) 

E s t e v a l o r s e e n -
' i n a n e i e r ¿ i s p a r a 
r e s d e i y d e n . 

" t i, e n f: r a e n t a b 1 * i s 
d i s t i n t o s v a l o -
P o r l o t é i n t o , -

l a i n v e r s i ó n i n i c i a l F i j a s e rnuJL 
t i p l i c a p o r e s t e f a c t o r y s e o b ­
t i e n e e l v a l o r o c o s i ó e q u i v t i l e n 
t e p a r a l o s v a l o r e s d e n é i q u e 
l e c o r i ^ e s p o n d e n « ;t.v>i:ii,ffí ej < t e 

. S u p o n g a m o s q u e s e t r a t a d e 2 p r o _ 
y e c t e s d e A y B , c u y a s c a i a c t e -
r í s t i c a s s o n l a s s i g u i e n t e s : 
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I n v e r s i ón 
F i , j a 

C o s í o F ' i ' o 
d u o c i ó j i -
a o u a l o 6 

V i d a ú t i l 
( a ñ o s ! 

i 1 p o d e -
i u t > ' i ' é s 

! 0 , C O O 

6 . ü ( j O 

6 ^ 

1 4̂ . 0 0 0 

7 . 0 0 0 

6% 
( { . r . c . ) a l e n 1 O a ñ o s . = 13 3 8 7 

1.1^- 2 - - > , 0 0 0 X- 0 , 1 3 5 5 ^ 7 - 2 . 7 ' 1 7 

2 . 7 1 
6 . 0 0 0 

^ 8 . 7 1 7 6 , ...a 

P r o y e c t o 2 L 

! . 3 w 2 

7 . oco 

E i v a l o r - e q u i v a l e r ' , t e a r . u ' c 1 o n e l 
p r ' o y e c t o A e s d e 8 . 7 17 y ©¡t e l í". 
e d e 8 . 9 ' o . ' - , p o r l o t a r i t - . - s e i p r . > 
y e c t o ti es m á s e a r o , s i e m p r e y -
c u a n d o l o s p r o y e c t o s p r - j d u z c a n -
e n i f ^ u a l d a d d e c o n d i c i o n e s c £ n i t i _ 
d a d y c a l i d a d . 

La i 11 í 1 u e n e ; i ?i d e 1 a t t i s a d e i n t _e 
r e s e s s i g n i f i c a t i v o e n p a í s e s -
d o n d e l a t a s a d e i n t e r é s s u f i ' e -
f i n e t u a c i o r ^ o s . 

P r e c i s a m e n t e d e l a i n c i d e n c i a d e 
l a t a s a d e I n t e r é s d e p e r t d e e i r ^ 
s u l t a d o d e c o s t o s a n u a l e s , e n l a 
m.edÍL la d e l u s o d e l c a p i t a l , e r r a n 
d o e s f a a u n a d t ^ t e i - m i n a d í v t a s a -
d e i n t e r é s , ¡ ( a b r á c a s o s e i i l o s -
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c u a l e s , s e r á t a n a l t o e l c o s t o 
d e o p e r a c i ó n q u e s e c o n s í g n c i n , 
l o s c o s t o s t o t a l e s s e r á n t a n a l ^ 
t o s q u e e l p r o y e c t o d e b e r í a s e r 
d e s e c h a d o . 

E s t o s e p u e d e d e m o s t r a r c o n l o s 
m i s m o s e j e m p l o s d e p i o y e c i o s A 
y B , p e r o c o n t a s a s d e i n t e r o s 
3 y y p o r c i e n t o , c o n e l m i s m o 
n ú m e r o d e a ñ o s d f v i d a ú t x l , 

i é ; r - ! í n e :s . .e- íCíT;- : ^ - j o s ft-ñra-., 

* A B 
'}% H% 3% 8':^ ^ 

i . r - . c . <r.l 1 7 2"3 ' ó . Ta90 J oT 1 1 7 2 3 0 . 1 " I lOÍ )3 

o s t o 
a n u a l l e - v ; : . l e : e í s r . ^ ^ . r o s ^vs-fri-'V ,i 13 € ;n 

e q u i v a 

1 e r t e 2.3/43 2 . y 8 ( i I . b / 4 1 2 . 0 S 6 

C o s t o , -
c n t i a l - ! e -'te • • 
d o p c o _ • ''^ e í v.e- V e •> í í r e e 
d u c c i ó n 6 . 0 0 0 6 . 0 0 0 7 . 0 0 0 7 . 0 0 0 

C o s t o A r m a l i ^ - ^ ^ ^ Í i Í Í = = ^ J L Í Í ^ ^ 

í o t n j 
t .„ l ; f--̂  . 1 i i-",..„: 1 

S e p u e d o a p r e c i a r qi.*.' a mí. d i d a c ¡ue 
s u b e e l t i p o d . i n t e r - ó s d i s ¡ ' j i t ( u -
y e l a v e n t a j a d e l r i o y c c l o A s o ­
b r e e j . P i ' o y e c t o B . 

S i e s q u e a u m e n t a e l i n t e r é s a t i n 
m á s , a u n 10'^' e n c u y o c a s o e l 
( i . i ' . c . ) e s d e 0 . 1 6 2 7 3 , e l c o s t o 
a n u a l e q u i v e l e n t e p a r a A Z T 3 . 2 5 6 y 
p a i ' a 1 3 = 2 . 2 7 8 , s i a e s t o s v a l o r e s 
f>o a ñ a d e n l o s o s t r > s a n t i a l o s d o 
p r o d u c c i ó n t e n e m o s u n c o s t o t o -
t a l p a r a A = 9 . 2 5 3 y p ¡ r a B = 9 . 2 7 8 
c o n ,1.0 c t i a l s e c o n f i r m a q t i e e l 
<: o s t o d e u t i l i .a c i ór 1 d e 1 e a p i t ei l , 
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c i a d o p o t t i p o d o i n t e r é s , e s d e • 
l a i n ' / e r s i o n f i j a , 

3 . 2 . - V a l o r a c t u a l v a l o r a c c u a l i z a d a 

C o n s i s t e e n s u m a r t o d o s l o s b e n e 
t i c i o s y c o s t o s : í ' a t u r e s d e b i d a -
m*ín t e d e s e o n ba, i o e , >.), p a r a r s e g u i r 
La m e t o d o l o g í a d e l ' ¡ a n a a l d</ b i ' o 
y e c t o :-. d e I i ( « s a i r o l l o La: o n ó m i t o -
d e M a c i o n e s U n i d a s , E n v e z d e h a 
(.•er b o - a o g é n e o s l o s v a l o r e , s e n 
t é r m i n o s d>- d t • s ra i i i o l s o s a r n a a l o a , 
s e p u e d e e n t é r m i n ^ - j s d e i n v e r s i ó n 
í n i c i a 1 , I e d u c i e n d . . t o d < 1 o s p a 
g o s a e a f:i 1 c s a v; n s o I o p..( g o , e f e c 
t i r a n d o j . u n t o con l a i t r v e r s l ó n . ~ 
E r i C o t e c a s e l a - í o : i ; a i l a s d e s ' - u e n 
t a n 1 o \ o-, 1 ü r e f t i t i ra-, p e r m i t i c a 
d o s u m a r l o s c o s t o s d e l a i r v e r . , 
s i óx c o n t o ' l o s l o a c o a f o - ' a r ; . u a l e a . . 

S e t i a t a e i i d o í d . n i t i v a d e e s t a h l £ 
c o r q u e u: a s o i - j e u n i f o r m e <± v a 1 o r 
e o l c . e a d a a •.• 1 . f ' i e a l . d ( c a l a a,ño i:i 
p e r i c r d o s , d ' . r r a n t ^ . ' t i p e r i o d o s e s 
e c p i i ' . ".1 i - n I e a u n c a p i t í c l i n i c i a l 
E a l c o m i e r i z u d e l a s e r i e . L a 
1 ó r m t í l a c Í,- : 

i . i . ( 1 + 1 1 

*. r: ri í 
<i t i SJ 

i + 

c u v o f a c t o r - ( l + i ) ^ ' _ ] 

i ( 1 + i ) 

'•'b, O t i o a 

e-: e l f . e - -

t o r d e a c t u a l i z a c i ó n d e l a s e r t e . 
E s , p o r l o t a n t o e l r e c í p r o d e l -
f a c t o r d e r e c u p e r a c i ó n d e l c a p i ­
t a l . S e o b t i e n e p o r l e t a n t o ; 
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( f . a . ) e s t e f a e t o r - d f a c t u a l i z a ­
c i ó n d e l a s e r i e , s o t i e n e c a l i : . u 
l a d o e n t a b l a s í ' i n a n c i e r ^ a s , 3 u p o ^ 
n e t n o s q u e d e s e a m o s a c t u a l i z í r r -
l o s g a s t o s e i n g r e s o s d e l o s p í o 
y e c t o 3 A y D f u e r o n a n a l i z a d o s -
a n r o r i o r me n t. e 

D a t o s i ;ó ;. i c o s 

I n v e r s i ó r . F i j a 
(.-os t o d e P r o — 
d u c c i o n 
D u i ' a c i o n ( a ñ o s i 
T i p o d e i n t e r é s 

2 0 . 0 0 0 l - ' i . O O O 

6 . 0C;0 
10 

7 . 0 0 0 
10 

c e b u s c a e l í a c t o r dt.r a c t u a l i z a ­
c i ó n d e l a s o r i t . e n l a t a b l a i<is_ 
p o c t i v a , e n i c - . V Í I I I J Í O S q u e c o -

r i e s ¡ ; . : r r d e n a 10 a r i o s a l 6% d e .: n_ 
t e r e s a r i u a i y e n c o n t r a m o s q u e e l 
( í " . a . ) - 7 . 7 '6 O , O ' - t e f a c t , o r - m u l ­
t i p l i c a d ; . p : r l o s c o s t o s a n u a l e s 
d e l o s p i o y e c t o s A y i i r e s u l t a : 

i • o y e c t o s •' o s t o s 
. X n u a l e s 

A 

B 

i ' . a . C o s t o s 111 v e r s i ó n 
A c t u a l i z a - i n c i a l 

d o s 

O o s t o ' i b ; . a . l 
A c t u a l i z a l i o 

6 . 0 0 0 7 . 3 6 0 1 6 0 2 O . 0 0 ( i ~ 6 ú , i 6 o 

7 . 0 0 0 7 . 3 6 0 3 1 . 5 2 0 i^ t .ooo = 6 3 . 5 2 0 

D e a i. u e r d o a o s t e c o r 1 e e r i t o e 1 !' r o_ 
y e c t o i > , a i - g - u e s i e n d o m á s c a r o 
q u e e l P r o y e c t o A , e.e i g - u a l d a d d e 
c o n d i c i o n o . - , ( c a n t i d a d y c a l i d a d ) 

C u a n d o l a s ¿ t l t e r n a t i v a s q u e s e 
c o m . p a r a n , c o m o e n e l c a s o q u e s e 
e x p u e s t o , t i m í e n l a s m i s m a s c a r a e _ 
t e i f s t i c a s e n c u a n t o a v i d a ú t i l 
y l a s S I r l e s a n u a l e s s o n u n i f o r -
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n i e s , i a upl IC-.-ÍC Lóii d e l a s f ó ru iu 
l a f t e s s i m p l e , Kl p r o b l e m a s e -
o o m j ' l i c a c u a n d o e s n e c e s a r i o -
c o m p a r a T d i s t i n t a s a 1 1 o r n a t i v a s 
c o •> 1 V i d a t i t. i i d 1 f é r e n t e y d e d i _ 
f e r e n t e s v a l o c e s a n u a l e s . 

1 • ' - V e n t ¿ 1 . ia s y d e s - e • t a . ¡ a s 

i : s 

e l 
t i 
d i 
p o 
r e 

n o 
y 
a l 
í io 
a 
a 

b e 

e j 

t e c r L t o ;•• i o se u t i l i z a p a r a m e d i r -
n i v e l d f l a p c o d u c c v ó n q i r e s< o a — 

e n e c o n l a u t i l i z a c i ó n d e r e c u r s o s 
s p o n i b l e s , 
s o e l a d e v e r r i a j a , po r - c u a i i t o reciLcLie 

a c t u a l I z a r l o s f l u j o s , d e , n g - r o s o s 
g a s t o s y p a r a o s l o s e r e q u i ar-.: c o -
'.. e !• l a t a s ; ; d o i r C o c ó s d o ma i a d o a , 

e V a 1 u a r p r Í I y o t o s d e d i s t .i. n t o t a rri a 
l a r e . ! . a c i ó n b a r n e f i c i o c o s t o , t i e iade 

f a v o e e '.'c a i , ; - - p r e y . ? . ; : t o s p> q u o ' i o f i , 
p e s a r d e q u o 6 s t o t po s e e v. uxi m i n o r 
; 1 e t r e t <) 
o m p l o : 

l i z a d o. p r -

P r o v o a t . j s t + G ^^/c. .... 
T + í. 

A' 

b 

1 , (Uaa ')<")('< 

3 , ("!!•) ;2,« 'C)(j 1 . 3 

i r t .a ipo MÍ ix imo d e J i^cu j -^ - ta:i_cj_ó_n .) - a .-• 

f s e l t i e m p o e n q u e l a suma d e l e s b e n e f i i v i o s 
¡ \ t o s i g u a 1 a a l a in\,- e r s i ón i n i c i a 1 , ' x i s t e n 
d o s t o r m . a s d e c a l c u l a r l o , . l a p r i m e r a . i c t u a l i -
z a l o s b e n e f i c i o s n o t o s a n t e s d e a c u i t m l a r , l a 
s e f - p j n d a e s más s i m p l e , y suma d i r e c t a m e n t e l a s 
c i f r a s a n u a l e s s i n d o a o o n t a f l a \ a a l o i i . z a c i ón . 

l . i i e l p e r i r a e i " c a s o , lo*-, r e s u l t a d . o s d e l p i o v a ' C - -
1o se v a l ' a r a n e n d j s t i i - . t o s m o m e n < o s , a l v a r i a r 
e l h o r i z o n t e t e m p o r a l s o o b t i e n e e l UNA e n -
f t n i c i o n ' l e í t : empo . 
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S i LiN"A ( n ; i ) = 11 

= 1 
1 + i ) ' 

L Y i t o n c e s o 1. t i o m n o ; ! i íni .rr io d e i - e c u p e r a e i ó n (-jf^; } 
s e d e t e r m i n a m< d i a n t e l a s i g u i e n t e e c i i a e i ó . ' i : 

E t - G t -? * 
t.-=1 T i r n 

L n e s * : a e e i i a e i ó ; i , l a t a s a d e i r r U - e r é s e s i i j a , 
l o ( [ u e p e r m j . t e a n u l a r e l B.\ o i g u a l a r e l 
n e f i r i e n e t o a c t u a l i z a d o a l a i n v e i ' s i ó n , e s -• 
e i p.a r ' t L c u i ¿i i ' v a l o r q u e t o r n a t , e s t e e s e^l -
' l e r n p o t n í a a m o d e r e c u p e r a c i ó n ^ ; • c r i > e r r o 
s e u t i l i z a d e l a s i g t t i e n t e í o i m a : 

- c a l ' - u l a r a ^ . p a . r a c a d a p i o> e t u 
- o i ' d e n a r s e g i i n j i e r í o l o d o r - e c u p e r m r : ór. , y 

p i e í e r . i r a l o s d e a.!ci s b r e v e p e r í o d o . . . 

- V e n t a . j a s 

S e p u e d e n c o m p a r a r , 
rao d i f i c a c i . o n e s ,. p r o; 
\ i d a . ú t i l . 

s i n r : e c e ,5 i ..{-ad d e 
r e e t o d e 1.1 ! s * t n t < 

- E,.a s i t t i a c i o n e s d e i n c e r t i d e r a b r e a e í > r e 

e l f u t u r o , e l p r o y e c t o d e m e n o r t i e m ­
p o d o r e c u p e r a c i ó n m i n i m i z a i o s r x e s -
g O S . ; i 

2 . 2 , ~ D e s v e n t a j a s 

A p e s a . i ' d e q u e ó s t e ctió t o d o t o m a e n o r e n 
t a e l f a c t o r ( . i o m p o y s o b a s a e n f l u j o s 
d e f o n d o s t i e n e u r ; d e f e c t o , d e n o t o m f r r 
e n e o : . s i d e r a e L ó n l o s p o s i b l e s f o n d o s 
p o s t e r i o r e s a l p e r í o d o d e r e c u p e r a c i ó n 

E n c o n a e c u e n c i a n o e s d i g n o d e t o r r u t r ' e o . 
m o m i d 1 d a d e r e n t a b i l x d a d . 
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b , j e r a : 

A í i o s 

1 
t 
3 h 

l u g r e s o s 
P r e v i s t o s 

- LO -

6 . üwo 
6 . 0 0 0 
4 . OOO 
k . 0 0 0 

I 8 . (*o0 

S ó l o e n l o s 3 T ' í o m e r o s a ñ o s r e c u p < r a l o s 1 3 . 0 0 0 
d o i n v í.'r 3 i o n , s e g u i d o p e r «4 , 0 0 0 e n e l e u a x o añ> 

3 + 1 8 , OOO - i t . o o o 

4 . 0 0 0 
- 3 . 3 a ñ o s 

3 . " V e l e : ' Y e t o A c t u a l i z a d o 
n • 

( ' ' " ; t i •• i s t o e n loT i -AL ' l o s i n g r o s o s y l e e , ^a . - t a s d e 
c o . p j t a i (e . ie s o i>r- ! t í « -n t a r á t i d u r u n t < . - l a v i d -
i l t i 1 d e l p J o y e c t . , p e r í o d o p o r p e r i o d o , \ 1 -a Í > -

g o c e t u a l i z a r d i c h o s f l u j o s . 

S i r e p r e s e n t a m o s gx^ci f i c a m e n t o u n p r o y e c t o , te_ 
no;nf. ) s 

E 

i . . 
O 1 

E 

\ 

0 2 

i 
0 3 

I = I n v e n Lón i n 
o 

E . ~ i n g l e s e s d f ; l 

O , = ( ;a s t o s d e I a 

n 
o : V N A = I -

o 
E t - G t 

t - 1 ( l ^ i ) 

F l p r ' o y f j c t o e s r c c o m e n d e I d , e s i : 

a ) V N \>0 
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b j S i SO t r a t a d e e l e g í T~ e i i t i e a l t o i n a t l v . a s 
r .e s e l e - , c i ox ia r -á d e a c u e n i o a 

V - a l t e i n a t i v a s d e d i s t i n t a n a t u r a l e z a 
t e • 

' ' " ^ ^ a x > ' ' -^ '^b ^ ^ ' ^ ( p i - e f e r i d o a ) 'í̂ -̂ ^ a 

3 . 1 . - V e n n a j a • e i , - . - • Í 

- F l VKA, p r o p o r c i o n a u n o b a s e m á s c o i i O j -

t. Fi p a r- í > O \ 1 u .a 1 p r o y o e t c . - . d e i n ' . ' e r s i . 6 ¡'i. 
' •" E s t o c o n s i d e r a t a n t o m n g n ' a u d c o r n o o l -
,, F l u j o ..1e f o n d o s p r e v a l s t o s p--¡ r a v o d a l a 

v : d a ú t i l d e l p r o y e c t o . 

3 . 2 . - t ; e _ s y e n t a j _ a f ••â  í > ' / ' / *' 

I . a g i ' a ! 1 d e s v o í t t a j a d e l VNA e s l a d i f i c u 1 -
t a d q u e e>ai s 1 e <:n 1 a p r á c t i c a p . . r a d i t c e -

m i n e e i ' e l v a a l o r d i , - l a t a s a d o . i n t í r ó s , c r , -
t<) a e d e Vea o. q u e e n g o n e x - a 1 n o e x i . s t e u n 
T ú e t a - r d o . í c í l n t d o d e c a p i i a l e r , e n <• 1 e t a a l 
p o i e l j t . e g o d e l a o ^ e i ' t a ; í , i e t n a , n ! a s e 
d e í e r r r b n a u n ú n i c o v a 3 o í p a r a e l l e í , l o 
u s u a l e s l a e x i s t e n c i a d < ' na.. I t . i p l o s t a - ^ - a n 
a s o c i a d a s a n i s t i n l a s b u e n t e s . l e í i n a n c i o _ 

** ' m i e n t o y a d i s t i n t o , ' ^ - t r ^ s o s d e c a p i t a l p r e ^ 
t a d o . 

i t a xíx tanfi. r.i(.< ínt^v-^rr a., 

h,~ T a s a I n t e r n a út R e t o r n o ' : a a ' , i d ; - •» 

F s t e m é t o d o d e e v a l u a c i ó n s e d e f i n e c o m ' l a t a ­
s a d e i n t e x " é s q t . i e a n u l a a l v i l u a x ' . e . ' t n ac, t t i a l , 
s i s o d e n o t . - i / ' a e s t a l a s a f i e i n t e r é s , e i t e u t c c s 
V N A ( J ' ) = O 

V N A ( i ) ^ 

i . 3 '• ' 

y a / r - iiíi 

X i 
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L a i Í R r e c i b e a d e m á i > f l n o m b r e d e " P e n t a ' J Í 1 1 ~ 
d a d I n t r í n s e c a o P e n t a b i l i d a d M e d i a " d e l a i n 
v ^ e r ^ l ó n d f i b i d o a q u e c u a n t i f i e a e J . r e n d i m i e n " 
t o d e e l l a , o s e a , l a t a « a a q u e s e v a l o r i z a 
e l c a p i t a l i x i í c l f i l , f ; n t i l t i m o t é r m i n o f / . d f ' i ü o s 
a f i r m a r q u e l a T i P c o r r e s f j o n d o a l a t a s a d e -
g a n - a n c i a d e l p r o y e c t o e n c u e s 1 i o n , l a c l e m o s t r a 
c i ó : ; d e e s t a a f i r m a r e i o n »es l a s i g u i e n t e : 

l ' - cap 1 1 a i i n i c i a l | l ) ^ = capi t a 1 f i . n a 1 ; 

í ) . j - ly ( 1 + g ) ; s i e n d w g t a s ; . i d e g a n a n c i a * 

E i r t onc o s VNA ( i ) = D 
- !) = ( ) ; / " e s t a l q u e \b\

,~ / / f; (a 
( 1 - ; K' / 

T) = O D , = T) ( 1 + p)—5-./^ g 

b e a c u e i d o a l o a ' r i e i i e > i 

'.tí- i-i 

a ) i - / ' , / ^ ^ -

e s • 
a-t t i ; r i n n c l f o fü.! t a r 

y e s ¡r r e f e r i b l < - . i a e a - í r ' . i r ' e n e l p r o y e c ^ 

t o q u e t i e n e T I R •= , q e ; e p r e s t a r 
e l c a f - i i t a 1 i n i c i a l a 1 ; i t a a r t d o i n t - e i ' é s > • , 1 a 
r a a / ó n d o e s t o s e e 'n i .aaer i t , r a t - n q u e I c i t a s a d t ' -

g a n a n c i a d e l a i n v e r s i ó n e s s u p e r i e r a l r o . . d i -
m i e n t o d e l c a p i t a l . a p r é s t a m o s , , , ., . 

b ) b n e a s o d e 2 ó n . i ó s [ ; r ' o y ' ' > e t o a , a e d e b e e l e ~ 

g a e . a q u e l p r o y e c t o q u e t e n g a l a u i á s a 1 1 a T X R # 

Ks t í . i p i r e } . > t e e i a ' . l l a e . ' a j c e (;x í r a o e d buí! r d a n i e n i e 
v o n t a j o s a a l o 1 1 b , d a d o q u e p e r m l " o e s i a b a l e -
c o r u n a o t ' d e 11 a <: • i ó r; d o 1 a y d i s t i n t a a a 1 t e r n a t i -
V a s d e i n v o 7 . s i ó n , n t n n e c e . s • d - - d d e r " e a l i z a r ~ 
m i n g i m a ir i p o t e s La s o f v r ' e e l a a l o r d t l a t a s a d e 
i u t e r é a , 

4 . 1 . - V e n t a j a s 

L a g r a n v i e n t a . j a d e T T H r a d i c a e r ; q ^ i e •••e 
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p u e d e c a i c u l a i - s > b r e 
l o c o n l o a d o t e s d e l 
c u l a r , s u c á l c u l o n o i ^ e q u i c r e 
b r e e l c o f t t o d e o p o r t U ) ' - i d . n d . 

4 . P . - D e s v e n t a j a a 

l a b a s e d t - t a n .-.ó-
px ' o ye íC í, i j , En p a r t i _ 

d a i o r s f > -

C u a n d o s e t r a t a d e c a l c u l a r ; p r o y e c ­
t o s a l t e m a t, i v o s e n q u e u n o s t ^a c a i . 
t a s a m á s a l t a y l a o t j . a í a a j a , n a t u ­
r a l m e n t e t.-s p r e í e r i ' o l e e l d e l a t a ­
s a m á s a l t a , l ' e r o t s ^ o p u e d e s e i • k' -
q u i v i j c ad í . . , p t i e s e l d e b a j a t a s - j . r e ­
s u l t e c o n ma30-r v a i l o i a c t u a l q u e e l 
d i a p r 1. M e r a , a 1 c a 1 c o, i a i ' a l a t u -
s a d e o p o r t u i r i d a a d d e l c a p i t a l , 

E x i s t e n s e r i a s d i f i c u 1. • a d e s d o e á 1 -
cu l <~> , q u e a v ' c c e s l i e g a d e t e r n i i -
n a x ' m á s d e u n a s o l u c i ó n , o s c l e c i o ­
n e s i r a a g i n a x ' t í i s , 

E j m : 

é 
A r i o 

,- 1 
" -a i 

I 
1 o 1 - _ 

1 - i 5 
2 — 6 ... 

C a í/ ^ v • : ' i 

V N A 

o = G - 1 

( ' + / ) ( ) a l a , . U 

= 1 
T 

= 2 

C o n l o c u a l q u e d a d e m o s t i a d o ( p i e p < a r a 
t e p r o y e c t o , e x i s t e ¡ o s v a l < r r " e s p a i a c a 
d a p 
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I V . C O N C L U S I O N E S 

1, — C o n r e s p e c t o a : 

R e l a c i ó n F J e n e f l c i o - C o s t o ' ' 

- S e u t i l i z a c o n r n a y o í ' í ' r e c u e n c i a come- ¡uedi^ 
d a d e b e n o í j a ; i o s c i a l - e s d e c i r p a r a a n á -
l i s i ; e c o n ó m i c o 

- P a r a c a l c u l a r l a r e l a c i ó n b e n e f i c i o - c e s t o 
r p r i m e r o s e d e c i d e l a t a s a d e a c t u a l i z a c i ó n 

q u e s e u t i l i z a r á . 
- E x i s t e n 3 t a s a s d e a c t u a l i z a c i ó n e n t r o 

l a s q u e p u e d e e l e g i r s e , s i t - í n d o p r o b a b l e m e n 
t e , i a m a y o r e s l a d e ] ' b o s 1 o 'le c p o r t u n i -
d a d d e l c a p i t a l " , e s d e c i r l a r e n t a b i l i d a d 
d e l a ú l t i m a i n v e r s i ó n e n i r n a e c o n o m í a , te_ 
n i o n d o e n c u e n t a e l c a p i t a l g J o b a l d i s p o ­
n i b l e . E n l a p r á c t i c a s u a p l i c a c i ó n e s d i ­
f í c i l , p o r q u e n a d i e ; a b e c u á l o s r e a l m e n ­
t e * o l c o s t o d e o p o r t u n i t l a d d e l c a p i t a l . E n 
l a m a y o r í a d e l o s p a í s e s e n d o s a r r o 1. i o s e 
s u p o n e q u e , e s t á c o m t r e n d i d o c r . ' . t r o 8 y e l 

15;'-'. 

2 . - C o n r e s p e c t o a : 

T i e m p o xMíni m e d e P e e u p e r a a c i o n 

- P e r i o d o c o t t j p a e r u i i d o e n t r e e l c o m i e n z o d e l 
p r o y e c t e y e l r n o m e r t t o e n q u e s u s b e n e f i -
c i o s n e t o s i g u a l a n e l c o s c o d e l a i n v e r -
s i ó n d e a p i t a l . 

- I^a ú t i l i : : í a c i ó n d e e s t e m . ó t o i i o e s b a s t a n t e 
f r e c u e n t e O T i t r e i n v e r s i o n e s e n e m p r e - a s -
c o m e r c i a l e s , o s p - c l a l r a o n t o c t a a n d o <>! " i e_s 
g o e s e l e v a d o . 

- S o c o n s i d e r a o o r n o m e d ' d a n o a c e r t a d a p a r 
2 r a z o n e s : 

a ) P o r q u e n o t i e n e e n c u e n t a l o s g a n a n -
o l a s o b t e n i d a s d e s p t i ó s d e l p e r í o d o -
d e a m o r t i z a c i ó n . 

b ) l ' a m p o c o t i e n e e n c u e n t a l a s d i f o r e n -
c i a s d e l o s e a 1 o n a m i e n t o o n e l t i e m p o 
d e l o s b ' » i - . o t i c i o s . 
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3 . - C o n r e r ; p t - c ,0 a : 

V a l o r N e t o A c t u a l 

- S e c o n ñ i d e t a c o m o • n e . l l d a q u e d a d i r e c t a : ¡ i e n t o 
l a d e c i s i ó n c o i i ' e c í a 

- D a u n s o l o r e s u l t a d o , l o q u e n o o- u r r c c o n -
T I R . 

- P u e d e n a p l i c ^ a r s e E I s i t u a c i o n e s e n q u e s e p r _ e 
v e e n c a m b i o s e n l a s t a s a s d o i n t e r ó - a a f u t u i o . 

- E l u s o d e 'v'NA e x i g e l a e x i s t e n c i a y e l c o n o ­
c i m i e n t o d e n x i a t a s a d e a c t n i 1 i i í a c i t n , q u e -
c o n c r o L a m e n t e e s l a t a s a d e i n t e r ó s d e m e r o _ \ 
d o , a i i o r a b i e . e L , s á b e m e : q t i o e s b > a s t a n t e d i : _í_ 
c i l e n c o n t i t i r u n ú n i c o v a l o r p a r a e s t f i t a s a , 
r a ^ ó n p o r l a c u a l e s t e m é t o d o i i O i . s d e í á c r l 
a p i l e a c i ó n p r á c t i c a , ^ H; r » **̂ !- s - e ^ 

'4 Con ves p e c t o a : 3. • 

T a s a . ' n t o r n a d e R e t o r n o - i I R 

- E s t e m . ó t ü d o d e e v a l u a c i ó n , m i d o i a r e n i a l a i l 2 _ 
d a d m . e d i a d e l d i n e r o l a a t i l i z a a d c e n e l p : o \ c e ­
r o d t i i a n t e t e l a s v v i d a ú t i l 

- l a m a y c r í a d e o r g a n i s m o s f i n a n c i e r o s i r : t e r a i a _ 
c l ó n a l e s u t i l i z a n p a r a c a s i t o d o s s u s a n d l i -
o i s e c o n ó m i c o s y f i n a i : c i e r o s 

- A s i m i s m o , l a s e m . p r e í j a s p r i v a d a s e s t á n m á s f a _ 
m i l i a r i z a d a s c o n l a TTÍ^ ' , d a t . i o s u s i g n i f i c a d o 
t , a n c l a r o : d o m e d i r e l r e s u l t a d o , q u e e s m á s 
c o r . p ' i ' e n s i b l o q u e e l d e v a l o r a c t u a l n e t o , y 
poT o t r o l a d o , p o r q u e n e t e q ; , ' . i c > r e p a r a s u -
c á l i í u l o r e i n g t n i a t a s a d e a c t u a 1 i z a c i ó n j p e r c 

e s t a v e n t a j a e s a p a r e n t e , y a q u e d e b e c o n s i - -
d e r a r - s e l a i - e n t c i b i l i d ^ d m a r g i n a l d e l o s f l u ­
j o s d e f o n d i - ^ s i a i c r e t T e n t a d o s y c o m i f a r , j i T a c o n 
1 a t a s a d e i n t e r ó s c 'e :;'Íe c i > . do . - " 

- A p e s a i ' c o n t o d a s si.ns v e n t a j a s l a T J P t i e n e 
s u s i n c o n v e n i e r . 1 e s , p u e s , e s i n c a p > a ; - í d e p r a - -
v e e r c a m b i o s o ; l a s t a s a s d e i n t o r ó ^ ^ a f u t u ­
r a ) ; t a m p o c o n o raido b e n e f i c i o s t o t a l e s e o : n o 
e l v a l o r n e t o a c t u a l , e n l a p r á c t i c a e a p r e ­
c i s o r e c u r r i r a m o t o . l o s d e t a n * e o . 
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5.— C o n x ^ e s p e c t o a : 

~ P o t l o q u e s e . i i a v i s t o , l o s m é t o d o s a n t e s 
d e s c r i t o s t o d o s t j . e j = . e n i n c o n v e n i < : m t e s e n 
m a y o r o m e n o r g r a d o , p e r o , d e t o d o s e l l o s 
l o s d o s ú l t i m o s s e n m u c h o m á s r e a l i s t a ; , 
e s t o s s o n , T a s a . r . n t e r n a d e f i e t o r n o — T I R -
y e l V a l e r N e t o A c t u a l - VNA -

- S e l l e g a a e l e g i r , q u e p a r a f i n e s d e e v a ­
l u a r p r o y e c t o s d e i r i \ e r s i ó n , e l m e j o r m é -
t (jd<:, e s c l \' A c t u a l - VNA - , p o r l a s 
s i g u i e r . t e s x a Í-: o r . e s ; 

a ) La , T I R p o s e e u n d e f e c t o s e r i o a l c o n s i 
c l e r a r q e i e l a r e l n e e r s i ó n d e f o n d o s p r o _ 
d u é l a o s p o r c G . d a p r o y e c t o , s e c o m p u t a ­
r á a l a t a s a d o r c n t a b i l i d a d i r ; t e r n a -
i a l a t a s a q u e a t i d e p r o y o c t o ) , l o -
c u a l n o e s c i e r t o , p o r q t t e l e a t a a n d i m x e i 
t o . ^ qe .e s e r e t i i a T n d e u n p r o y e c t o p u e ­
d e n r « i n v e r t i r s e a c u a l q u i e r o t r a t a s a 
o c i e n p u € í d e s e r ' c o n s u m i d o s . 

b •> D e m a n e r a q u e c o n l a a p l i c a c i ó n d e T l í V 
l a t a s a d e i a a i a ) v o r " s i ó n s e r á d i f e r e n t . o 
p a . i ^ a c a d a p r o y e c t o de^ i n v e r s i ó n e n e s -
t u d i a a ; c u a n d o ua . p r o y e t t o t i e t r e un ven 
d i m i e n t o a l t r > , s e r á a l a t a m l í i é n l a t a _ 
s a d e r e i n \ a j r s i ó n o v ' i c e e e t a s a . '.a s-

'•̂  ) E l V a l o r N e t o A c t u a l , e n c a a i b i o c o n s i ­
d e r a q u e l a s r e i n v e r n a ] o n e s d e f o n d o s -
p r o d u c i d o s s e c o m p u t a r á ' l a t a s a d e -
c o s t e d o o p o r t i t n I d a d u r L l f e a d a c ome - f a ô  
t o r d o a c t u a 1 i z -• t a i. 611. 

t J ) C o n l a a p i i o a c i o n d c 1 V N .^ , 1 a t a s a d e 
r e i n v - r s i ó í i s e r á i g u a l p a r a t o d o s l o s 
p i ' o y e c t o s , d o m a n e r a q u e l a t . a s a d e — 
r e i i r v̂  o r s 1 é n r • e p r s e n t e 1 a r o n t a b i 1 i d 3 d 
neínim-a, d e t o d a e m . e r a s a , j i o r q u e e n p r i n 
c i p i ó n o s e a c e p t a n á n p r o y o c i o s q u e -
r i n d a n m e - n o s q u e e s a ¡ a s a . 

e j E n c o n . s e c u e n c i a 5 d c a b i d o a d i f v a i ' e n t e t ; 
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s e i s d í i c o n s i d e r a r l a c o m p u t a c i ó n d o l a s 
r e i n v e i s i o n o s d o f o n d o s p t o d u f : i d o s , l o s 
m o t ó l o s d a n l u g a r a u n a d i s t i n t a c a l i f i ^ 
c a c i ó n a L U I m i s m o p r o y e c t o d t ; i n v e r s i ó n . 

f ) E l m ó t e l o l e V a l o r N e t o A c t u a l , a l c o n -
s i d e i ' a r l a c o m p u t a c i ó n d o f o n d o s p r o d u ­
c i d o s a I f i t a s a d e o p o r t u n i d a d , t i e n e — 
l a \ t r t u d d e a p l i c a r u n i f o r m e m e n t e a t e 
d o 11) s p r o y e c t o s d e i n v tí r 5 i ó n , e n l a -
m e d i d a e n q u e l a t a . s a d o r e i n v e ^ r s i ó n a -
p l i c a d a s e a c e r q t r e a l a t a s a r e a l d e 
c o a t e d o o p : i ' t u n i d a d , h a c e q u e e l V N A -
s e a m e j o r q a e l a T.IH, 

g ) E n d e f i n i t i v a , t a a i i o a l V a l o r N e t o A e — 
t u a l c o m o a l a l a s a l i í t e r n a d o K e t o r r e a , 
c o n t o d o s s u s \ ' e n t a , j a s y d e s v e n t a j a s -
d e s c r i t a s , n o s e p u e d e d e c i i ' t a . i a n t e m e n 
t e q u e VN'A e s m e j o r ' q u e T I H , a ú n q t r e e n 
f o r m . a n i u \ <•.• 1 a t i. v a , d e a c i r e r d o a s i s a ~ 
p l a c a c i o n e s p r á c t i c a s h a s t a e l m o m e n t o , 
e l ' o l o r N e t o A c t r t a l f i g u r a c o m o e l mi ~ 
; o r , ( d e a c u e r d e ra l a u t o r ' •J.'". V a n H o r n o ) 

U) C o m o p u e d e s u p o n e r s e , l a e v a l u a c i ó n c o r r 
t o d o s e s t o ? m é t o d o s , e s m u y d i f í c i l y -
m u y p o c o s o E^a a d f l a i i t a i l o l a s i n v o s t J g a _ 
c l o n e s e n c a m i n a d a s a e-• t .>d:/le c e r u n c r i t e 
r ' i o b á s i c o p a r a l a e v a l u a c i ó n d e p x ' o y e c 
t o s . 

E s t a c : r i : u n s t a n c i a o b l i g a , a l o s c s p o -
c i e i l i s l a s e^ i l a m a t e r i a , v o l c a r t o d o s — 
s u s i n q u i e t u d e s a l a i n v e s t i g a c i ó n m á s 
p r o f u n d a a f i . n d e e r i c r r t r a r u n p a t r ó n -
ú n i c o d f - e v a l u a c i ó n d e p r o > ' e c : t o s . 

I i , . 
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B I B L Í O G R A F LA C O N S U L T A D A 

1 . — M a n u a l d e P r o y e c t o s p o r N a c i o n e s U n i d a s 

C a p i t u l o : E v c i l u a c i ó x . d e 
P r o y e c t o s 

2 . - A n á l i s i s E c o n ó m i c o d e P r o y e c t o s p o r J . 
P r i c e G i t t i n g o r 

3 . - E v a l u a c i ó n d e P r o y e c t o s p o r A i - n o l d C . 
H a r b e r g e r 

C a p i t u l o : A n á l i s i s C o s t e 
B e n e f i c i o p a r a 
E v a l u a c i ó n d f 
P r o y e c t o s 

k.- E v a l u a c i ó n d e P r o y e c t o s p e r H e r n á n C a r r e ­
r a A . d e l I I C A - C I R A - B I ¡ ) - Bogo t á 

5. - F o r m u l a c i ó n y E v a l u a c i ó n d e P i ' o y e c t o s p o r 
E r n e s t o F o n t a i n e - E T n i v e r s i d a d C h i l e 

6 . - A d m i n i s t r a c i ó n F i n a n c i e r a p o r J a m e s C . V a n 
H o r n e 

C a p i t u l o : I I I E v a l u a c i ó n d e P x ' o -
y e c t o s d e I n v e r s i ó n 

7 . - G u i a d e P r o y e c t o - I L P E S 
E d i t o r i a l U n i v e r s i t a r i a - S a n t i a g o d e 

C h i l e 

///////////// 

m v i n . 


