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I N T R o V u e e I o N 

Indu.dab./?.emen.te e.e. campa de de.1a11.JLa./?../?.a p11.a6eóia11a./?. paJLa u.11 

Ca11.tada11. Pública eó de la máó amplia y ve11.óá.t.i../?. !! paJLeee Ita._- -

f.la"-óe en can.túrna expan.1i611. En e./?. áJLea 6útancie11.a. emp11.e.1a_-­

"-iaf. e./?. Can.tada11. Púb.tic.o enc.uen.t"-a, .iin ./?.uga.11. a duda, u.n a.m -­

bie11.te p'1apic.io pa'1a e.t: eje'1c.i.c.ia de Ju.ó co11aeimie11.ta& y .e.a -­

aplicaci6n de &u& expe11.ie11c.i.M, 

A.e. múmo .tiempo, .e.a impo"-.ta11cia de .f.04 depa."-.tam1rn.tM 6.i._­

na11c.ie"-o& den.t"-a de ./?.a.i negoc-ia.i &e ha. ve11ida i11c.'1emen.tando -­

can e.e. paóo de la& a.lia&, !f e&.ta e& debida p11.ü1cipa./?.men.te a que 

&e ha "-ecanoc.<.do .iu papel den.t'1a de .e.a emp"-e&a cama con.t11.o.f.a_­

do"-, p11.eóupue&.tado11., eva.t:u.ado'1, y vigif.a11.te de la& ope"-aeione& 

de la m-i4ma en .té11.múto& mone.tatia&, 

Una de la& p'1incipa./?.e& 6unc.iane& de lo& depa"-.tamen.to& 6i_ 

naneie11.04, debe &e"- abviamen.te la de "-ecoge"- !J ana./?.-iza'1, a 6in 

de ef.egi"-, laó mejo"-eó apcio11e& de ü1ve'1&i6n. En mamen.to& cama 

e.e. que a.t"-aviua nue&.t'1a eeonam-la e& imp11.e&c.i.11dible ma.11eja"- -­

can cau.tela loó P"-O!Jec.to& de útve"-&i6n de ./?.a& emp"-e&a.4 a. 6út -

de que e&.to& "-epi!. e& en.ten no & ala '1en.tabi.t:idad, &.i.no .también f.i 

qu.idez. 

Eó nu.e&.tll.o objetivo en e&.te .t'1abajo de inve&.tigac.i6n ana_ 

./?.iza."- a./?.gu.noó de la& m€.todoó .t'1ad-icionale4 má.1 e6icace4 Pª"ª -



la. eva.lu.a.c.l6tt de p11.o !fe.eta& de. .lnve11.&.l6n, pa.,~a. po&te11..lo11.mente -

11.ev.l&a.11.lo& a. la. lu.z de i'.a.6 co11d.lc,io11u e.co116m.lca.6 a.ctu.a.le.6 pa._ 

11.a. de.te11.m..:11a.11. &u ut,il,ida.d o ,imp11.oce.de11c.la.. 

P11.etendema& p11.,inc.lpa.lmente. dema&t11.a.11. c6mo u110 de. la& 6a.S:_ 

toll.e& miú .lmpa11.ta.nte& !fa. de. 11ue&t11.o &.l&tema. econ6m,ico, la. út -

6la.c.l6n, debe ú16lu,i11. de ma.ne11.a. dete11.mü1a.nte en la toma. de de_ 

c.l1>,lone.& que &e. ba.&a en lo& e&tud.la& de útve11.&..:6n. 

Eh.to e.&, m.lett.t!La..6 v.i.va.mo.6 .lrtme.Jt..6 oh en U•ta. ti.l.tuac,i.611 .i.n6l~ 

c.lo11a.11..la. como la. que te11emo&, debemo& a.decu.a.11. toda.& la.6 t€cn.l 

ca.1> 6.lna.ttc.lell.a.6 a. e&a. 11.ea.l.lda.d. 
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CAPITULO 

NATURALEZA VE LA INFLACION 

1. l Concepto 

La palabll.a in6laci6n en nue6.tll.o6 dXa6 ha llegado a 6ell. -­

uno de loh vocabLoh m<16 genell.almen.te u6adoh !I tema 6J1.ecuen.te -

de convell.6ac.t6n poli. pall..te del comú" de Lah pell.6onah. Eh indud~ 

ble que de una 60J1.ma u otll.a todoh hen.timoh hUh e6ec.toh, de lo6 

cuale6 hablaJtemo6 dehpué'.6, pell.o, qué 6 ucede 6i pll.egu11.tamo6 

¿qué e6 in6laci6n?, hin lugall. a duda6 que en la mayoll.Xa de loó 

ca6o6 a eh.te cuu.t.lonamien.to coJl.Jte6pondeJtá: a lo má:6 una 6ell..te­

de idea6 vaga6 !I 110 poca6 vece6 eJtJt6nea6. 

Poli. ello e6 impoJt.tan.te, ante6 de hablall. de la in6laci6n -

ocupall.ttoh de ehtableceJt un concepto máh o meno6 gene.JI.al !I acc~ 

hibi.e que no<1 pell.mita en un momento dado 6abell. Jtehpec.to de qué­

eh.tamoh hablando. 

En téll.minoh muy 6impleh: Lo6 ll.ehuUadah de la6 activida_ -

deh de un negoc.to 6011 expll.ehadoh en peho6. Sin embaJtgo, loh p~ 

&06 holl u11a u11idad impeJt6ecta de mecUda, ya que aL tll.anhcull.ll.ill. 

eL tiempo no6 damoh cuenta de Lo Jtelativo de &u vaLoll. al vell. -

mell.mada é'.6.te como .in&tJtumen.to de cambio. 

La in6Laci6n Ita &ido de6inida como un aumento 606tenido !I 
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gene.11.alizado en el nivel de pJtecloa, o aea, como una pl1tdida -

contlnua del podeJt adqulaitiva. 

Ejempli6lcanda, ai utta pe4Dotta depoaita $ 100,000.00 en -

una lnveJta.i.6n que paga el 48% anual, y et dineJto ea JtetiJtado,­

deapula de un año, ae puede deciJt que la taaa de Jtendlm.i.ento -

ea e.e. 48%. La ante4ioJt aeJtá cieJtto aiempJte y cuando el podeJt -

adquiai.t.i.va del dineJta Jte.t.i.Jtada aea el miamo de.e. año a1tte1tio1t, 

o expJteaado ett otJtaa palabJtah, el Jtendimienta eh 48% hi can e.e. 

dineJta o bte»ido puede compJtaJt U» 4 8% máa de bien eh y a eJtvlcioa. 

Sin embaJtgo, al la in6laei6n ha Jteducldo e.e. valoJt del dineJto -

en un 60%, entoncea el Jtendim.i.ento Jteal Jteaulta e11 una plJtdida 

ecan6mica en el podeJt de compita de un 12%. PoJt coMlguiente, -

ae f>uede declJt que la in6lació11 ea La medida de .e.a dlhmlnuc.i.ón 

en e.e. podeJt de compita de.e. peao. 

Eatamoa conacientea de viv.i.Jt en un contexto in6laclonaJtla 

y ett Lo poalb.f.e noa hemoa adecuado a viv.i.Jt en ll, ae11timoa aua 

e6ectoa y aabemoa que Jtequ.i.eJte de ao.f.ucionea. PeJto, cuál ea eL 

aen.t.i.Jt de laa peJtaanaa cuando la aituación út6lac.<'.011aJtia ae ha 

t.e.a ape11aa en e.e. p1tocea o de 9 eatación, a ea te Jtea pecto ea int~ 

1te6a11te poJt llu6.tJta.tivo .e.a deacJt.ipeión que hace et banqueJto -­

bJtMlleiio Ru.y Se/u111eide1t: 



''Comienza con urta ~en~ae¿6n eah~ eu66~iea en el me~eado -

la. gente tiene dine1t.o e11 .to.1 bolhillo.1, y Ita.y c11.édito di.1poni_ 

ble". La..1 compa.ñ.(a.h a.mpl.Ca.11 .1u.1 lútea..1 de p1t.oduc.to.1 pa.1t.a. ca.p_­

ta.Jt. nuevo.1 g1t.upo.1 del me1t.cado. Luego, al pone1t..1e en movimiento 

la. ú16.t'.a.ci611, la gente comie11za. a "compJta.Jt. hoy" en luga.Jt. de -­

a.gua.1t.da.1t. a. io.1 p1t.ecio.1 de.f. ma.1ia.1rn. Lo& 11egocio.1 .1igue11 vie11to­

e11 popa.. PeJt.o .1egú11 .1e pJtoduce una. eJto&i611 de i1t9Jte.10&, !J e.f. -

go bieJt110 a.pUc.a Jte.1tJtiecione.1 c.Jteditic.ia..1 pa.Jt.a. a.mi110Jta.Jt la. ma.Jt. 

cha. ú16.f.a.ciona.Jtia., .1e de.1p.f.oma.n, na.die quieJte ac.umuia1t. ya. ex..:~ 

tenua..1 !J .1e di.lpaJta.n lo.1 tipo.6 de ú1teJté.1 ba.nca.Jt.io. La. compa_ 

ñ.Ca. .1e ve obliga.da. a. Jteexa.mina.Jt &u.1 pJtoducto.1 pa.Jt.a. ccJtcena.Jt. t~ 

do.1 .to.1 que 110 co11tJtibu!Ja.n .1ig 11i6ica.Uva.mente a la.1 utilida.de.1 

!J .1i .le ha. endeuda.do a. 6011do pa.Jta. 6ina.nciaJt et peJt.Codo de a.uge 

a..t ce6a.Jt e.t "boom" pud.ieJta. te1teJt gJta.ve.1 di6icultadu con .lu a.~ 

Uvo ciJt.cula.nte. 

La. in6.l'.a.ci6n puede p1t.oduc.lJ1.1e poJt exce.10 de dema.11da. total 

a.gJtegada. o polt. .ta. p1t.c.1i6n de un movimiento de a.iza. en .to.1 co.1 

to.1 de pJtoducci6n, pJtovoca.do polt. el a..t'.za. en loó pJtec.lo.1 de lo.1 

6a.ct0Jte.1 de pJtoducci611 como, poJt. ejemplo, una. elevac.l611 c11 .t'.0.1 

.1a.la.Jtio.1. Ana.l.lcemo.1 b1t.evemente ca.da u110 de e&to.\ mov.lm.lento&­

ú16.f.a.c.lo11a.Jt.lo&. 

1.2. 1 1n6tac.l6n poJt exce&o de dema.11da. 

La. in6.t'.aci6n pJtovocada poJt una. demanda exce.1.(va. ocuJtJte - -
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cuando po11. alguna Jr.az6n, Loó medloó de pago• de La óoc.ledad ·~ 

b11.epM an la o 6 e.\ta total de ble ne• y ó e11.vlclo6. E• te caó o de -

.ln6Laclón poJr. exceóo de demanda puede daJr.óe como conóecuenc.la, 

ya óea lnd.lv.ldual o concu11.11.en.te de cuat11.o tLpob de 6e116menoó ,­

a óabe11.: 

a) Cuando la p11.oduccL6n eó Ln6e4Lo11. a laó neceó.ldadeó del 

me11.cado. 

Eó.te hecho eó co.t.ld.lano en La• econom.i:a6 e11 deóaJr.Jr.olLo, -

la• cuaLeó mueótJr.an comúnmente un alto c11.ec.lm.le11.to pobLac.lonaL 

y po11. Lo .tan.to una neceó.ldad cada vez mayo11. de 6a.tl•6ac.toJr.eó,­

no d.lgamoó ya óun.tua11.loó •.lno aún de p11..lme11.a neceó.ldad. Eóte -

cJr.ec.lm.len.to no coJr.Jr.eóponde a un aumento b.lqu.le11.a óemejante en­

la p11.oducc.l6n de loó bleneó 11.equeJr..ldoó, n.l en la c.11.eaclón de -

la .lt1611.ae6 .t11.uctu11.a .ln d.l• penó a ble paJr.a ello. 

Tenemob aqu.<: el cabo en un meJr.cado c11.ecLe11.te pe11.o ó-<.tt 11.e_ 

cuJr.606, aunado a una .lndub.tJr..la de6alen.tada hac.la mayo11.e• me.ta• 

de p11.oduccL611 al 110 halla.\ objeto come11.·cla·l en e6.to. 

La meJr.a p11.oducc.l611 de a11.tlculo6 de conóumo no 6a.tl66ace -

en modo alguno poJr. 6.C mlóma una demanda dada. E• neceóaJr..lo ha_ 

ceJr. llega11. lo• p11.oducto6 menc.tonadoó al conóumldo11. po.tenc.lal y 
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e.6.to .impl.lca u11a compleja 11.ed de ca11ale6 o me.d.io6 de dú,.tll..ibu_ 

ci.ó11 !J come11.c.tat.izac.t611; lóg.tcame.11.te un p11.oduc.to 6i..tuado donde. 

no 6e. le. 11.equ.ie11.e e.6 pa11.a aquel que lo 11ece6i..ta como 6-l 110 e_­

xi.6.ti.e.11.e. Eh.to e.6 611.ecuen.te en pal6e.6 como el nue6.t11.o en toh -

que aún e.xi.hte.n g11.~nde.h y g11.ave.h de.6i.ci.e.11cla6 en mate.11..la de ca 

mi.no, vla6, t11.anhpo11.te.h y e.11 ge.ne11.al la ln611.ae6.tll.uc.tu11.a neceh~ 

11.i.a que pe.11.mi.ta la di.6poni.bi.Udad en el luga11. !/ mome.11.to adecua 

do de loh b.ie.ne.h de conhumo 11.eque.11..ido. 

Ve nada 4i.11.ve que un pal6 alcance nue.vah me.tah de p11.oduc_ 

c.i6n de a.ti.me11.to6 hl €6.toh no pueden hell. llevado6 a lah pobla_ 

c.ione.h que to nece.hi..tan. 

c) Exce.60 de c.i11.cutan.te 

En un pal6 de colthtanteh pll.o btem<lh de.6i.c..lta11.i.06 en 6 u pll.~ 

6upue6.to y con un gahto púbti.co i.nmode11.ado, el gob.ie.11.no ha 11.e 

cu11.11.i.do .t11.adi.c.ionalmente a "h oluc..loneh" tan 11.tfp.idah como 6ala _ 

ce6. Una de. ellah y poi!. ci.e.11..to, de l<lh mtfh dañi.na6, ha 6.ido y 

e6 aún en la actualidad la exce6.lva e.m.i6i.6n de c..<'.11.culan.te; a_­

cla11.a11do que hablamo6 de emlh.i6n excehi.va, cuando el po11.ce.nta_ 

je de aumento de €6.ta 6upe11.a al po11.ce.11.taje de aumento en et -­

p11.oduc.to 11aci.onal b11.u.to l PNB ) , en el mi.hmo pe.11.lodo, !f u de.­

hob11.a conocido que eh.te 6enómeno e.6 co.t.idi.ano e.11 nue.6.tll.a e.cono 

m.(a. 



Un o.umen.to exo.ge4o.do en lo. emihi6n del c~4culo.nte .t4a.e 

conhigo mome11.táneo.me11te u11 o.ume11to o.4U6icia.l de lo. demando.. -

En u11 p4ime4 movimie11to eh.te hecho 4e6leja. en lo. gc>.1lte el h ett 

.tlmlento de po4ehi6n de uno. cantidad mo.yo4 de ~ecu4406, penha~ 

do en p4ecio4 conhto.nteh. Pe4o en heguldo. lo. demando. 6ic.tlcio.­

c4e.o.da ha4á 6ubl4 co.hi inhta.n.tánea.mente loh p~e.cioh tan.to de.­

p~oduc.to,¡, .te.~múto.doh como de mo.te.~lo.h p~imo.,¡, !J 4 e~vlcloh que o. 

hu vez ~edundo.n en loh cohto,¡, de. loh 60.b~ico.nte.h. 

Con lo ante4i04men.te. dicho vemoh entonce./> que con el o.u_­

mento inmode~a.do de ci4culo.nte e.l pode~ o.dqulhi.tlvo he encuen_ 

.t4a expuuto o. doh 6uego4: 

l. El aumento e.n p4ecioh ocahiono.do po~ el lnc~e.mento de.­

demanda., !/ 

2. El aumento en p4ecio,¡, ,¡,ubhlguie.nte motivo.do po~ el in_ 

c~emento en lo,¡, cohtoh. 

d) Si.tuo.ci611 de monopolio 

O.t4o. co.u6o. de ln6lo.ci611 en nueht4o po.lh aunque pohibleme!!; 

te lo. meno./> 6~ecue1tte de lah mettcionado.4, eh la exi6.tettclo. de­

hituo.cione,¡, de monopolio que eliminan lo. llb~e. competencia. E~ 

to. co.uho. eh lo. menoh liga.do. o. lo.4 pbll.tlcO.h econ6mlc~ del go_ 

bie4nO y he dá en 6unci6n de lo. exihtenclo. en un pa.l6 de g~u~ 

poh que dominan e1t ~u toto.lldo.d dete4mittado p4oducto o á1tea. de 



4eftvic..loó, en cuyo cl!.Qo óeftá caói puftamente óu voluntad y apft~ 

ciacioneó toó que deteftminen óuó po!.-Cticaó de pftecioó. 

1.2.2 Inólac.i6n poft et alza en loó coótoó de pftoducci6n 

Un aumento en .f.o4 coóto4 de pftoducci6n, pftovocado poft u11-

alza e11 toó óalaftiOó, puede genelr.aft una pfteói611 i116lacionaftia. 

Aunque et movimiento i1tólac..lo1taft.lo puede o cuftft.lft, como coitó e -

cuencia de un alza en toó plr.ec.loó de toó óac.tofteó pftoduct.lvoó­

en geneftal, menc..lonamo& el alza en loó hataftioó como ta 6uente 

mdó cofttie11te de loó mov.lmientoó i116lac..lonaftioó. 

E.f. pftoce4o .l116lac.lonaftio que tie11e .f.ugaft como conóecuen_­

cia del alza e11 toó óa.f.aftioó, tiende a óeft ac.umulat.lvo y pfto_­

gfteóivo; ya que todo aume11to en ha.f.aftioó, ó oh.te todo bajo c.011-

dic..loneó de empteo pleno, tiende a conveftt.lftó e en u11 aumento -

e11 et c.oóto de pftoducc..l6n. E.f. atza en et c.oóto de la vida, e.o 

mo c.olt4ec.uenc..la del alza en .f.oó pftec..loó, motivaftá dema11daó de­

nuevoó aumentoó e11 óalaft.loó. M.lentftaó taleó pfteóio11eó 110 pftov~ 

que11 una fteduc.c..l6n en e.f. nive.f. de empleo, óe pod4á logftaft c.on­

ixito aumento¿, pftoglr.eóiVoó en loó halaft.loó, 

E.f. pftoc.eóo .lnólac.ionaftio podftá c.ontinuaft poft un peftlodo -

de t.lempo m.ú o menoó .f.aftgo, depe11d.le11do de que laó empfteóaó -

puedan tftaóladaft et alza en toó c.oótoó de pftoducc..l6n a loó co~ 

ó umidofteó, caftg ando plr.ecioó mdó a.f.toh poft loó pfto ductoó. 
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El g11.ado de competencia que exi6ta en el 6ecto11. indu6_--­

t/L.la.t e6 un eleme11to impo11.tante, al c0Mide11.a11. la capacidad de­

l.ah emp1te6M pa11.a t1tMlada11. lM alza..1 en loh c.o6to6 de p11.oduc_ 

c.ló1t a lo6 c.on&umldo1te6. 

E1t lo6 6ecto1te6 econ6mico6 altamente competitivo, el alza 

en loh co6to6 de pll.oducción no pod11.án 6ell. tll.a6ladado6 a lo6 -­

c0Mumido1te6, y lo6 ab6011.be11.<1n la..i emp1te6a6 ca6i e>t 6u totali_ 

dad. Po11. el cont11.all.lo, en lo6 6ecto1te6 econ6mico6 de tipo mon~ 

pol..lo, t.a..i al.za6 e11 l.06 co6to6 de p11.oducci6n l.a6 ab601tbe11.<1n -­

l.04 con6umido1te& en p11.ecio6 m<16 el.evado6. 

El. hecho de que el. 6ecto11. econ6mlco tenga que ab601tbe11. -­

l.a6 al.za..i e11 lo6 co6to6 de p11.oducci611, o pueda t11.a6l.ada11.la a -

l.06 con6umido1te6 en p11.c'.cio6 m<16 al.to6, e6 u1t elemento .lmpo11.ta!! 

te pa11.a dete11.mina11. hi el p11.oce60 in6l.aciona1tio Ue1te te11de11_-­

c-la6 a co11tinua11. o 6i tiende a anulau e a.6.l mihmo. En e6te ca_ 

60 el. p11.oce<10 in6laciona11.io t.le11de a a1rnl.a11.<1e a.i.l mi6mo cuando 

la.i emp11.e<1d6 al tene11. que ab.i 011.be11. la& al.za6 en .Co6 <1al.all.lo<1 -

6e ven obl.igada..i a 11.educi11. el. 11ivel. de empl.eo6. 

La6 ex.l9e11c.la..1 de aume1tto6 <1al.a11.ial.e6 he ve11.án impel.idah­

a la 11.educción, pall.a evita11. el. de6empleo en ma.ia. Cuando, po11.­

el cont11.a11.io, l.a6 al.za6 e.n l.06 .1ala11..lo6 pueden t11.a6lada11.<1e a -

lo& co11&umido1te& e.n pll.ec.lo.i md& elevado&, e.C 11.lve..C de. empleo -

no &u61te. camb.lo& 6lgn.l6icat.lvo6, y la pll.e6.l6n .ln6lac.lona11.ia 6e 
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conv.leJL.te en un c.l'.JLculo v.lc.lo1:>0: alza.1:> en 1:>alaJz..lo1:>, alza• e11 -

p1Lec.lo1:>, alza• en 1:>ala1L.lo1:>, alz<11:> en p1Lec.lo1:>, e.te.; lo que pu! 

de p!LolongaJWe po!L un peJÚ'.odo m.ú. la!Lgo. 

En e1:>.ta 601Lma, puede de1:><11L1Lolla1L1:>e u11 Upo de .ln6lac.l6n -

galopan.te que 1:>6lo puede co1L1Leg.l1L1:>e med.lan.te med.lda.1:> que .t.len 

da.na 1Legula.1L el mov.lm.len.to de lol:> p!Lec.lo&. 

1.3 T.lpo• de 1n6la.c.l6n. 

Equ.lvoca.damente 1:>e entiende po!L .ln6la.c.l6n .lmpo!L.ta.da. la. a.~ 

quü.lc.l6t1 de p1Loduc.to1:> en el ex.tJt.a.njeJt.o a. un ma.yoJt. p!Lec.lo; IJ -

•e d.lce que el aumento de p1Lecio1:> .ln.te1Lno1:> el:> deb.ldo a. que lo1:> 

pi!.oduc.to• que •e a.dqu.le!Len e11 el ext1La.nje1Lo 1:>on mucho m1fa ca._-

1!.ol:>. 

En ILea.l.lda.d la. .ln6lác.l6n .lmpoJt..ta.da., .tlctt.lca.mente l1abla.ndo 

I:> e da. cuendo poi!. d.lve.Jt.1:>a.1:> ca.u1:> a.1:> .lng!Lel:> a.n a. un pcúl:> una. gJLa.n -

ca.n.t.lda.d de dlv.l1:>a.1:>, la• cua.le1:> no 1:>on Ul:>a.da.1:> en .lmpo1L.ta.c.lone1:> 

1:>úto que 1:>011 ca.mb.la.d<11:> en el Ba.nco CentJt.a.l polL moneda. na.c.lona.l 

IJ da.n luga.IL a. un aumento de c.l/Lcula.nte y de demanda .lnteJt.na. 

E11 co11clu1:>.l611, la. ú16la.c.l6n .lmpo1Lta.da. co111:>.l1:>te btt1:>.lca.me11_ 

te en .lmpo1tta.1L d.l11e1!.o del exteJL.loi!. y no me1!.ca.11cla.1:> ca.1La.1:> y, --
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poli. lo 11.egut.a.11., bon lo6 pa..lbeb que JLec.lben una. 6ue11.te útqe.ec.l6n 

de. d.lVÜ•M poli. e.xpa11.ta.c..l611 de petJL6l.e.a, ea.6~. g'1.ana6 a paJL tu:­

bupe11.áv.lt e.n la. ba.la.nza. eome11.e.la.l., K.06 que be eneuent11.a.n ex_-­

pue.htab a. e6te t.lpo de .ln6l.a.e.l6n. V.le.Ita. .ln6la.e.l6n puede 6 e.11. -­

amb10'1.a.da. med.la.11te un eonget.a.m.lento de d.lv.l6a.b a una. a.pe11.tu1La­

a. l.a.b .lmpa11.ta.e.lone6. 

1.3.2 lll6l.a.e.l6>t de t.lpa e6p.l1La.l.. 

El aume>1to en el. n.lvel. gc.ne11.a.t. de p11.ee.lo6, ea11.a.ete'1.C6tic.o 

en la. .ln6lae.l6n, tiene el. e6ec.to .lnmed.la.to de 11.edueiJL el. 1.ngJL~ 

60 '1.ea.l. de la. pobl.a.ei6n. E6ta puede da.11. l.uga.JL a. una. 6ell..le de -

p11.e6.lone6 de pa.ILte de l.ah d.l6eJLente6 g11.upo6 de .lngll.e&o palla la 

g11.a.11. a.umento& en l.ob ha.l.a.11..loh y eompe116a.ll. la. 11.eduee.(611 en el. .l!!_ 

g11.e6 o JLeal.. El. aumento en l.06 6a.l.a.'1..lo6 el.eva.11.á nueva.mente ilo6-

eo6to6 de p1Loduee.l6n. La.& emp11.e.1a.6, a.l. ve11. que el 1t.lve.t de ga_ 

na.nc..i.M 6e ILeduee a.l. aumenta.11. lo6 eo.ito6, t11.a.ta.11.án de aume.nta.JL 

l.06 p11.ee.lo6;· lo que p11.ovoea11.á una. nueva. 11.eduee.l611 en e.t .útgll.e_ 

60 11.ea.l y ma.!fall.e6 p'1.e6.lone6 poJL a.umento6 en l.0.1 60.la'1..lo6. 

En e6ta 6011.ma, puede gene11.a.11.6e una .ln6l.a.e.l6n pJtag11.e..1.lva., -

a.6eendente y aeumul.a.t.(va., de l.a.11.ga. duJLae.l6n. E6ta. eh la .ln6l.a._ 

c..l6n l.la.mada. de t.lpo e6p.l1La.l. El movim.lento de ü16l.ae.(6n puede 

te.ne.11. eomo punto de. pa.'1.t.lda. un aumento .ln.le1.a.l en loh p11.ec..lo6, 

o puede que e.l aumento en lo6 p11.ee1.06 ha.!fa. eh.ta.do pJteeed1.do 

poli. un a.umento c.n loh 6a.l.a.ll..loh. Lo .lmpo11.ta.nte paJLa entendelL el. 
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mov.lm.lento .ln6.la.c..lona.Jr..lo de t.lpo e.hp.lJta.l, e• que e•ta.• 6ueJtza.• 

.ln6.la.c..lona.Jt.la.• •e a.poya.n mutua.mente pa.Jta. da.Jtle el c.a.Jtác.teJt plt~ 

gJte•.lvo y a.• e.endente a. La. .ln6La.c..l6n. 

U11a. 4 egunda. c.a.u•a. de La. .l116la.c..l6n de t.lpo upúta.L, La. e!!_ 

c.ontJtamo• en Lo• c.a.mb.lo• en La. ueloc..lda.d del d.lneJto e11 c..lJtc.u.l~ 

c..l6.~. En todo momento, la. •oc..leda.d ma.11.t.lene una. pa.Jtte de •u• -

Jt.lqueza.• en 6oJtma. de Jt~heJtva.4 .t.Cqu.lda.•, y polt otJta. pa.Jtte La. d!_ 

d.lc.a.da. a. La.4 tJta.n•a.c.c..lone• c.oJtJt.lente•. La. ve.toc..lda.d de.e d.lneJto 

•e Jte6.leJte a. La. Jta.p.ldez c.on que el d.lneJto c..lJtc.uLa.n.te •e em_-­

plea. pa.Jta. a.tendelt .ta.• tJta.n•a.c.c..lone• c.oJtJt.lente•. E.l pltoc.e•o de­

.ln6la.c..l6n t.le11de a. 6oJtza.Jt a. La. gente el deóv.lalt pa.11.te del d.lne._ 

11.0 Jte4eJtva.do en 6oJtmel Uqu.lda., paJta. ate11de.Jt .la.• t11.a.n•aec..lone•­

d.lel1t.la.4, u dee.lJt, pellta .la. c.omplta de b.lene• y • eJtv.lc..lo•. 

E•te aumento en el d.lnelto paJta. 6.lnC.4 de tJta.11•a.c.c..l6n, a.u_­

mentaltá .lel demelnda total a.gJtega.da., y c.on ello •e µa. un nuevo -

.lmpu.l•o el Lel .ln6lac..l6n. E.e u•o de lo• elhoJtltOh a.cumula.do• en P!. 

Jt.Codo• a.11telt.l0Jte•, a.umenta.Jtá la. c.a.pac..lda.d adqu.l•.<.t.lva. de lel •o 

e.le.dad, delndo a•.C nuevo .lmpuL•o a. Lel .ln6Lele.l6n. E.l tJta.hleldo 

del d.i.nelto melnten.ldo en 11.e• eltvelh L.Cqu.ldelh, paJta. a.tendeJt la.• 11!. 

c.e4.ldade• de tJta.n4ac.c..l611,4uJtte e6ec.to• .lmpolttante• en el meJtc.~ 

do de va.loJte• que acentúan el pltoc.e•o .ln6la.c..lona.Jt.lo. 
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Todo t.lpo de emp4e6a e11 mome11to6 dado6 de 6u v.lda eco116m~ 

ca 6 e e11cuent4a co11 la 11ece6.ldad de ut.l.t.lza4 pa4te de 6u pat4~ 

man.lo e11 la co116ecu.c.l611 de nu.evo6 mediaó o método6 de obtene4 -

6u.nuonal.ldad o 4.lq u.e za, ello 4ep4e6 e11ta u1ta .l11ve46.l6n, la que 

puede 6e4 de lo6 má6 d.lve4606 t.lpo6: puede t4ata46e de6de la -

adqu.l6.lc.l6n de ·nuevo6 act.lvo6 pa4a ope4aci6n ha6ta .ta .lmpleme~ 

tac.l611 de 11u.eva6 6áb4.lca6, 4ede6 de d.l6t4.lbu.c.l611 o med.lo6 de -

me4cadeo. 

Obviamente, cu.ando te11emo6 qu.c. toma4 una deci6.l611 .lmpo4_­

tante, máb cu.ando ex.l6te el tie6go de una a6ectac.l611 a 11u.e6t4o 

pat4.lmo11.lo no podemo6 p4ocede4 de mane4a .lntu..ltlva, 6lno que -

tenemo6 que e6tablece4 un p4oced.lm.lento gene4al que no6 ayude­

ª 6elecc.lona4 la dec.l6.l6n que p4oduc.l4á lo6 mayo4e6 4e6ultado6 

pa4a nohot4o6. 

La p4.lme4a pa4te de e6te p4oced.lm.lento e6 el e6tabtec.l_-­

m.lento de p4oyecto6 de .lnve46.l6n. Ve e6ta mane4a, un p4oyecto­

de .lnve46.l6n v.le11e a con6t.ltu.l4 un cuad4o en el cu.al 6e p4e6e~ 

ta11 de ma11e4a cla4a p4lnclpalmente lo6 6.lgu.lente6 a6pecto6: 



15 

Eh.to eh, una. e.xpoh.lc..l6n hM.ta c..lvr..to pu11..to h.lh.t6Jr..lc.a. de. -

loh pJr.oc.e.hob, c.amb.loh o 6en6mettoh que en un mome11.to da.do olr..lg:f_ 

tta.n utta nueva. nec.eh.lda.d, lo c.ual .&.lgn.l6.lc.a. que el p1r.op6h.l.to de 

.lnveJr..t.lJr. debe e&.taJr. pte.na.men.te. juh.t.l6.lc.ado, y no .lmpulha.do .tan 

&ola, poJr. la. .tendenc..la. na..tuJr.at que puede ex.lh.t.lJr. a. la .lnnova_­

c..l611 o al c.amb.lo. 

bl Opc..loneb de .lnveJr.h.l6n 

El pJr.oyec..to .lttc.luye en h~ lah d.l6eJr.en.te& opeJr.a.c..loneh o eh 

.tJr.a.teg.l<U que &e pueden hegu.lJr. paJr.a cubJr..lJr. la. nec.e&.lda.d. 

2. 2 Pa.h o& de la. eva.l<La.c..l611 de loh pJr.oyec..toh 

2.2.1 Tde11.t.l6.lcac..l6n de a.l.teJr.na.t.lva.h 

Cuando ttoh en6Jr.ett.tamoh a <Lna. dec..lh.l6n, la ptimeJr.o que .te._ 

nemoh que ha.e.el!. e& de.te.Jr.m.lna.Jr. loh poh.lbleh c.uJr.hob de a.cc.l6n -­

que &e puedett hegu.lJr.. 

La e.x.lh.tenc..la. de lo& d.l6e.1r.e11.te.h cuJr.hoh de a.cc..l6n eh un Jr.~ 

qu.l&.l.to .lnd.lhpe.11.hable en el plr.oce&o de. .toma de de.c.l&.loneh, ya.­

que., cua.11do halo he. .t.lene. una hola. a.Ue.Jr.na..t.lva de dec..lh.l611, no 

e& 11ec.e.haJr..lo pe.11.de.Jr. .t.le.mpo e11 a.tta.l.lzaJr. como pJr.oc.e.deJr., he. de.be 
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11.la. <1egu.l1t .ta. t!n.lca. a.l.t:eltna..t:.lva. ex.l&.t:en..t:e. 

EJ.t:e pa.60 del p1toce60 de .t:oma. de dec.l6.lone6 11.equ.le11.e que-

6e gene11.en toda.6 la.6 a.l.t:e11.na..t:.lva.6 po6.lble6, lo que <1.lgn.l6.lca. -

que 6 e debe ..t:eneJr. mucho cu.lda.do en .t:11.a.ta.1t de .l11clu.l11. .t:oda.6 la.6 

a.l.t:e11.na.t.lva.6, y pa.11.a. ello debemo6 e<1.t:a.11. ca.pa.c.l.t:a.do6 pa.11.a. 11.eco_ 

noce11. cua.ndo ya. he ha.n a.go.t:a.do .tolo d.l6e1te11.t:e<1 cuJr.606 de a.cc.lón 

a. ..t:1ta.vé6 de lo6 cua.le6 una. dec..l6.l6n puede <1e1t .t:oma.da.. SeJr.la. .l~ 

de<1ea.ble de<1cub1t.l1t una. mejoJr. 6011.ma. de ha.ce11. la.6 co6a.6, de6pué6 

de ha.be11.no6 compJr.ome.t:..:do .l11.1teve11.<1.lblemen.t:e en o.t:Jr.o cull.60 de a.~ 

c.l6n. 

2.2.2 Conhecuenc.la.6 cua.n.t:.l6.lca.ble6. 

Una. vez que he ha.n gene1ta.do .t:oda.6 la.6 a.l..t:e11.na..t:.lva.6 a. a.na._ 

l.lza.11., el 6.lgu.len..t;e pa.60 e6 de.t:e11.m.lna.1t la.6 coMecuenc.la.6 cuan 

.t:..:6.lca.ble6 de ca.da. a.lte11.11a..t:.lva., e6 dec.l1t, e6 nece6a.1t.lo evalua.11. 

..t:odo aquello que 6ea 6a.c.t:.lble de cua.11.t:.l6.lca.11.. Se debe ..t:11.a..t:a.11. -

de expl!.e6a.IL e>t ..t:€.JLm.lno6 mone.t:a.11..loJ la.6 conJecuenc..la.6 de cada. -

cull.6 o de a.cc.lón. 

Eh muy .lmpo1t.t:a.11.te d.l6.t:.l11gu.l11. con claJr..lda.d cuale6 1te6ul..t;a. 

do6 6on 1televa.n.t:e6, ya. que lo que eh comán a ..t:oda.6 .ta.6 al.t:e1tn~ 

..t:.lva.6 que <1e a.nal.lza.n e<1 .liLJr.eleva.n.t:e. Po1t ejemplo, 6.l en la. 

compJLa. de c.lelL..t:o equ<'.po lo6 .lngll.e6 06 6 011 <'.ndepend.len.t:e6 del .t:.l 

po de equ<'.po que 6 e adqu<'.e11.a., e11tonce<1 en el an~l.l6.l6 del .t:.lpo 
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de equ.lpo conven.iente, toh .lngJi.eh Dh h eJi..la.n .lJi.Ji.eteva.n.teh y hoto 

debeJi..la.moh c.0114.ldeJi.a.Ji. toh c.oh.tDh a que da.Ji..la. .t<Lga.11. e.a.da equ.lpo 

d..:6 e11.e11.te. 

Eh ta.mb.lln .lmpo11..ta.n.te he.ñata.Ji. que et pa.ha.do Pº" he.Ji. común 

a .toda.h ta.h a.tteJi.na.t.lva.h eh .lJi.11.eteva.nte. 

Et ún.lc.o va.toJi. que puede teneJi. et pa.ha.do eh e4pec.l6.lca.me~ 

te pa.Ji.a. a.yuda.Ji.noh a. pJi.edec.lJi. el 6utuJi.o, 

2. 2. 3 Conh ec.uenc.lM 110 cua.nt.l6.lca.bleh. 

At a.na.l.lza.11. tM d.lde11.enteh a.tte11.na.t.lvM düpon.lbteh eh - -

mu!/ común encontJi.a.Ji. 6a.c.to11.eh que hon .lmpoJi.ta.nteh pe.Ji.o que no 

he pueden medlJi. moneta.11..la.mente. PoJi. ejemplo, todoh habemoh que 

un a.utom6v.U. peque11o eh m<Ú. econ6m.lc.o que uno de tuja, 4ú1 em 

baJi.go, muc.hah veceh ta. gente o ta.h empJi.eha.h he dec.lde.11 poli. com 

P"-ª" uno de ebtoh útt.lmoh, ya hea. Pº"- comod.lda.d o poJi.que Ji.epJi.~ 

h enta.n u11 g11.a.do m<ih atto de hta.tuh. Aún cua.ndo no eh poh.lbte -

medl11. cua.n.tlta.t.lva.mente c.le.11.toh da.c..toll.eh Ji.eteva.11.teh, ehtOh de_ 

ben beJi. conhlde.Ji.a.doh en et a.n~tlh.lh a.nteh de·toma.Ji. ta dec.lh.l6n. 

NoJi.ma.tmen.te lo que he hace eh aetec.c.(ona.11. a.quetla.h a.tte.11.na.t.l~ 

va.h que p11.eae11ten ta.h ma.yoll.eh venta.ja.a moneta.11..la.a, a menoh que 

toh 6a.c.toJi.eh aubjet.lvoa pehen m~a que toh que ae puedan eva.~-­

tua.Ji. objetiva.mente. 
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Utta ve.z q<Le. lah al.te.JLtta.t.lvah l1at1 h.ido ge.ttei!.adah y huh co!!_ 

4e.ctLe.ttc.la6 ctlatt.t.l6.lcable.6 e.valtLada6, e.l h.lgtL.le.n.te. paho e.4 tL.t.l_ 

Uza11. algLin pi!.oce.d.lm.le.n.to g1>.11e11.al q<Le. aytLde a 4e.le.cc.lona11. la -

mejo 11. de e.llah • 

En la e.valtLac.lón de. la6 at.te.11.1ta.t.lva4 de.be.moh .tomail. e» --­

Ctle.~.ta .tan.to el pun.to de. V.ih.ta de tLn anal.lhta como et de un -­

e.je.cu.t.lvo; ehto 4.lgn.l6.lca hace.11. poi!. tLn lado utt an<fUh.ih obje..t:!:_ 

vo y 61L1:o, pai!.a poh.tei!..<'.011.men.te en e.l mome.».to de. .tomail. la de.c.l_ 

4.l6» .toma11. e.n ctLe.ttta .tamb.l~n loh 6acto11.e.h .lmponde.11.able.h no --­

cuantitat.lVo4. 

Al ana.('..(za11. al.te.11.1ta.t.lvah e.4 co1tvet1.lente me.nc.lona11. alguna4 

cot16.lde11.ac.lot1e6 a 4egtL.li!.: 

1.- E6 nece.4a!U'.o hace.11. <Lita d.l611.11.enc.lac.l61t 11.e.hpec.to al .ta_ 

maíio de loh pi!.oyec.to4 a anaUza11., u dec.l11., no podemoh .tL.t.ll.l -

zai!. el m.lhmo m~todo de an<fUh.lh o ah.lg1ta11. la m.l4ma cantidad de 

11.ecu/t.406 ctla1tdo 4e e6.tá dec.ld.lendo comp11.a11. una máquina de. e.4 -

c11..ib.l11. que. cua1tdo 4e. de.he.a .lncu11.4.lona11. e.n n<Levo4 me11.cado6 y -­

con nuev"6 lLne.a4 de pi!.odtLc.to4. 

El an<fl.lh.lh de alte.11.nat.lva¿ como CtLalqu.le11. "-4.ttLd.io 11.e.qtL.l~ 

11.e. de. 11.e.ctLi!.606, poi!. cot14.lgu.le.n.te de.be.moh p11.e.gtLn.ta11.no4 cuifn.to -
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e6.tamo6 dúpuu to6 a ga6ta1t v1 el a1uiR..ü.l6. L6g.lcamen.te 11u11ca­

má6 qtte .f'.06 be11eó.éc.éo6 que e6pe.tamo6 1tec.lb.i.1t. 

2. - Ot1ta co116.lde1tac.l611 polt tomalt e11 cue11ta 6011 lo6 d.i.óe_-

1te11te6 m€todo6 de a11áli6<-6 e11t1te lo.i. que .i.e pueden di.i.ti119ui1t­

muy cla1tame11te lo6 emp.C1t.lco6 y .f'.06 cuant.l.tativo.i.. Obv.éamente­

el u6a1t m~.todo6 cua11.Uta.t.lvo6 1106 lleva a 6elt má.i. co11.1>.l6te11te6 

en 11ue6.t1ta6 dec.l.6.lone6 po1tque 6.lemp1te 6e u6a1t.l<t .ta m.l6tn<l t6g.l_ 

ca pit1ta <t1t1t.lbit1t a .ta dec.l6.i.611 11.ecomendada. 

3. - Vebemo6 d.i.6ti11gu.é11. entlte unit "bue11it dec.l6.l611" y un -­

"buen 1te6uUado", pM<l lit mityo11..Cit de R.it6 pe·\60tt<l6 ehta d.l6.t.l11_ 

c.i.611 no e6 óác.ll de hitce1t. 

Utt<t buena dec.l6.é6tt e6 lLtt<l ba6itdit en la .l11601tmac.l611 d.é6 po _ 

11.lble !J tomitda de6plL~6 de un <ttt<ÍU6.é6 l6g.éco que co116.lde11.e .to_ 

dit6 l<t6 co11.1>ecuenc.l<l6 de l<t6 d.lóe1te11te.1> al.te1t11at.lva6, 6út em -

ba11.go, u11a bue11a dec.l.1>.é611 110 11ecMa1t.lame11te p1toduc.i.1t<Í bue1106 -

1te.1>ul.tado.1> y una mala dec.l6.l6tt puede p1toduc.l1t bueno6 1te6u.f'..tit _­

do.1>. Lo .émpo11.ta11te e6 .tomalt en cue11ta que 6.l hay co11.1>.l.1>tenc.la­

e11 R.a toma de buena6 dec.l6.lone6, e11tonce6, hab1t<i lLtt al.to po11._­

ce11titje de bue1106 1te6ul.tado6. 

2. 3 T ~c11.éca6 de Evatuac.l611. 

Evatuac.l6n de una dec.i.6.i.611 de .i.11ve1t6.é6n. 



20 

Como todo& &abemoa, c.ua1tdo "-"ª empJLe&a c.011templa a.utoJL.l_­

zaJL u.11a .l11veJL&.ló"l't de.teJLmútada, el.to ea c.on la ú1te1tc.i61t de JLe_ 

c.Lb.lJL un 6tujo de e6ec..tivo au.6Lc..le11te que peJLmi.ta la. JLec.upeJLa_ 

c.L61'l de la .lnveJL&.l61t oJLig.irtal e.amo ta c.ompe11&ac..l611 adecuada - -

poJL et JLie&90 que c.on.JLe. Pen.o el 6lujo de e6ec.t.lvo &e obt.le11e­

e1t el. 6u.tu.n.o, dan.ante "-" peJLlodo de van..lol> aiio&; .ea que pl!.ovo_ 

e.a que la admL1ti&tn.ac..l61t de ta c.ompaiila tenga que e&pen.aJL a -­

que 6 e n.ec.u.peJLe la inven.a.ló"tt y a q u.e é& .ta 9 eneJLa u.11 6luj o de -

e6ect.lvo ad.lc.iol'ta.e. Pon. e&to, a.t'. .toman. una dec.i&.l61t de .l11veJL -

&ió"n la admi1tL6tn.ac.l611 tJLata de e&tabtec.eJL, tomando el vafloJL -

del. di1teJLo en et tiempo, 6.l la ta&a .l11teJLna de JLendLmiel'lto '1.e_ 

lac.Lonada c.on u.na .ll'tve.Mi611 de:te.n.mi11ada e& 6u.pen.iol!. o i116en..Lol!. 

a ta tMa mll'lLma ac.eptabte 1 to ,que te c.u.e&te et capital J • 

Como &e JLec.oJLdal!.á'., hay do& mal'lel!.al> de e.&timal!.i.o. 

al Vetel!.m.ll'lal!. La taaa de. n.e1td.Lm.le11to l!.e.tacio11ada c.on el. -

pn.oye.c.to 1f c.ompal!.an.ta c.011 et co&to del. capital. 

bl Ve.te.l!.mL11aJL, emp.eea1tdo e.e c.o6to de c.ap.Lta.e el val.al!. pl!.~ 

&e11te de toa 6.eujol> de e6c.c.tLvo 6u.tu.n.oa pal!.a. .tu.ego e.o~ 

pal!.aJL.eo con e<: c.o&to de la .ll'tvenai611. 

En poc.a& patabn.al> e1t la evaluac..l6n de pl!.oyec.to& de il'lven._ 

a.L611 el> .lnd.üpel'lbable la detc.l!.m.lnac..l611 del l!.e11dimie11to de c.ap~ 

ta.e y et monto de loa 6lujo6 6u.tu.JL06 de e6ec.tLvo. 
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Re.ndimie.11.to de. capi.ta.t 

Como e.4 4abido e..t 11.e.ndimie.11.to de. c.api.ta.t de una e.mpile4a -

e4 .ta. .ta4a de. in.te11.l!. que. .(04 .l11ve.11.4io1tú.ta-0 1 ac11.e.e.do11.e-0 y ª.'!:. 

c..loni4.ta4) de.&e.an ob.te.1te11. pa11.a man.te11e.11. e .l11c11.eme.n.ta11. 4u4 .ln_­

veil4ione4 e.11 ~4.ta. Su man.to depende 6unda.me.n.ta.tme11.te de. : 

IUe.n.tilM ma.yo11. 4ea. e..t 11.il!.490 de u1ta. de..te.11.múta.da. .lnve11.&i6n 

mayoJL -0e.11.á: et 11.e.ndimie.11.to de. c.api.ta.l. 

b 1 Lo4 me.11.c.ado4 de c.api.ta.t a .to-O que .tiene. ac.ce.40 

Ex.l4.ten vaJL.lo4 me.11.c.ado-0 de. capi.ta.t c.uya4 .ta4a4 de .ln.te.11.€-0 

-0on d.l6e.11.e.11.te.4: poil ejemplo, me.11.cado4 banc.a11.io-0 e11 ·mo1teda. na -

e.lona.e y me.11.c.a.do-0 ba.nc.a.11..lo-0 e.11 mo11e.da ex.t11.anje.11.a., que. dan 011..l 

ge.11 a. c.04.to-0 de e11deudamie11.to d.l-0.tin.to-0 -0eg1fo p11.ove11ga. de. uno­

o de. o.t11.o. 

E11 ~poc.a-0 de. M.tab.l.l.ldad de. p11.e.c..lo-0, .la de..te.11.mú1ac..l611 de.l 

11.end.lmie.11.to de..t c.a.p.l.ta.t e4 u11 pilob.tema. d.l6lc..ll. En ~poc.a4 út_ 

6.lac..lo1tailiM, la. -0.l.tuac.i6n e.4 má:4 cJL.l.tic.a, pue4 aunado a 4u d~ 

6ic.u.t.tad 11a.tu11.a.l, l1ay que ag11.ega11.le e.e lte.c.110 de que 4 e deben -

inc.luiJL va.11.io4 ú1911.ed.len.te4 que lo a.6ec..ta11 dilLe.c..tamen.te. y de -

.to4 que no ex.ü.te.11 una. e.vide.ne.la e.mpl11.ic.a muy amplia que. a.va.le. 
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óu. 6o4ma de apt.lcac.l6n. 

Adem4ó, la .ln6lac.l6n a6ec.ta de mane4a d.l6e4en.te laó d.ló_­

.t.ln.taó 6ue11.te.1 de Mnanc.lam.len.to. 

Laó .t~cn.lca.1 pa~a evalu.a~ p4oyec.toó de .lnve4ó.l6n ba6adoó­

en .ta d e.te4m.lna c.l6 n de V alo~ p4eó en.te ne.to y .ta .tM a úi.te4na -

de 4end.lm.len.to, emplean 61!.u.joó de e6ec.t.lvo deócon.tadoó a .t~a_­

v€.ó de.e. .tiempo. Po4 4azoneb de ó.lmpl.lc.ldad, mu.clta.1 emp~eóa.I af. 

qu.e4e4 .lncf.u..l4 ef. e6ec.to de la ú16.tac.{.6n en la evaf.u.au6n de -

p4o!{ec.to de .{.11veM.l611, op.ta~on po4 maneja~ e.1.toó 6lu.jo.1 a pe_-

606 conó.tan.teó y el co4.to de laó d.ló.t.ln.taó 6u.e11.te.1 de 6.lnanc.l~ 

m.len.to, a .t€4m.lnoó 4eale6. 

S.ln emba4go, e.e. u..10 de peóoó conó.tan.teó óu.pone que no hay 

.ln6f.ac.l6n ( pu.e.1.to qu.e, deóde tu.ego, no pu.e.de óe4 aceptado en­

la €poca ac.tu.al), o que f.a .ln6lac.l6n e.1 .to.ta.e.mente 4epe4cu.U_­

bf.e po4 pa4.te de .e.a emp~eola a .t4av~.1 de .lnc4emen.to6 p4opo4c.lo_ 

11af.e.1 en óU.ó p4ec.loó de ven.ta. 

E6.te úf..t.lmo óu.pu.e.1.to .tampoco eó compf.e.tamen.te v4f..ldo, ya­

qu.e, deb.ldo al con.t4of. de p~ec.loó, f.a compe.tenc.la !J o.t4oó 6ac_ 

.to~eó, f.a 4epe~cu.ó.l611 .to.ta.e. de .e.a .l116f.au6n de f.a emp4eóa a -­

ó Uó c.f..len.teó 110 6 u.cede e11 f.a v.lda 4eaf.. 
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Nueh.tlto p1t.op6h.l.to eh moh.t'<alt un pa110Jtama eomp.Ce.to de .Co -

que H• e.C mif.tada de va.Calt p!f.ehente, 6U6 p!f..lnelpa.Ce6 <WDh y 6u­

h l911l 6lcado. 

P!f.lme1t.ame11.te dehc!f.fbl1t.emah .Cah p1t.ú1ci.paleh ca1t.ac.te-'l.l6.t.l_­

c.ah de.C ml.toda deL va.Colt p-'l.ehe11te y 6e e~p!.lca-'1.411 .Cah dah en6~ 

queh m<ih uhadoh del valalt plte6e11.te que he u.tlt.lzan e11 et a11á<'¿ 

hi.h y 6eleeelón de a.C.te-'l.nati.va6. 

El. ml!todo de.C val.olt 11"e6e11te e6 uno de .Co6 c-'1.i..teJti.06 eeo_ 

nóm.ic.oh m.14 ampUame11.te u.ti.Uzadoh en ta eva.f.uaci.6n de pltoyec_ 

to6 de .inve-'l.61.611. Co1w.ihte e11 de.te11.mi.11a-'I. la equ..ival.enc.ia en el 

.tiempo c.e-'l.o de .Coh 6lujo1> de e6ec.tlvo 6u.tuJt06 que gene-'l.a un 

pltO!fec..to !/ c.ompaltaJt e6.ta equ.ival.e1tc..la c.on el. de6embol6o i.n.i_ 

c.ial. Como d.ic.l1a equ.lvalei1c.la eh mayoJL que e.C dei.embo.C.so ú1.l_­

ci.al., en.toi1ce.-1>, ei. JLecomendabl.e que el. p-'l.oyec.to 6 e.a acep.tado. 

Pa-'1.a eompltendelt mej o!f. la de 6ú1.ie.iói1 an.te!f.i.OJL a c.on.tú1ua_ -

c..i611 moJ.t!f.amoh la 66!1.mula ut.ll.izada pa1t.a evalua!f. el valo!f. p11e_-

6 en.te de lo-1> 61.ujoh geneAadoh polt u11 pltO!fec..to de .l11velth.i6n: 

lt 
VPN • So ~ 2=_ 

.t= 1 

en donde: 



VPN = Valolf. p4eóente neto 

So 1 nveJr.ói6n inic.ial 

St Flujo de e6ectivo neto del peJL.Codo t 

n = NúrneJr.o de peJr.lodoó de vida del plf.oyec.to 

i Taha de ~eeupe~ac..t.6n m~nima at~activa 
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La 66Jr.mula anteJr.ioJf. .t.lene una ó eJr.ie de c.aJr.ac..teJr.lótic.aó -­

que la liac.en apJr.opiada palf.a ut..:l.lzalf.óc. e.orno ba&e de c.ornpaJr.a_-­

c..l6n c.apaz de Jr.e&umilf. laó dióeJr.enc.iaó máó impoJr..tan.teó que óe -

deJr.ivan de laó ditíeJr.en.teó alteJr.na.tivaó de invelf.&i611 d.lóponible. 

Plf..lrnelf.o, la 66Jr.mu.la an.teJr.ioJf. c.011óideJr.a el valolf. del dine 

Jf.O a .tJr.avl!ó del t.lempo al óelec.c..lo11alf. u.n valolf. adec.u.ado de "i". 

El u.:UUzalf. e.orno valolf. de "i" la TREMA ( Taóa de Rec.u.pelf.~ 

c.i611 Mú1.lma A.tJr.ac.tiva 1 .tiene la ven.taja de óelf. eó.tablec.ida -­

mu.y 6ác..llrnen.te, ademáó eó mu.y 6ác.il c.011ó.ldeJr.aJf. en ella 6ac..to _­

Jf.eó tale& e.orno el A.leógo qu.e Jf.epJr.eóen.ta u.n de.teJr.mútado pJr.oyec._ 

.to, la dióponib.ll.ldad de dinelf.o de la emplf.eóa y la .taóa de i~ 

6lac.i611 plf.evalec..lente c11 la ec.onomla 11ac..lo11al. 

Ademáó de la c.aJf.ac..tc.Jt,(ó.tic.a a11teJr.ioJr., el rnl!todo del valolf. 

pJr.eó rn.te .tiene la ve11.taj a de ó elf. &iempJf.e únic.o, independiente_ 

mente del c.ornpolf.tamien.to qu.e &igan loó 6lujo& de e6ec.tivo que­

ge11elf.a el pJr.oyec.to de ú1velf.ói611. Eóta c.aJr.ac..teJr.,(&.tic.a del ml.to 

do del valolf. pJf.eó ente lo ltac.e ó eJf. pJr.e6eJr.ido paJr.a uUl.lzaJf.ó e en 
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6.l.tuctc.lane6 e11 que. e..l c.ompo11..tctm.le11.ta .ltr.tr.egu.f.cttr. de .f.04 6lujo.!. -

de. e6ec.:tlvo, otr..lgútct el 6en6mena de .tct6M mú.f..Uple6 de 11.endl_­

m.len.to. 

Pon. úl.Uma c.anv.ie11e me11c..ian«tr., que en l« ma<Jotr.l« de la4 -

c.M 06, el V«lo11. ptr.e6 en.ti?. pct!L« d.i6 e.tr.en.te6 vct.f.011.e.6 de ".l", 6 e - -

c.ampa!L.t« e.ama ctpcttr.ec.e e.n l« 4lgu.ie11.t11. 6.igutr.ct. 

VPN 
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Lo a.nte11..lo11. ac. debe a.L hec.ho de. que genc.11.a.Lmc.nte todoa 

Lo-1> pll.O!fec.toa de .lnveM.l6n demandan deaembo.taoa en au etapa 

.ln.lc.ia.l !f 9e11e.11.a.11 .lng11.eaoa en lo auc.e.a.lvo. S.l11 e.móa.11.go, 110 <le.­

de.be. de deac.a.11..ta.11. .ea poalbltlda.d de. e.11c.011.t11.a.11. p11.oyec..to<1 de. .l11_ 

ve.11.al<fo c.011 911.d6.lca.a c.omp1'.e.ta.me.11t<'- d-<.6e.11.e.11.te.a a La maat11.a.da. e.11 

La g11.á6.lc.a. a.11te.11..la11.. 

Pa.11.a. -llu.at11.a.11. c.ómo e.L m€todo de.L va.La11. p1te.a<'-11te ae. pu.e.de.­

a.pl.lc.a.1t al a.náL.la-la y e.va.tu.a.c.-lón de. u.11 p11.oye.c.ta .l11d.lv.ldu.a..t, a~ 

ponga.moa QU<'- c..le.11.ta. e.mp1teaa. deae.a. ha.c.e.11. u.11a. -<.nve.11.a.i.611 e.11 e.qu.-l_ 

po 11.e.la.c.-<.011a.do c.011 e.l mcme.jo d<'- ma.t<'-11..la.Le.a. Se. e.aUma. que. e.L -

11ue.vo equipa Ue.11e. u.11 va..f'.011. e.11 et me.lle.a.do d<'- $ I00,000.00 y"!!:. 

p11.e.ae.11.ta.1td' pa.11.a. La. c.ompa.iüa. u.11 a.11011.11.0 e.11 ma.110 de. ab11.a. y de.ape.!!: 

d.lc..la de ma..tell-la..tca de.l 011.de.n de.$ 40,000.00 a.11u.a..Ce.a. Su.ponga._ 

moa que. la. v.lda. e.a.Urna.da. pa.11.a. e.L nuevo e.qu.lpo e.-1> de. c.l11co a.ñoa, 

a.L 6.i.na.l de Loa e.u.a.Le.a ae e.ape.11.a. u.11a. 11.ec.u.pe.11.a.c..ló11 mo11e.ta.lt-la. de 

$ 20,000.00. Po11. ~Ltlmo, au.ponga.maa que. e.ata e.mpll.e.aa. ha. 6lja._ 

do a u "TREMA" ( .ta.aa. de. 11.e.c.u.pe.11.a.c..l611 m.C11.lma. a..tn.a.c.Uva. } e.11 un-

Pa.11.a. to a.11.te.Jr..io11. a.pUc.amaa La algu..le.n.te. e.c.u.a.c..l611: 

VPN =So "±= 
t=1 

Ob.te.n.le.11do: 

S.t 
() +.i.J :t 
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VPN = _ 100,000 + 40,000I •40,000 +40,000 + ~+ 60,000 = 

(1+.25) 1. (1 •.25f ll+.251 3 (1+.25} 4 (1 •.25)5 

• - 100,000 + 40,0001 •40,000 + 40,000 +~f •60,000 

1.25 1.56 l.95 2.44 3.05 

• - 100,000 + 32,000 + 25,641.03 + 20,512.82 + 16,393.44'. 

19,672.12. 14,219.42 

VPN • 14,219.42 

Pue6to que el va.to& p&e.lente neto eh poh.lt.lvo, he &eco_-­

m.lenda. a.dqu.lti& el nuevo equipo, 

've a.cue&do a. e6te ejemplo, e6 obv.lo que 6iemp&e que el v~ 

to& p&e6 ente de u11 p&O!fecto 6 ea. po.1.ltivo, la. dec.l6i6n .1 e&d: em _ 

p&ende&to. Sút emba.&go, .le&.Ca. conven.lente a.11a..t.lza& la. jMU6.l_ 

ca.c.l6tt de e.1ta. &egla. de dec..io.l6n. P&-lme&o, cuando el va.lo& p&~ 

.1ente u poh.lt.lvo, 6.lg11.l6.(ca. que el &e11d.lm.lento que 6e e6pe&a.­

obtene& del p&o!fecto de ú1veM.l611 e6 mayo& al &end.lm.lento mbt:f. 

mo &eque&.ldo po& la. emp&e.1a. l TREMA } • Ta.mb.l<".11 1 cua.ttdo el va.lo& 

p&e.1 ente de utt p&oyec.to e6 poh.lt.lvo, 6.lgni6.lc.a. que 6 e va. a. út_ 

c&ementa.& el va.lo& del c.a.p.lta.l de loh a.cc.lo1ti.1ta.1. 

En e.t ejemplo a.ntetio&, .ta. deci6.l6n &ecome11dada. e&a. a.cep_ 

ta.& el p&O!fecto. Sin emba.&go, veamo.1 que pa.6a. .1i e11 et m.l6mo -

ej emp.to p&e6 ettta.do a.nte&.lo&me11te, la. emp&ua. en .tuga.& de 6.lj a.& 

6U TREMA EN 25% la. hub.le&a 6.lfa.do en u11 40%. 
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Pa.Jt.a. e&ta. nueva mocU6.lca.c.l6n el va.loJt. p!t.e&ente que &e ob 

tiene &e.rúa.: 

VPN. _ 100,000 + 40,000 + ~· 40,000 +~ +~ _ 

11•.40) 1 11+.40) 2 ll+.40) 3 11+.40) 4 11+.40) 5 

- 100,000 .~ + 400,000 + 40,000 ·~ 
1.40 1.96 2.14 3.84 

~ 
5. 38 

• - 100,000 + 28,571.45 + 20,408.16 + 14,598.54+ 10,416.61 + 

( ~) 11,152.42. - 14,852.18 

VPN 14, 852.18 

Y como el va.lo.~ p!t.e&ente e6 negativo, entonce&, el. p!t.oye~ 

to debe &eJt. !Lecha.za.do. Lo a.nteJt..loJt. &{qn.l6.lca. que eua.ndo .i.a. TR~ 

MA e<I dema.1.la.do gJt.a.ndc., eJ<.l6ten mucha.\ po&.lb.lUda.de.& de Jt.echa. 

za.Jt. .i.o& nuevo& p!t.o¡¡ecto6 de .lnvv1.&.l6n. 

El Jt.e.&ulta.do a.nte!t..loJt. e6 ba..1ta.nte obvio; pue6to que un V!'!_ 

lo!t. gJt.a.nde de TREMA &.i.gn.l6ica. que una. cantidad pequeña. en el. -

p!t.e& ente <le puede tJt.a.11<16oJt.ma.Jt. en una. ca.ntida.d muy gJt.a.1tde en el. 

6utuJt.o, o equ.lva..i.entemente, que. una ca11tidad 6utuJt.a Jt.ep!t.c.6 c.nta 

una. c.a.nt.ldad muy pe.que.1ia en el. p!t.e6 e11te. 

Final.mente, 6.l en el. ejemp.i.o a.1rnUza.do &e hub.lc.Jt.a. &upe.Jt.a._ 

do un va..i.oJt. p!t.e6ente de TREMA, el. valoJt. p!t.e6ente hub.le.Jt.a. Jt.e&ul 

ta.do muy gJt.a.nde. 

E&to &.lgn.i.6ica que cua11do TREMA e6 muy pequeña, ex.l&ten -

ma.yoJt.e& po&.lb.i.l.lda.de& de a.cepta.c.i.611, pue&to que en e&ta.6 cond{ 

c.lone& el. d.lneJt.o no tendll1a. n.lngifo va.loJt. a tJt.a.vl.& del tiempo. 



29 

Pa.JLa. teJLm.lna.JL la. d.l4c.uA.l6n de ~te ejemplo ta. 6.lgu.lente g.1Lá6.l_ 

e.a. muutJLa. e.amo 4e.JL.Ca. e.R.. va.R..oJL p.1Le4e.nte. que 4e obtiene en la. -

c.omp.ILa. de nuevo equipo pa..1La..di6e.1Lente4 va.R..oJLe.4 de TREMA. 

VPN 

14,219.42 

14,852.78 TREMA 

( % ) 

Ha4ta. e.4te. momento hemo4 habla.do de R..a. a.pl.lc.a.c..i6n de R..a.-­
n 

ec.ua.c..i6n So + 2= S_t ___ e.amo eR.. 4<'..~tema. pa.JLa. de.te.JLm.lna.JL e.R..-

t• 1 ( l+l )t 

va.loJL p.1Le4e.nte de un 6R..ujo 6utu.1Lo da.do. AhoJLa. b.len, med.la.nte -

la. ut.lUza.c..l6n de la.4 ta.bR..a.4 6.lna.nc..leJLa.4 puede llega.Me a. lo4-

m.l4mo4 JLe6ulta.do4 en 60.ILma. má6 .!Lápida. y 4enc..llla., de la. 6.l --

9u.le.11te. ma.neJLa.: 

a.) Monto del 6!ujo a. ub.lc.a.JL en va.lo.IL p.ILeH.nte 

b) Ta.6a. de JLend.lm.le.nto m.Cn.lma. a.tJLa.c.üva. 
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c.J Nú.mvi.o de o.iio6 o. .ttr.o.~c.u1u1..(11. po.11.a .tog1r.o.11. .ta obte1tc..l611-

6l6.lc.o. del monto t11.o.to.do en e.t .lnc..l6o (o.) 

Co1t .lo o.ntelt..loll. p1t.oc.ede1t.emo6 o. ub.(eo.11. .lo6 do.to6 de o.c.uelL 

do o..t 6011.mo..to e6pec.l6.lc.o de ello.6. Uno pod11..lo. 6 e1r.: 

No. d<'- o.ilo4 

1 % Z% 3% 4% si ••••••••••• • .(% 

1 

z 
3 

4 

lt 

Uno. vez .loc.o.l.lzo.do el 60.c.to11. med.lo.11.te e.t e/Luce de4clL.l.to,­

e.t 4.lgu.len.te po.60 H.Jr.d: mut.UpUc.0.11.: 

( 4.t l ( 60.e.tolL ob.ten.ldo 1 

Eh.to. ope11.o.ei61t he .t.teva11.d: a e.abo palLo. cada ing11.e60 o eg11.~ 

60 6u.tu11.o de.te11.mi110.do y 6e p11.oeede11.d: o. humo.11.he o 11.e6.to.IL6e, ea_ 

do. uno en 6 u c.o.6 o; de ma11e11.a .to.t que la 6 uma.to11..(o. .to.to.,(. ve11d11.d: 
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<1 11.e.p11.e..1e11.td1Lttoh e.l VALOR PRESENTE NETO de. lltt óllljo dddo de .!'.!!. 

911.ehoh y e91Le.6 oh: 

S.t ( .l%, 1) + S.t (..:%,2) + S.t (.l%,3) + S.tn (.l%,11). 

Plle.6.to qlle e..t:. objetivo en l<l 6ele.c.c..l611 de. <ll.telLnd.t.lvlI.\ e6 

ehc.oge11. <1Qllell<1 que m<lx.lm.lc.e el valo11. p11.ehe11.te. L<16 11011.md6 de­

utll.lzdc..i.611 de e6.te c.4.lte11..lo 6011 muy h.lmple.6. Todo lo qtLe he -

11.eqtL.le11.e h<1c.e11. e6 de..te11.mút<11L el va.lo11. p1Le6e.11.te de loi. óltLjo6 -

de eóec..t.lvo qlle. ge.nell.<1 c.<ldd a!.te11.11a:t.lv<1 y entonc.ei. hc.lec.c..lottdlL 

<lque.lld qtLe. .te.119<1 el Vdi.011. p1Lehe11.te máx.lmo. 

Sút embd11.go, c.011v.le.11e heiialaJt qtLe e.l vdi.011. p1Le6e11.te. de. ld 

<1lte11.11a.t.lv<1 6ele.c.cio11dda. de.be.11.á i.e11. md!fO-~ qtLe. c.e11.o, !fd qlle. de.­

e6.t<1 m<1ne11.a e.I'. 11.e11d.lm.le11to que. 6e. obtie11e. u md!JOIL qlle e..f. ln.t~ 

11.é1> mútlmo dZILdc.tiv o. 

f6 po6lble. que. e11 c..l e.11..to6 c.<16 06, C.ll<11tdo 6 e. <11111.Uz<ln <1.l.te~ 

n<t.t.lvM mtLttLamen.te exc.ltL1>.lvd6, tod<16 .tengan Vdi.011.~.6 p1Le6e.11.te.1>­

ne.9<1.t.lvo6. En :tale.6 c.<16 06, la dec.l6.l611 a .toma11. e6 "110 hdc.elL "!!. 

dd", e.6 dec.lll., 1> e de.be11.d'.11 11.e.c.hdzalL .todd6 l<16 a.f.:te.11.11ativd6 d.l6 

ponlble6. PolL o.tlLd p<11L.te. 6.l de lll..h <1lte11.nd.t.lv<16 qtLe 6e. :t.le11e.11-

6olame11te. be. c.onoc.en 6ll6 c.o6to6, en.tonc.e.6 ld ILegld de de.c.l6l611 

6e.1Lcí mú1.lm.lza1L e.t va.f.011. p1Le.6e.>tte. de. lo6 c.o6to6. 



También, e& conve~ente menc-lon<VI. que bajo e6ta 6itua.ci6n 

la alte11.ttativa "no hac.e1r. nada" no 6e puede con6úle11.a1r., e6 de_­

cill., 6011.zo4amente 6e tendll.~ que 4eleccionall. una de la6 alten.n~ 

t.lv<t4 ( .ta de valon. pll.e6 ente m.<'.nimo Ji 6 e c.on4.lde1r.a.n lo4 co6 _ -

to6 con 4.lgno po6.lt.lvo l. 

Se ha v.lJto e.amo utilizan. e.e método de valo11. pll.e6ente en­

.la c.ompa1r.ac..l6n de a.lte11.nat.lv<14 mutuamente ex.clu6.lvd4 de igual­

vida. Sin emban.go, 4ell.la .lnte11.e-0ante anal-izan. l<th .lmpl.lcac..lo_­

ne4 que 11.e6uUan de c.ompa11.a1r. <tlten.nativa.4 mutuctmente ex.c.lu4.l_-. 

V/16 de d.l6e11.en.te6 v.lda6. Pan.a t<tl e6ec.to, a4umamo4 que c..le11.t11-

emp11.e.1><t de6e11 adqu.<.11..<.11. un montac<t1t9'14 con et cual 6e ag.ll.lza_­

JÚa el t11.an6poll.te .lnten.no en et a.lmacén de p1r.oducto6 te1r.m.lna_­

do6. 

!nveht.lgac..lon~h p11.eLLm.lna11.e6 6ob1r.e loé d.<.6e11.ente6 t.lpo6 -

de mon.tac.1111.9116 dú.pon.lble6 en el men.cado h<tn 011..lg.lnado lo6 6i_ 

gu.len.te6 ll.e6~l.tada6: 

lnve'1.6.l6n !n.lc.ial 

Vida 

Aho11.1to6 tte.to6 faño 

---"-M~O_N"--'T A C A R G A S 

A B 

- $ 150,000 

5 año.i 

55,000 

- $ ZS0,000 

1 O añoi. 

70,000 

Supottgamo6 también que la empll.e6a utiliza una TREMA de --
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20%. Poi!. 1U . .t.lmo pe.116e.mo6 que. e.l 4e11.v.i.c.i.o que va11 a p11.opo11.c.i.o_­

na11. e6to6 montaca1Lglt6 l>e.l<<f 11.eque.11..ldo poi!. u11 .tiempo de. al me1106 

10 año6. Pc:tll.c:t e6ta .i.n6011.mac.l6n e.l valoll. p1Le.6ente. de e6tc:t6 al_­

te11.na.t.lva6 6etúa: 

5 
VPNA= ( -150,000+L_ 

J=I 

29,299.00 

1 o 
- 250,000 + :¿::::: 

1=1 

VPN8 • 43,500.00 

55,000 

( I +. 2) j 

10,000 

( 1 +. 2) i 

) ( J+ __ 1_~_ 

11 •.2) 5 

y como el valolL p11.e6ente del montaca11.ga6 B e6 mayo11., ento~ 

ce6 6e debe de ~e.tecc.i.onalL d.i.cho montaca11.ga6. 

El anál.i.6.i.6 a11.te11..i.011. m11e6t1La q11e. la mejo11. aUe11.nat.i.va e.6-

el montaca11.9a6 B. S.i.n e.mba11.go, e.6ta de.c.i.6.l611 puede. 6e.IL e.119c:tlio_ 

6c:t, e.6 dec.llL, p11.obableme.nte e6.ta al.te.11.na.t.i.va no l>e.a .f.a me.foil.. 

La 11.az611 po.11. la q11e. e6ta de.c.i.6.l611 no ne.ce.6a11..i.ame.11.te. e6 la 

mej 011., 6 e. bc:t6 a en el he.cho de q 11e en la p1L.i.me11.a alte.11.11a.t.lva 6 e. 

co116.i.de.11.6 .i.mpllc.i..tame.nte. q11e. e.n e.l quinto affo 6e va a comp11.c:t.11.-

11n montaca11.ga6 .i.dé11.t.i.co al a11te.11..i.01L, 6út emba11.go, e6 obv.i.o q11e. 

e.11 e.l q11ú1to año habll.d e.n e.l me.11.cado mo11.taca1Lgc:t6 c11yo.6 ca.~act~ 

1Ll6.t.i.co.6 te.cnol6g.lca6 y de ope11.ac.i.611 6e.a11 m11cho md6 at11.ac.t.lvo.6 
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!! ven.t:a.j º" a.h que lcu del mo n.t:a.c.a1tg M ac..tuat y c.n.tonc.e.1>, puede-

1> e1t pohi.bl.e que la c.ombi.nac.i.6n de ehto6 do6 mon.ta.c.a.1tga.6 ( mo11_ 

ta.c.a1tga.6 A y el di.hponi.bte en el quin.to aílo J &e.a mejolt que el. 

mo ntac.a.1tg.u B. 

La. p1ti.11e..lpal. di.~e1te11c..la al c.on6.lde1ta1t e.amo ho1ti.zonte de -

planeac..l611 el m.ln.lmo c.omún múl..l:i.plo de. l.a6 v.ldM de la.h d.l6e_­

lte.n.t:eh a.l..t:e1tna.t.lva.h, e6 6upone.1t que en loh c..lc.lo& &uce&.i.vo& de 

e.a.da al.te1tna..t.lva. 1>e tend1tán 6l.ujo6 de. e6e.c..t:i.vo .ldént.lc.ob a. lob 

del p1t.lme1t c..lc.l.o. Lo 1tazo11abl.e en e&.tob e.a.bah be1t.la: 

1. P1tono6.t:i.c.a1t c.on ma!JOlt exac..t:.l.tud lo que va a. oc.u1tlt.l1t en 

et 6utu1to, l?..h de.c..l1t, t1ta..t:a.1t de p1tede.c.i.1t l.a.6 d.l6e1te.nteb 

al.t:e1t11a.t:i.va.& que. e.s.ta.Jtán düpo11i.ble.b e.n e.l. me.lle.a.do pa_ 

1ta e&e. t.le.mpo, 6 

2. UtiUza1t e.amo ltolt.lzon.t:e de planeac..l6n el meno1t de lo& -

.t:.i.e.mpob de.vida de. la.6 d.l6e1te11.te6 at.te1t11a.tivah. 

Znc.011&.l.l.tenc..la del mé.t:odo del va.to1t p1te.be.n.te. a.l. c.ompa.ltalt a.l.telt 

na..U.v.u mu.tuame.n.té. e~clu.si.vab. 

Exi.6.ten c..le1t.to6 Upob de al.te1t11a.ti.va.6 e11 l.ah que. .ta de.c..l_ 

6.i.611 del c.ua.e. 6e..Cec.c..i.011a.1t de.pe.nde de.t valoJt de. TREMA u.t:i.Uza.do 

Polt e.je.mp.to, &upongamo& que c.i.e1t.t:a emp1te6a. que. u6a un val.olt de 

TREMA de 10%, de.be.a. 6e.l.ec.c.i.onalt una de. la.h al.te.1tna..t:i.va& 6.i.gu.le~ 
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tu: 

A L T E RNATIVA s 
ARO A B 

- $ 195 -$ 188 

150 40 

40 40 

40 so 
4 40 180 

S.i. 6e aplica el cJt..lte/Úo del valo4 p4e6ente 6ob4e la .i.n -

ve46.i.6n total 6e obtiene: 

VPNA • - 195 + ___!J_Q_ + i= _4_0_ 31 • 79 

11 •• l) ]•2 11+.1)1 

VPNB - 188 
• 2 

40 + 50 180 41. 63 . +2= 
j.J 11 +. l) j 11 •.I) 3 ~ 

Lo ante4.i.o4 .i.nd.i.ca que el p4oyecto B de.be i.e.4 6e.lecc.i.ona_ 

do. Sút emba4go, veamoi. que pa6a i..i. e11 .t.uga4 de u6a4 un valo4-

de TREMA de 10% 6e. u.t.i.Uza un valo4 de 18%. 

Co11 e6.ta nueva mod.i.6.i.cac.i.6n loi. va.t.04ei. p4e6en.te.i. de cada 

alte.411a.t.i.va 6 etian: 



VPNA • - 195 
1 5 o + +----

( 1+. 181 

2 
VPN13 • - 188 + L--'-4-'-0-~­

j= 1 (1+.18JÍ 

40 

( 1 +. J 8) j 

50 
( 1+.1 8 J 3 

Lo cua.l .indica. que el pAoyecto A debe 6eA 6elecc.iona.do. 
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Como 6e puede ob6eAva.A, e6ta. deci6i6n e6 contAa.d.icto~a. a. 

.fo que 6e hubieAa. toma.do i.i la. TREMA 6ueAa. de 10%. Sút emba.Ago 

la. Aea.l.ida.d e6 que a.mba.6 deci6iorte6 6on coAAecta.6, e6 deciA, -­

cuando la TREMA 6 ea. pequeña, la alte4na..Uva. B 6 eAd: p4e6eA.ida. IJ 

la a.lte4na.t.iva A 6 e4á p4e6e4.ida. cua.ndo la. TREMA 6ea g4a.nde. La 

expUca.ci611 a e6ta6 dec.i6ione6 a.paAentemente con.tAa.dictoA.ia.6 -

6 e ba.i.an en lo 6.iguente: 

1. Cua.ndo la. TREMA e6 g4a.rtde, ex.i6te una. tende11c..la. a. 6e_­

leco.iona4 a.quella~ alteAna.t.iva.6 que:. o64ezca.n e11 4u6 p~me4o6 -

año6 de vida. lo6 mayoAe.!. 6lujo6 de e6ect.ivo. 

2. Cua.ndo la TREMA e6 pequeña. 6 e Uende a 6 ele.cciona.4 a -

aque.lla6 a.lteAna.Uva.6 que o6Aezca.n lo6 ma.IJ04e6 bene6.ic.lo6 aun_ 

que e6.toi. e6t([n muy 4et.iAado6 del pe.Jt.,(odo de la .inic.iaci6n de­

la. vida de la. a.lte4na.t.iva. 
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Z.3.2 Ta6a 1nte1tna de Rendimiento 1 TlR ) 

En la 6ecci6n ante1tio1t, cuando habl4bamo6 del m€todo de-­

valolt p1te6ente, obtenCamo6 un valo1t, habiendo conocido tanto -

lo6 bene6.lcio6 anuale6 e6pe1tado6, exp1tuado6 en 6lujo6 neto6 -

de e6ect.lvo como el tiempo, !/ una "T a6a de Rend.Lm.lento MCn.lma­

At1tact.lva". 

Aho1ta, con601tme al m€todo de Td6a 1nte1tna de Rendim.lento -

conocemo6 .lgudlmente lo6 ~lujo6 de e6ectivo, pello 6e tend1t4 que 

dete1tm.lna1t la ta6a de 1te.nd.lm.lento anual que 6 e gana 6ob1te un d! 

6 e.mbol6o .ln.Lc.lal. Lo ante1t.lo1t queda1t.Ca 1tep1te6 entado e11 La ecua_ 

c.L6n: 

En e6te ca6o, Lo6 que debemo6 de6peja1t de La ecuaci6n 6e_ 

1t4 "IL" que. debe. 6elt u11 va.Lolt taL que haga que eL valolt p1te6en_ 

te neto deL p1toyecto 6 ea. .LguaL a ce.Ita. 

S.L La ta6 a .lnte1tna de 1teto1tno L1t) e6 mayolt que e . .t. vaL01t -

de Me1tcado de la pa1tt.Lc.ipac..i611 de Lo6 6oc.lo6 en ta emp1te6a, ha 



Al .lg <L<tl. q<u>. en e.t mé.todo de valoJt pi!.e6 e.11.t:e, .ta.mb.lin podE:_ 

mo6 U.60.il. l.o.6 .to.bl<th n.lno.nc.(e.JLC16, en l'.6.te. C0.60, pa.11.4 l'.ltC01t.l:lt<tJt­

e.l vai!..oJt de "Jt.,,. 

a.) Ittve11.6.l6n In-ic..lal 

b) Flujo6 ne.to6 de. e.6e.c.t.lvo 

Se. pi!.<Lebo. con uno. .ta.40. q<Le. ¿e con1>-ide.J1.e. a.p1!.o~.lmo.do., 6e. ob 

.t.lette. el va.loil. p1t.e.6en.te, y 6-Í €.1>.te e6 .lguat, o. .ta. .(nve.1!.6.(6n 

.ln.lc.lal de.l. p11.oye.c.to, e.he. .&e.Jt<f el. vat.01t de "Jt". 

S.(, e.n ca.mb.(o, no tl<Le e.t. 6upu.e.4.to el. valo1!. coil.Jl.ec.to, 6e -

6egu.l11.<f .ta.n.teo.1tdo hM.ta. e.ncon.t1t.o.1tlo, pa.11.a lo cu.o.t 6e. puede Jt.e._ 

C<Li!.it..lit. o. l.o. .ln.te.11.po .f.a.ti6n. 
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CAPITULO 

EFECTOS INFLACIONARIOS EN LOS PROYECTOS VE 1NVERSION 

3.1 Eval.uac.l6n de p!Loyecto6 de inve~i6n en 6ituacione6 in6la_ 

c.lona1t..i.a.&. 

I1tc1Leme11to6 6igni6icativo6 en e.t nivel gene!Lal de p!Lecio6 

tanto de lo6 alLt.Ccuf.06 como de l.06 6e1Lvicio& !tan o/Ligútado .e.a­

necc.6idad de. modi6icalL .to6 p1Locedimiento6 .t1Ladicio11a.le6 de ev~ 

luaci611 de p1Lopue6.td6 de inve~i6n, con el objeto de loglLalL -­

una mejo!L a&ignac.l6n del capital. Un ambiente c1<611ico in6.tac.l~ 

nalLio di&minuye notablemente. el pode!L de. comp!La de la unidad -

moneto.ILia, cau6a11do g1<avc.6 dive1Lgencia6 e11t1Le 6lujo6 de e6ec.tf 

vo 6utu/Lo6 1Leale6 y nominale6. Ve ehta 601Lma, pue6to que e6ta_ 

mo6 i11te11.e&ado6 en detc.1Lmina1L 1<e11dimie11to6 !Lea.te&, debemo6 in_ 

cluilL c.xplícitame11te el impacto de la in6lación al ltacelL un -­

andti.&i.& económico. 

Et pll.op66ito de. e6to e6 pll.e6enta11. una e6t1Luctu11.a, que ex_ 

plícitamente inco1Lpo11.e una cie11.ta in6lac.ló11 anticipada en lo6-

6.tujo6 de eóectivo. No co11&ide1La1L el c.6ecto de la ú1Q.1'.aci6n, -

tie1ide a plLoduc.lJt dec.l6ione6 cuyo& Jte6ultado6 no van de acuelL_ 

do a la6 metM y objetivo6 6ijado6 pOIL una 01Lga11.lzac.l6n. Ade_­

má6, e6 un /tecito q·ue la ú16laci611 me11.ma 6.lg ni6icativamc.nte lo6 

o.J101!.1Lo6 en impue6to6 atJt.lbuibleb a la dep1!.ecútc.lón, pue6to que­

lo6 p1Locedimiento6 t1Ladicionale& ba6a11 lob ca:tcu.Co6 de deplLe_-
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c.io.c..lc5n e11 .t:.01> c.06.to1> l1.l6.t6n..lc.01> de. l.01> o.c..t.lvo<>. 

Vec..l1>.lo11e.6 1>ub6pt.lmo.1> .to.mb.l<!n puedett n.e.1>ul.to.n. o.l 110 c.0>11>.l 

den.o.n. to. d.l1>m.l1tuc..l611 en et 1Le1td.lm.le11.to n.e.o.t debido o. .lmpue1>.to1> 

e .ln6.t:.o.c..l6tt. S.ltt .ln6lo.c..l61t, uno. .to.1>0. de .lmpue.6.to1> de..t 50~ y 

utto. to.6 o. .ln.te.1L110. de n.e.nd.lmú.11.to o.nte<> de .lmpue1>.to de. 4 % , 6 e. o b 

Ue.11e un 1Le1td.lm.le.n.to n.eo.l. de.1> pu<!h de. .lmpue1>.to de. o.pilo x.lm'o.do.me.!!. 

.te de. 2%. s..:11 embo.1Lgo, h.l uno. .to.oo. de .ln6lo.c.l6n eh c.0111>.lden.o.do., 

et n.end.lm.le.nto o.nte6 de .lmpueh.to1> debe 6e1L .lnc.n.e.men.to.do. o. 12%­

po.n.o. poden. c.ompenho.IL lo<> e6ec..to1> c.omb.lno.do<> de. .lmpue1>.to1> e .ltt_ 

6to.c..l6n. Inc.1Lemen.to.1L en 4% et n.end.lm.len.to eh .l1t1>u~.lc.<'.en.te. y -­

c.o.uoo.n..Co. utto. n.educ.c..l6tt de.t 2\ en et n.end.lm.len.to n.e.o.t, yo. que -

i.oh .lmpue.h.to1> 1>011 pago.do<> 1>obn.e .lngn.e..101> nom.lt10.le1> y 110 hobn.e­

.l1tgh.e601> n.eo.i.e<>. 

3. 1. 1 E6ec..to1> de f.o. .ln6lo.c..l6n <>obn.e el. va.ton. ph.e.he.n.te 

Et vo.l.on. p1Le1>en.te de l.oh 6i.ujo1> de. e6ec..t.lvo ge11en.o.do1> pon. 

un ?"-ayee.ta, pueden 1>e1L c.o.lc.ul.o.do<> u.t.ll..lzo.ndo lo. 6.lgu.lett.te 66~ 

mul.o.: 

VPN S.t 

donde S.t e<> et 6lujo de e6ec..t~vo ne.to de pen..Codo .t y 5 0 eh i.o.­

.lnven.1>.l6n .ln.lc..la..t.. S.ln embo.n.go, to. expn.eo.lc511 0.11.ten..lon. 6ol.o e6-
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v4.Uda. cua.ndo tto ex.üte ú16la.c.i.6n. Pa.11.a. e.!'. c<Wo de que ex.ú>.ta.­

una. ta.6a. de i.n6la.c.i.6n geneh.a.l. i.¡_ l.06 6lujo6 de e6ecti.vo 6u.tu_­

h.06 no .tendh.4.n el mi.6mo podeh. a.dqui.6.i.ti.vo del a.ño e.eh.o. Poh. -­

con<1.i.9ui.en.te, a.n.te6 de de.teh.mi.na.h. el. va.l.oh. ph.e6ente l.06 6l.ujo6 

de.beh.4.n 6eh. de6l.a.c.ta.do6. Una. vez hecho l.o a.n.teh.i.oh. la. ec.u.a.c.i.611 

de va.l.oh. ph.e<len.te puede 6eh. de6c.h.i.ta. e1t l.a. 6.iguúmte noh.mtt: 

VPN S~f ( l•.l¡_l.t 

( , .. i. ) 

E6.ta. úl.ti.ma. ecua.c.i.6n c.oh.h.i.ge el. podeh. a.dqui.hi..t.lvo de l.o6-

6l.ujo6 de e6ecti.vo 61Ltuh.o&. S.i l.a. t<t6a de i.n6l.ttc.i.6n e6 ceh.o, -

en.tone.eh, l.tt últi.ma. ec.uac.i.ón <1e .th.an<16oh.ma i.dlnti.c.tt a. la. ph.i.m~ 

""ª· 

Fú1a.lmente, l!.6 c.onveni.e.nte Aeifal.a.h. que l.06 {,l.uja6 de e6e_c:. 

.ti.va que apah.ece1t ett l.a6 <1.i.gui.e.11.teh gh.li6i.c.a.6 110 4D>t i.gt1ale6. 

Lo an.teh.i.oh. e6 obvi.o, pue<1.to que en lpac.a.6 .in6l.ttc.i.onah.i.a6 l.o6-

6l.ujo6 de e6ec.t.(vo 6e e<1.t4.n Út<'.h.emen.tando de ac.ue.11do <t l.a.6 .ta 

6tt6 de út6l.ttc..C:.:fo pJtevttl.ec.i.ente. 
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FLUJOS VE EFECTIVO SJN CONSIVtRAR INFLACIÓN 

s' 1¡ l l •.l..:I 

lt 

FLUJOS VE EFECTIVO CONSIVERANVO INFLACION 
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3.1.Z E6eetoó de la. .ln6la.e.lón .1ob1te la. .ta.ha. .lnte1tna. de Jr.end.l_ 

m.lento. 

Un 6lujo de e6ec.t.lvo X .te11d1t.<:a. un va.lo1t de X! 7+.l) a-l 6.i_­

na.l del pJr.ó:<..lmo a.iio 6.l u útveJr.ti.da a. una ta.óa. de .l11te1té& .l. -

S.l la. tMa. de ú1tvt~6 Ch tal que el va.laJr. pJr.e6ente eó celta, e~ 

tone.u, die.ha ta.ha de. .l1tteJr.éo oe1t.<:a la. .ta.6a. .lntc.1tna. de Jr.e11d.i._­

mi..e..n.to. 

Si. ha.!f una. .t:Ma. de .ln6la.c.h5n anual .l,¿, e11to11ee&, u11a. ta.ha 

de 1tend.lm.lento e6eet.lva., i.e, puede .1e1t obtenida. pa1t la. .1.lgu.le~ 

.te eeiLa.c..lón: 

&.lmpl.l6i.c.a.nda: 

E11 e6ta. ec.1La.c..lón, .l puede 61!/t v.l6ta. e.orno la. ta.&a. .lnte1t11a.-

de Jr.e1td.lm.le11to nomúia.l 

p!Lede c.011&.ldeJr.a.1t como la ve1tda.deJta o 11.ea.l tMa. ú1teJr.11a. de '1.endf 

mle.ttto. 



44 

la.h 66Jtmu.la.6 pJte6enta.da.6 a.n.teJt.loJtmen.te e6 obv.lo qu.e hola._ 

me11te 6on vál.lda.6 pa.."a. .lnveJth.lo11e6 de u.n peJt.lodo, ea dec..lJt, -

6.l 6e ha.e.e poJt ejemplo u.na. .lnveJt6.l6n a u.n aiio en la. c.u.a.L et -­

Jtend.lm.lento ehpeJta.do e6 20% y ta. ta.ha. de .l116lac..l611 ea 20% a.ttu.af. 

e11tonc.ea, et Jtend.lm.len.to Jtea.t o e6ec.t.lvo e6 c.eJto, PoJt et c.011_­

.tJta.Jt.lo, la.6 66Jtmu.la.6 a.nteJt.loJtea 110 aon válida.a pa.Jta. .l11veJt6.lo_-

11e6 c.u.yah v.ldah aean ma.yoJte6 a u.11 peJt.lodo 1 meh, tJt.lm<'.6.tJte, -­

a.iio, ta J. PaJta ea toa caaoa, e.1 nec.e6a.Jt.lo pJt.lmeJto de6lac.taJt lo.1 

6lu.joa de e6eet.lvo de.1pu.é.1 de .lmpue6to6 y tu.ego e11co11tJtaJt ta. -

ta.aa. de .lnteJtC".<1 e6eet.lva. qu.e .lgu.a.la. a. eeJto .1u. va.toJt pJte<1en.te. 

3.1. 3 E6ecto6 de la. .ln6f.a.e.l6n en útveu.lotte6 de a.c.t.lvo 6.ljo. 

Bá.1.lca.me11te el e6ecto noe.lvo de ta. .l116la.e.l6n en ú1veJt.1.lo_ 

11e.1 de a.c.t.lvo 6.Ljo ae debe a.l /techo de qu.e la depJtec..lac..L611 .1e­

obt.le11e e11 6u.11c..l6n del e.o ato h.l6t6Jt.lc.o del a.et.lvo. El e6ec.to -

de deteJtmú1a.Jt la. depJtee.la.c..l6n en eata 6oJtma. e.1 .lnc.Jteme11ta.Jt loó 

.lmpu.e6t06 a. pa.ga.Jt en téJtm.l1106 Jtea.tea y düm.l11u..l11., poJt ende, -­

loó 6lu.jo6 de e6ec.t.lvo Jtea..te6 de.1pu.ii'.6 de .lmpu.ea.to. 

Pa.Jta. .llu.6tJta11. y a.c.la.11.a.Jt et .lmpa.eto de la. .lt16lac..l611 e11 u.na 

.lnVeJt6.l611 de a.et.l~o 6.ljo, a.11a.t.leemo6 et 6.lgu..le11.te ejemplo: hu. 

po119a.mo.1 qu.e u.11a. empJte.la. e6tá eo11.1.LdeJtando la. p06.lb.ll.ldad de -

JteemptazaJt u.11a. máqu.úta. u.leja. polL u.11a nu.eva. Su. TREMA ea de 10% 

El pJtee.lo a.etu.a.l de la nu.eva. máqu..l11a. .ln6.tala.da. ea de $ 3,000.00 

E6 ta máqu..L11a. 6 e p.leMa que a.hoJtJtaJtcí e11 lo.1 pJt6x.lmoa e.l11eo aiio.1 
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unct c.ctn.t.ldctd ctnuctl de $ 1,000.00 Al .tln.múto de lct v.ldct ec.on6m:f. 

e.et e1..tct m<fqu.lnct tendn.<! e.en.o vctl.011. de 11.e6c.ct.te. Adem<f6, la. .tCl6ct­

de .lmpue6.to6 e6 de 50% !f lct empll.e6ct vct et depll.ec..lctll. el ctc.t.lvo -

en Unect 11.ec..tct. F.lncttmett.te, e6 ct6um.ldo que lct6 pell.6ottct6 üwol~ 

c.11.ctdct6 en e6.tct evctluctc.l61t pod11.á.n pll.o!fec..tctll. e1t unct 6011.mct ctpn.ox:f. 

mctdct /.et .tct6ct de .l116lctc..l61t de lo6 p11.6xlmo6 c.lnc.o Cliio6. 

P11..lmeActme11.te, l<t dec.l6.l6tt de 11.eempl<tZ<tll. el <tc..t.lvo debe --

6 ell. <ttt<tl.lz<td<t b<tjo l<t út6luenc.l<t de d.l6e11.en.te6 11.lvele6 de .ln -

6l<tc.l6n. L<t t<tbl<t que 6e pll.e6ett.t<t <t con.t.litu<tc.l6tt, mue6tll.<t lo6-

11.uul.t<td06 del <ttt<Íl.l6.l6 6.ltt que l<t ltt6l<tc..l61t 6e<t c.on6.lde11.<td<t. -

En e6.te C.'14 o el v<tl.011. pll.e6 en.te de to6 6luj 04 de e6 ect.lvo e4 de 

$ 32. Poli. con4.lgu.le11.te el 11.end.lm.lento 60611.e l<t .lnven.6.l6n e6 m~ 

yen. que 10% y l<t má.qu.ln<t v.lej<t debe 6ell. 11.eempl<tz<td<t, 

Ailo 

4 

s 

Flujo de 
e6ect.lvo 
<tnte6 de 
.lmpue¿to6. 

-$ 3,000 

1 • o o o 
1. ººo 
1,000 

1 ,000 

J, 000 

lttgll.e4o 
Vep11.ec..l<tc.l6n gll.<tv<tble 1mpue4.to 

-$ 
600 400 200 

600 400 200 

600 400 200 

600 400 200 

600 400 200 

Flujo de 
e6 ect.lvo V<tlo11. 
de6pu~4de pll.e6ett 
.lmpueh.to6 te 1oi 

3,000 -$ 3, O O O 

800 727 

800 661 

800 601 

800 546 

800 497 

32 

Aho11.<t, 6.l 6e mod.l6.lc.<t e6.te ejemplo y 6e <t6ume que lt<ty un<t 
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taba ge.1tv1.af. de. .l1t6f.ac.ló11 del 5% y 10% polt aiio, y H. apf..lca -­

e1t1t611e.ame.11te f.a ecuac.l61t que. 110 coM.lde.1ta. u1ta taha de ú16f.a_-­

c.l611 dada, tob 1tebuf.tadoh que -Oe. obt.le.ttett bo11 demah.lado ettga.ff~ 

404 puehto que ef. lte.nd.lm.lento que be obt.le11e e.11 d.lcl1a .lttve1t_--

4.l6tt paltece -Oelt ma.yo1t de lo que 1teaf.me11te eh (ve1t tabla 3.2 y-

3. 3) • 

S.ltt emba1tgo, -0.l f.a .l1t6f.ac.l61t e.-0 co1t1tectarne11te co1tb.lde1tada 

f.oh 1te-0uf.tado-0 -0011 ebt1t.lctarne.1tte d.l6e1tettteh 1 ve1t tabla 3.4 y-

3. 5 ) • 

Etttlte. rnayo1t h ea ta taba rna.yolt belt<Í f.a d.l6e1te11c.la ett tob -

ltebultadob obte11.ldo-0 co1t ambo-0 rnétodoh. la 1taz611 de e.hta d.l6e_ 

1tettc.la puede. be.lt expf..lcada al. exarn.lttalt la 601trna ett que ta de_­

p1te.c.lac.l61t e-0 cal.culada. y to-0 .lrnpuebtob bo11 pagactob. Lab de.du~ 

c.lortu polt dep1te.c.lac.l611 b011 c.atc.utadab tomando e.orno babe f.o-0-­

vato1teb lt.l-0t61t.lc.o-0 de. f.ob act.lvo-0, 110 -0u-0 vaf.01te4 de rne1tcado, -

!J polt ot1ta pa1tte f.ob .lrnpue-0to-0 6011 6u11c..l61t d.l1tecta de f.06 .l11_­

g1teho-0, 110 de pode1t adqu.l6it.lvo de etf.06. Po1t c.011b.lgu.lettte., a­

rne.d.lda que f.06 .l1191te606 a.'4me11ta11 e.orno u1t 1te6uttado de f.a .l1t6l~ 

c.l61t y f.a6 deduc.c.lo11e6 polt co11cepto de dep1tec.lac.lótt 60tt ma11te_ 

11.lda-0 col!6tattte6, e.f. .l1tg1te-00 g1tavabf.e. cite.ce. de.-0rne.6u1tadarne11te.. -

Ebto 01t.lg.l11a que u1ta e.mp1te6a 110 pueda 1tecupe1ta1t a tltavéb de. f.a 

dep1tec.lac.l611 et co-0to de. 1teempf.azo de un activo e.1t t.lempo6 de­

af.tab ta6a6 .<115tac..lo11a1t.la6. 
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La. d.ümúwc.,(611. en el va.lolt plle.H.n.te co114,(de1la.11do caltllec.ta. 

me11..te la. ,ín6lac.i6n ( vell .ta.bla.6 3.4 y 3.5 ), ..le debe exclu..1,(v~ 

men.te a. lo..1 impue1>.to..1 pa.ga.do..1. La. depllec.ia.ci611 e..1 un ga.-0.to de_ 

ducibte e.e. cual Jteduce lo!> impue..1.to..1 a pa.ga.Jt y poll co11.sigu.ie11_ 

te a.umen.ta. el 6lujo de e.6ec.t.ivo en e.sa ccrntidad ahOilila.da. Sü1-

embaJtgo, el ga...1.to poJt dep1tee.iac.i6Jt y de aeue.ildo a la ley del -

impue..1.to ..1ob1te la Jtenta, debe 6eJt calculada de ac.ueJtdo a lo..1 -

co..1.to..1 hi..1.t61l,ico..1 de lo.s ac.Uvo.1. Lo anteJt,(oJt ..1i911.i6.ic11 que 11-

med.ld11 qu.e el tiempo tilan..1 cu/t1<.11, l11 dep1teci11ci611 que 4 e e..1tá -

deduc,iendo e..1.tJ: l'.xplle.sad11 en pe..10.i con me110Jt pode1t de compll11;­

y como 1te..1ult11do, el co.s.to ilea.l de lo.s act.lvo.s no e..1.tá .to1:at._:.­

me11.te Jte6lej11do en lo..1 ga..1.to..1 polt depltec,iac.<:.611, poJt con..1-lguie!!_ 

.te e.i1:án .iube...1.t.lmado.1 y el -ln911.e.io g.1ta.v11ble e.1.tá .soblteel>t.imado. 



Flujo de 

Flujo de 
enec.:t.ivo 
dehpu~h de ValoJL 

enec.:t.lvo .impue6:to6 p1Le~e11:te 
a11:teh de I 119JLeho (pehoh e.o 110%1 

Ai!o .impuu:toh VepJLec..i:ac..l611 gJLavable Impueh:to6 JLJL.le.11:te;\) 

-~ 3,000 -$ 3,000 - $ 3,000 

1. o 5 o 600 4 50 225 825 150 

1. 1 03 600 503 251 851 103 

1. 158 600 558 279 819 660 

1. 2 1 6 600 616 308 908 620 

1. 216 600 676 338 938 582 

315 

Tabla ~.2 OPCION VE COMPRA CON 5% VE INFLACION Y SIN VEFLACTAR LOS FLUJOS VE EFECTIVO 

VESPUES VE IMPUESTOS. 

... .. 



Flujo6 de 
e.nec..t.lvo 

Flujo6 de de.6pul!'.6 de. 
e.6e.c..t.i.vo . .lmpue.6.to6. Vata11. 
c111.te.6 de Ittg11.e60 (pe.606 e.o pll.e.61'.tt.te. 

Ai'io .lmpue.6 .to 6 Ve.p1te.c..lac..l6t1 g11.o.vo.b.te. Impuu.to6 11.11..le.tt.te.6 )- ( 10% 1 

-$ 3,000 -~ 3,000 -$ 3. o o o 

1, 1 DO 600 500 1 50 850 173 

1 • 2 1 o 600 610 305 905 748 

1. 3 31 600 7 31 366 965 725 

1 • 4 64 600 B 64 432 1. 032 705 

1 • 61 o 600 1. o 1 o 505 1. 1o5 686 

637 

To.blo. 3.3 O?CION VE COMPRA CON 10% VE INFLACION Y SIN VEFLACTAR LOS FLUJOS VE EFECTl 

VO VES?UES VE IMPUESTOS. 



H.u.jo<> de F.f.u.jo<> de 
eó ec.t.i.vo eóec.t.lvo 

F.f.u.j 06 de dupu.é& de de&pu.~.1 de 
e.óec..t.lvo .lmpu.e&.to& .lmpue&.to Vo..lo11. 
o.ti.te& de lng11.e;, o [pe&o6 e.o 1 pe6 o& COH.h p11.e&et1.te 
Ailo .lmpu.uto& Oep11.ec.lo.c..l611 91to.vo.b.le. l mpu.e&.to.1 11.1t.l en.t e:r l .to.11.te& ¡- ( 10% ¡ 

-$ 3,000 -$ 3' o 00 -$ 3,000 -$ 3' 000 

1, 050 600 450 225 825 786 715 

1' ¡ 02 600 so 3 251 8 5 J 772 638 

3 J' J 58 600 5 58 2 79 879 759 57 o 
4 ¡' 2 ¡ 6 6 00 616 308 908 747 51 o 
s 1'2 7 6 600 616 338 938 735 456 

- 111 

To.b.f.o. 3.4 VPCION VE COMPRA CON 5% VE INFLACION Y VEFLACTANVO LOS FLUJOS VE EFECTIVO 

VESPUES VE IMPUESTOS. 



Afio 

Flu.jo6 
e6ect.lvo 
an.te6 de IngJte6o 
lmpu.e6t06 VepJtec.lacl61t gJtavable 

-$ 3. o o o 
1. 1 00 600 500 

2. 2 1 o 600 610 

1' 3 31 600 731 

1. 4 64 600 864 

1' 61 o 600 1'o1 o 

FLu.jo de Flujo de 
e6ect.lvo e6ect.lvo 
de6pu.l6 de6pu.la de 
de .lmpu.e6 .lmpu.e6to 
to ( pe4 o:I ( pe4 06 ValoJt 

Impu.e6to6 coJtJt.lente.1)con.1tante6) pJte6entel10%1 

-~ 3,000 - $ 3,000 -$ 3,000 

250 850 773 703 

305 905 748 61 8 

366 965 725 545 

4 32 1 '032 105 482 

505 1' 105 686 426 

- 226 

Tabla 3.S OPCION VE COMPRA CON 10% VE INFLACION Y VEFLACTANVO LOS FLUJOS VE EFECTIVO 

VESPUES VE IMPUESTOS. 
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Ahol!.CL b.len, ub.lc..f1tdono& en lCL l!.eaUdad apl!.ox..lmada de --­

nuU.tn.o pa1.1>, al ha.e.el!. e&to& m.l1>mo& c.ftc.uto-6, tend!Lla.mo& que-­

c.att&.lde.Jta'1. poli. lo meno& en tuta t<l&a de út6tae.l611 det 80% !J con 

ello, e-6.te ca&o en p<t1Lt.lcula1L qucdallla expl!.e&ada de la &.lgu.le~ 

te manen.a: ( vel!. tCLbla 3.6 J. 



Flujo!> de. Flujo!> de. 
e6e.ct.i:.vo ede.ct.lvo 
dei.pid.ó de. dei.puló de 

Flujoó de .lmpue.ótol> .lmpuU.Co4 
e6ec.t.lvo (pe.&o4 co (pe.ó 04 C.011~ VctloJt -
llnteó de lngil.UO 11.11..le.ntei.T .tctnteh) ptte.4ente. 

Año .lmpue.4to Vep1te.c..lctc.lón gil.ctvo.ble. Impuuto4 ( 1 0%) 

o -$ 3,000 -$ 3,000 - $ 3,000 -$ 3,000 

1' 800 600 1,200 600 1,200 667 606 

3,240 600 2. 640 1, 3 2 o 1,920 593 490 

S, 832 600 5' 2 32 2,616 3,216 552 415 

4 10,491 600 9,897 4' 94 8 5,549 529 361 

1 8' 89 5 600 18,295 9. 14 7 9,748 s 1 6 320 

- 808 

To.blct 3.6 OPC!ON VE COMPRA CON 80% VE INFLACION Y VEFLACTANVO LOS FLUJOS VE EFECTIVO 

VESPUES VE IMPUESTOS. 
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En nue6.tAo6 c.omen.taA.lo6 de la 6ec.c..l6n an.teJU'.oA no6 e6.tuv~ 

mo6 Ae6.lA.lendo c.on.t-lnuamen.te a la nec.e.&.lda.d con.table .lmpeA.lo6a. 

de a.c.tual.lza.A la .ln6oAma.c..l6n 6.lna.nc..leAa., y a.dec.ua.Ala. a.l mamen_ 

to a.c.tua.l de 11ue6tAa ec.onomla. y med.lo .ln6lac.-lona.A.lo. Má6 e6pe_ 

c.L6.lc.a.men.te hac.emo6 menc..i.611 a. la. .lmpAo c.edenc..la. 6úta.nc..le.Aa. de -

la c.on6eAva.c.-l6n de valoAe6 l1.l.1t6A.lc.o.1 y de la.1 depAec..lac..lone.1-

de. lo.6 m.lAmah, cu!Ja..6 .lttconve.n.i.e.nte..6 con.6 eeLLettc..la..ti en. la. e.va.tu~ 

c..l6n de pAoyec.to.1 ya deteAm.lnamo.1, y c.onoc..lmo.1 .1u.1 alc.anc.e.1, -

Aedu11da11.te.1 en ú160Amac.-l611 engaiio.1a, útút.ll como ba.1e de dec..l_ 

.1.l6n y poA elto c.ondunc.en.te a c.onc.lu.1.lone.1 equlvoc.a.1. 

PoA lo anteA.loA c.011.1.ldeAamo.1 de c.ap-ltat .lmpoAtanc..la. el -­

pAe.I en.te c.a.pltulo en el c.ua.l e.1 nue.1tAa. ú1te11c..l611 Aec.a.lc.a.A la.­

nec.e.1-lda.d de ta. Ae.expAe.1.ló11 de e.1.ta.do.1 6.lna.nc..leAo.1, pA.lnc..lpa.l _ 

mente en en Aenglón Ae6eAente a a.c.t-lvo.1 6-ljo.1 y .1u.1 deplLec..la._­

e.loneh. 

En u11a. ec.011omla. c.a.Aa.c.teA.lzada poA una. a.ita ta..1a. de .ln6ta_ 

c..l6n, .1.<'.11 luga.A a. duda..1 e.1 .lnd.l.lpen&a.ble c.on.1.ldeAa.A lo.1 a.c..t.l -

vo.1 de la empAe&a ta.n exa.c.ta.mente como .1ea po.1.lble a.l c.o.1to a.c. 

tual de Aepo6.lc..l6n. 

El c.011c.epto c.011.ta.ble del c.0.1.to de Aepo6.lc..l6n pa.Aa. lo.1 a.c._ 

t.lvo6 6.ljo.1 110 e.1 puAa.me11.te .tema de nue.1tAo.1 dla..1, ya. que aún-
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du11.a11:te et pe11..l'.odo en que to.1 p11.ec.lo6 6 e ma11:te11.Ca11 11.ela.t.i.vame!!: 

.te e6:table6 ha habido 6.ln:toma.6 de .l116lac..l611, aunque lejo.6 de -

la.6 d.lmen6.lone6 que et 6en6meno alc.a11za ac.tuatme11.te. 

En :todo mome11.ta, alguno.6 emplte6alt.l06 4e d.le11.on cuen.ta de­

que 110 pod.ta11 11.epone11. 6u6 ac..t.lva.6 .6oLo c.011 la.6 6ondo.1 ac.umula_ 

do.6 e11 la.6 11.e~ e11.va6 pa1ta dep1tec..lac..i.611. 

A.l dep1tec.la11. lo.6 ac..t.i.va.6 6.i.]06 e11 ba6e a 6u c.a6:to h.i.6.t6n¿ 

e.o, la.1 u.t.ll.ldade.6 01t.lg.i.nada4 po1t la d.i.6e1te11c..la en:t1te ta 11.e.6e~ 

va de dep11.ec..lac..i.611 y el c.o.6:to de 1tepo6.lc..l611 de u11 ac..t.i.va 6.i.ja­

dada, 110 .6e1t.in .6.i.tto u:t.lUdade.6 6.<.c.:t.lc..i.a.6. 

Tamema.6 aha1ta e11 c.ue11:ta, que e.6.ta.1 u.t.ll.ldade.6 6.lc.:t.lc..la.6,­

e.1:taba11 6 uj e:ta.6 al paga de .i.mpue.6.to.6, el 6.l.6 e.o e11 11.eal.ldad e6 

:taba g1tava11do et c.ap.l:tal de tao emplte6a6. 

E11 e6e :t.i.empo e6:ta6 c.an6.lde1tac..lo11e6 110 :tuv.le1ton mue.ha --­

ac.ep:tac..l611, ya que eL .l11c.11.eme11.to a11uaL de L0.6 p1tec.lo6 110 e11.a -

dema.6.lado al:ta y la mayo1t.ta de la.6 emp11.e6a6 p1tog1te6aba11 ha.tú 

6ac:to1t.lame11.te. 

A.lta11.a, c.an la.6 al.too 11.lvete.6 que Ita alc.a11zada la úl6la_-­

c..l6u, 6.l et emp1tua11..la .6e 4.i.gue a6e11.1ta11do al c.onc.ep:ta de val.ua 

c..l611 de ac.t.i.va.6 de ac.ue11.do a .bu c.04.ta lt.i.6:t611..lc.o 6e c1tean p11.o_­

btema.1 11.ealme11:te .1e11..lo.6, y md.1 ala11.ma11:te.1 co116011.mc aume11.ta ta-
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magtt.<..tud de la .ta6a de. ltt6lac..<.61t. 

Utt pAobtema e.6, .poA 6upue.6.to, que. ett utta ec.ottomla al.tame~ 

.te. ln6lac..<.onaAla, e.l depAec.laA lo6 ac..t.<.vo6 6oblle la ba6e. de 6u 

c.06.to h.i.6.t6A.i.c.o c.Ae.a una Aehellva que Ae.pAue.n.taAIÍ 66lo u11a ---

6Aac.c..i.6n de. lo6 6ondo6 Aealme.n.te ne.c.e6aA.i.o6 paAa 6upi.i.ll .tale6-

ac..t.<.vo6 al 6.i.n de 6u v.<.da ú.til. 

Po A eje.mpto: al .lnic..lo de u1t año, una compa11.la X llealiza­

una útve.A6i611 e.n ac..t.lvo6 6ijo6 que. cue6.ta11 en e6.te momen.to --­

$ 1'000,000; 6upo11gamo6 .también que e.606 ac.tivo6 6ijo6 .tie.nen­

una vida ú.til de 5 aiio6. VuAan.te e6e pe.A.lodo la Compaiila de6.t~ 

na $ 200,000 poA aiio palla 6ollmall 6u Ae.6eAva de cfapAec.iac.i6n de 

maneAa .tal'. que palla el Mn de la vida ú.t.i.l de lo6 ac.t.lvo6 ha -

AecupeAado 6u invell6i6n lnlc..lal de. $ 1 '000.000 

Sút embaAgo, 6.i. dullan.te eh.te. pelllodo de. 5 aíio6 la .ta6a --­

anual de. ln6laci6n e6 de 2oi e.l CM.to de Aepo6lc.i.6n de. e.1.to6 a~ 

.tivo6 a.t 6.lnal de 6u v.lda ú.tll he.ll6. de c.a6l $ 2 1 500,000. E6.to-

6igni6ica que, adem6.6 de 6u Ae.6 e.Ava de deplle.c.iac.i611, l'.a e.mpAe_ 

6a 11e.cui.taA6. $ 1'500, 000 adlc.lo11ale.6 h6lo palla man.te.ne.A la út 

ve.Ahi6n Ae.at de. ac.Uvoh 6lfoh que. e.6e.c..tu6 e.11 et pllimeA año. 

Pue.6.to que tto 6e.llla un 6ano mane.jo 6.i.nanc.leAo et endeuda~ 

he 6imptemen.te palla man.te.ne.A la po6lci6n lle.al'. de. l'.a emplle6 a, -

e6.to6 6ondo6 adic.lonale.6 de.ben 6e.ll geneAadoó i11.te.Aname.n.te., e.6-
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PaJLo. c.on.t.lnuo.Jt c.011 el ejemplo, aupongo.moa o.hoita. que duita!!_ 

te el pJz..imeit a.ño, la c.ompa.ñ1a go.na. $ 200,000 aobite au Lnveit_-­

ai611 de $ l '000,000 en ac.tLvoa 6Ljoa. Te6itLc.a.mente, eato aLg11~ 

6Lc.a una. utL.Udo.d del 20% 6obite el c.a.pLta.l útveittLdo. 

En el aegundo ailo, 6Út emba.itgo, lo. c.ompa.ñ1a a.umenta. aua -

pitec.io6 en un 2 0% paita. c.ompen.1a.it la. in6la.c.L6n y, 6uponLendo - -

que 6u.I c.o6to6 tambi~n 6uben en un 20%, 6u6 utLUda.de6 en e6te 

aegundo a1io, eata.it<in un 20% poit aititLba de. loh $ 200,000 ga.no._­

dob duito.nte el pitLme.it año, o 1ea., $ 240,000 lo c.uo.l ite.pitcaento. 

uno. ut.LUda.d del 24% aobite. la. L11veit1i6n en a.c..t.(vo1 vo.lua.doh a­

c.oatoa hL6t6itLc.o6. 

Po.ita el quLnto o.1io, 6uponLendo que loh pitecioh y loa coa 

toh de. la empitua. c.ontinúo.n aume1ttando en tut 20% poit año, lo6-

$ 2 00, O O O de utLlidad ho.bit.!n c.itec.ido haa ta $ 4 O O, O O O, o a ea, -

una. ga.na.nc.La o.po.ite11te. de 40% aobite la. útve11.aL611 en o.c.tivo6. Pe 

.\o, ¿Ea e.ato iteat?ObvLame11te no. La. utLf.Lda.d .1obite to. útve11._--

1L6n en a.c.tivoh 110 Ita c.itec..Ldo e>t o.bao luto. Ve hec.ho, nL a.Lqui!!: 

11.a. e11 e.e. pitLme11. noio la. utLlidad .1ob11.e. la. inve11.1i6n e11 ac.tivoa-

6·lJo6 llegó al 20%. Vado que e1t to.l pe11.lodo hubo un numen.to e11 

e.e. coa.to de 11.epo1Lc.L61t de loa ac.tLvoa de 20%, o.l 6LnaUzait eae 

p11.Lme11. o.ño el valoit, en eae momento, de e6o6 a.c.tLvoa 110 eita de 

$ 1•000,000 aLno de$ l '200,000. 



Palta ca.tcu.taJL ta veJLdadeJLa taaa de u.t.li.idad aobJLe d.lcl1oa­

act.lvoa, et empJLeaaJL.lo de.beúa compaltalt tate.a u.t.i..t'..ldadea de - -

$ 200,000 con et vai.olt pltomed.lo actu.at de toa act.lvoa 6.lfoa, -

qu.e leJL.Ca de $ 1' 100, 000 y ea to daJL.la ya u.11a u.t.lt.ldad lte.at de.t 

1 8 % • 

Vu.ltante. et aegu.ndo año ae podJL.Ca aegu..lJL et miamo pltoceao. 

Et vai.olt actu.at de toa activoa 6.lf oa al comienzo de ea e a1io ea 

de $ 1 '200,000 y a 6in de año, deapu.~a de otJto pelt.Codo de. i11_-

6tac.l6n de 20% ea de$ 1 '440,000. Vel miamo modo, taa u.tit.lda_ 

dea ltatt au.b.ldo de $ 200,000,000 a $ 240,000,000 du.ltante eae a~ 

gu.11do año. Si ae compalta11 eaaa u.t.ltidadea cott et pJtomed.lo det­

vai.oJL actu.at de toa act.lvoa 6ijoa - qu.e ea de$ l 'j20,000-, ta 

u..t.lt.ldad Jteat aobJte ta .l11veJta.l611 en et aegu.11do aiio ea, todav.Ca 

de J 8%. 

Ea aa.C qu.e, au.pon.lendo qu.e taa u.t.ll.ldade.a y et vai.olt de -

1Le.poaiei6n de toa act.lvoa au.me11te11 e.11 6oJtma paJtai.e.la e.11 u.11 20% 

exacto, la ve.Jtdade.Jta taaa de u.t.ll.ldad aobJte e.ata .l11veJt1.l611 e.11-

activoa no au.b.lJtá de 20% a máa de 40%, a.lno qu.e. peJtma11eeeJtá ea 

table. e.11 u.n 18%. 

tlacemoa 11ota1t qu.e paJta 11u.eat1to ejemplo eatamoa u.aa11do u.ita 

taaa qu.e e.11 11u.eat1ta Jtealidad pu.e.de Jteau.lta1t ya baja en e.atoa -

mamen.toa y qu.e. ea equ.lpaltabte al au.me.nto de u.t.lUdad de ta em_ 

pite.la e.je.mpi..l6.lcada. Si ya e.11 et ejemplo ae de.nota ta gltave.dad 
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del plloblema. podemol> ·.lmagútalltt06 la. d.lmeni..l6n qu.e a.lc.a11zalld el 

m.ll>mo en nu.e6tlla. ec.onomla. qu.e l>e a.e.elle.a lláp.lda.mente a. n.lvele6-

de .ln6la.c.ldn de tllel> c..l61la.6 y c.on au.me11toi. de mállge11el> de u.t.l_ 

l.ldad muy a. la ia.ga. de ello&. 

E11 el ejemplo a.11tell.loll, el emplle&a.ll.lo l>e en61lenta c.011 da& 

plloblema.&. El pll.lmello e6 la gene1ta.c..l611 ú1te1t11a. de 6011do& 6u.6.l_ 

c.lentel> pa.lla. c.u.bJt..lll el d€.6.lc..l:t o ca.&.lonado poJt. el hecho de qu.e­

la. depJt.11.c..lac.l611 e&tu.vo ba.&ada. 11.11 e.e. co&to hüd{JJt.i.c.o de loh a.e_ 

ti.vol> 1J 110 '"' el co&to de Jt.e.po6i.c..l611. Y el ¡,egu.ttdd qu.e dehpu.i!'.& 

dea.dmi.t.lll ei.te hecho, y de aju.&ta.Jt. &u. ehtJt.a.teg.la., debe detellm~ 

tta.ll c.6mo puede loglla.ll la emplle6a. u.na ut.ll.lda.d Jt.ea.l l>obJt.e hu i.n 

vell6.l6n qu.e 6ea hu.6.lc..lente tanto palla. c.u.bll.lil el c.o&to de llepo 

6i.c.i.6n de lo6 a.ct.lvo& e.amo palla pellm.lti.ll u.n di.v.ldendo a. loh a.c. 

c..lon.lh tM. 

El 18% de u.t.ll.lda.d Jt.eal detalla.do antell.lollmente, pllodu.c..l_ 

Jt.á loh hi.gu..lenteh .lngJt.el>oh du.llante la. v.lda. de loh act.lvo&: 

Pe&ol> l 

Año 200,000 

Año 240,000 

Aiio ÚB,000 

Aiio 345,600 

Año 5 414,720 

Total 1 '488,320 . . . . . . . 
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Al?. a.iiadllt e..1.to..1 601tdoh a..t'. $ 1'000,000. 00 ya. a.po11.ta.do palta. 

el 6ottdo de de.p11.e.c.la.c.i.61t 11.uu.lta. qu.e. du.11.a.1ite. e.l pe.11..lodo de. c.l!!_ 

co aiio..1 la compaiila. ha ..1.ldo capaz de. g eneJta.t u.n .to.tal <Ce. - - - - -

$ 2'488,320.00 de. hu. .l1tve11...1.l611 e1t activo, lo cu.a.!'. 11.e...1u..!'.ta ..1e.11., 

exac.ta.me.tt.te el co..1.to de. 11.epo..1.lc.liftt de .e.0..1 ac.t.lvo..1 a.e. 6lnal de­

peltlodo; n.l md..1, n.l metto..1. 

Lo qu.e eh.to ..1.l91t.l6.lca e..1 qu.c du.11.a11.te. el pe11..lodo de. c.lnco­

aiio..1, la. e.mp11.e...1a 110 ob.tu.vo, de. hecho, u.tta u..t.llldad de..!'. 18% ..10 

bite la .i.nve.Jt..1.i.61t. Su. ganattc.i.a 11.eat 6u.e. de ce11.o. 

E..1 Ml qu.e. t<lh u..t.ll.i.da.de...1 ge.tte.Jtada..1 poi!. e.t cap~.ta..f. .i.1tve11._ 

.t.ldo 11.uu..e..ta.11.on tto ..1e11. u.tll.ldade..1, en .tealldad, hltto ..16.e.o u11 -

..1u.p.f.e.me.1t.to a la Jte..1e.11.va de. de.p1te.c.lac.l611 palla p11.opo11.clo1ta11. a la. 

a.dmútú.t11.ac.l6n de ta emp11.e..1a. loh 601tdo..1 1tece..1a1L.lo..1 palta 11.epo_ 

nell .e.0..1 ac.t.lvo.i a.l 6lnat de lo.i cútco aiío..I de bu. v.lda ú.t.l.f.. SE_ 

.f.a.men.te cu.a.ndo e..1.to..1 $ 1'500,000.00 del co..1.to de. 1te.po..1.lc.i.6n ha. 

ya.1i ..1.ldo cu.b.le11..to..1, la. .lnve.11..1.l6>t e.tt ac.t.lvo..1 comirnza.11.<! a pitodu_ 

c.i.11. u.11a. ve11.da.de.1ta u.U.f..ldad, la cu.al pe.11.mLt.li«í qu.e la. compañ.la.­

h.i.cle.11.a 1tu.e.va..1 .i.1tve.1t..1.lo1te..1 o paga.J¡,a dlv.lde.ndob a. ..1u...1 acc.lott.i...1 

A me.noto qu.e et. e.mp/Le...lall.lo valúe ..1u...1 a.c.t.lvo..1 ó.i.jo..1 toobJte. -

u.tta. ha.he. de co..1.to ac.tu.a.l de 11.epo.1.lc.l6n, te ..1eJt<Í po..1.lb.f.e .toma.Jt­

.e.a...1 de.c.l..1.lone...1 1tecHa.11..la...1 pah.a. Me.9u.1ta." qu.e J>e 9ene11.e1t 11.ea.!e..1-

Y ve.Jtdade..1 "e..1e.11.va..1 de. dep11.e.c.la.c.l61t, a.decu.a.da...1 pa.11.a J¡,epo1te.11. ª.!:. 
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:U.vo6, a~..i: como .tamb.ié:n paJta ob.t1weJt una gana11c..ia Jte.al óDblle. la 

p11.ap.ia. .inVe.Jtó.i6n e.tt ac..t.ivo&. tó poi!. e6.ta Jtaz611 que loó ac.t.ivoó 

deben hell. c.oM.tan.temen.te 11.evaluadoó palla 11.eói!.eja.ll, .tan.to c.amo-

ó e pueda óu c.06.to de lle.pa6.lc..i6Jt en .téJtm.<'.1106 ac.tuale.6. 

PaJ:.11 i.a. pJtepa.11.ac..<.611 de loó eJ.tadoó 6.üianc..ielloó muc.lioó e.o!!_ 

.tadolle.ó .todav-l:11 óe aóé.1Llla.11 a. la c.011.tab.LUdad baAada. en el c.oó 

.to /i.U,.t61l.i.c.o, como .tamb.Létt to ha.e.e. el 6.Lóc.o. Y dado .loó Jteque_ 

1L.Lm.Le11.taó 6ú1a1tc.le11.04 del .1ec.:toll p<1bt.lc.o dulla.1t.te J!.o& p1L6x.Lmoó­

a.íloó, 110 eó pJtabable que lM a.u.toJL.ldade,¡ pellm.l.ta11 palla eóec..to.6 

¡ÍÚI c.111!.eó, i.a c.011.t11b.i.l.ld11d baba.da e.11 to,¡ c.oótoó de llepoó.lc..L6n, -

ya que ei!.lo ó.lgn.l6.ic.a1td una 6.lgn.ló.lc.a.t.Lva pélld.lda de loó .Lngll~ 

6 º" del e4 .tado. 

A peóa1L de la 1Lenuettc;.la del ¡Í.lóc.o, ó.ln emba.llgo, el empile_ 

óa11..<.o 11ece6.l.ta c.011.ta.JL con .i.1t6.tllumen.to6 m1f.I eóec..t.Lvoó e.11 una - • 

ec.onom-l:a ú16lac..Lanall.i.a. Y ó.l Ita de tomall dec.ú,.(011e6 óoblle una­

ba.óe de. c.011.t1rnde11.te 1Lealümo, debe elabolla1L eó.ta.do.6 óú1a11c.ie_· 

llOó palla au pllop.i.o uóo que lleiílejen el p1Loc.eaa .lnólac..i.ona.ll.lo.­

E'Ato 6.lg11.i.ó.i.c.a. el a.ju.óte de .luó a.c..t.i.voA a. loó va.loJte.ó ac.tua.leó 

c.ua11do ó e c.a.lc.u.la.n la.ó lleó eJtva.ó lle.aleó de dep1Le.c..lac..l611 y la • -

velldade1ta. u.t.i.Uda.d a obJte 1'.a .l11velló.l611 e.11 ac..t.i.voó. 

Et c.onc.ep.to de 1tevalu.a1t loó ac..t.i.vo.i c.0M.ta.n.teme11.te, pa11.a 

que ll<?.6leje11 6u c.oo.to de Jtepo61.c..l6n e11 .téllm.lno& a.c..tua.1'.e6, 110-

.ie l.i.m.lta .1>6lo o. lo6 ac..U.vo.i 6.ljoó. Lo. .lnve1L.i.i611 e.11 .inve11.ta_ 



11..io.6 que palt.a algutta.6 e.mplt.e6a6 e.6 ma!JOlL aún que la .t11ve.1t.6.i6n 

e.tt act.tvo.6 6.tjo.6, puede .6e.1t. matte.jada de la m.i6ma mane11.a. 
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En la actualldad, la ma!JolL.ia de. lo.6 empJLe.6a1t.lo6 .6abe.n de­

lo.6 dl6e1t.ente6 método.6 que 6e pe.1t.mlten en la co11tabllldad de -

.ütventa11.-lo6. En u11a eco11om.Ca -lt16lac,(011a-~la, el 6.i6tema de UEPS 

Ultlmah entJLada.6, P1Lhne1ta6 1>aUda6 J e4 mejo11. que e.l de PEPS 

p1t.lme1ta6 entJLada1>, p)L.(me1ta1> 6 allda1> l , po-~que 6 e apito xlma má.6 

a f.01> vaf.01Le6 plte.-~ente.6. PeJLo aún ai..C UEPS el> u11 método lt.i4t6_ 

JL-lco, po1t el.to no 4e.JL-Ca de ext1ta1!a11. que e11 u11 6utu1to ce1tcano,­

e.mpezá1tamo1> a eott6lde.1ta1t como método de -l11venta1t-lo1> utt po.6-lbl~ 

mettte. llamado "PROXIMAS ENTRADAS, PRIMERAS SALIVAS". 

Al ajui.talt la -lttve1t1>.i6n en -lnventa1t.io6 al coi.to de. JLepoi.f 

c.i6tt, el admlt1-l1>t1tadoJL de empJLe1>a1> e1>tá en cottd-lc.iotte.6 de. po_­

de.1t calculalt. co1t1tectamente lo que debe. ltaceJL paita Megu1ta11. que 

l.a compa.ñla ge.neJte u.na. gana.ne-la .&ob1te la. .i.rive.1Lbi6n en .lnven.ta._ 

JL.ioi.. A la vez que 6P.a 1>u6.lc.iettte como palta cubh-lit el p1top-lo -

co6to de 1tepo4.ic.i6tt !J, tamb,(é11, como pa1ta p1toduc-l1t u11a gana11_­

c.ia 11.eal. 
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3. 3 Fa.c..to1te6 !J opc..loneh a. útcl.u..llt en 1.a. eva.1.u.a.c.l6tt de plto!]ec._­

.to.6 en u.n en.to!Lno .ln6la.c.lo11a.11..lo. 

Pa.!La. 6.ln de eva.1.ua.11. u.11 pltoyec..ta de .lnve1La.l6n en u.n entolL_ 

no .ln6lac.lona.1t.lo, no e6 conveniente la. u.t.ll..lza.c..i.6n pu.llamen.te -

de l.a..6 ttc.ntc.ah t11.a.d.lc.iana.l.e6 de evalu.a.c.i6tt, a.lna que ha.y qu.e­

a.tendelL u.na. a e1t.le d~ 6a.cto1te6 que a.decúe11 11u.e6.t1toa c.1Uc.u.lo6 a.­

la. 1Lea.l.lda.d a.e.tu.al. Vic.ho.6 6a.c.to1Le4, a.u.nque 6on .todo4 011..lg.lna._ 

do6 po!L el m.l.ómo 6en6me110 de in61.a.c..l6n, lo6 de4gl.o6a.mo6 de --­

a.c.u.e.11.do a. 6Uh e6ec.toh, de 1.a 6.lgu.le11te m1t11e1ta.: 

,\) l116.ta.c,¿6n 

8) Gana.nc...C:a moneta.Jt...ia. 

C) Pé11.dida. motteta.11..la. 

V) Ga.1ta.n.c.,(a. po11. 1Letenc..l611 de ac..t.lvoA 

(tia mane.ta.11..la.J 

E) ?l!ILd.lda polL 1Letenci6n de a.c.t.lvoh 

(no mo ne.ta.1t.lo4 ) 

F) Ta.ha. 6üc.a.l c.1Lec..iente en té11.m.lno6 11.ea.le.6 

Al 1n6la.c..l6n.- En 1tea.l..lda.d, la. .l116la.c..l6n ea la. e.a.u.ha b~a~ 

e.a. que p!Lovac.a. - como d.lj,¿mo.a a.nte1t.la1tmen.te- la. e.>:,¿htettc..la de­

lah 6a.c.to11.eh, ya. que 6.l no hub.lel?.a. una. 4.ltua.c..lón .ln6la.c..lona.1t.la. 

>to 4 e da!Lla. nútgu.no de 1.o.a 6a.c.to1Leó me11c.lonado6. 

En un amb-lentc. ú16la.c..lona.11..lo, el c.olthepto de co.lto de 6.t 

I 
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11a.nc.i.a.m.le11.to, .toma o.t1t.a d.lmenó.l611 mtfa amp.t.la, ya. qu.e no1tma.lme!l 

.te .lnclu..i.1t..la. 4o.to el co6.to polt. .ln.te1tu e6, pe1to a.ho1ta. .te1td1t<f11 -

qu.e .toma.1t.1e ett cu.e11.ta. .ta.mb.létt .ta. deva.lu.a.c.l6n y el 1t.eóu.l.ta.do -­

po1t. po6.lc.lón mo11e.ta1t.i.a.. 

!nd.l1 cu..t.lb.leme11.te, u.110 de .lo6 e6ec.to1 m<fa .lmpo1t.ta.n.teó de­

.ta. .l116lacL6n ett la. eva..tu.a.cLó11 de p1toyec,to4 de Lttve1t1L6n, e6 e.t 

p1tovoca.1t. qu.e la Ln601tma.cLón qu.e .t1t.a.d.lcio11a..tme11.te ma.11eja.moó 1te_ 

.iu..t.te .lt1<1u6.lc..lett.te, y a.ún, en ca.<101 ex.t1temo6 qu.e llegu.e tt pe1t_ 

de1t pa1t.te o ta. ,to.ta..t.lda.d de hu. va.l.ldez. E~ 6<fcil da.1tno.\ cuen,ta. 

de .la. g1ta.veda.d qu.e e&.to úl.t.lmo en.t1ta.iia., ya. qu.e puede echa.1t po1t. 

.t.le1t1ta. .todo u.n ea.tud.lo eva.lu.a..toJt.lo ela.bo1ta.do con601tme a. bttóeó­

,t1ta.d.lc.lona.teó, y da.da. ta. .lmpo1t.ta.nc..la de e.i,to.i e<1.tud.lo6 !/ au. i!l 

6tu.encLa. en la. .tomtt de dec.l1.i.one.i 6.lna.nc..le1ta.1, ello noó pu.ede­

c.onduc.llt a dec.i.4.lone1 deó 6a.vo1ta.btemen.te apoya.dtt& ett u.n mtt1tc.o -

de .i.l.tu.a.c..loneó qu.e ea.t<fn tejo6 de p1te6en.ta1t ta. Jtettl.ldad de ltt­

emp1te6a.. Co11601tme ttumenta. itt .l1t6.la.c.l611, y pe1t.ma.11ece a. n.lvele1-

a..tto1 en et .t.ü.mpo, ta. .ln601tmttc.i.611 6.lna11c..le1t.a ba.6ttda. eu et e.o~ 

.to h.l1.t61t..lc.o, va pe1td.le11do 1.lg11.i.6Lc.a.do y va.to1t pa1t.a. ta. toma de 

de e.la.lo neó. 

Bl Ga.11a11c.ia. o pé1t.d.ida. moneta1t.la.. - La. ga.na.nc..ia o pé1td.ida -

mone,ta.1t.ia. 1tep1te6en,ta. e.e 1te1ut.tado neto que ob.t.iene una emp1te1a. 

polt mantene1t pa.1t.t.lda4 mone.ta.1t.la.1 que p.le1t.den valolt adqu..i1.lt.ivo 

con ta. .l116ta.c.l611. 
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En el ca.a o de lo.6 pa.a.lvoa, la. emp11.ei.a. loa Uqu..tda.11.d: con- -

c.a.n.t.ida.deh .igua.le.6 a. au va.lo11. nom.ilia.l, pe11.o de u1t pode11. a.dqu.i_ 

.6.i.t.lvo meno11., lo cua.l 11.epll.e.6en.ta. u1ia. ga1ia.1ic..ia. moneta.11..la.. Ent11.e 

ma.!foll. .6ea. el g11.a.do de .l116la.c.i611 !/ m<Í6 g11.a.11du lo.6 pla.zoa, ma._­

!fOll. .6ell.<Í la ga.na.nC...:a. a.l mamen.to de l.lqu.ida.11. pa.6.ivoi.. Po11. lo a.~ 

te11..lo11., ae da. o.t11.o 6en6meno conc.u11.11.ente en la..6 empll.e.6a6, !/ que 

con6.ibte en 11.ebt11..ing.i11. e.a.da. vez m<Íb lo.6 pla.zoa a. que 6.ina.nc.lan 

a. 1u1 c.liente6, ya. que ma.ntene11.lo6 a.mpl.iol 1.lgn.iólca. oto11.ga.11._­

le1 má11.gene1 de ga.na.nc.ia. a expen.60.6 de la 11.enta.b.il.ida.d p11.opla.. 

Con 11.eapecto a. loa a.ct.lvo6, la. emp11.eaa., a.l conve11.t.l11.lo6 -

en e6ect.lvo, 11.ec.ib.l11.d: pe6oa de utt pode11. a.dqU...:6.it.lvo me11011. a.l -

va.lo11. nomlna.l en que a.pa.11.ecla.n expll.e6a.do6 a.n.te11..lo11.mente, eato-

11.ep11.e6 e11.ta11.la. pa.11.a. la. emp11.e6 a. una. pé11.d.lda. mo neta.11.ia. 

E6te 6acto11. e6 p11.lmo11.dla.l en la. eva.lua.c..l6n de p11.oyecto6,­

!/0. que puede a.óecta.11. ta.11.to elco.6to del pa.6.ivo como la. l11ve11._-­

ai6n en ca.plta.l de .t11.aba.jo, en el con6.ta.11te p11.oduc.i11.1e ca.mb.io.6 

en el podell. a.dqu.lal.t.lvo de La.a pa.11.t.ida.6 moneta.Júa.1. 

C) Ga.na.11cla. o pé11.d.ida poi!. 11.e.tenc.l6n de a.c.tlvoa no mane.ta._ 

11..io6. - Ea.to 6e 11.e6.le11.e al inc11.emen.to que auó11.en loa a.ct.lvoa -

no moneta.11.lo, po11. encima. o poi!. a.ba.jo de La. lnóla.cl611; al dicho 

.lnc11.emento óuell.a. en p11.opo11.c.l6n d.l11.ecta. a.l de la. .in6la.cl6n, el-

11.eautta.do po11. 11.etencl6n eb ce11.o. 
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VI Ta.óa. 6ióca.t c1teciente en t(ltminoó 1tea.leó.- T1ta.diciona.~ 

me11te la.J> teyeó impoóitiva.ó 110 ha.n toma.do e" cue11ta. el't 6 01Lma. -

total et e6ecto in6ta.ciol'ta.1t.lo óob1te loó 1teóulta.doó de ta. emplt~ 

óa.. Po1t una. pa.1tte, et pAimelt p1Lobte.ma. 1teó.lde en ta. dete.1Lmi11a._­

ciól't que ha.ce et óectoJt o6ic.la.l Jteópecto a.t nivel de .l116la.ci6n 

impelta.nte, que eó 1tea.t.lza.da. polt me.d.loó muy t.lmita.t.lvoó y que-­

quedan a.ún tej oó de ta. 1tea.t.lda.d de. ta. eco1tom.la. de.t pa..ló; y polt 

otlto ta.do ta. ve.toc.lda.d a. que óe. a.de.cúa.n la.ó diópoó.lcioneó teg~ 

le.ó a. loó ca.mbioó de. ci1tcunóta.nc.la.ó, d.lóta. muc/10 de a elt ta. de 

ó ea.ble.. 

Todo to a.l'tte.1!..loJt óe ha.ce evidente., polt ejemplo, cuando ta. 

emplteóa. actual.iza. a. peóoó COILJtienteó et Va.loJt de óUó act.lvoó -

6ij oó y dete.1tmú1a. ó u dep1tec.la.c.l611 anual co tt ba.ó e en d.lchoó va._ 

tolteó. At 110 6e1t deduc.lbleó loó .lnc1tementoó en coa.toó polt de_­

p1tec.la.c.l611 de1t.lva.da. de la. 1teva.tua.c.l6n, la. ta.óa. po1tcel'ttua.t de -

impue.&.to& be va. .ln.c!Lementan.do año c.on a.ño. 

Eó del conocimiento ge11e1ta.t que ex.lóte11 va.1t.loó e116oqueó y 

m(todoó pa.1ta. eva.tua.1t pltoyectoó de .lnve1ta.l6l't, e11t1te loó qu~ po_ 

demoó mcrnc.lo11a.1t: 

a.) P1toced.lmiento6 ba.óa.doó ett 6lujo6 de e6ect.lvo e6pe1ta.do6. 
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En todoa elfoa ae tequleAe pAoyectaA a peaoa coAAlentea -

loa ólujoa de e6ectlvo eapeAadoa y luego deólactadoa, conalde 

Aando todoa loa eóectoa del entoAno y de La declalOn Aeapecto­

a laa 6uettte1 de 6úrnnc.tam-iento. PaAa au pAoyecc.tOn, entAe 

otAoa, ae pueden tomaA ett cuenta Loa a.tgulentea aapectoa: 

Cul'l.va.~ de e.xpe.JL.lettc.la. 

In6Lacionea eapec.lóicaa poA conceptoa y pa.Aa. ca.da. peAl~ 

do. 

- Ca.m bioa de pa.Aida.d 

PROCEVIMIENTO "A" 

1. - P-toyecta.-t e1t peaoa coAAientea loa 6Lujoa de e6ect.luo eap~ 

Aa.doa. 

Z.- Ve6la.ctaA Loa 6Lujo1 de e6ectluo eapeAadoa. 

3.- TAa.eA a va.loA pAeaente Loa 6lujoa de6La.ctadoa, "deacontan_ 

do con un coato de ca.pltal que aeA! dl6eAe11te cada a.Ro -­

{debido a. que la ta.aa de l11ólacl611 o paAlda.d del peoo 110-

peJt.ma.neccn c.011.6tante.ti l. 

Eate debe lnclulA el coato lntegAa.l de ólnanclamlento ll! 

.teJt.e4el, gana.nc.~a.6 mone.tal'l.ia.4, y devaluac.i6n J y et co4to de -

acc.i 01t.i.6.ta. 

PROCEVIMIENTO "8" 
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1. - ?11.oye.c.ta.11. e.11 pe101 co1ut.lc11te1 f..01 6f..u.jo1 de e6ec.t.lvo e.6p!::_ 

.ta.do6. 

2. - Ag11.eg<!IL a. <?.l.tc1 6lu.j 01 lo1 e6e.cto1 de la. ga.11a.r.c.la mone.ta. 

11..la. !f el de lM d.t6e1te11c.ta.1 ca.mb.ta.JL.ta.1 "-" pa.1.i.vo1 en el -

pe11.lodo .teJLm.l11a.l. 

3.- Ve6la.cta.II. d.lcho1 6lu.jo1 

4.- TJLa.eJL a. ua.loJL p1Le1e11.te e1.to1 6lu.jo1 de6la.c.ta.do1, emplea.11_ 

do u.na. .ta.la. de. coi.to de ca.pi.tal po11deJLa.do que .l11clu.ya. el­

co1.to del pa.1.lvo !J el coi.to de a.cc.lo11.l1.ta.1. 

PROCEVJMJENTO "C" 

1. - PJLoyec.ta.1t e11 pu 01 coJLJL.le11.te1 lo1 6lu.jo1 de e6ec.t.lvo elp!::_ 

1ta.do1. 

2. - J11clu..tJL en .e.a. p1Lo!fecc.l611 a.11.teJL.loJL .e.01 6tLtjo1 polL .e.01 pa.1~ 

vol ( ca.pi.ta.! e .t11.teJLe1e1 de1pu.é1 de .lmpllel.tol l. 

3. - Ve6la.c.ta.1t .e.01 6tu.jo1 

4.- T11.a.e11. a. valoJL p1Le1e11.te lo1 6lLtjo1 de6la.c.ta.do1, emplea.11do­

Lt1ta. .ta.1a. qlle con.temple 1of..a.me11.te el coi.to de ca.p.l.ta.l det­

ac.c..i.011.i.hta.. 

Bl P1Loced.tm.l~1t.tc ba.aado en p1Loyecc.t611 de e1.tado6 6.l11a.11c.t~ 

ll.06. 

Pa.JL.t.te11do de la. pJLoyecc.i.611 de .e.01 e1.tado1 6.l11a.11c.leJL01 dLt_ 

JLa.11.te la ~.i.da. del pltoyec.to 6e de1t.tva. .i.11601tma.c.i.611 pa.1ta. eva.tu.a1t-
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cada uno de Coj pen.Lodo4 como 4i 6uen.a u11 negocio en open.aci6n. 

PROCEVIMIENTO "V" 

1. - Pll.o!fec.tct.t Loó da.toa de La. .l116Lac.l6t1 ba.jo ea.tud.loa en peaoa 

COJ'Ut..i.e.11.te.6. 

2. - Fo11.mu.la11. eó.ta.doa 6.lt1anc.le'1.oó pa11.a cada uno de. Loó pe.11..lodoó 

de lct du.11.ac.l6n del p11.oyec.to, .lncLuyendo et e6ec.to de La. -

deva.Luac.l611 y eL de laó 9ana11c.laó o p~Jtd.lda.ó mo11e.taJt.laó. 

3. - Med.lJt el .l11c11.eme11.to pa..t.t.lmo11.la.L en ca.da u.110 de loó pe.11.1:0 _ 

doó. 

4. - Ve.6lac.ta.t Loó ú1e11.eme11.toa pa.t11..lmo11.lale.ó y, eo11 baóe e11 -­

eLloó de.te11.m.l11a11. ú1d.lea.do11.ea de 11.e.11.tab.le.ldad. 

CJ t6ee.toó de loó 6ac.toJteó en cada una de la.a ope11.a.c.lo11ea 

ante.n.io1t.e-0. 

Me11c.lo11amM ya. va.11..loó 6a.e.toJtea de.Jt.lva.doó de la. ú16ea.c.ló11-

que óe debe11..la.n ú1clu.l11. e11 ea ú16011.mac.ló11 pe11..t.lne11.te pa11.a La. -

evaLuac.(611 de pll.o!fec.toó de .l11ve11.ó.l611. Eó.toa 6ue11.011 .l11clu..ldoa -

de !lita manen.a u otn.a en cada una de Lab open.acione.6 que 4e ac~ 

ba11 de deac.t.lb.(11., con e6ec.toa d.i6e11.e11.tu en cada eaao. A con.ti 

nuae.(ón ae eomen.ta eada u.110 de e.ó.toó 6ac.to'1.eó: 

J. ve0aluaci6n.- Al cantan. con 6inanciamienta en moneda -

e.x.t11.a11je11.a., La deva.Luac.ló11 de.e peao ae Jte.6Leja .tan.to en el '"º! 
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.to de lo• .in.teJt.eaea como en el pJt.útc.ipa.l. E11 loa úttc.~c•e; c•­

deb.Ldo a. que, a.l c.a.mb.ia.Jt. La. paJt.ldad ae ueJt.~ incnemc11tada au -­

monto al conve~ti~loh a moneda nacio1tal, y en el p~incipal Pºi 

que al devaluaJt.ae la moneda -Oe .t.Leac que pa.gaJt. u11 moa.to ma.yoJt.­

a.l que -0e Jt.ec.Lb.L6. 

Pana. eva.lua.Jt. la.• .LnueJt.-0.ionea potenc.ia.lea ea.toa doa a.apee 

.toa ae Jt.e6leja11 de la a.Lgulente ma11e1'a.: 

En et p~ocedlmie11to ''A'' e6to Ae incCuya e11 la dete~mlna 

cL6n del coato Lnteg~al de 6l11anciamiento, Co11&ccuet1tcme11te, -

al .iJt. ca.mb.ia.ndo la. pa.Jt..Ldad, ex.Late una taaa de coa.to del paa¿ 

uo dl6cJt.en.te poJt. a.no e11 téJt.m.i11oa Jt.ealea. En cuanto al monto de 

la. deuda. ae debe AeconoceA un 6tujo de e6ect.iuo negativo en el 

a.Ro teJt.m.ina.L de La.ua.lua.c.L6n del pnoyccto, poJt. la d.i6eAc11cla. en 

.tJt.e .ta. pa.Jt.lda.d .te6Jt.lca y la pa..tlda.d nea.l multiplica.da poJt. et -

monto de mo11cda ext~a11jeAa. 

lodo eato p~ovoca, como ya be come11t6, un co&to de capi -

.ta.t d.ineJt.ente ca.da. a.Ea de la. ulda. dU p.toyecto. 

En et pJt.oced.im.iento "B" el enceto de la deualuaci6n aobne 

el pJt.útc.Lpal de la. deuda. ett moneda. ex.tna.njeJt.a ae .LncoJtpoJta en­

.ta pJt.oyecci6n de loa 6lujo• y e.t e6ecto aobJt.e loa inteJt.eaea ae 

toma en cuenta pa~a detehmina~ el cohto del paaivo. 
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E11 et p11.oc.ed.i.m.i.ento "C" et eóec.to de ta devatu.ac..i.6n óob11.e 

et p11.-inc..lpat U loó .i.nte11.e.óe.ó óe ütc..f.u.ye e11 ta p11.oyec.c..<.611 de -­

toó 6.f.u.joó eópe.11.a.doó de e6e.c.t.i.vo. 

2. Gana11c.-iaó' o pé11.d.i.daa moneta.11..laó. - At hac.e11. ta p11.oyec._­

c.-i6n de loó 6tu.joa de etíec.t.lvo eópe11.a.doó a. pe6oó c.011.11..<.e11te6, -

lM pé11.d.lda6 mo11eta11..<.a.a óe debe11.<i1t 11.etíteja11. e.amo .tnve11.a.i.011ea -

a.d-ic.-io11atea e11 c.ap.lta.t de t11.a.ba.jo, a peaa11. de qu.e no ae ea té -

mod.ltí.lc.a.ido et votu.men de ope11.a.c..l61t de ta emp11.eaa. Eóta pa.11.t.i._ 

da apa11.ec.e11.á e11 e.a.da u.110 de toa aiioó de ta. du.11.a.c..i.611 de la .i.n_­

ve.11.a.i.611 tf óu monto eóta11.<i en 6unc..i.611 del n.i.vel Hpe11.a.do de üt 

6la.c..l6n. 

La. ga.na.uc.ia. mone.tatt...la., en el. p1t.ocecU.m.i.en.to 11 A1
', .be .tomct -

e.orno u.n elemento dete11.m.i.na.1tte del c.oóto del pa.ó.i.vo en té11.mút0ó 

11.ea.tea, to c.uat va a p11.ovoc.a.11. que ta ta.óa. 11.eat del pa.ó.lvo &ea-

1te.gat.i.va. en ta mayo11.La de. to& c.a.óo&, ya..que to& .i.nte11.eae.a aon­

totatme.11te. deduc..i.bte& pa.11.a. 6.i.nea 6-ló e.ate.a tf en c.a.m b.i.o, ta ga _ -

na.nc..la. mone.ta.JLia. no e..6 a.c.umu.f.a.bte.. En et plt.oc.ed.i.m.le.ttto "8 11 y -

"C" eóte. c.onc.e.pto óe maneja dent11.o de. loó 6.f.ujoó pll.ot¡ec.ta.doó. -

/.a ga.1ta.11c..la mo11e.ta11..i.a ae 11.e.óte.ja en loó 6lujoó de e.6ec.t.lvo de­

""ª emp11.e&a, at eata11. vend.i.endo 1U.ta óua p11.oduc.toó o ae.11.v.i.c..loa 

a. p11.ec..i.06 c.011.11..i.e.nteó tf pagando hu.b paa.i.voó a. pe.óoa 11om.i.11a.te.ó. 

3. Ga1tanc..la o pé11.d.lda poli. 11.ete.nc..i.6n de ac.t.lvoa no mane.ta_ 

11..i.06. Ea.te. c.011c.e.ptoóe. ve 11.e6Le.ja.do e.11 loó 6lujoó e11 doó mome.n_ 
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toa: a) En cada uno de Loa pe4lodoa de la vlda de La lnve4al6n, 

al dep4ec.la4La con bM e en valo4el ac.tuallzado1 que. 1 e JLepe4c.~ 

tl4á en et pJLec.lo de v e.11.ta, !J b l el 6útal de La vlda útll del­

blen, al c.on.tc.mplaJL en lu valoJL de 4elc.ate u11a c.a11tldad 1upe_­

Jtlo4 a La que. apa4e.c.eJLla en llb4oa. 

Ex.late una dl6lc.ul.tad p4ác..tlc.a r:ia4a deteJLmúta4 c.L valo4 -

de JLeemplazo de .to1 ac..tlvoa objeto de La lnveul6n bajo e1tu_­

dlo po4 e1tc. mo.tlvo c.0111lde4amo1 que un p1Loc.e.dlmlc.11to Jtazona_­

blc. al p4oyc.c..taJLLa a pe101 c.o44lentc.1, 6c.a Jtevaluada c.on baAe­

el'! la lti6.tac.l61'1 genc.4al p4ol'!o6tlc.ada. EA.to da4á c.omo Jteaultado 

que 110 ex.l6.ta l'll ga11a11c..la nl pé4dlda po4 Jtetel'lc.l611 de ac.tlvoa, 

ya que el lttc.4emettto e11 el valoA de Loa mlamo6, Ae4á plLopoJLc.l~ 

nal al de. La ln6Lac.l611. 

4. Ta1a 6.lac.al c.4c.c.len.te c.11 téJLmlno6 JLealea. - EL e6ec..to­

de ehte 6actoA Ae inco~poAa ett loh pAocedimientoA ''A'', 11 8'' y -

"C" al ltac.e4 La p1Loyec.c..l61t e11 pe6o6 c.oJL4lettte6, toma11do e11 

cuenta que el l11c.4ernel'lto en dep4ec.lac.l61'! plLovoc.ado po4 la ac._­

.tual.lzac.l6u del valoJL del ac..t.lvo, 1to6 e6 dc.duc..lb.te paJLa 6lnc.6-

dc. lmpue.6 .toa . 

5. Pe6 06 C.044.lentc.6 de6lac.tadoa. - Ett el últ.lmo c.omenta4lo 

geneJLal viU'.ldo pa4a .todo6 Lo6 p4oc.edlmle11to1 deac.JL.i.to6, e6 eL­

JLetat.lvo at uao de pe101 c.oJLJLlente.6 pa4a hac.e.JL ta p1Loyec.c.l611 y 

poatc.4lo4mentc. de6tac..taJL.lo6. Como 1e me11c.lon6 c.ott ante4.loJL.ldad 
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el. uoo de. pe601 co11a.ta11.te6 no 1Lequ.le1Le J1ace1L 6upue<1.to6 de .l11_-

6i.ac.l611 y devaluac.l611, ya que pa1L.te de i.a p1Lem.l6a de que 110 -­

ltalf ü16i.ac.ló11 o d~ que. éo.ta ea .to.tal.me.u.te. !Lepe-H.u.t.lbi.e. En eam 

b.lo, al u6all pe.10.1 co1Llt-le11.tea el> 11eceaa1L.lo ltace!L 1>upue.1.to.1 de­

.l116lac.l611 y devai.uac.l611 palla .l11co1Lpo1La1L aua e.6ec.toa e11 i.a e.va_ 

luacl6n, eAto t~ae como con6ecuencia la6 6iguienteh ventaja6: 

al Co11a.lde1La1L a pe.10.1 ac.tuai.e.1 el .lmpac.to de lo. .l116i.ac.l611 

6u tu.ta. 

b¡ Toma!L en cue11.ta i.a devaluacL6n acumulada, aal como lo.\ 

po1>.lblea e6ec.toa de i.a devai.uac.l611 6u.tu1Lo.. 

Al vai.ua!L i.06 p!Loyec.toa de .l11ve1La.l611, ae ob.t.lene el mlamo 

-te.6ul.tado polL cualqu.lella de la.1 do6 ma11e1La-b a.lgule11.te.1: 

o.J No de6lactall lo-b 6i.ujoa y utli..lzall u11 co6to de cap.l.tal 

en t<fom.l1106 de pea oa co1LIL.le11.te6. 

b 1 Ve6i.acta1L i.oa 6i.ujo.1 lf u.tlUzalL un co~.to de capital. e11 

té-tmüto6 de pe-6 01 co1L1L.lente.1 de6lactadoa. 

P1Locedlm.le11to 1Lecome11dado 

Ve Co6 cua.t!Lo p1Loced.lm.len.to6 me11cL0110.do6 con a11te1L.lo1Lldad 

co1n.lde1Lamo1> que el. "V" co11 baae e11 p1Loyeccl611 de eatado6 6l_-

110.nc.le~o1>, ea el que Aed11e má6 l.lm.l.tac.lo11e6 deb.ldo a que: 
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1 .- Ea muy La.bo1tio1a. •u p1!.epa.1La.ci6n. 

2.- Exlate el 1tie6go de que pueda pe1tdel!.ae el c6ecto del­

va.Lol!. del dlneJto en el tiempo, al uo 1e toma en cuenta. que Loa 

eata.dM 6.i.na.ncie.1toa e1t<í11 p1tepa.1ta.do1 con ba.1e en Lo devenga.do­

y no con ba.1e en 6Lujoa de e6ectivo. 

Eata. opcl6n ae incluye ya que e6 el en6oque emplea.do con­

m46 61tecuencia. patea eva.lua1t un negocio e11 ope1ta.cl611. Lo con.ii_ 

della.moa 1tecome11da.ble palla cont1tola.1t et p.\oyecto u11a vez que Ita. 

ya aldo evaluado y a.p1toba.do. 

Po!L Lo que ILeapecta. a Lo6 p1tocedimlento1 1te6ta.nte1, aent{ 

mol que Lo6 t1te6, aunque e1t enecto1 di6e1tente6, 1a.Li6 6a.cen el-

1tequi1ito de Lnctul1t en una. 601!.ma. u otila Lo• 6a.cto1te6 1teLeva.n_ 

teh en un en to 1tno Ln6La.clo na.1!.Lo. Sl1t emba.1tg o, en Lo• pilo cedl _­

mlento1 "B" y "C" al in1el!.ta.1t6e loa 6Lujo1 de loa pa.1lvoa en­

La. e1t1tuctu1ta. 6úta.ncie1ta. •e ve a.lte1ta.da., lo cual .ie opone a La 

teo1tla. cllalca. de eva.Lua.cl6n de p1toyectoa de Lnve1t1L611 que .iu 

po1te que é.ita. pe1tma.nece con1ta.nte, po1tque a.L ú1te1tca.la.1t el pa._ 

alvo con La pl!.oyeccl6n de Loa 6lujoa, 1e e1t4 mezclando La 1ten 

ta.billda.d del p1toyecto con La decial6n de 6L1ta.ncla.miento del -

mlamo, .ta cual, de a.cue1tdo a e.i a teo1tla. debe .i elL ma.11eja.da. en- -

601tma. ú1depe11dle11te. Co11.iecuentemente, al eva.Lua.Jt .ilmultlnea._­

me1tte p1toyecto1 de dlatúita.1 e1tl!.uctu1La.1 6lna.ncle1ta.1 no 6 e pu~ 

den compa.1ta.11. entlle 11.. Et p1tocedimlento "A" e6 el que co111ide_ 

1Lamo1 mejolL pollque, a.dem46 de no tenel!. la.a llmita.cionea aeHata. 
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da.6 en Loa o.t1to1 incluye, dl1tec.ta.me11.te en La. de.te1tml11a.cl611 del 

coa.to del pa.1lvo, .todoa 1u1 eLemen.to11 ln.te1te1ea, ln6La.cl6n -­

lga.na.ncla. mo11e.ta.1tla. 1 y deva.Lua.cl6n. E1.te p1tocedlmle11.to 6upone, 

polt la.a 1ta.zo 11e1 ya. da.da.a , utt coi .to del ca.pi.tal dl6 e/Len.te pa.1ta.­

ca.da. a.ño de la vida. del p1toyec.to, la cua.l pe1tmi.te emplea.1t lpolt 

lo menoa .te61tlca.me11.te 1 La. .t~c11ica. de "Valo1t P1te1e11.te Ne.to". -

Sút emba.1tgo, en ca.10 de que ae de1ea1ta emplea1t la. modalidad de 

"Ta.aa. ln.ter.na. de Rendimie11.to" ele p1toced..:mie11.to 1e puede modi_ 

6ica.1t quedando de la. 1lguie11.te ma11e1ta.1 

l.- P1toyec.ta.1t loa 6lujoa del e6ec.tivo e1pe1ta.do en ba.1e a.­

pe101 co1t1tie11.te1. 

3.- Jncluilt en eL coa.to del pa1lvo po1t ponde1ta.1t, adem~I -

de loa l11.te1teaea, la. ga.na.ncla mone.ta.n.ia. y Loa ca.mbio1 de pa.n.l_ 

dad u.tili"ando u11 coa.to p1tomedlo pan.a .todoa Loa a1io1. 

4. - Ve.te1tmú1a.1t la 1 a.aa I11.te1tna. de Rendlmien.to. 

5.-Compa.1ta1tla con el coa.to de capl.ta.l p1tomedlo ponden.a.do. 
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CONCLUSIONES 

Co11 e.t 6.i.11 de co11cJt.e.t.i.ztv1. lo .i.11vu.t.i.9a.do, !f deja.Jt 6.i.ja.Jt.-­

a.l9u11a.1 .i.dea.1 que con1.i.deJt.a.mo1 .i.mp0Jt..ta11.tea, exponemoa a con.tL_ 

nuac.i.611 la.a co11clua.i.011ea obten.ida.a una vez Jt.ea.l.l"a.da. 11ueatJta. -

.i.nvea.t.i.gac.i.6n: 

AJ La. a.i.tua.c.i.611 de .i.116la.c.i.6t1 ea u11a. Jtea.Uda.d en nue1.tJta. -

econom.Ca., a. la. cua..t, la. emplt.e1a. debe a.decua.Jtae, !f 110 pJt.ete11deJt 

.i.gnoJt.a.Jt.la., !Jet que, ta.Jt.de o tempJt.a.110, de u11a. ma.neJt.a. u otJta. ae -

veJt.á a.6ec.ta.da. polt. ella.. 

B) Ea .lmp0Jt..ta.11te Jt.eca.lca.Jt. que a. la pa.Jt. del deaa.JtJt.ollo de­

u11a. 1.l.tua.c.l61t .ltt6la.c.i.011aJt..i.a., el cJt..lteJt..i.o del Co11ta.d0Jt PúbUco­

debe a.mp.U.a.Jt.1 e, !Ja. que loa ltecl101, poco a. poco .i.Jt.á11 d.i.1ta.11c.lá11 

doae de loa mo.tdea tJt.ad.lc.lo11a.oe1. 

Ejemplo cla.Jt.o de ea.to, lo tenemol cua.11do en el ca.R.Ctulo -

coJt.Jt.elpond.i.en.te habla.moa de la Jt.evaluac.(611 de loa activo•, ne_ 

cea.ldad .lmpelt..loaa. ho!f, que Ita.ce a.pc1\a.1 a.lgu1101 a.1ioa ae lwb.i.eJt.a. 

cona.i.deJtctdo co11tJta.Jt..lo a. loa mol.dea tJtadLc.lonale•. 

Ev.i.denteme11.te 6a.l.ta.n a.ún a.decuac.i.onea a. l.oa aü.tema.4 co11 

.ta.ble• pa.Jt.a. lta.ceJt.toa máa con9Jt.ue11te1 y a.da.p.ta.blea a. la.a cond.l 

c.i.011e1 ca.mb.la.11.tea a.ctua..tea, !f el Conta.doJt. Públ..i.co debe eata.Jt. -

plt.epa.Jta.do paJt.a. el.ta.a. La. co11tab.i.l.i.dad debe aeJt. aeJt.v.ldoJt.a. de la. 
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e.mp1tc1a., que. coope1te a. f.o.; 6-lne.6 de f.a. m-l.;ma., !I no d.lc.:ta.do1ta. -

den:t.~o de ef.f.a.. 

CI Toda. .l1rnova.c..l61t dcn:t1to de. f.o& .;.l.;.tcma.6 o lo& b-le.1tc6 de. 

una. emp1tc1a., lle.va. con.;-lgo un c-lc1t.to g1ta.do de 1t-lc.;90, !f C6 f.a._ 

bo1t del 1tc6pon&a.btc 6.lna.nc.-le.1to de. la. m.lama. 1tcduc.l1t C6C 1t.lcago­

a.l m.ln.lmo, a. la. pa.l!. que ma.x-lm-lza.1t lo6 bc.nc.6-lc..(o& 6u.tu1to6. Pa.1ta. 

ello e.6 me.ne.;:tc1t un a.de.c.ua.do ma.nejo de .f.a..; d-l6c1te.n:te6 .t<!c.n-lc.a.a 

de eva.tua.c-l6n de f.o& pltO!fCC.toa, en lo c.u.a.n.t.l.ta..t-lvo, a..;.( como -

¡rna ampl-ia. v-ia-l61t lf c.1t.l.te.1t.la pa.1ta. ponde1ta..\ lo<! d.lvc1taoa 6a.c..to_ 

ILC6 -ln.tang.lble..; que pueden p1te.1en.talthc. Pa.1ta. que lo a.n.tc.1t-lo1t -

.;e.a po6-lblc .;e 1te.qu.le1te ha.e.el!. -ln.te1tve1t.l1t e.n lo& e&:tud-lo6 de -l~ 

ve1t1.<.611 .toda.; la..; va.IL-la.ble.h eoncu.1t1te.11.te6 en el múmo y, 6út lu 

ga.1t a. dudM una de. la.; m<f6 -lmpoJt:ta.n.te.; a.unque 6Jtecuen.temen.te. -

olv-lda.da. e.11 loó molde.; .t1ta.d-lc.-lona.le.6 C.6 la. -intlla.c..l6n. 

E.;.tc ha. •ldo el punto c.e.n:t'La.l de. nuu:ttta. .lnvc.a:tlga.c..(6n, -

e11 la que hcmo6 pJtocuJta.do pJtoponcJt !f demo6.t1ta.Jt f.a..; d.l6e1te.n:te6-

60Jtmn6 en la.; que. lo.; e6ec.to.; ú16la.c-lona1t-lo6 huelen n6cc:ta.Jt f.a 

c.Jtedl:t-lbllldad de lo6 e.;.tud-lo6 de -l11ve1t6l<fo; a6.Í. como atguno6-

a-la:tcmaa o .t~c.nlc.a.6 pa1ta. lnc.oJtpoltaJt loó e6ec.to6 dlc.ho6 a la -­

c.valuac..ión de f.o.; pttoyec.to.;, de maneila. que e&.to.; 1teptte.1e.11:tcn -

opc.lonea enc.u.ad1tada.; den.tJto de un malteo de Jtea.l.lda.de.;, lf no e~ 

mo ó·tecae.n:temen:te. 6 ac.c.d e 6 e eo nvle1t.tn en 6 olo m eJta6 pJtopo6lc.l~ 

ne~ .ta11 ~dealiataa como e11gaíloha6. 
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Ve. tt.lttgi!rt modo conb.lde.llamob habell ago.tado e.e. .tema que .tll!!_ 

.tamo&, e..e..e.o be.ll.la poco mv1ob que. .lmpob.lble poll la complej.ldad­

y &oblle. .todo .e.a e.x.te.11&.l611 que. llequell.lll.Ca. S.ln emballgo, .te.nemo& 

co116.la11za e11 J1abell &e.iialado co11 clall.ldad la& co11&ecue.rtc.la& que. 

.tllae co11&.lgo u11 amb.le.rt.te .lrt6lac.lo11a1L.lo &oblle la eva.f.uac.i.611 de.­

plloye.c.to& de .l11ve1L1.l6n, a&.l como algu11a1 6ollmaa pob.lbleb me -­

d.lan.te tao cualeb be pueden plle.vee.ll d.lcltob e6ec.to& e. .l11.teg1Lall_ 

lo& al e.1.tud.lo pall.t.lculall. 
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