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v ODSERVACIONES AL METODO DE ACTUALIZACION EN LA EVALUACION DE PROYECTOS .

' . Euseblo Cleto del Rey

1 = Momento en el qua tienen lugar los flujos.

La F&rmula quo comunmentc se utillza para actuallzar los bencfl

- . ,
. clos netes (o, un su caso, los costos y beneflclos brutos por separado)
_ de un provecto do Invorsién es:
- % : * - . s ;
- oo , : . n N .
o ¥ 1 l.,l ™ ...—_._.t_...
s Mg . : : ¢ . % I
5 4 5 ¥ 3 : el (14r)
* bonde: V es ol valor actial fzado de los beneficios netos:; t denota tiem=
: ; . s .
) po; n as el nimecro do perfodos (afios) do vida Gtil del proyecto; N, es /
. ‘ " " @l bunaflcio neto correspondiente al perfodo (afe) t: r &s la tasa de ac

tualizacién utilizada,
Esta f6rmula es perfectamonte correcta sl se cumplen los siquien

tes supuastos: a) El primar ingresb o bereficio ncto -goneralmcﬁtc neqati

L

5 _ . wvo,. puas sa trata del Importe pagado por el'actlgo a adquirir, o de parte
de ase importe- se produce en ol memento ¢ (coro), o sea ¢n el punto.del

ticmpo cn el "que’se inicia la medicién de.t: bl'Los otros beneficios ocu-

rren al. final de cada ado, 1/

Yo

E . ~
e — '

. 1/ Fontaine, por ejemolo, tlenc mucho culdado en especificar cste supues
oL , to. VEasc: FOMTAINE, Ernasto R.g.Hﬂ-lurso sobre JE_Eva1uncI6n Privada
- B ' y Social de Proyectos, Banco Internacional de ‘Reconstruccion y Fomen-
to, 1867, mimeo, "Principlos Generales para la Evaluacién de Proyec-/

tae", E i

=
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Tomenos ¢l caso del otorgamiento de dﬁ préstoro en el momento 0, -
qur es aquel en al que el prestamista descmbolsa el monto gresfadd (12 sy’
na invertida), adqui}iendo asi el derecho a récibir él inrwfés baétado ;f
final de los afios 1, 2,;3,..., (n-1), y ese intercs Ems el cbpftaT:a1 fi-.
nal Hel sﬁo n. Cumplense aquf estrictamente.los dos supuestos arriba sefia
lados, y la;férmula (1) resulta aplicable 5in.efror. xisten muchas otras
inversiones de cardcter financiero coﬁ-simit:rcs esquemas de ingreso%_nu-
tos, para iag que o;a-férmulé es cofreci- o suficientemente aprostimada.

En los broyccfos de inversidn consistentes_eﬁ 12 :dquisic}én de
un hiern de canital o de Uchénjunto de biencs de capital -por eiemﬁlé:'

Un vehfculo;-un edificio, una fibrica, una carretéra, etz.- , el supuesto
b) generalmente na se cuﬁple. nientras que ¢l 2) puede cunplirse o no. / -
Centrareras ahora nuestra atencisn en o sunueste b), dejands el a) para
tratario en el puntn 2 de esta nota. ‘

‘Lo que ncrna!menfe ocﬁrre en las ﬂrﬁycétbs del tinc de les nens
cicnados cn el pifrcfc antnf{cr, es quc los bencficics notos se producen’

d a]q&ﬁ nedo a lo large del tfpnpe; mis cspccfficaﬁgntc, a !o;la;qc de
1a unidad'dc ticmro cleqida, vy no n\_finél én 1z misma. Tal fenémcno es.
aproximadamente descrip;s considerands que M

" es una funcidn ceontinua //

dol tiempo y, si las reinversiones (u obtenciones de nréstamcs, cn su ca

sg]_s:n sirwltdncns con la obtencién del bencficio neto, cr tal case la

fZrnula que corresponde utilizar es: . A - o

TS | (2)

Donde: ¢ o5 la base de los 1ogaritmos naturales; dt simbsliza diferencial .
del ticmeo, y los-otros-simbolos: sen los nismes qus en iz }6rmu]a bntc-//
fior. - |

En 12 prictica, la férmula (2)_rg$u1£a fﬁgﬁ?jgablé.pcf las si-/
guientes razonas: . _ o - o .;

1 - Ht no es, salve en z2lgunos cascs especiales, una funcién -suave y
scncil1a en su'relacidn con t, y, por lo tants, no resulta matémdticamen-.

tc mancjable. _ ' - ; R :

;

Scanned by CamScanner



_3..

i - La refnvarsién {u obtencién de nr@staﬁos) na ticne lugar simul-

tancamente cen 12 pareepelbn dal pancflcio (o el page d?l costa), sino

que madla un clerto tiompa entre esos heehas., : '

3 - Enla aetividad financlera corriente no st utiliza 12 ;api;ali—

zaclidn contTnua. -~

El arbitrio al que se recurre para manejar esd sltuacion es dl-

vidir ¢! ticmro en unidades (Quﬂerﬁlﬂentﬂ en afos), y acumular e1 flujo

de beneflcios nctos, ocurricos dentrc Jo cada unidad,. en una sola clfr:.

ton ello se obtienen cantidades Jiscretas Jde beneficios nqtos que son /7 i

asignadas al momentd final de cada Uniuau de tiENPJ y se aplica ale1las :
13 fSrmula (1), como si el supuesto b) se cunnlxera §e nbticne asi una
aprcximacién a (2), que es pesible mejorar 2 bajo costa, seqdn demostra-
remus a continuacién. -

Sea 12 unidad de tiempo el afc. Tomemds uno determinado, el afio’

t, y conslderemos cl gr&flco que le correspenle

' E ) ' v
1 5 . ; '
,. : " N
‘ k
: 4
1 " )
u 1
i ¥
-F -
+ 4 :
+} T
1 1
4 016 31712

Ellflujo Je beneficios netos chrrelen forma centinua, entré el
primero Jde Enero (Tf}) y el treinta y uno de ﬁicienﬁre (31/12) de) .afic t.
Ella se ferresenta enlel grsflcq ror 12 1Tnea cndulada. Lo que sé consi-
dera beneficiF neto el afio t, a jﬁs:flncs-rrécticos, éé 1a suae}FfQ;; -
cbmprgndlia cntre las re;taﬁ_u;;ticales trazadas ﬁbbre las féchas mencio

nadas, la!linea ondulada y el eje herizontal

La aplicacidn Jeo 1a 6 : ' Yoo
smcapdleavifn’ ap | atorauly (1), le peuerdo al suruesto b), asig

na toda esa sunerFicfe al, FTnai Jel dfa 31/12/¢, y la 11eva -luego hasta

¢l mom
ento cero medionte Ia actualizacicn sobre 't aﬁos. Para nayar c1ar|

[11')“ d
o nuestra cxros{clonr rcjenus scrarar cste dltims ﬁrLcEso - ﬁns 5

reraciones:

Scanned by CamScanner



.

erficie por un afo, Jesde el 171/

1) ﬁctualizaci&n 1o la mencionala sur | |
a 1) por /1.

31/12/t hasta &l Pty 2 2) hctua!izaclén do 1o obtenldo €

y . Srmalmente sc
(t-1) afins, o Sed desde ol 1°/1/t ‘hasta el momento cero Fo ¢ e

ria: ' £ £ & ; : 2

L. T L ' (3)
£l+r) : : (1+1) (I+r')lt-1 : j | .

Lo que nos interesa c;nsiJer:r es Ia-brimcra greracidn, o S¢d

. o
el factor Ne « e la Formula (3) TungaSc en cuenta que N, ‘denotd toda

T+

- 1 - -
1a surerficie antes esreclficadn y que, ror’ I nntj, com renrc bengfl

cius obtenidos durante el Ifa 31/12,'7a}a Ins que 12 actua]{zaclén ror
un afio, en ééga rrimera u~er3ciun, es anroximalamente cﬂrrectn rero //
tanbién incluye.bencfici@s nroduciJos en el fa 1°/1 y en tahos 1ns, /!
strus Jfas el afo, allos que se q;tarfa actualizanco mas Je. 1o uebl 1] TR f'_j
AsT ~or ejem~lo, lo que carresronde 2l ~rimer grs es aé&ualizado'*or /

un aﬁu, sara llevarlo hasta el mismo ATa en que S¢ ha ~roducils, sienlo “

el errnr cwnet s Je a"raxlmadancnte un afic, en cse caso. 2/

. - X

51 lcs honeficlos ncurren 3 1o large e 12 unfduu Je tinn ot;
en farma simétrica restecta ol »unto mcﬁlo'de cs; unidad (30/6), el J//
arror ~remadio que se concte al utilizar 12 férmula (1) s de melic afo.

En tal casc la firmula correcta cs:

] N S -
v t _ I | | o ,
tBI ¢ : )

Ello inwlmca aslqnar todo &l flujo ocurrldo a lo Iargo dnl afio
al punteo medio de esa unrdad. o sea al final Jel e 30/6. § r.' CE

Mo siendo corfecta, rero si anroxlm:da Ia slnetrla de ‘1os te—
nef:clos alrededor Jé cse ~unto neﬁlo. la f6rnu|a (h) no scrfa exacta,
rarc cometerfa un error..cnor que la (1), $810 en un cdso tan. asin&tru-
co como el Suruests en %), donde todes Ios bcnaflcios ecurren slmulté- R

.

_ncaménte a fin Jdel afio, exac:a o a"roxlmaiamente, la formula (4} serfa

m3s errénea cue 1a (1), ¥ cnnvendrfa usar ésta dltima. ' -
2/ La »2labra “far roximadamente'' se usa, en ostc ndrrafo, porqua el Aa -
es una unidad finfta Je tiemro 'y nc un infinitésimo. e .
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Z - Reflexlones Sobre el Afo Cero.

Eousldﬁrumnn ahora el supuesto a) de la seccidn 1:
Este supucsto su Eumplc cs;rlcfamcnt? cuando c¢l.dascmbolso
Inicial, o gran partc gu él, se lleva a caﬁa-cn ¢l momcnto
mismo.en que se-tcma la decisién de Invertir, En otros ;a—f
sos se cumple con'qiurto grado dec aproxima;(én. chciqnarc;

mos, como ejemplos la compra de un heno y la.adquisicién,al

contedo inmeédiato, de un bien.dc copital. For ¢l contrario,

este supucstc es violado cuando el desembolseo. inicial -o ¢l
. i o 4 .

ingreso inicial, cualquiera sca su signo- sc produce a lo /

largo de uno o mds afics, u otra unidad de ticmpo que su hu-

biera elegido. Ccomo ejemplos ce este caso podemos mencicnar

la construcecién de un cdificio, de una carretera, de un di-

“que, etc.

Veamcs nrimerc cste Glé}mo casb,_Si tesde el mdmcﬂ
te en qui e ﬁac{de invertir, v a lo largo cel primer 2fio,
vaﬂ_fluyando R=k: coétos GETELR a1 ellos deben ser asfgna-
dog al punto_mcd!c cel afic , y carece de sentida hahlarldn

un "afdc cero'". En cfecte, cerc corresponde a un punto en cl

.eje que recpresenta 2l ticenpo, ¥ ne a una unicad de éste.Tal

punte &5 agucl on ¢l que se- toma cdecisidn de invertir o . no.

Si trabajamos con la unidad afo-calendaric, cero correspcn-

.Je exactamaente a le hora cero del 1°/1 del afio unc. Grafica

mente :

En tel casc corresponde aplicar. lg férmula (4), si

.

el supucste ce simetrfa se cumple, pocr le menes con clerta

aproximacién.

-~ Pazangc 1 casv en que sc cumple el supuosto 2),vea

- ‘e

" /imos el cesc en quetambién lo hace b), En este casc los bene

flcius netes geurren en puntcs c¢xactos vel tlefipo y, ccme ya
N o it '
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aljimes, la firnula <o eélculu'us (1). Adquirimos y paéahos
un bene en el puntc cerc, un afio dcspués;'él finalizar c¢1 / -
siic 1, reciblues los primcres intcfoscs. ete.

Resta censicerar el caso cenbinacod: Aéqdirfgcs cQ
contace un bién e cépital:cn c{ mumentc cero, y €1 ncs re-
Lorta buncficicsua le largo <el prfmcro; segundq; étd. 5ﬁosL
Este ncs wbliga a corrcgir nuestra férrmula (4), la cual -to-

e la forma que pocenes ver en (5). Sea N; la suma.de;embol

s&ca ¢n ¢l punte coro, con signo negativo. Entences:

V=i o+ N ;
D )

Si pensemcs en la posibilicad de que antes de éere
ya se& haya incurridc en costos recﬁperab[cs, con ﬁifas al f.
Eroeyccte, fouria zgregarsc un torcér-sumcndﬁ a;(S). qué.tc-
me en cucntz la capitalizacidn dc cscs costcs hastﬁ_éerc.Al.
calcular tal cap{talizaciﬁn sc¢ ccbe recorcar ﬁuc 1cs'flujcs

se usignan ol junte nmedic del afiv, Laj¢ ¢l supucste de sime

tric. Otrc molc <o mancjar cste asuntc cs incluir la2 capita

BT . 5 ‘.. i ) Z iy I
lizacicn do escs costes on N(__’ y trabajar directamcnte con

(5). HCtesc cque, si lus ccstes rasadcs ne scn rccugcrables,

nc tienen influcncia alguna e¢n la deeisicn & temar en el /

Funtc ccrc, y, ‘consecucntenente, no deben ser teniccs an /

cucnto.

3 - Ejcuple dundriea,

A fin e ecmparar los resultados que sc obtlicnen

con les flrrmulas (1), (2) y (5), on un caso particuler con

perfecta sinctria, utilizoarcmes cl siguicnte ejerplo: Sce

un gpreyecte cuc comsiste an cesenbelsar .ung Jaca canticad

«e ¢incrc exactamcnte en ¢l menente cerce, la cual, ccn slg

" 1 . 0 - -
AL mences, «s B, a fln Ce tencr <eroche a un flujo e bene

ficlus noctos coentTnuc y uniferie a través del ticnpc, do /

ncue tal que:
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= 0 (5)

-

Para un cast ccrmo aste, & la férmula (2) se le ce-
be agregar ¢i sumance i, pues csa férmula nc ticnc en cuchn
ta ese desumtef;u,.ucurridu en un punto del tiempc. Hatomd-
ticamente, a HL YOI Fuudg consicerar comi ;cnstaftu de in
tegracidn, an cste casc.

Tanta en (1), come en (2) ¢ cecmo en (5), [P @s un
sumancco an actualizaciéﬁ, v, por lo tanto, icéntico en lcs
tres cesocs. Elle nos -permite eliminarlc, 3 los fines e le
conparacidn [ropuesta. Diche Js otro modo, procederemes a’/f
comparar el valecr actuzl de los beneficios futurnos nctos,
computalo con las tres féraules wencioncuwas, Lajo cl supues
to'dg gue sSc.trata <c oun @ismo ?roycctu en los tres casos,
¥y, per le tanto que inplican uma [ &ntica inversidén inicial.
Eliminace i, “< nucstros cdleulss, la férmula (1) pierwec su
PRIRILE Sumance, guo currespoence o t=0; la férmula {2) vuel-
e a su formz criginal, sin ecunstantc de integracidng, y la

férmule (5) gueda reducida 2 la formula (k).

Hecusitanos, auenfs, lus siguicntes supucstes y ua
tus: 5S¢ cumplen ias condicicnes estrictas para lz amllca-/

cidn de la expresidén (2); vy

I‘"CI,IG n-l;.

By : = ges o I
Pucstc gue ¢ es constants, ser3 3/

=

¥V, = i =-rt.. - i s i i
S _[ t © st "t/n Tt w I_t (1 - ¢ My (7

< r
En nuestro coso
Voo it ( -0,k
g —_— (1l - = FahTCSE
‘6,10 ) = 2367336 H, (8)

2iVGese: ALFEN,LR.G.H.: Hathcmatical Analysis for Economists
(Lenecen, dicenillan & CT., T95ZT. pag. L0z, __
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