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RESUMEN. En pereral, puando se efectia svaluacian de imersiones do proyectos de transformacion en regadio,
st fijun, on virtud de los distintos procedimientos existentes, nas tasas de intanst o actualizaciin para b sbtencidn
de las correspondientes corrientes manstarias, que ne tenen en cuenta los efectos inflacionarios.

Ante las expectativas & nivel mundial de la pralifecacian de tasas de inflncian, es conveniente s inelusidn en los
andliziz seondmicos de ewnkuior proyecto de inversin, En los de regadio, ante b peoblemdtica de o fjaciin de
peacicos en lok Ingumes ¥ 200 mdz en fo do los peoduetos, estd, si cabe, todavia mta jostificado sa incluaidn,

ABSTRACT, Cenerully, wiien an srleation of the fevesbnient for trreigefion fraonsiormation projects {2 bty
el ok, dmbevest rales or wpdoting rales ave established, i ovder o obdain the sorvesponding wonotary Mo,

bt these do nod Take iifo doceunt the gffeots of taflutim.

A there iz a proltferation tn the tilation rede o o worlilficrde seale, 10 15 consddered wicessary for thas to be
teeiite (wodie ool ohen corryieg oul o enowomin eaalysie of ey Wrigalion teeeatment praiecl. This report
dealy awith the probles of fiztig proces o0 pradeedion factors and prpeciliy where preoducts ere cogeerned,

1. INTRODUCCION

En la evalwarcidn de loverslonss de proyedos de trans-
farmasion en regudio, especialments en lo peferenie a la
ciagntificaciin de costes ¥ beneficios (o pagos ¥ cabros,
segun tipo de evaluacidn), 22 hi supoesio que estis co-
rremies monelirins oo experimontan varizciones an el
futura. Esto ho signilica qie s aceple que los peecios
da los inputs ¥ de los ontputs ne =& slteren oome eon-
secuenin e bog efectos de s inflacidn o ln dettacian. Lo
que & 2o ha supussto, aungee el Beeho no se ajuste oo
tndments g ln epalidad, o5 que la ineidancia de &tos mo-
virmentos inflacionistos o deflpcionistes eran del misme
signa ¥ de la misma cuantia en los cobros y 2o s pagos

I*| - Dochor Inganera Agidnans v Ecancmnia. Jefe de ko Drmdn
g Kepadios del Canro de Esudios Hidrogréhices del CEDEX
WACPLD

[benefiedon y costos), vs decir, que ks Flujoa de Caja para
el nivel de precios del afio cera s supope no experimen-
L warinciin a lo largo de Lo vida del proyesta,

Eacns hipdtesls en que se hon bazado loe andliis
ceonfdmicns, no son saflebentements Gablas cuando las
evaluaclones se efectfian en ol marce de expectativas in-
facicnistas. Cuande esbo ocurre, o inflaciin afeeta o las
vorrientes manetariss que representan la Invergion, ¥ aan
mis & la que definen las corrientes de cobros ¥ pagne ¥
Ins tzsnz de actualizocidn o tpos de inferds,

Al catigidorar o influencia en les distintos tlpos de
evaluacidn existentes, es necesurio diferenciar elgra-
mente tres sopeestos distintos:

1. Li infls=itn séla afects al vabie del dinemo,

2. Lo inflavidn wferts 5 [o corrients de sobros v pagos
eom [ mismma tasa,

4. La influcién afectn a la corriente de cobme v pagos,
paro o cada win eon tass diferents,
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A coptinuacitn ae expans, para cada uno de los supuies-
tea, el as [n medifieaeiin qua experimentun ks indl-
cadares. soendmicos. Comne efemple &2 hace sobree el
VAN, paes el factor gue realmente cambia eq 18 tasa de
actualizaciin, afectards mediante ella o oz valores de
s indieadores,

2, LA INFLACION SOLD AFECTA AL VALOR

DEL DINERO
Pary egte cass la enontia de log Flujos de Caja se puede
considarnr some independionts del grada o tasa de in-
fincicm, pues ésta sélo aleeta ol valor del dinero. Este
pas0 es poen frecaenie poes sile se dard cuands ln eo-
Frante e epbins ¥ pagnﬁ-dil I teversltn st f11a C8 T
mende fipads medianbe un conteato que especifique la ne
pavicitn de dichas corvlentes ante on eambio en el nivel
general de precios,

El sgenle inversor, aungue pecibe Toe Flujos de Cojo
gue egtaban previgtoa, of valor meul s altern como eon-
gecuencis del aumento v disminueitn de indiee general
de precics que originn s péndida o ganancia del poder
adguigitivo del dinara,

Bi lamamoz /' a ln tass acumilativa de inflacién
banto por ae gque eada albo se esevs el fndios gensreal
de precioad, o Flujo de Caja esperade en ¢l ofio £, tendsi
un valor aotual de

—'F:E-.J.-.—-r— 1l (lpi
My 0+7r ° L+ rh

que saria zin consklerar b inflaciin,
Bl ¥ AN temird abora an valor de:

_ % L]_
e ‘E{rumwu,rw LM

para ol cozooen quo b inversidn ses dniea ¥ oen el ano
imizind de Lo vida del proyecto,

81 |z nversiin s renlizs di forma fracciemaada, e0 un
nimers determinmds e aibag, ol VAN vemlrd dade por

I pEpresian:

X Fey — I B
VAN = E T AT (2

aeredo el perindo de | dnversion imferior & les ofios de la
vida del prayeeta, Lo normal e3 que hays inversion tniea
en el afio Inbdal o que se fraccione & |0 larga de los 3.5
a 10 primerns sfics, dependiondo de L programasitn de
las obrus del progecta ¥ de 80 mapar o menor srvEn-
dure

Camo; (l4+vi(l+Ffi=1+r44+0r-f

Bl v v Fson basas pequefns se puede comsiderar despee-
pighle of peodueta » - "y la tass de sgetaslizecion @ se

puede sustiEuir por v = 2 4§ con o que la sxpeesliin
{2} resiltari:
| R |
VAN = » L ___t 3
I=] {14+ @
o TEjaE
- fatd " I
o i T = 1 d
M =2 & W@

Sienudn w0 < o, nermalmente m o= 0, 1, & 6 & 10,

En gereral, si hay mflacidn, es deew, 5 0= 0, sevd
tumbifn ' =, oresaltact ol VAN de la inversidn y bos
atris indipsdores, con valoeer inferiores a los qua resul-
tarfan sin considerar el efecho de Jn inflacidn,

Mormalimente e la peictiea se atilizan implicita-
mente tasas de setualizacidn gue recogen va el efects de
Ia inflaciin. 5i los valores de @y tambibdn de © son po-
guehos, o que sanllevan fas tasas pricticas 5 ol su-
marda ¢ 4+ pere s ambas, e incluso une de ellus es
suficientomente ehevade, hobed gque incrermentar tam-
bildn son ol prodosta v«

Evakicitn del WA segin el volorde r
Teaa de inflodion
f AN AN

Faitl P =rpFrref
) 20085 &) .9E5,4]
i L5745 16.353,50
z 1420309 1597514
k| 1422735 135820,
4 1235891 1 1.Bé4,8
L 11560 B 10,084,675
i 205070 B.460 T8
ki ot L LRTEIT
B ANT1E ER AR
o 50655 41E014
10 1.758.84 3 HF M

Téngnze on cuonta queo 55, poralmplo 65 o LA por
uno # = 07 y "= 0,04, & prodecte + = = B002E,
peraal = 0,08 v la influcidn ea de ©= 0,140, la reper-
eusiin en k& " zerfn deoensi un punte (0,0}, expresada
en tanbo por clento de maners que la @ ono 2edn

= 18 % sino que resaltada v = 18,9 = 20%

En easos gy especiaies, e los e de un afo a oo
la inflacidm es significativamente alto y varisbde, ¥ sea
a3 la tendencin, se putden utilizar tosss diferentes en
cada une de los afiod, aungue pesalls mds cdma f3ar una
tasa de inflacion media parn el tatal de-aios de bo vida
dlel pravesio

Para ver la evoluckin del VAN gin tasa de inflacidn
(= 0) y con inse desde 1 hasla el 10%, v ademiis ab.
servar o Influeneia de elegle eoma nosva tasa
it = r+frrefo ¢ = e+ s don ke resultades del
siguiente exmplo

6
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Ejemplo

1= 20,000 UM en el afio 0 de la vida del propeste
Fr = 4,600 UM en cads afic de !

t = 15 afion

r = Tﬂ

F=0110%

3. LA INFLACION AFECTA A LA CORRIENTE

DECOBROS ¥ PAGOS COM LA MISMA TASA
Lo mormal e= que laz corvientes de cobros y pagos (Flu-
Jusde Cajah di las ERVersiones: i sean apenos 4 o ehie.
toa derlvades de la [nflacidn, ¥ que la tasa de inere-
manto nominnd (1), 28 |3 misma para cobros que pera
pRgTE, 85 decir que heye una tesa daica de flujes de caga,
i, con consecyencia de una inflacldn de tasa anoal

El Fluje de Cajn 2 esperado en el tafto &, tended o
valot actual dade por la expresiin

Fe, (144)!
(14#0 114

Ed waler acstual neto, cuands |a imession s=a Goica y
pagada en el &ita O de In vida del proyects, o=

B Fe, {1+ )
VAN = ﬁ{ “+f}|{l+”,J { (&)

81 la Inversion ae efectda de forma fraecionada a la
large de ! = e afos (m =< n) de s vida del proyesto, e
WVAN srh;

e 1Fey — L) i+

VAN = : : Gl
g o ArE Ly L
Em.]‘.ﬂrﬂ.’"ﬁ',,l’=1.2...n o
"parad, twmlRom

Cuandp ocarrs que s thss 1 de merements nominal de
Ios Fe, seadgunl gue la fass anual de mflecion § (nere-
tnenta del nivel gersral da precios), o sea, © =f el valor
del WAN serd el fue va existin zin considernr inflacidn,
dr BB

vm_‘EM i7)

Waolviende a In formumln (8], 8 lamsmos

1+
BF,. = % n In alsstiridad de loa flujos de caja res.

peeto.al ndice general de precica, la expreaidn (6) del
VAN, seri

W Demy @

VAN =
{14=7]"

Die esta fimmuola se dedure lo sigwiente;

L BieFe = 1, eaqued =y el VAN seri al de {T);

2. B &fe = 1, el valor del VAN es superior al de (7),
y la inflazifn actiia de manara positiva
{igunl ceurricd con los wlores de los
atens indicadores eeondmiens)

2. 8igky = 1, El valor del VAN es inferior al de (7],
influyenda por b fants la Inflasidn de
forma megativa,

En el supueste anterior ge past de la expresidn {2) a
Iz (3) efectuardn o cambio de {140 1+ ) = 141
en e gue para " ge podia adoplar el valor v’ = v + F
despreciande el zumende r = o el de
= v o ow ) cuando diche sumands por ser alg-
nifleative no era soherenls Zupeimir.

D¢ esta forma, la expresion () se transforma en;

L (P, — 1) (1421
YAN = {9
E {1+

Efectuando eperaciones de transforiaciin en (9] re-
sulta:

VAN = Z Fﬂ. = .f,
i | 11
1+1

Comp

1++ —i
= 1 - 1 ‘= dial ]
141 e T + =gl ser{l+i) =1

Sustiluperdn ° por su valor sioplficads ge temna;
]]+:,J = 1 4 =] = 14F+— 1) =1 ¢
porloque s = ¥ =i r” = (=1}

En cuslguiar casne, de |a expresion inicial (6) se pusde
pasar o la (@), y de dsta a la de:

i Fe — [
VAN =% S (10}
2

Figulendo con el elmplo del supaesto 1, veamas cdmo
evaluciona &l VAN roande la inflasidn, con tasas de
F = Digin inflacidén) 3 5 = 10, afecta a los flujos decaja
caath bigssag e pvealoitn desde § = 0 {sin Inflwencia) hasta
i=8%

Ejemplo
I = 20,000 UM an al afio 0 de |5 vids del proyecta
Fe = 4500 UM en coda aio de o
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7. N\, Un aliado
@AUSA)) muy rentable.

Motobas culantes

Carretﬂlas
Elevadoras

Auto -
hormlgonera

@AUSA)




i = 15 afina

r=T%

£ =Dalld%

i =0had%

o= =

EVOLUCOMN DEL YA
Toso da Tena e A nomivel de los flos do
inicién h
i 1] oo 0.02 CLo3
0 MFREAl | 230507 [ 2670M4e | 30037 R

ual TREIT6E | 2098541 | 2370512 | 2670 44
ety 37308 | 985I7A5 | 209E5.41 | 2ET0SZ
013 IS | VEETE0R | BS17AS | 2oeaksl
D LIASERE | MEITES (437309 | 1RSI T6S
G0S IaE RS | PEREAR | 142ERAS | jedrloe
GG | 80704 | 1064880 | 123889) | 1422735
(1 ) FURLTEG [ QOGN0 | MOSeRER - | 1235891
4.08 alidian | Fad0ah | 9080704 | 10040.89
a.0% oo say b Ad1a0el | FalRrss | P0B0.FD4
ol 0 Re7 | S0B9557 | e3idned | FeduTss

4, LA INFLACIOM AFECTA A LA CORRIENTE
DE COBROS Y PAGOS, PERO A CADA
UNA COM TASA DIFERENTE

Puede ceurrie que I intensidad eon gue la inflacidn re-
peteuts en la corvlents dé cobiros sea diferente qoe la
produsidn on In aoeriante de pagos. En este caso, |5 tasa
de increments nominal (), del supuesto ® oo ooa dnken
sing que, par eemplo, serd (¢, para jos cabros, e i)
pora Lo posrionte de pagos,

Ezte hecho es muy comtin en el sector agrario, donde
s ubican ks proyectos de transfornatitn ¢n reradio que
estamos evaluando, paes en &, el Indice de pracios per-
cibidos por el apreultor es significativamente diferents,
i peniral inforior, al indice do precios pagadas,

Para adecuar by nueve fdomuls del VAN & las cone
dizioras de este supussto, kay que desigregar o Mujos
the enfn on cobras v pagos, Asi en el aflo fde la vida del
proyecio serh:

Fr,=C,—F,

Al ser o tass de inflacidn, denominamas § a batass
da crevimiento de los costes comrsd eorseelsieis de asts
tnflacsdn, e 1, a In tasa correspondiente a los pagos,

La féemla (51 del VAN com pago de la inversidn en
ol afo-, ohtenida para el supoesto 2, seri In sipuiente:

o [ Gy (L) —F (1 4+4)
"’*"*”‘E[ a7 ]"r i

i ealeulnmes laz elasticidades £ y &, de enbros y pa-
goa en relaridn &l varkackin del indise goneral de pre-
rips, = deeir, 51 oblenemns:

la fmouda arterior serd:

el Bp )l — Py RS
= s Sl e S S
VAN E[ e ] (g

En osta expeeabdn se pusden dar los cazos siguben-
Tea:

1. §id, = i, sstarfamos en el supaesto 2, dado en la
fhrmula (G

2 Big =g, Ioqoealgualdsd de los denominadares,
supene que O = [ la inflacitn tendefs
conseskeneins positivas ¥ el valor el
VAN se verfa inerementada,

& Be, =g Iamflacién tendrla conaseuencin: nega-
tivas, ¥ &l walor del VAN, v de ks pirog
indizaderes eeondmiess, s¢ varia desfa-
yorecwio,

A efactos de cdlenls del VAN, In exprogion (115 de
esle supuesto 8, se peeds obtener en funchin do un solo
tipa de descusnte pard Jas comrientes de cobros y otra
para la de pagos. Para ells, la desapregamos de la -
guiente forma:

L G
AN ¥ T
il 6 S R VT |
imll .-"l {13}
_¥_Ras
- [EEry 1+ )
En ella, come los alros supueatos, teneimas;
A4+r {1+ ) = 1+r+ feraf = (1+)
pigndo ' = v+ fo ' = v P4 x Ppor lo que
_ % C+i) P+
bk ﬁ T e v

que expresada de obra manest reaulta:

[
VAN =E Lo - . M- {15)
i | 1T 147
[ 144, T [ 144, ]|
rondo £n los denominadores tenemos que:
Ope n

L+¢ e
i gl . T RO S G
rr

I+, 1+
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| 25 r=1, -vl-l-r"—l'p=l+!'3

141, = 141,

Suponiende que {14+4,) — 1, (144} — 1, 6 declr
pars valores peguenos de i o i,

En definitiva se obtione una expresidn mas sencilla
para &l cikuie del VAN v oteos indicadores esontmicos,
sugtituyerdo en (16) los valores de los auevos tipos de
deseuemto.

mw_g{lw, et

Can las simplificariones indisadas anteriormente.
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CADAGUA.
TENEMOS LA FORMULA

Agua sana, clara. Limpia. Para cualquier necesidad que tenga: agua
para abastecimiento, agua para procesos ndustriales, depuracian de
aguas residuales, desalacion de aguas salobras o de mar, sea cual sea
su problema, Cadagua tiene la fdrmula: H;0, el agud.




=

- AN

hAiEEEs: smm-
T —— o L b
rATRFAN ¢ R i
-

.r ‘1’;1'2"

i b L .

Pilotes prefabricados  Pantallas continuas  Técnicas especiales

Pilotes “in situ” vineatiotacion Sondeos
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