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EXTR¡\CTO 

Lo "n "11<ÍJ isis <ir' m ultipcrí"d(}~. el trabajo desarm 11 a l' llcncr<llúJ el proble",~ 

I'lante:ulo por l'a.ll1a y ~Iiller en su libro "The Thcor)' or Finann· ... I,(}~ aUlor"_~ 

,'on,-lllv"" 'lu~·. en la selecciÓII del tamano de' los proyn-los dc inversión '-Oll r3 
< ¡onarrl¡,On{" de .-apital. dehcn i!tllalar!lC las la.'las maq¡inales interna~ de retor',,, l.1 

trabajo ("(Jll< luyr que la rcKia de Fama y MilIer es correcla Clldlldo no ",,¡,tI' r~"¡" 

ll.lI11inHo de' ,-a[lita.!. 1';1\ presentía de r,\cionamicnlo de ,."pital,la rq¡;la l'~ ,,;ililla 

Iiolo ,'[\ el < 'l.'o de d,,~ "C'rindos. En el caso general de nlnltil'críoJo" el trah<l.jo ("(In 

,11,\(' que' l., solunon "onsistc C'n ¡!"<lalar la r"Lón valor [lTcscnl<' "Cl" ,ohr(' in'-"f 

~1"lll',"<l IOlI,,;; I,,~ \,r"~-"',-I"', 

.\JJSTRACT 

rllC papel d<"~.-I"l'S allu ~~nCfalif~5 {'Ir Ilion: lhall {WO pcrioJs lh~ ]lr"bl~m 

di" \1;;'u.I h} l, al"" ,,11<1 ;"lilln in 11Jeir I",ok The lhe"ry 01 Financc, Incsc lwo 

,'UtiIOf' nHHI"dr' lh:.r in Sd~clillg tlw ~i~e Ollh~ ill''Cstlllcllll'r(lj~nstlle nlk o[ 

"qudli,in" lhe n\:\T"in,,1 ill[nlld1 '-:'le'S <Jf rcturu rllust Le followe'u. Th~ paper ('on­
,l"dn t1LIl lhe L"tlll:-t ;"Iill<'[ filie is corr~{'t for lh.. 'a,e ....-hen th~re i.~ 11<ll bud¡¡;et 

,onslr:ünl. In lh" '-;',1" "f '''''r<' lh.m one kmJ of c<ll'il«1 good amI Lud¡¡;et cunslrainl 

lit" 1 'tilla Millt-f l""1c is ~':lliJ onl) in 1I1c' IW<l l'eriods cas~. lor more' than lwo 
l",rio<1_ 1)'" pap'" ,,,,,d,,des th:H the sollltiol\ i.' fo cquaJiLe, fur aH proj~d5. lhe 
rallO forme'" 1,\- lhe nd pr'-.'elll "llll" di,-ide''¡ "-lid 111" amollnl in"t'~lcu. 

'1'",1, ",' " '"\T'lil(,,,\,,r ,[,,1 [),-I'"II"""""'" ,],. l'"on,,,,,,'a. 



T~M~~O OI'T1MO m: UN PROYECTO EN PRESENCI~ DE
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Francisco J. Lahhi- O. 

El trab;lj., dcsarTfllhl matemáticamente y ~cncraliza ¡¡<lId \an<)~ pe 
IIOdos el p[(¡ulcma phll1lf'ado pUl' Fama y I\lillcf en sulihnl 'TIH' Thcon <JI 
1'lll.LnIC" 1 

Ln UIl <tllúlisis de lIlultipcn'odos, y usando multiplic;l(iorcs de L¡gr:mgc, 

q' ohtienen bs ("olldicioTln: de lllarginalidad que ()plimiz<lll b invCT!'i(m. Pil­
ra d C;I:;O de un solo tipo dc hien de capital y para d caso de' \arios (jpo~ de 
hic'uo de Clpital, pero sin rcstrin:i()\J presupuestaria, el trahajv cunfirnl:l ttl 
,cúa];Hlo por [os autores indicados: sin emhargo, p,tra el caso Ú, Trslriu"¡fln 
IIIl"SUpUCSlaria, demuestra que la conc!us¡¿m de Fama y I\tilkr de' igualar (a­

,;'5 m;uglluks internas de retorno es válida solo en el c;L~O dr úos pcríodo"~, 

1111 l'"dicnd(1 ~crJ('ralizaJ'se pala el caso de tllllltipcrílJ(lus. 1".1 trab<lju conelu­
\ C' fill;J!lIlcnte que, en esta ú!t ima situa{-iim, debe igualarse el indil"ador valor 
."llUI 11('[11 sOIhrc lTHTrsiún para cada ti]Jo de bien dI' capital. 

Esla Úllillla ("j'l1l:lusiim il1\alldd a.~imism() el plante;¡nlientll de I,ori.~ y 
S;,\ .1,\,(1,1 dt' que b st'!ccci¡m de pro'rTclos el1 pres(,llcia de racionamiento de 
,.lpil:J1 dehe CrtT[UaJSt de ;u'ucrdo ;¡ la lasa interna de retomo, descontán­
dose los prnycclos de [asas m;lyor('~ a la tasa del prqycclo rnar~indl. 

En Id primcra parle ~c presenta lIn m'ltlcl() silnplificad(l que considera 
un solo tipo de bien de capital y para un hori:t.<lnte de mu1tiperíodos. En la 
scgunda parle s(' generaliza el moddo paTa dos () más Lient·s de capital dife­
r('lIles. En la ten-era parte se introduce una rcstrin-iún, en términos de limi· 
lar el presupueslo de inversíún qlle dispollc la Unid<ld productiva, con las 
(ollc!usiones ya indicadas. 

, "11". 1'1"."ry n [ hna"cc" • Dry<lcn Pr(".~ 19 7'l.
 
) "·11"...· rroblrrn. in Capital Ral;ollin~",J""771aJ. of B.. snnru.
 



l. El MOIJt:1.0 

Para construir el modelo que permitirla calcular el tamaño óptimo de la 
inversión cn términos del número de biencs de capital a adquirir. se harán los 
siguientes supuestos; 

lo	 La firma produce un bien homogéncl) que vende a un precio dado. 
11.	 El bien es producído con unidades homoRéneas de capital y trabajo. cu· 

yos servicios pueden ser adquiridos a precios dados 
lll. La tecnología de producción está representada por la funciún 

q~q(K.L) 

en donde 

q número de bienes producidos por unidad de tiempo.
 
K número de bienes de capital usados en la produccion,
 
L número de trabajadores empleados.
 

La tecnología supone retornos constantes a efoLala y rendimientos de­
crecientes al factoL 

1\. Se consideran n períodos en los cuales, tanto la producción como las 
cantidades de factores empleados son constantes. 

\'	 Las vcnlas y el pago al trabajo se realizan al fin de cada período. La 
adquisición y pago de los bienes de capital se realizan cn el período in­
mediato anterior al de producción y ventas. 
I,os bienes de capital se venden en el período n. 

El problema se reduec a maximizar la funcii)O valor presr'nte; 

P q	 \\iL 
VP ~ - 71" K + ~ " - . ." K+ c-c-. 

i= 1 (1 + '1' (1 + 'l" 

Sujeto a la restricciún '1= q (K, L) 

en donde 

71" precill de compra de cada bien de capital.
 
7I"n Valor residual de cada bien de capital en el período n.
 
l' Precio del bien
 
W Precio de la unidad de trabajo.
 
r Tasa de descuento pert inente.
 

Número de períodos de producciún r ventas. 
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I'q \\'1. 11"11 " ­
l + + Á (q(K,I.) '1)

{l + r)l (1 + rl ll 

Fn dOI1l.k las \'ariablcs son K. L Y q cOJl.~idcr;indosc dados los precios 
del bi('II. d<' los factores )- la lasa de dCS('lIcnlo (il.;ll,tl para lodos los perio­
dos). 

Pni\illld.. parcülmcnlc ("01) Tl".Spcclo a las lU", \,uiahks e igu<llancio tl () 

se oh¡i\'llt'll L.lS Cl"lJ,wi<ll1{"s (J j. (2) Y (1) . 

¡) /. • n 
• i + Á --" q O 1I ) 

¡¡K (1 ~r)1l 3K 

(l l. n \\' a q
); . , Á '.'- O (2 ) 

;:¡ 1. (1 f-r)J 31. 

;¡ "1 n P 
¿ A -,- o 

() q i-I (1 I r]1 

ílq
 

, aK
P 

",'
 
~- ~• , " + O (4 ) 

- 1 ( ) + ,), ( 1 +- r)Jl 

1,;\ parte de la ccuaciún el) a b ii"'luicrt!a dd signo igual r('prnenta el 
\alllf presente de invertir ("1) un bien dc ~·')pita.l c,'ara. f\licntras esta expn' ­
Sloll (('T1l.p UII \alor positivo, ("ollvendra í11111inu;u in\'irt¡cndo. La tasa ¡!ltn­

11;1 di II'(OrrLO de adlplirir IlJl,l ullidad l'xtr;¡ uc invnsión (un bien rk capital 
111:'lq SI' (on<I'"!' ,()n b <kn()]l1in~lCi¡'ll\ de la lasa marginal inlerna dI..' relorno, 

l'.SI;l lasa id, decreciendo a medid,( lJUC aumenle el número de bienes ue capi­

Ll!_ El lamaii.o il]->limo, en térlllino del número de bienes de capitel!, ~e ob· 
lient' cll;llldo la eC\lólci('Hl (-lJ lienda a n. 

En el [(mite, la I<1SOl dl dCSCllcnro es por ddiniciún la tasa marginal in­

!('fllól de relorno. Fn otras pa!:llJras, la cell;\ciún (4) nos indica que el tama· 

110 "'[11 i!llo de itwcrsiúII se encuenLra llondc la lasa lTIar~inal interna de relor­

110 iguala;1 I,t tasa dt" descuclllo, 
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Siendo pM la lasa marRinal interna de retorno. 

El numero de hienes de capital óptimo se encuentra, cuando 

p~l = r (5 ) 

Esto corresponde, a su \le:!., al máximo valor presente de la firma. 

Reempla7.ando la ecuación (3) en la ecuación (5), y rellrdenando, se 
obtiene 

~.p 
aL IV 

~O 
n n 
l: l: (G) 
i-] ( 1 tr)1 i= 1 (1 + ,)' 

La parle de la ecuación (6) a la izquierda del ~igno i,.:::ua.! representa el 
valor presenle de ron tratar una unidad de trabajo extra. 

aq
Dado que Cll el (¡ptimo K y L son constante~ en el tiempo, tam­

aL 
hicn In S('f;Í, y la ecuación queda: 

n aq
l: l' - W) = o
 

,-1
 aL 

I.lJ que representa el úptimo de la firm,1 en la contrataciún del factor 
lr;lhajo: La firma contratará lrabajo hasta que el valor produrto marg-ina.! del 
I r:lha.;;¡dnr exlra ~ca i¡.¡ual iI su salario. 

,) q 
p ,-, \lo' (7)

aL 

Del punto de vista de la firma, corresponde al lradieional óptimo econ/¡­
mico donde se iguaJa ingreso margina] al costo m¡¡rg-inal. 

Las ccuaciones (4) y (7) conjuntamente con la func¡im de producciún 
definen K*, L* Y q* óptimos; comu se puedc obsen:ar en el gráfico que se 
IlTcsenta. 
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:1 II'VER~ION EN BIENES [H. CArlT"-l. I)IlERENTES 

I'ara anali/.'1! ('ste caso, 1t1Odific<lrclll(Js d supucsto de unidades hOl\l<l­
gincas de capit.ú en el scntillo de pcnnitir dos lllliuadc~ (k (apita! difcfCIl­

(('s. Lo!> fC'iuludqs pueden ¡,:,clH::rali'L,uSC el caso de n uniua<ks diferentes sin 
lll,l Y' l[ el 1I npk ¡idad. 

\1 IglJ,Ú que Cll el lnodclo preliminar, la hUlcjún objetivo qllL se l'.1;¡XI­

Illlf.'lra ('.~ el valor I'[csf'ntc ncto de invertir ('11 ,UTlbllS tipos Ut' biclles de ca­
piLL!o 

n P q -- W L + ¡rI} K1 ! __~_~ 1'.2L --.... -~ 

j= 1 (1 -1-- r)l (1 +- r)ll 

SU;"l".1 la [r.'ilric( io;) que impone la runcián de produc.:ciún 

t:ll donde: 

c.:s el IllJJ11l'ro de bienes de capital del tipo]
 

['S el número de bienes d{' capital dd tipo 2.
 
'ion d l'!"ccio unitarios de «1I.1<I tipo de bien dc ('«pilal,
 
rf'~pt'c t i... ;W1CTl te_
 
lo<; valores residuales dc cada tipu lIe bien de eapitill, res·
 
P('(" l ivamell t ('.
 

La función de L<lgrange qut' se rnaximizar,í. será entOTlces:
 

n I'q -Wl. 
q) 

(I f dI 



En donde las varia!lll's son, K,. K2, l. Yq, 

Derivando pardalrnenle con respecto a cada una de las variables e ¡gua· 
lando a () se tiene: 

OZ .R aq__1+ I X --- = (1
 

oK " ( I t ,)" 3 K,
I 

oZ 3q
---- ---11"2 + 11"~ + X -- =()
 

oK {l+r)n a K2
2 

OZ W oq 
-~L " + X ---- -o 

() 1. 1'- I (I+e)' 3 L 

;¡ l. " PL -A ;- () 
1'-1 (I+r)l 

Resolviendo el sistema de ecuaciones se oblicnen la {'CuaClOll (7) an­
[t'rlUI \ las fllrm;¡S modificadas de la ecuacibn (4): 

0'1 
- -- P 

", I 1" 0.'<.L t __1f~ _
 

I (1 I r)1 (1 f-r)n "
 

"2 + --={) 

Estas ecuaciones nos indican, al igual que antes. que el tamaño óptimo 
(k imcrs¡im en cada tipo de bien de capital se obtiene cuando las tasas mar­
¡.¡inaJes internas dI' relorno de ambos tipos de inversibn igualan la tasa de des­
ClIento pertinente. 

y 1'11 ("()nsccuenei~l, ~(' il--::lI,tbn nltre sí. 



:1.	 INVF.RSION EN BIrNU¡ IH: CAPITAL DIFERENTES CON R.:STRICClON UF. 

CAPITAL 

Un probll'll1a tflilS inll'[{'Sante se presenta cuando se requiere invertir en 
biellcs dc l<lpitaln diferentes. pero existiendo una restricción adicional en 
I!TJllil\o~ dd pre~upucslo de irh'ersión. 

s{';] I 1<1 Jrl\Trsi"'1l lol;]! (rcsuing-ida) en bit'rH's de capital de los tipos y 
2. 

(8) 

!\h'TegJndo la rcqricciún (8) a la func¡im de LIW~Hl.'!;e anterior, SI..' ob­
I ¡elle 

I 

" íh'll,U que antes, deriv<1ndo parcialmente e igu,uam]" d n.
 

Se obtiene:
 

íl	 1. ,R a q._L. , Ae	 -- ­'1 
( ] I I')n aK 1 

,R a '1 __ 2I I A ..'2	 ­

(l+r)ll ¡¡ K2 

íl	 Z ,-n IV nq
; A =n
 

íl L 
~ 

I ( ] ~ 1)1 (l L
 

n p
 
L ---- A --= n
 
i=] (1 +r)l
 

Las dos últimas ecuaciones son las mismas anteriores y las dns primeras 
se pueden ordenar de la siguiente Joml;): 

a'l p 
n nK 

'] (] + >1) I 1ft, , L __1'--,-- , =0 (9 ) 
(I+r)n i=1 (1 ¡ l') 1 
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I ni + + ti (10) 

.\mh;lS ('("u,l("iulH'~ son similares d la CClIduún (4) con 1" difercrll'id 
de Ijuc el precio Inicial dd bien de capilaJ esta amplificado por un f.]{'lor 
(l + fl) que representa 0/1 /In'áo somhm TI{'("csaril> para cumplir ("onla fCS' 
triccjún de capital. 

Derivando p<J.fcialmclllc la func¡im de Lagr;lIlgc ('OH l"t'SplTto al capi­
tal 1, se ohtiene: 

a 7 -n 
a I 

n rcpn."scllta enlollen el camhio ('11 el \"alof prr.~cntc nelo de la firma si 

,1ll1lwnla la restricción de capila! en ulla unidad. En el limitrcuando deja de 
existir la rcstriccir'l1l. n .scní O. flof cuanlo el valor prcsclllc neto es m;iximo. 

Slf'nd\1 n posili\'(), se rcquicrt·, ohvi;lITlCllll'. producti .... idades m'lrginalcs 
dd (ilpilaJ mayores que en el caso no rc.slricli\ o,ln que implica nlllncros de 
olclln de c;lpital K 1 Y KZ IIlc!lol"eS, F,stas cOllsickracioncs implican para el 
('ptimo restrictivo que d ténninn 

aq 
n 'i) Kj l' 
,. 
~ -- "~ >0 (" )", , 

i '=" I (1 -+ r)1 11 J'r)l1 

J ti
('n donde ,'orrcsp0l\{!c a LJ productividad marginal ele hien de capital

nI'. I 
1'. , para Ull ,~,{/(h K"'* t't''ilridi\'(,. 

LOlllislllO sucede C(Jn 1<1 t'xprcsiún similar de K 2 

1r 2 -+ ¡;
n .~~-- >0 ( '2)

i= 1 (1 -+ rl" 

dc arnba:; desigllaldades se deduce que I¡¡s tas<ls mar.l!;in'IÍcs interna.~ de fetor­
fllJ qlle maximizan el tamaño de la inversiún {'on restricci{lO de ("lpital debe 
ser mayor que la tasa de dcscucnllJ. 

l'l > r 

pf\~ > r 

R2 



Esta es la misma condusión de Fama y I\1i11er, quienes además afirman, 
hasados en un anili.~is de dos períodos, que dichas la.~as mar~inales deben ser 
ig-uaks entre si. 

La ('cuaciún (9) en el caso de dos periodos se cOllvierte en: 

"q P 

7f1(lln)~	 ~_I- 1- ~.~ ()
 

(1+,) (I+c)
 

dividiendo por (1 f n) se ohtknc 

" q p
nK ____ ._ .J	 . -=0"1 I 

(1 +e) (1 +n) (1+,)(I+n) 

La tasa marginal inhTn;1 de retomo para el caso de dos jllTlodos, con 
restricción dC' capital. scriÍ cnlorlCes: 

p'l ¡ r) (1 ¡ n)(1 

Sig-u ien do el 111 ¡¡¡mI, prl U"cdírn i(' n lo para la ~cuación (lO). se obtiene lln 
resultado similar. 

p~~-(II')(lln) 

Ln consecuencia. para el caso de dos periodos, el óptimo r~strícli\'o r~· 

quierc i~¡¡jdad de las lasas lTlar~in'llc.~ inlernas de relorno p,U"a cada lipo de 
bil'll dl· .·;¡pital. 

Sin nnhargu, ya lIMa el cas" de tres períodos,cllo no es viÍlidn: 

dI" la ccui!ciún 9: 

uq nq
l' 

nKnKl + 1 
p 

+ . __ 7f~_._ 
(l+n)(I+,)2 (l + ,)(1 + n)2 

La taSil llIar~inJ1 inuTna de relornn deja de ser (l + r) (2 + n) - I Y 

R a q
dt'JH'ndcr<Í de7fI'"1 y (---).

oK 1 



En consecuencia, las tasas marg-inales internas de retorno no son ya 
nlTcsariamcnte ig-uaJcs. En el anexo I se demuestra que s()io para un caso 
panicular dichas lasas no difieren. 

El l,llll,lrl<l ilpl imo de la inversíon en cada tipo de bien de capilal se lo· 
gra pucs. para lasas marginales internas de retorno mayores c¡uc la tasa de 
mercado; pero, exceptuando el caso de dos periodos, no hay razón valedera 
para arirmar c¡ue dichas tasas deben ser ig-ualcs. 

En consecuencia, deberá buscarS(" otro indicador c¡ue pennila optimi· 
l.iII' la in"ersi('m en presencia de restricciún presupuestaria. 

Según Euler 

o4 
L,4 

i) 1. 

multiplicando por P 

o4 04 oq 
q P P K2 +
 

a K 1
 aK2 aL 
P L, 

aq
sumando para lodos los per(odos, y haciendo P = W 

il 1. 

aq a q 
-- Pi\..l' K I 2 

n q P WI. n aK2 n a K 2L " + ¿
 
i ~ 1 ( I t ,), i: 

~ 

1 (, I ,), i _. I (' + ,)'
 

Los [{'rminos a la derecha del sig-no igual represenlan al valor presente 
de la.~ remuneraciones en los dos tipos de in\"ersiún l 'y' 2, respectí ....amente. 

Por consiguiellte, el valor presente de invertir en cada tipo de bien de 
capital es: 

aq 
PK,

n Ra K¡ _~~_l__L IVP¡ 
i=l (l + r)l (1 + r)n 



oq 
n óK

PK 2 
~ --'­

i=] (1 + r)l 

[('{'mpla/.anrll) en las l'cu;lcioncs (q) y (10) queda: 

VP¡ 1I'IKI~1I'IK1(I+-n) 

[el Jrdcnanr!o; 

VP_1 
K I 

, 

,k~l)('IJll(Jo n. en ambas ecuaciones {' igualando se ohlicll(' 

L~I;I <TU;lClún nos indica que el tamai'io ()plimo de C<HL.i tipo de in'icr­

~I"ll ~,- "II! ¡('Ile ;11 1~ll;lbl' Id raz,'Jn valor pn:scntc sobre [a in\'crsirm de cada li¡H) 

d.. h,ell ¡[,', i1pil,d_ 

Lsl;l raúm es conocida en Evaluaei/m de Proycclos como el mdil';ldor 
"¡V,\í':" que se usa justamente para seleccionar inversiones en raSfl dI' res, 
lri«( ¡ún de capital. 

En consecuencia, no es la i¡!;ualdad de las tasas internas de retorno, n¡ de 
las lasas marginales internas de retorno la herramienta para optimizar el l<l­
lllaii.o de lIna inveT.si(·m ('11 presencia de racionamiento de capital. 

Asimismo, en la den'j,'m dC!lipo de bien dc eapitaJ 0, generali7..ando,en 
('1 '.ISO de proY'Ttlls IlH:I('pt'mhcnll:~. bs lasas internas de retomo no se­
r~in buenos indie:,dorcs si existc rcslricóún presupuestaria y cn consecuen­
(,í;t usar la tasa inlema de relornu del proyecto rnarginaJ para descontar las 
olras ínvcrsionl:s, ["Ilmo proponcn aJgunos autores no tiene sentido aJguno, 



pues rI proyecto marginal (desechado) puede perfectamente tener una tasa 
in lema de relumu mayur qnc el de alguna inversión aceptada. Sólo en el ca­
so de dus per¡'odos eUo es correcto, pues, para ese caso.un ordenamienlo de 
¡l1~·crsiollt'S de a(·uerdu al indicador "IVAN" coincidirá exaclamente con un 
Ort!cnallllelH\I según la tasa interna de rewrno. (Ver anexo 2.) 

En ~eneral, sólo es el indicador valor aclual neto sobre inversiém, el que 
:Lsc~ura una optimización de la rentabilidad de las inversiones en presencia de 
r;ll'ionarnicnlo de C<lpital. 



ANEXO I
 

Para dertloslrar que,para e] caso de tres periodos. las tasas marg-inalcs in· 
(ernas oc retorno en g"L'Tlcral difieren en cad."1 bien de capital. se buscará más 
hicn el <";15" particular, si exisle, o las condiciones quc deben darse, para la 
il.!.u;ddall dI' dieh;l!> tasJ.s. 

S¡'<j 

R1f I} 
~2 ( I 3) " " '2 

1.,[ lasa margin,t1 inlerna nt' H'l()rnt, pf\: lIara el caSI) de tres pcri(l(l()s se 
puede obtener dc la ccuacitm (11) 

" + 

a q 
p 

a K 1 o 

\!ulliplicandl) por queda: 

__~l (1 ~ p'l):! M .~ 
('+PI)-I- - O 

;¡ q 3q
---PP 
3 K, 

Se.l \ =- 1f_, rcerrJ[ILI/.<1.ndo. 

ay p
 

,1 1'.1
 

.R 
A __1_ = () 

'1
 

resoh ¡clldo esta ccuaciún de 20 grado en (1 + pr-.l l quc¡Ja:
 

+-4;\(1+/\ 
R

• I 

'1 (14 ) 
2A DOCUIl1enT'" 



El! donrk la soluciún ncgativ;] no tiene sentido econúmico, 

l>el llliSllll) ll1<ld(l.para el caso del bien de capilal ~.se ¡JlIede obtener 

1 +) + 4U (1 

¡ I ( ¡ ') 
2 II 

p 

Ahor<l hil'n. d(' las eCll;lciolle:" 9 y I () aplkadas al caso de Ires pen·ouos. 
se (lbl iClll': 

,R 
1 ~ n _. .L __ -, + 

7T (1 + r)­1 

¡+n 

p~']"(l 

(}q O'1 
- \' --- \'oK 1 

~~.;.-¡-_. , __ ._.2 
A 1l'¡ '2 

lucgo: 

1} 2 , , 2 + ,7T 
+ ~~ + ( 16) 

\ II'¡ '2 

T!'('llI\llaz;\tH!<) \;\ ccuaciim (l~) en la ~'('tlación (1 G) fJlleda: 

2 I , 2 + , 7T~_ 
" ~~ 

-\ '2 
+ 

II'" 
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-------

2 l· r 2 + , 
-0')+ -­

B 

dnpel,llHlo .\ qUl'da. 

(2 I ,) B
 
.\ -----~R
 

2+r-+ B --1.-(1 0') 
'2 

derinarn(),~ 

2 + , 
c=- (17) 

2 + r + (1 a) 

[uego 

A =- He 

recmplat-ando ell ];¡ ce. t t4). 

,R 
1 +y 1+ HC (1 I BCa-L ) 

+ P~ll -= .______ '2 ( I 8) 
2BC 

Ahora hien, dcspej;¡ndo O' de 1<1 ecuación (17) se obtielle 

2 + , 
(C I ) e 

+ 1 

,,' 

2 + ,
aB -IC - 1) + B 

e 

, 
,R 

O' Be "(2+,)(C 1)+BC_2_ 

'2 
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reemplazando en la ecuación 18 se obtiene: 

1 + ~ + 4BC (1 + (2 + e) (C- 1) + BC ~) 
l+p~=. n2 (19) 

2 BC 

Si se comparan las ecuaciones (El) y (15) para que p~ = p~ debf' 
cumplirse que 

C ~ 1 

lo que representa en la ecuación (17) que 

~R 
2+r=2+r+B _2_(1_a) 

~2 

lo que implic.l que a = 1 dado que en general B i- O Y 

En otras palabras, para que las tasas marginales in temas de retorno sean 
iguales en el CiS') de tres períodos, debe cumplirse que las razones de precio 
de adquisiei()n sobre precio de rcsiduo de cada bicn de capital sean iguales. 
Sólo en este caso las tasas rnar~nales internas de retomo roinciden. 



ANEXO 2 

FI indicador "'V AN" para el caso de dos perl'odos es: 

~- '()
1 • , 

­

"'VAN" =­

lo
 

~_B.JcI__ -1"IVAN" """"'
 
10(1 + r)
 

1llUIllplicando por (1 + r) 

IV.\:\ (1 .¡ 1) (1 • ,)
 
[o
 

SUlllJlldo r:l ambos lados qucda: 

'\',\1'\ (1 + r) f r =- ~ -1
 
lo
 

pero, P"I',1 el ¡',ISO de dos periodos 

1 es la tJsa interna de re[orllo 

\ll(lr<1 bien, el ()ldCllalllil'll((' de un sct de p,,>}'Cctos independientes dc 
111.1\ or ,1 lIlenor "IV:\:\" COillUdc con el ordenamiento de mayor a menor 
,., \ - \:\" \. (1 Ir). 1¡ues se esl an, mul t ipl icando 1odlls (os valores "IV AN" pI 'r 
un miSlllo 1,1"11'). 

\dClll:is. e] <,rdcnamiento de TIlaYl,r a menor "IV AN" x (1 + r) ('oinei 
lit 1"11 el ordenamiento de mayor a menor ",Vi\N" x (1 + r) + r,puessc 
{'''Id ;Igregando;¡ 11Ido~ los valores UIl llliSlr10 número r; pero este último orde­
Ilador es la tasa interna de n.'torno para el caso de dos períodos. En consc­
(ucllcia, IIn ()f{ienam;cllto de proyectos segun el indicador "¡VAN" coincide 
\'''n UTl ordenamiento de pl'oyectos.scf.';ún 1" lasa interna dc retorno en el ca­
'd' dc dos períodos. 
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