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CAPÍTULO III
3. EFECTOS DE LA INFLACIÓN EN LA EVALUACIÓN DE PROYECTOS

Una de las fuentes más comunes de error en la construcción y análisis de los flujos del proyecto es la determinación incorrecta de las variables financieras, particularmente cuando se espera que, a lo largo de la vida del proyecto, haya inflación.

La inflación afecta el resultado de una inversión alterando el monto y el tiempo de los flujos de efectivo del proyecto, debido a que cambia los requerimientos y términos del financiamiento, necesidades de capital de trabajo, impuestos y tipo de cambio. Además, la inflación es un elemento de incertidumbre que puede afectar el resultado del proyecto, cuya evaluación puede llevar a tomar decisiones equivocadas si no se consideran sus impactos.

El impacto que tiene la inflación en el flujo del proyecto altera de manera directa el análisis financiero. Tradicionalmente, la evaluación social ha tendido a ignorar la factibilidad financiera de los proyectos, enfocándose a determinar únicamente su rentabilidad social. Sin embargo, aun los proyectos públicos puros deben contar con un flujo de efectivo adecuado para enfrentar sus costos financieros. Un proyecto en bancarrota genera muy pocos beneficios económicos.

3.1. Variación en los precios

Para construir el flujo del proyecto se deben pronosticar los precios de todos los insumos y productos a lo largo de su vida. Para realizar estos pronósticos, tienen que entenderse los diferentes conceptos de precios usados en economía.

3.1.1. Precios nominales

Son los precios que se observan diariamente en los mercados y se les conoce como precios corrientes. Aunque la información sobre series históricas de precios nominales es relativamente fácil de obtener, pronosticarlos de manera consistente es una tarea sumamente difícil.

Dos tipos de fuerzas económicas determinan el precio nominal de un bien. En primer lugar, las fuerzas de la oferta y la demanda por el bien generan cambios en su precio relativo al de otros bienes y servicios en la economía (precio real); en segundo lugar, las fuerzas macroeconómicas determinan el nivel general de precios. Es así como el pronóstico de precios nominales debe construirse con base en los cambios esperados en los precios reales y en el nivel general de precios.

3.1.2.  Nivel general de precios

El nivel general de precios de una economía se calcula como el promedio ponderado de una canasta determinada de bienes y servicios. Cuando se habla de inflación, se refiere a aumentos generalizados y sostenidos en el nivel general de precios. La fórmula para calcular el nivel de precios en un periodo t es la siguiente:
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en donde:

PLt = nivel general de precios en el periodo t

i = bien o servicio individual incluido en la canasta de mercado

Pit = precio del bien o servicio i en el periodo t

Wi = ponderador del bien o servicio i, donde la suma de Wi = 1

Las ponderaciones se deben definir para cierta fecha, que constituye el periodo base para el cálculo del nivel de precios y no cambian en el tiempo debido a que, precisamente, se pretende comparar el nivel de precios de una canasta dada en diferentes momentos. También se puede construir el nivel de precios para sectores específicos de la economía, por ejemplo, materiales de construcción o bienes de consumo. Para expresar el nivel de precios de una canasta de bienes y servicios en un punto específico del tiempo, se recomienda utilizar un índice de precios. Dicho índice normaliza el nivel de precios de tal manera que el periodo base sea igual a uno. La ecuación para determinar este índice es:
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………(2)
en donde:

Plt = nivel de precios en el periodo t

PLB = nivel de precios para el periodo base

El cambio en el índice general de precios se usa para medir la inflación en una economía.
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El calculo del indice nacional de precios al consumidor se realiza con la formula de
Laspeyres, la cual compara los precios del afio 1 de ciertas cantidades de bienes
incluidos en una canasta inicial y los divide entre el valor de dicha canasta en el afio 0,
como se muestra a continuacion

1=Y.q,p/24,p,

Comparando los indices de diferentes afios se puede estimar la inflacién que hubo
entre esos aios:

z=|] /1. ~1x100%]




3.1.3. Precios relativos

Un precio relativo es la división del precio de dos bienes o servicios en un momento determinado del tiempo. Para ello se puede utilizar la ecuación 3:
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P'xy P'y son precios de dos diferentes bienes en un mismo momento t

en donde:




Los precios relativos son señales para productores y consumidores, y con base en ellas se pueden hacer decisiones eficientes de consumo y producción. Si el precio relativo de la mantequilla respecto a la margarina aumenta, las personas racionales tenderán a consumir más margarina. Si el productor de pan y teleras observa que disminuye el precio de venta de las teleras respecto al pan, buscará la producción de pan y disminuir las teleras.

El análisis de un determinado mercado permite realizar una predicción del comportamiento de los precios relativos del bien que se comercia en ese mercado. Así, a medida que mejora la tecnología se puede esperar que caiga el precio de los teléfonos celulares, respecto al de otros bienes y servicios; otro ejemplo es el del precio de un bien cuya oferta se espera disminuya en el tiempo, como la calidad del aire en la Ciudad de México. Para realizar proyecciones sobre el comportamiento de los precios se debe contar con información sobre cómo se espera que las fuerzas de oferta y demanda del bien o servicio se comporten en el tiempo.

3.1.4. Precios reales

Los precios reales son un tipo de precios relativos en los que se divide el precio nominal de un bien o servicio, entre el índice de nivel general de precios correspondiente al mismo periodo. Esto se muestra en la fórmula 4:
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en donde:
P; = precio nominal de un bien o servicio en un momento del tiempo t
P, = indice de precios en el momento t




La división entre el índice del nivel general de precios elimina el componente inflacionario (cambio en el nivel general de precios) del precio nominal. Lo anterior permite identificar el impacto de las fuerzas de oferta y demanda en el precio del bien, con relación a otros bienes y servicios de la economía. De esta manera, puede suceder que aun cuando el precio nominal de un bien tenga una tendencia creciente en cierto periodo, el precio real haya caído, presentándose ese aumento en el precio nominal por efecto de la inflación, cuya magnitud es mayor que la caída en el precio real.

Por ejemplo, si la inflación en 1998 fue de 20% y a principios de ese mismo año el precio de la leche era de $10/litro, al inicio de 1999 será de $12/litro si el precio real se mantiene constante, es decir, la oferta y la demanda del bien no cambian o lo hacen en la misma proporción y en el mismo sentido. Sin embargo, si hay una sobreproducción de leche, su precio real tenderá a caer. Si la caída en el precio real es menor a 20%, digamos 10%, se observará un incremento en el precio nominal al inicio de 1999 aun cuando se haya tenido sobreoferta del bien.

3.1.5. Precios constantes

Los precios constantes son aquellos que no cambian en el tiempo. Son conjunto de observaciones de precios nominales en un momento, que algunas veces se usan para valorar costos y beneficios en cada uno de los periodos subsecuentes en la evaluación de proyectos.

Se deben distinguir los precios constantes de los precios reales, ya que los primeros no cambian en el tiempo mientras que es bastante factible que los segundos aumenten o disminuyan para determinado bien a lo largo de la vida del proyecto. Los precios nominales, a su vez, son afectados por los cambios en los precios reales y el nivel general de precios o inflación. Por definición, ninguna de estas dos fuerzas incide en los precios constantes. Debido a esto, si se utilizan precios constantes en la evaluación de un proyecto, se estarán ignorando los cambios en precios relativos y en la inflación, lo que puede tener un impacto significativo en el desempeño financiero del proyecto. En general, puede suponerse que prácticamente no existe un bien o servicio que en la realidad tenga precios constantes, ni siquiera en el corto plazo.

3.1.6. Cambio en los precios

Los cambios que se deben tener en cuenta en la evaluación de proyectos son: los precios relativos y el nivel de precios. Algunos autores recomiendan excluir la inflación del proceso de evaluación e incorporar únicamente los cambios en precios relativos, es decir, trabajar con precios reales.
 La experiencia con proyectos que tienen problemas de liquidez financiera y de solvencia ha demostrado que la inflación puede ser un factor crítico en el éxito de los proyectos. Diseñar correctamente un proyecto para incluir los cambios en precios relativos y en la tasa de inflación, puede ser crucial para su sobrevivencia.

Los factores que determinan los cambios futuros en el nivel general de precios son muy distintos a los que determinan los cambios en los precios relativos. Estos últimos se determinan por cambios en la oferta y/o demanda de mercado por estos bienes. Por otro lado, los aumentos en el nivel general de precios se determinan por el crecimiento de la oferta de dinero del país, con relación en el crecimiento de la producción de bienes y servicios. Este proceso va más allá de la responsabilidad del analista de proyecto, sin embargo la tendencia de crecimiento de los precios y la historia reciente de la política monetaria proveen bases sustanciales para construir pronósticos de la tasa general de la inflación y de los precios futuros.

a) Cambios en precios relativos

El cambio en precios relativos de dos bienes o servicios X y Y, puede expresarse de la siguiente manera:
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en donde:

n = nimero de periodos entre el periodo base y el evaluado
P'x y Py = precios de los bienes X y Y en el periodo t




Los cambios en los precios relativos se miden normalmente por cambios en los precios reales de bienes y servicios. El cambio en el precio real de un bien o servicio puede expresarse como:
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en donde:

n = numero de periodos entre el periodo base y el evaluado
P', = precio nominal del bien i en el periodo t
P'. = nivel de precios en el periodo especifico t




En el momento en que se está realizando la evaluación, el precio real del bien puede estar anormalmente sobre o por debajo del precio real que se tendría en condiciones normales. Para los bienes en los que existe un cambio tecnológico rápido, como las computadoras, se espera una caída en el precio real; de igual forma, para los bienes cuyo uso ha disminuido, como el cobre, por la aparición de fibras ópticas y transmisión de microondas, se puede esperar que su precio real disminuya.

Existe un factor de producción cuyo precio relativo tiende a aumentar con gran certidumbre cuando hay desarrollo económico en el país. Se trata de la mano de obra, ya que con desarrollo económico se puede esperar que el valor del trabajo, con respecto al de otros bienes de la economía, aumente.
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A continuacion se presenta una grafica del indice de las remuneraciones medias
reales por persona ocupada en el sector manufacturero en México, de enero de 1993
a agosto de 1998, con ano base en 1993.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética, Encuesta Industrial Mensual.




b) Cambios en el nivel general de precios (inflación)

La inflación se mide por el cambio en el nivel general de precios, dividido por el nivel de precios al principio del periodo. Así, el nivel general de precios al principio del periodo se convierte en una referencia para determinar la tasa de inflación en dicho periodo. La ecuación 7 estima la inflación en el periodo t con base en el nivel general de precios, mientras la 8 estima la inflación con base en los cambios en un índice de precios.
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IT; = inflacién en el periodo t

P'. = nivel de precios en el periodo t

P = nivel de precios en el periodo t-n
P!, = indice de precios para el periodo t
P*" = indice de precios para el periodo t-n




Es más difícil pronosticar la inflación que los cambios en los precios relativos, ya que se determina, principalmente, por la oferta de dinero con relación a la disponibilidad de bienes y servicios producidos en la economía.

En la evaluación de un proyecto no es necesario hacer un pronóstico preciso de la tasa de inflación; sin embargo es esencial hacer todos los supuestos concernientes al financiamiento y operación del proyecto de manera consistente con la tasa de inflación esperada. En algunas ocasiones, la inflación puede ser incorporada como una variable de riesgo en el análisis financiero del proyecto, es decir, aunque la tasa de inflación en la economía sea normalmente de 5 o 6%, se puede analizar lo que sucedería con el proyecto a una tasa de 25%. Si el análisis muestra que el proyecto se vería sumamente debilitado en este caso, se puede hacer rediseños del proyecto para que soporte mejor tales tasas de inflación no anticipadas.

3.2.  Valores ajustados por la inflación

Los valores ajustados por la inflación para los precios de insumos y productos del proyecto son resultado de las estimaciones sobre el comportamiento de los valores reales de ciertos bienes y servicios en el futuro, ajustadas por el comportamiento esperado del nivel general de precios en periodos futuros. De esta manera se puede construir un conjunto de precios nominales con los componentes básicos del nivel de precios y precios reales.

Es un error común suponer que los precios relativos de los factores y productos aumentan con relación a la tasa de inflación, lo que es muy poco probable. El nivel de precios, por sí mismo, es un promedio ponderado de los precios de bienes y servicios individuales. Así, en el pronóstico de los precios reales para toda la economía se puede esperar que los precios que bajan sean tantos como los que aumentan.

Para pronosticar el movimiento del precio real de un bien o servicio se deben considerar factores tales como el cambio esperado de la demanda en el tiempo, la oferta disponible y las fuerzas que afectarán sus costos de producción. Este análisis es diferente al que se incluye en el pronóstico del nivel general de precios, y más que una predicción es un conjunto de supuestos consistentes. Las estimaciones de los valores ajustados por la inflación son necesarias porque son las que se utilizan para estimar los flujos nominales en la construcción del flujo del proyecto.

Se debe hacer notar, en lo que respecta a la tasa de descuento, que los flujos reales se descuentan a tasas reales y los flujos nominales a tasas nominales.

Los efectos de la inflación en las condiciones financieras del proyecto son:

· Impactos directos de cambios en financiamiento de la inversión, balances de efectivo, cuentas por cobrar, cuentas por pagar y tasas de interés nominales.

· Impactos de impuestos incluyendo gastos en intereses, depreciación e inventarios.

· Impacto en el mercado donde se determina el tipo de cambio. La inflación altera el tiempo y el monto de las ganancias o pérdidas financieras de las distintas partes involucradas en un proyecto, incluyendo al dueño, acreedores y gobierno.

La contabilidad de estos cambios es un requisito para determinar cómo afecta la inflación al proyecto y a las partes interesadas.

3.2.1.  Financiamiento de la inversión

Cuando se estima el monto de financiamiento que requiere un proyecto de inversión, se deben distinguir dos tipos de aumento en los costos. En primer lugar se tienen los mayores costos causados por estimaciones incorrectas de las cantidades de material requeridas y/o cambios en los precios reales de esos materiales. En segundo lugar se tiene un “costo de escalación” atribuible a la inflación; este incremento en el costo se debe únicamente a los efectos de la inflación en el precio nominal de los materiales y es un aumento en el costo “normal” que, de ser posible, debe ser anticipado e incorporado en la evaluación del proyecto.

Si el proyecto requiere de financiamiento (préstamo o emisión de acciones) para periodos futuros, se debe reconocer que el monto a financiar será afectado por la tasa de inflación que se tenga durante el periodo anterior. Los aumentos en los costos atribuibles a la inflación no son incremento de los costos reales, por lo tanto se debe planificar la posibilidad de pedir un préstamo adicional que simplemente refleje el alza en el nivel generalizado de precios. Si esta condición no se planea adecuadamente en la etapa de evaluación, el proyecto podría enfrentar una crisis de liquidez o insolvencia debido a un financiamiento inadecuado.

Para ejemplificar los efectos de la inflación en la evaluación de un proyecto, se utilizará el caso de la compañía “La Burbuja”. En el cuadro 3.1 se muestran los efectos de la inflación en los componentes financieros de un proyecto que será construido durante dos años, para después operar por un periodo de cuatro años, al final de los cuales será liquidado. Para determinar el monto de los activos a depreciar, se capitalizan al final del segundo periodo los costos totales de construcción. El préstamo se solicita por el 50% de la inversión en activos fijos y su financiamiento tendrá una tasa de interés nominal del 5% por periodo, si no hay inflación; los intereses empezarán a generarse durante el periodo de construcción y el capital se amortizará al final del último año de operación. Todos los costos que no se financien con préstamo, se financiarán con emisión de acciones.

	Periodo
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Cero por ciento de inflación

	1. Índice de precios
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	2. Erogaciones de inversión ($)
	500
	500
	0
	0
	0
	0
	0

	25% de inflación

	3. Índice de precios
	1
	1.25
	1.56
	1.95
	2.44
	3.05
	3.81

	4. Erogaciones de inversión ($)
	500
	625
	0
	0
	0
	0
	0

	Impacto en los requerimientos de financiamiento (4 – 2)
	0
	125
	0
	0
	0
	0
	0


Cuadro 3.1 Financiamiento del proyecto “La Burbuja”

En caso de que no haya inflación, se hace una inversión de $500 en activos fijos en el año 0, y de $500 más en el año 1. Si existe una inflación del 25%, se deben desembolsar %500 en el año 0, pero en el año 1 el monto de inversión aumenta a $625 a precios corrientes.

La presencia de la inflación aumenta el monto nominal del financiamiento de la inversión requerido en $125, aun cuando no hay aumentos en los costos de los materiales. Para una tasa de inflación de 25%, los costos totales nominales del proyecto aumentaron de $1,000 a $1,125, o en 12.5%. Este aumento en el gasto de inversión tiene tres efectos: primero, aumenta los costos por pago de intereses del proyecto; segundo, aumenta el monto nominal del principal de la deuda (50% de los costos de inversión) que debe pagar en el futuro el proyecto; por último, provoca mayores gastos nominales por depreciación, mismos que son deducibles del pago de impuestos. Estos efectos tienen impactos positivos y negativos en los flujos del proyecto, los cuales se discutirán más adelante.

3.2.2.  Saldos de efectivo deseados
Un proyecto mantiene saldos de efectivo para facilitar sus transacciones. Una empresa comercial, por ejemplo, puede necesitar mantener un monto de efectivo relacionado con el valor de las ventas y compras que realiza. Si la demanda por saldos en efectivo es función sólo del nivel de ventas y éstas se mantienen constantes, únicamente es necesario hacer la erogación inicial por el monto deseado de saldos en efectivo, ya que no se requerirán inversiones adicionales, suponiendo que no haya inflación.

En caso de que haya inflación, el monto nominal de las ventas y costos aumentará incluso si las cantidades compradas y vendidas no cambian. La pérdida que se tiene en el poder de compra de los saldos de efectivo se conoce como impuesto inflacionario, y su efecto inicial es el transferir recursos financieros del proyecto al sector bancario que produce la oferta de dinero en la economía. En esta situación, el proyecto tendrá que incrementar sus saldos en efectivo para operar como lo hará en el caso sin inflación, o tendrá que sustituir recursos físicos como trabajo y llamadas telefónicas, para llevar a cabo sus transacciones.

Los efectos de un impuesto inflacionario en los balances de efectivo se muestran en el cuadro 3.2. En el primer caso, sin inflación, las ventas son de $2,000 en cada periodo a partir del segundo y los saldos en efectivo corresponden al 10% del valor nominal de las ventas. De esta forma se puede observar que, en ausencia de inflación y si no hay cambios en las ventas, después del gasto inicial de $200 para crear un saldo en efectivo, no hay necesidad de incremento posterior. Al final de la vida útil del proyecto los saldos en efectivo se recuperan y por eso aparecen con signo positivo en el periodo 6. El valor presente de los saldos en efectivo del proyecto es de -41.

Si la tasa de inflación es de 25%, se tendrán que incrementar los saldos en efectivo para enfrentar el aumento en el valor nominal de las ventas. Suponiendo que la cantidad vendida permanece constante pero su valor nominal aumenta en 25% anual debido a la inflación, se tendrá que mantener un saldo en efectivo mayor, correspondiente a la fila 3 del cuadro 3.2. Como los saldos deseados de efectivo no son constantes en este caso, se debe realizar un gasto adicional cada año correspondiente a la fila 4 del cuadro 3.2. El valor presente de las inversiones realizadas para mantener los saldos en efectivo deseados es bastante mayor al que se tiene en el caso sin inflación y es igual a -160.

El aumento de $288 en el valor presente del costo por mantener saldos de efectivo, demuestra que un ambiente inflacionario incrementa los costos del proyecto debido al mayor monto de efectivo que se debe mantener para la operación del proyecto. Por lo tanto, en las evaluaciones de proyectos se deben incorporar varias proyecciones inflacionarias para determinar la sensibilidad de los costos totales al impacto de la inflación en el costo de mantener cierto nivel deseado de saldos reales en efectivo.
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0% inflación, SE deseado = 10% de las ventas

1. Ïndice de precios 1 1 1 1 1 1 1

2. Ventas 0 0 2,000 2,000 2,000 2,000 0

3. SE deseado 0 0 200 200 200 200 0

4. Cambio en el SE 0 0 (200) 0 0 0 200

5. Impacto en el FE real (4/1) 0 0 (200) 0 0 0 200

Valor Presente del efectivo manteniendo 7% = (41) 

25% inflación, SE deseado = 10% de las ventas

1. Ïndice de precios 1 1.25 1.56 1.95 2.44 3.05 3.81

2. Ventas 0 0 3,125 3,906 4,883 6,104 0

3. SE deseado 0 0 313 391 488 610 0

4. Cambio en el SE 0 0 (313) (78) (98) (122) 610

5. Impacto en el FE real (4/1) 0 0 (200) (40) (40) (40) 160

Valor Presente del efectivo (SE) manteniendo 7% = (159) 


Cuadro 3.2 Saldos de efectivo (SE) del proyecto “La Burbuja”
3.2.3 Cuentas por cobrar 

Las cuentas por cobrar se producen a partir de la realización de ventas a crédito. Cuando se realiza una venta pero no se recibe el pago en el momento de entregar los bienes, se registra como un aumento en las cuentas por cobrar. Este tipo de ventas es muy común; sin embargo, cuando hay inflación el valor real del monto que el comprador le debe al vendedor disminuye y lo hace en mayor magnitud mientras más tiempo tarde en liquidar la deuda. Esto crea un problema financiero adicional para el manejo de la empresa porque se debe lidiar con el riesgo normal de no pago y con el hecho de que los pagos tienen un valor real cada vez menor mientras la deuda no sea liquidada.

En el cuadro 3.3 se muestra la interacción que hay entre la inflación y las cuentas por cobrar y el impacto en los flujos de entradas de efectivo. Al aumentar la tasa de inflación, el valor de las ventas aumenta debido a los mayores precios aun cuando no se incremente la cantidad vendida. Esto generalmente lleva a un incremento en las cuentas por cobrar. En el ejemplo se supone que las cuentas por cobrar son iguales al 20% de las ventas.
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0% inflación

1. Ïndice de precios 1 1 1 1 1 1 1

2. Ventas 0 0 2,000 2,000 2,000 2,000 0

3. Cuentas por cobrar (CXC) 0 0 400 400 400 400 0

4. Cambio en (CXC) 0 0 (400) 0 0 0 400

5. Ingresos reales 0 0 1,600 2,000 2,000 2,000 400

25% inflación

6. Ïndice de precios 1 1.25 1.56 1.95 2.44 3.05 3.81

7. Ventas 0 0 3,125 3,906 4,883 6,104 0

8. Cuentas por cobrar (CXC) 0 0 625 781 977 1,221 0

9. Cambio en (CXC) 0 0 (625) (156) (195) (244) 1,221

10. Ingresos nominales (7+9) 0 0 2,500 3,750 4,688 5,859 1,221

11. Ingresos reales (10/6) 0 0 1,600 1,920 1,920 1,920 320

12. Cambio en ingresos reales (11-5) 0 0 0 (80) (80) (80) (80)

13. Cambio en el valor presente de los ingresos reales  7% = (233)


Cuadro 3.3 cuentas por cobrar del proyecto “La Burbuja”

A pesar de que el valor nominal de las ventas aumenta para cada periodo cuando hay una inflación de 25%, el valor presente de los ingresos de efectivo reales disminuye en $237, como se demuestra en el cuadro 3.3. Esto se debe a que la inflación hace que el valor real del crédito disminuya. En esta situación, las empresas buscarán reducir el plazo de los créditos que otorgan, mientras que las empresas compradoras o deudoras buscarán retardar sus pagos. Si las empresas no pueden disminuir el plazo de sus créditos, tendrán que aumentar el precio de los bienes que venden por sobre lo que sería justificable con relación a la tasa de inflación. Por ello es importante incluir la interacción entre la inflación y las cuentas por cobrar en la evaluación de un proyecto, para determinar cómo se afectan los ingresos de efectivo reales por el impacto de la inflación en las cuentas por cobrar.

3.2.4 Cuentas por pagar

El valor de las cuentas por pagar es el monto de dinero que una empresa le debe a otra por los bienes y servicios que ha comprado y le han sido entregados. Cuando hay inflación, el comprador que tiene cuentas por pagar se beneficia porque el valor real de las obligaciones disminuye durante el periodo entre la compra y el pago de la deuda. Esto es el otro lado del impacto de la inflación en las cuentas por cobrar, debido a que las cuentas por pagar de una empresa son las cuentas por cobrar de otra.

En el cuadro 3.4 se muestra el impacto de la inflación en la situación financiera de una empresa cuyas cuentas por pagar corresponden al 25% de las compras anuales. La inflación incrementa el valor nominal de las compras, lo que lleva a un mayor monto de cuentas por pagar.

[image: image12.emf]Periodo 0 1 2 3 4 5 6

0% inflación

1. Ïndice de precios 1 1 1 1 1 1 1

2. Compras de insumos 0 1,000 1,000 1,000 1,000 0 0

3. Cuentas por pagar (CXP) 0 250 250 250 250 0 0

4. Cambio en (CXP) 0 (250) 0 0 0 250 0

5. Gastos reales 0 750 1,000 1,000 1,000 250 0

25% inflación

6. Ïndice de precios 1 1.25 1.56 1.95 2.44 3.05 3.81

7. Compra de insumos 0 1,250 1,563 1,953 2,441 0 0

8. Cuentas por pagar (CXP) 0 313 391 488 610 0 0

9. Cambio en (CXP) 0 (313) (78) (98) (122) 610 0

10. Gastos nominales (7+9) 0 938 1,484 1,855 2,319 610 0

11. Gastos reales (10/6) 0 750 950 950 950 200 0

12. Cambio en gastos reales (11-5) 0 0 (50) (50) (50) (50) 0

13. Cambio en el valor presente de los gastos reales  7% = (155)


Cuadro 3.4 Cuentas por pagar del proyecto “La Burbuja”

El aumento en la tasa de inflación provoca una disminución real de 158 en el valor presente de los gastos reales. Como se muestra en el renglón 6, la inflación incrementa el valor nominal de las compras y crea un aumento correspondiente en el monto nominal de las cuentas por pagar, el cual aparece en la fila 7. Cuando se hace la conversión a gastos reales, el comprador se beneficia de los efectos de la inflación en las cuentas por cobrar y tendrá menores gastos reales, como se observa en la fila 11 del cuadro. Esto da al comprador un incentivo para extender los términos del crédito y beneficiarse de la caída en su valor real. Así, en presencia de inflación, mientras más tiempo se mantenga el crédito sin pagar, mayor es el beneficio para el comprador o deudor.

3.2.5 Tasas de interés nominal 

Otra forma en que la inflación altera la condición financiera real de un proyecto, es a través de su impacto en la tasa de interés nominal. Debido a la existencia de inflación, los otorgantes de crédito o acreedores buscarán incrementar la tasa de interés nominal que cobran por sus préstamos, a fin de compensar las pérdidas anticipadas que tendrá el valor real del préstamo. Al aumentar la inflación, las tasas de interés nominal se incrementan para asegurar que el valor presente del pago del principal e intereses no será menor al valor inicial del préstamo. Debido a esto se tienen mayores pagos por intereses en el corto plazo, lo que compensa el menor valor del capital de la deuda en el largo plazo.

La tasa de interés nominal (i) se determina en los mercados financieros y se compone de tres elementos principales, El primero es el factor r, que refleja el valor real del dinero en el tiempo, es decir, la tasa que los acreedores requieren para estar dispuestos a sacrificar consumo u otras oportunidades de inversión en el presente. El segundo es un factor de riesgo (R) que mide la compensación que los acreedores demandan debido a la posibilidad de que el deudor no pague el crédito. El tercer factor es una compensación por la pérdida esperada en el poder de compra, atribuible a la inflación, ya que ésta reduce el valor futuro de los pagos reales del capital y de intereses. Si la tasa de inflación esperada para cada periodo es [image: image13.wmf]e
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, la tasa de interés nominal del mercado puede ser expresada como:
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En un escenario en el que la inflación y el riesgo son iguales a cero, un acreedor deseará recuperar, por lo menos, el valor real del dinero en el tiempo (r). Si la tasa de interés real (r) es de 5%, entonces el acreedor cobrará al menos un 5% nominal de interés. Si ahora el acreedor anticipa que habrá una tasa de inflación futura ([image: image15.wmf]e

P

) de 25%, deseará aumentar la tasa de interés nominal para compensar la pérdida en el poder de compra de los pagos del principal e intereses. Manteniendo el supuesto de que no hay riesgo, y utilizando la ecuación anterior, se obtiene que la tasa de interés nominal correspondiente es de 31.25%. Con ella se obtiene un rendimiento real igual al que se obtenía con una tasa nominal de 5% sin inflación.
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 = (0.05) + (0) + (1+0.05+0)* (0.25) = 0.3125

En el proyecto que se ha tomado como ejemplo para esta sección, las inversiones en activo fijo se financian 50% con deuda y 50% con emisión de acciones; las demás, con emisión de acciones. En el cuadro 3.5 se muestra el calendario de pagos de la deuda para una inflación de 0% y de 25%.

[image: image17.emf]Periodo 0 1 2 3 4 5 6

0% inflación

1. Ïndice de precios 1 1 1 1 1 1 1

2. Principal 250 250 0 0 0 0 0

3. Intereses 0 (12.5) (25) (25) (25) (25) 0

4. Repago 0 0 0 0 0 (500) 0

5. FE real (2+3+4) 250 237.5 (25) (25) (25) (525) 0

6. Valor presente del flujo de efectivo 5% = (0) 

25% inflación

7. Ïndice de precios 1 1.25 1.56 1.95 2.44 3.05 3.81

8. Principal 250 312.5 0 0 0 0 0

9. Intereses 0 (78.13) (175.8) (175.8) (175.8) (175.8) 0

10. Repago 0 0 0 0 0 (562.5) 0

11. FE nominal (8+9+10) 250 234.37 (175.8) (175.8) (175.8) (738.3) 0

12. FE real (11/7) 250 187.50 (112.51) (90.01) (72.01) (241.93) 0

12. Valor presente del flujo de efectivo 5% = (0) 


Cuadro 3.5 Calendario de pagos para una deuda con y sin inflación

En el cuadro 3.5 se puede observar que la inflación aumenta el monto de inversión nominal requerido y la tasa de interés nominal. El mayor requerimiento de capital inicial se pide prestado a una tasa de interés nominal mayor. Sin embargo, el valor presente de los flujos del préstamo son iguales a cero en el caso sin inflación y en el caso con inflación. Esto quiere decir que un préstamo al 31.25% con una inflación de 25% tiene el mismo valor presente que uno sin inflación a una tasa de 5%. Las diferencias cruciales se dan en el calendario y monto de los pagos que deben realizarse. La inflación y la consecuente tasa de interés nominal mayor hacen que el proyecto deba pagar sus créditos más rápido. El cuadro 3.6 muestra la diferencia en el flujo del proyecto en ambos escenarios.

[image: image18.emf]Periodo 0 1 2 3 4 5 6

a) 31.25% de interés con 25% de inflación 250 187.5 (112.5) (90.0) (72.0) (241.9) 0

b) 5% de interés con 0% de inflación 250 237.5 (25.0) (25.0) (25.0) (525.0) 0

c) Diferencia en flujo de efectivo real (a-b) 0 (50.0) (87.51) (65.01) (47.01) 283.07 0


Cuadro 3.6 Comparación de los flujos de efectivo reales

En términos reales, la mayor tasa de interés nominal aumenta la salida de efectivo (o disminuye los flujos netos de efectivo) del proyecto durante los periodos 1 a 4, pero disminuye el valor del principal que se debe pagar al final del proyecto, en el año 5, por $282.94. Esto es importante para la evaluación de la sustentabilidad de un proyecto debido a que las mayores salidas de efectivo durante los primeros años del proyecto pueden causar problemas de liquidez si no se generan suficientes entradas de efectivo en esos mismos años.

Ya se ha mencionado que la inflación genera una amortización acelerada de la deuda mediante el aumento en el pago de intereses, debido a la mayor tasa nominal. Esto Se puede observar en el cuadro 3.7 que ejemplifica los pagos totales de una deuda por $1,000, en la que en cada periodo se realiza un pago fijo del capital y el pago de los intereses sobre el saldo insoluto (el saldo restante de la deuda que no ha sido pagado). El capital se amortiza mediante cinco pagos iguales de $200 cada uno.
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Año rr r IP i

Saldo 

insoluto

Pago de 

intereses

Pago de 

capital

Pago total 

nominal

Pago total 

real

Pago de 

intereses 

reales

Pago de 

capital

Saldo 

insoluto 

real

Sin inflación

(1+a) (e°-g) (e°*d) (SI*.2) (f+g) (h/c) (j/c) (k/c) (l/c)

0 1.00 1,000

1 0% 8% 1.00 8% 800 80 200 280 280 80 200 800

2 0% 8% 1.00 8% 600 64 200 264 264 64 200 600

3 0% 8% 1.00 8% 400 48 200 248 248 48 200 400

4 0% 8% 1.00 8% 200 32 200 232 232 32 200 200

5 0% 8% 1.00 8% 0 16 200 216 216 16 200 0

total 1,240 1,240 240 1,000 2,000

Con inflación

0 1.00 1,000

1 25% 8% 1.25 35% 800 350 200 550 440 280 160 640

2 25% 8% 1.56 35% 600 280 200 480 307 179 128 384

3 25% 8% 1.95 35% 400 210 200 410 210 108 102 205

4 25% 8% 2.44 35% 200 140 200 340 139 57 82 82

5 25% 8% 3.05 35% 0 70 200 270 88 23 66 0

total 2,050 1,185 647 538 1,311


Cuadro 3.7 Comparación de una deuda de pagos fijos con y sin inflación
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r = tasa de interés real

i = tasa de interés nominal

IP = Índice de precios

La figura 3.1 muestra el pago anticipado de la deuda que provoca la inflación en términos reales. La crisis de liquidez que esto ocasiona puede hacer fracasar muchos proyectos buenos. El esquema de Unidades de Inversión (UDIS) adoptado en México, ayuda a aminorar ese problema como se muestra en el cuadro 3.8 y en la figura 3.2.
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Figura 3.1 Amortización acelerada del capital
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Año rr r IP i

Saldo 

insoluto

Pago de 

intereses

Pago de 

capital

Pago total 

nominal

Pago total 

real

Pago de 

intereses 

reales

Pago de 

capital

Saldo 

insoluto 

real

Esquema de UDIS

UDIS UDIS UDIS $ UDIS

(e°-g) (e*d) (SI*.2) (i*c) (f+g) (j/c) (k/c) (l/c)

0 1.00 1,000

1 25% 8% 1.25 8% 800 80 200 350 280 80 200 800

2 25% 8% 1.56 8% 600 64 200 413 264 64 200 600

3 25% 8% 1.95 8% 400 48 200 484 248 48 200 400

4 25% 8% 2.44 8% 200 32 200 566 232 32 200 200

5 25% 8% 3.05 8% 0 16 200 659 216 16 200 0

total 2,472 1,240 240 1,000 2,000


Cuadro 3.8 Unidades de inversión

La siguiente figura muestra la diferencia en el calendario de pagos nominales de los tres esquemas. En ella se puede apreciar que la inflación hace que los primeros pagos sean mayores que lo que se tendría también con inflación pero bajo un esquema de UDIS.

Figura 3.2 Pagos nominales bajo tres diferentes escenarios

Consistencia en la estimación de la inflación y la tasa de interés nominal 

El aspecto más importante en la integración de las expectativas sobre la tasa de inflación futura (
[image: image24.wmf]e
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) en la evaluación del proyecto, es asegurarse de que esas expectativas son consistentes con las proyecciones de la tasa nominal de interés (i).

En la mayoría de los países la tasa de interés real es relativamente estable porque se determina, principalmente, por la productividad de la inversión y por las decisiones de consumo y ahorro en la economía. El valor del premio por riesgo para préstamos específicos debiera ser conocido también. Si a la tasa de interés nominal se le resta la tasa de interés real de largo plazo y el premio por riesgo, la tasa de inflación esperada implícita en la tasa nominal de interés puede ser estimada de la siguiente manera:
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= (i - r - R) / (1 + r + R) …………………………………………(10)

Alternativamente, si se realiza una proyección de la tasa de inflación, la tasa de interés nominal consistente con esta predicción puede ser estimada añadiendo la tasa real de interés y el premio por riesgo al pronóstico de la inflación, como se hace en la ecuación 9. Esto asegura que la evaluación del proyecto sea consistente en los supuestos usados respecto de la tasa de inflación futura y la tasa de interés nominal. Si existe una varianza entre las dos variables, se inducirá un error que afectará las conclusiones de la evaluación.

Si se espera que la tasa de inflación cambie con el tiempo y se requiere de un refinanciamiento de la deuda del proyecto, la tasa nominal de interés tendrá que ajustarse para ser consistente con la tasa de inflación esperada. Esto debe tener poco impacto directo en la viabilidad económica del proyecto, medida por su VAN. Sin embargo, puede imponer severas restricciones en la liquidez del proyecto por su impacto en los pagos de interés y principal. Es común que algunos proyectos quiebren debido a problemas relacionados con un flujo de efectivo inadecuado o insuficiente para pagar mayores cobros por interés, resultado del aumento en la tasa de inflación. Aun cuando las empresas tengan una cantidad suficiente de activos fijos para cumplir con sus deudas y obligaciones, se pueden dar el caso de que no les sea posible pedir préstamos para pagar intereses de corto plazo, en cuyo caso tendrán que declararse insolventes.

3.3 Efectos de la inflación en factores relacionados con los impuestos

La inflación tiene tres tipos de impactos en las obligaciones fiscales de un proyecto:

-En primer lugar, los mayores pagos por interés mostrados en el apartado anterior aumentan las deducciones sobre los impuestos que las empresas pueden hacer por esos intereses.

- En segundo lugar, la inflación reduce el valor de la depreciación autorizada para disminuir la base impositiva. 

- Finalmente, el método utilizado para contabilizar el inventario tiene un efecto en los ingresos nominales que se utilizan para determinar el ingreso que constituirá la base impositiva.

Esos tres efectos se anulan uno al otro en cierta manera, sin embargo en la mayoría de los casos en que el impacto de la inflación ha sido estudiado empíricamente, el efecto total de la inflación es que aumenta significativamente
 el pago de impuestos.

3.3.1 Deducción del interés 

La inflación puede alterar la factibilidad financiera de un proyecto a través del impacto que los mayores pagos de interés nominal tienen en los impuestos a las utilidades de la empresa. En la mayoría de los países, los pagos de interés son deducibles de! ingreso sobre el que se calcula el pago de impuestos, mientras que el pago del principal no es deducible. Cuando la tasa de inflación esperada aumenta, el interés nominal se incrementa para compensar al acreedor por la pérdida en el poder de compra del principal y de pagos de interés futuros. El cuadro 3.9 muestra cómo es que la inflación ocasiona que el pago de impuestos disminuya debido a que convierte una parte del valor real del principal en pagos por intereses. Los intereses nominales mayores son deducibles de impuestos, por lo que sirven para disminuir el monto de impuestos que el proyecto tiene que pagar.

[image: image26.emf]Periodo 0 1 2 3 4 5 6

0% inflación 5% de interés nominal

1.Gastos de interés 0 (12.5) (25) (25) (25) (25) 0

2. Ahorro real de impuertos (1*.3) 0 3.75 7.5 7.5 7.5 7.5 0

25% inflación, 31% interés nominal

3. Gastos de Interés 0 (78.13) (175.80) (175.80) (175.80) (175.80) 0.0

4. Ahorro real de impuestos (3*.3) 0 23.4 52.7 52.7 52.7 52.7 0.0

5. Indice de precios 1 1.25 1.56 1.95 2.44 3.05 3.81

6. Ahorro real de impuestos (4/5) 0 18.75 33.75 27.00 21.60 17.28 0

7. Cambio en ahorro real de impuestos (6-2) 0 15.00 26.25 19.50 14.10 9.78 0

8. Valor presente del aumento en el ahorro de impuestos 7% = 70.6 


Cuadro 3.9 Gastos de interés con una tasa de impuesto al ingreso de 30 por ciento

3.3.2 Depreciación contable permitida o autorizada 

Otro factor que afecta la inflación es el valor real de la depreciación contable que es permitida para bienes de capital, misma que es deducible de impuestos. La mayoría de los países basan las deducciones de los gastos de depreciación en el costo nominal original de los activos sujetos a depreciación. Si la inflación aumenta, el valor relativo de esta deducción caerá provocando un aumento en el monto real de impuestos a las utilidades. En el cuadro 3.10 se puede observar que una tasa de inflación de 25% provoca una reducción en los ahorros de impuestos por las deducciones de depreciación, de $109, lo que es igual a 10% del valor real de los activos fijos que se deprecian, aproximadamente.

[image: image27.emf]Periodo 0 1 2 3 4 5 6

0% inflación Inversión depreciable = 1000

1.Depreciación 0 0 250 250 250 250 0

2. Ahorro real de impuertos (1*.3) 0 0 75 75 75 75 0

25% inflación, Inversión depreciable = 1,125

3. Depreciación 0 0 281.25 281.25 281.25 281.25 0

4. Ahorro real de impuestos (3*.3) 0 0 84.4 84.4 84.4 84.4 0

5. Indice de precios 1 1.25 1.56 1.95 2.44 3.05 3.81

6. Ahorro real de impuestos (4/5) 0 0 54.0 43.2 34.6 27.6 0

7. Cambio en ahorro real de impuestos (6-2) 0 0.0 (21.0) (31.8) (40.4) (47.4) 0

8. Valor presente del aumento en el ahorro de impuestos 7% = 109


Cuadro 3.10 Deducciones por depreciación del proyecto “La Burbuja”

3.3.3 Contabilidad del inventario

Primeras entradas primeras salidas (PEPS)

Las empresas comerciales que registran entradas y salidas del inventario padecen otras consecuencias de la inflación. En diversos países, para determinar el monto de utilidad gravable se exige a las empresas valorar sus inventarios en la contabilidad según el sistema de primeras entradas, primeras salidas (PEPS). Esto significa que el precio del inventario más viejo (primeras entradas) es el valor utilizado para determinar el costo de los bienes vendidos (CBV). La diferencia entre el CBV y el precio de venta es el ingreso gravable del proyecto. Generalmente el ingreso gravable se incrementa con la tasa de inflación porque los precios de venta son afectados inmediatamente por la tasa inflación, mientras que el costo de los bienes vendidos de los inventarios está valuado usando precios del periodo previo, cuando los precios nominales eran presumiblemente menores.

Por ejemplo, si el proyecto tiene un año de inventario de bienes finales al inicio del año, y la tasa de inflación para ese año es 25%, entonces el costo nominal de los bienes vendidos será 25% menor que sus precios de venta un año después, incluso si no se incorpora margen de utilidad alguno. El resultado es que los beneficios medidos están artificialmente inflados, lo que incrementa la carga impositiva tanto en términos reales como nominales. En la línea 14 del cuadro 3.11 se observa que debido al incremento la tasa de inflación de 0 a 25%, el valor presente real de impuestos aumenta en 193.

[image: image28.emf]Periodo 0 1 2 3 4 5 6

0% inflación 

1. Ventas 0 0 2,000 2,000 2,000 2,000 0

2. Compras de insumos 0 1,000 1,000 1,000 1,000 0 0

3. Costos de ventas 0 0 1,000 1,000 1,000 1,000 0

4. Utilidades (1-3) 0 0 1,000 1,000 1,000 1,000 0

5. Obligaciones fiscales reales (4*.3) 0 0 300 300 300 300 0

25% inflación

6. Ventas 0 0 3,125 3,906 4,883 6,104 0

7. Compras de insumos 0 1,250 1,563 1,953 2,441 0 0

8. Costos de ventas 0 0 1,250 1,563 1,953 2,441 0

9. Utilidades (6-8) 0 0 1,875 2,343 2,930 3,663 0

10. Obligaciones fiscales reales (9*.3) 0 0 563 703 879 1,099 0

11. Indice de precios 1 1.25 1.56 1.95 2.44 3.05 3.81

12. Obligaciones fiscales reales (10/11) 0 0 360 360 360 360 0

13. Cambio en las obligaciones fiscales reales 

(12-5)

0 0 60 60 60 60 0

14. Valor presente del cambio en la obligaciones 7% = 193


Cuadro 3.11 Inventario y costo de ventas PEPS, impuesto al ingreso del 30 por ciento

Últimas entradas, primeras salidas (UEPS)

Un sistema alternativo al anterior, para contabilizar el costo de los bienes vendidos, se hace como últimas entradas, primeras salidas (UEPS). Como su nombre lo indica, la compra del bien que más recientemente ingresa al inventario se utiliza para establecer el costo de los bienes vendidos (los primeros en salir del inventario), y los precios de los insumos del proyecto están generalmente creciendo a la misma tasa de inflación a la que se, vende el producto. Durante el ciclo de producción del proyecto esto es un beneficio porque las utilidades no aumentan sólo por el hecho de existir inflación; también significa que, como resultado, los impuestos serán menores. Sin embargo, UEPS tiene, del mismo modo, un aspecto negativo porque la actividad disminuye o el nivel de inventarios se reduce debido a las condiciones del negocio (los precios más bajos de los bienes que eran comprados en años anteriores se utilizan en el presente para calcular el costo de los bienes vendidos, resultando en beneficios inflados e impuestos aumentados) como se muestra en el renglón 13 del cuadro 3.12.
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0% inflación 

1. Ventas 0 0 2,000 2,000 2,000 2,000 0

2. Compras de insumos 0 1,000 1,000 1,000 1,000 0 0

3. Costos de ventas 0 0 1,000 1,000 1,000 1,000 0

4. Utilidades (1-3) 0 0 1,000 1,000 1,000 1,000 0

5. Obligaciones fiscales reales (4*.3) 0 0 300 300 300 300 0

25% inflación

6. Ventas 0 0 3,125 3,906 4,883 6,104 0

7. Compras de insumos 0 1,250 1,563 1,953 2,441 0 0

8. Costos de ventas 0 0 1,563 1,953 2,441 1,250 0

9. Utilidades (6-8) 0 0 1,562 1,953 2,442 4,854 0

10. Obligaciones fiscales reales (9*.3) 0 0 469 586 733 1,456 0

11. Indice de precios 1 1.25 1.56 1.95 2.44 3.05 3.81

12. Obligaciones fiscales reales (10/11) 0 0 300 300 300 477 0

13. Cambio en las obligaciones fiscales reales 

(12-5)

0 0 0 0 0 177 0

14. Valor presente del cambio en la obligaciones 7% = 126


Cuadro 3.12 Inventario y costo de ventas UEPS, impuesto al ingreso = 30 por ciento.

El sistema UEPS para contabilizar los costos de los bienes vendidos permite no alterar los impuestos hasta el periodo 5. Conforme el proyecto avanza, los precios utilizados para calcular los CBV para ese periodo son ahora del periodo uno. De esta forma, con el 25% de inflación las utilidades en el periodo 5 se inflarán de manera significativa ocasionando que la carga impositiva del proyecto aumente, en términos reales, en 177 respecto al escenario sin inflación.

Al comparar los efectos de la inflación en las obligaciones fiscales en los sistemas de contabilidad PEPS y UEPS, se observa que en ambos casos la inflación aumenta los impuestos a pagar. Con PEPS e inflación de 25% el valor presente de los impuestos aumenta a 193 (cuadro 3.11), y con UEPS a 126 (cuadro 3.12).

Además de la diferencia en costo, los tiempos en que se presenta la carga impositiva son sustancialmente distintos. Usando PEPS la inflación aumentó los impuestos en cada periodo, mientras que al utilizar UEPS no hubo ningún incremento en impuestos, sino hasta en el último periodo de ventas. UEPS difiere la carga impositiva aumentada, atribuible a la inflación, hasta un periodo en el que se requiera disminuir el nivel de inventarios. Como los inventarios de precios más bajos se cuentan en los costos de los bienes vendidos, la diferencia entre los valores inflados de venta y los precios viejos generan mayores utilidades e incrementan la carga fiscal. Usar UEPS puede aumentar el riesgo global asociado con el proyecto en un entorno de inflación alta, si la razón de la empresa para disminuir el nivel de inventarios fue tensión financiera. En tal situación, la carga fiscal aumentada se reparte entre cada periodo de la operación. Así, cuando se hace la evaluación, es importante considerar el tipo de reglas contables utilizadas para determinar el costo de los bienes vendidos, evaluando cómo podría afectar la inflación tanto al tiempo como a la cantidad de impuestos a pagar por el proyecto.

3.4 Efectos del tipo de cambio en la tasa de interés de mercado 

Una variable financiera clave en cualquier proyecto que use o produzca bienes comerciables es el tipo de cambio de mercado (EM) entre la moneda nacional y la extranjera. El tipo de cambio de mercado se expresa como el número de unidades de la moneda nacional (D), por unidad de divisas (F).

El tipo de cambio de mercado es el precio corriente de la divisa extranjera. Por supuesto existirán diversos precios, según se refiera a dólares o a marcos alemanes como la unidad de divisa. El tipo de cambio de mercado entre la moneda nacional y la extranjera puede expresarse para un punto en el tiempo (t) como:
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Si el indice de precios para la economia de la moneda domeéstica es 1° en el momento t, y

el indice de precios en el pais de la divisa es I, entonces el tipo de cambio real (E;) en
ese momento puede expresarse como:

(12)




Este tipo de cambio real cambiará con el tiempo, según las fuerzas de oferta y demanda de la divisa. Si el tipo de cambio de mercado (#D/F) crece más rápido de lo que disminuye la tasa del nivel de precios en otros países (Itf / IDt), entonces ocurrirá una devaluación del valor de la moneda doméstica. En contraparte, si un país empieza a producir petróleo y capta una gran cantidad de divisas, entonces se esperaría que el tipo de cambio de mercado cayera más rápido de lo que crece la razón del nivel de precios. De esta forma, Er caerá y el valor de la moneda doméstica se incrementará.

Desde el punto de vista del evaluador del proyecto es muy difícil predecir el movimiento del tipo de cambio real, a menos que éste se mantenga artificialmente y de manera evidente en un nivel determinado, a través del establecimiento de aranceles o de alguna restricción cuantitativa sobre la oferta o la demanda de divisas.

Si con el tiempo la economía nacional experimenta una tasa de inflación distinta a la que experimenta la economía externa, entonces la razón de los dos índices de precios (Itf / IDt) se moverá a través del tiempo. Si el tipo de cambio real (Er) permanece constante en presencia de inflación, entonces la variación en el tipo de cambio de mercado debe compensarse por un cambio de la misma dimensión pero en dirección opuesta, de (Itf / IDt).

El índice de precios nacional en cualquier momento del tiempo (tn), puede expresarse como el índice de precios de un periodo anterior (tn-1) más el cambio acumulado en el nivel de precios. Esto está dado como:
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en donde PDu es la tasa de inflacion en la economia doméstica.

De manera similar, el indice de precios en el pais de moneda extranjera es igual a:
n
F _/F F
ftn =1t ]__10(1 + ”Lt+i)
. (14)

Si se reajusta la ecuacién 12 de modo que el tipo de cambio de mercado sea una funcién
del tipo de cambio real, la razén de los indices de precios es la siguiente:

(15)

Combinando las ecuaciones 13, 14 y 15, se puede derivar el tipo de cambio de mercado
en el periodo t+n, EMM,, que se requiere para mantener el mismo tipo de cambio real que
en el periodo t (EX,), dado el movimiento en los niveles de precio de ambos paises. Se
expresa como:

(1+”It+|)

Mn—ERF————-
It n(“‘”ltﬂ)
(16)
o bien:
| 1+7t3+,
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t/1= 6+”Lt+i) (17)

Sin embargo, si el tipo de cambio real puede variar, el tipo de cambio de mercado futuro
puede expresarse como:

EM _ER [ ]H(H”Ltﬂ)
t+n " L t+n 'to i 0(1+”I'.:t+|j

(18)




Considerando la ecuación 17, es claro que la tasa futura de tipo de cambio de mercado se compone de tres variables inciertas: el tipo de cambio real ERt0; la tasa de inflación en la moneda nacional (PDLt) y la tasa de inflación en la moneda extranjera (PtF) del período t0 al tn. En un modelo determinístico, donde las tasas futuras de inflación son conocidas con certidumbre y el tipo de cambio real se supone como constante en el tiempo, entonces dado que:

[image: image32.png]Eto ER [ltO]

1

la ecuacion 18 se simplifica a:
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    (19)

En este caso, el tipo de cambio de mercado futuro utilizado en la evaluación del proyecto debe moverse como en la ecuación 19 para ser consistente con la tasa de inflación supuesta. Sin embargo, probablemente el tipo de cambio real futuro (ERt0) sea solamente conocido con un grado de incertidumbre y el tipo de cambio de mercado no se ajuste instantáneamente con la tasa de inflación. En este caso es más realista suponer un rango para la distribución de posibles tipos de cambio alrededor de una media esperada del tipo de cambio real. Para incorporar este aspecto escribimos la ecuación 17 como:
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en donde:

k es un valor variable menor que 1.




   (20)

Para demostrar el uso de esta ecuación, supongamos que el tipo de cambio de mercado en el periodo to es $10 por dólar, el índice de precios doméstico es 200 y el índice de precios en los Estados Unidos es 150. De esta forma, el tipo de cambio real de la ecuación 12 sería:

Ert = 10 X (150/200) = 7.5 pesos/dólar

Asimismo, supóngase que durante un periodo de 10 años la inflación acumulada es de 60% en moneda nacional y de 40% en Estados Unidos. En este caso, el tipo de cambio de mercado esperado en 10 años (usando la ecuación 20) equivaldrá a:

EMt+10 = 7.5 (200/150) [(1+0.6)/(1+0.4)] = 10 (1.6/1.4) = 11.4 pesos/dólar

3.5 La inflación en la evaluación financiera de proyectos

3.5.1 Proceso de evaluación tradicional con precios constantes 

Los principios contables que reflejen la existencia de la inflación han evolucionado lentamente y ha sido tema de debate entre los contadores. En lugar de tratar de predecir la inflación e incorporarla a los flujos del proyecto, generalmente la opción que se ha adoptado es construir los flujos pro forma en precios reales de un año dado. De esta forma se han ignorado los efectos de la inflación y tal vez, también, los de los cambios los precios reales. Esto conduce a errores en el análisis, pues de cualquier forma la inflación se incorpora en algunas variables como la tasa de interés nominal.

Antes de analizar una forma de incorporar la inflación a los flujos del proyecto, se presentan los pasos generales del método de precios reales que comúnmente siguen los analistas para la presentación de los flujos pro forma derivados de un proyecto:

a) Los pronósticos de los precios de insumos y productos están expresados a precios de un periodo determinado y reflejan únicamente cambios en precios relativos.

b) Los costos del crédito son estimados para cada periodo aplicando la tasa de interés nominal al monto de deuda existente.

c) Los impuestos sobre el ingreso se estiman utilizando los pronósticos a precios constantes de los ingresos y los gastos (de a), costos de crédito (de b) y depreciación, usando como base los precios de las compras de activos fijos.

d) Los niveles de precios constantes de los flujos se calculan desde el punto de vista del dueño y se descuentan con el costo de oportunidad real (neto de inflación) aplicable a cada una de las perspectivas. El flujo de caja, desde el punto de vista del dueño del proyecto, es calculado tratando los préstamos recibidos como flujo de efectivo que entra al proyecto y los pagos de deuda e intereses como flujo que sale del mismo. El valor de estos flujos está expresado en términos del nivel de precios del año en que la deuda fue negociada.

Utilizando este método la inflación provocará que la tasa estimada de rendimiento del capital se sesgue hacia abajo, pero el rendimiento privado del capital total empleado se sesgará hacia arriba. El efecto posterior proviene de subestimar las obligaciones fiscales, que ocurre porque los costos financieros son sobre estimados (ya que parte de la tasa interés refleja una amortización real) y porque el supuesto de que la depreciación sigue un patrón "real" es más generoso que aquel que la ley permitiría en circunstancias inflacionarias. El efecto anterior se debe al hecho de que entre los rubros de ingresos y gastos, los pagos de intereses pueden estimarse sin corregir por sus componentes inflacionarios.
5.2 Proceso de evaluación incorporando la inflación

Para desarrollar un informe pro forma del flujo de efectivo que refleje el impacto de la inflación en el valor financiero real del proyecto, es necesario trasladar el análisis a la forma señalada. Se deben estimar variables tales como impuestos, requerimientos de efectivo, pagos de intereses y deuda en precios corrientes de los años en que se incurrirá en ellos. Se deflactan para que reflejen su valor real y se incluyen en el flujo de efectivo pro forma del proyecto. Construyendo de esta manera el flujo del proyecto, se tiene la seguridad de lo siguiente: todos los efectos de la inflación son reflejados consistentemente en las variables proyectadas y todas las variables fueron deflactadas con el incremento proyectado del nivel general de precios.

Para ello se requiere llevar a cabo los siguientes pasos: 

a) Estimar los cambios futuros en los precios relativos para cada variable de insumo y de producto. Esto implica el análisis de las fuerzas de la demanda y oferta presentes y futuras que se espera prevalezcan en el mercado.

b) Estimar o desarrollar una serie de supuestos relativos a los cambios anuales esperados en la inflación a lo largo de la vida del proyecto.

c) Determinar la tasa nominal de interés durante la vida del proyecto, dados los cambios esperados en el nivel de precios.

d) Combinar los cambios esperados en los precios relativos con los cambios esperados en la tasa de inflación, para determinar el cambio esperado en el precio nominal del artículo.

e) Multiplicar los precios nominales de cada artículo por las proyecciones de cantidades de insumo y productos a través del tiempo, para expresar estas variables en precios corrientes del año en que se esperan que ocurran.

f) Comenzar la construcción de! informe de flujo de efectivo pro forma usando los valores corrientes (nominales) para los insumos y los productos. En este punto deberán determinarse los plazos de ventas y cobros, así como de compras y pagos.

g) La construcción de un informe pro forma de ganancias y pérdidas para cada año de la vida del proyecto determina los impuestos al ingreso con todas las variables expresadas en sus valores nominales. Se calculan los gastos de depreciación, costos de los bienes vendidos y gastos por interés e impuestos al ingreso, de acuerdo con las leyes de impuestos del país. Los impuestos al ingreso, así estimados, se incluyen en el informe pro forma de flujo de efectivo.

h) La estimación de los requerimientos de efectivo y sus cambios en el nivel de efectivo permanente están reflejados en el estado pro forma de flujo de efectivo.

i) Enseguida se determinan los requerimientos financieros junto con los pagos de interés y pagos al principal, y se incluyen en el informe pro forma de flujo de efectivo. Esto completa la construcción de las variables proyectadas en términos de sus valores corrientes (incluso de la inflación).

j) Todos los conceptos en el informe pro forma de flujo de efectivo se descuentan con el índice general de precios (inflación) para llegar a valores reales del estado de flujo de efectivo.

k) El flujo de efectivo financiero neto se calcula desde distintos puntos de vista (dueños de la empresa, del gobierno, de la economía en su conjunto). Los préstamos y el pago de intereses se incluyen con su valor descontado en el flujo de efectivo.

l) Se descuenta el flujo de efectivo financiero neto para el dueño del proyecto, sea usando el costo de oportunidad (neto de la inflación) privado real (si es una empresa privada), o con la tasa financiera de rendimiento (neta de la inflación fijada por el gobierno (si es una empresa del sector público).

m) Ahora, el flujo de efectivo financiero neto debe estimarse desde el punto de vista del capital invertido. En este caso, la forma de financiamiento sólo altera los impuestos al ingreso que deben pagarse, pero los préstamos, intereses y pagos de principal no entran en este cálculo.
n) Se descuenta el flujo de efectivo financiero neto de la inversión total utilizando el costo de oportunidad privado real (si es un dueño privado) o la tasa real de interés fijada por el gobierno (si es una empresa del sector público), para calcular el valor actual neto financiero del proyecto.

o) Se utilizan las variables financieras reales de insumo y producto como base para estimar los valores económicos de los beneficios y costos del proyecto. Por último, deberá llevarse a cabo una completa evaluación económica y distributiva del proyecto.

La elaboración de los informes financieros pro forma de flujo de efectivo financiero con este método, asegura que el impacto de la inflación en el desempeño financiero proyecto está correctamente contabilizado. Al mismo tiempo, el análisis financiero (pasos k a n) se completa con las variables expresadas en términos de un nivel general de precios constante. De esta forma, el movimiento de variables como cobranzas, costo de mano de obra y de materiales puede compararse en el tiempo sin que se distorsione por cambios en el nivel general de precios.

Cuando el análisis financiero se lleva a cabo en términos de precios reales es esencial que el costo de oportunidad privado del capital o las tasas de rendimiento utilizadas como tasas de descuento, sean expresadas sin ninguna compensación por la tasa de inflación esperada. Estas tasas de descuento deben ser variables reales, no nominales. Si se utilizara una tasa de interés nominal (o tasa de rendimiento), el resultado sería una doble corrección para los cambios esperados en el nivel general de precios. Tales prácticas provocarán una gran distorsión de las conclusiones del análisis concerniente a la viabilidad financiera del proyecto.

3.6 Conclusiones

En esta sección se indicaron las diversas formas para contabilizar los precios en la evaluación de proyectos y se explicaron los efectos directos e indirectos que la inflación puede tener en ellos. En este sentido, se planteó que al realizar la evaluación deben tomarse en cuenta los efectos de la inflación en las variables financieras del proyecto, lo cual facilita la estimación del potencial de liquidez o problemas de solvencia durante el periodo evaluado, además de que permiten conocer la sensibilidad del proyecto a los cambios en la tasa de inflación.

Cuando se aplica el caso del proyecto "La Burbuja", el proceso para incluir la inflación en la evaluación demuestra que incluso si la inflación causa incrementos en términos nominales de los ingresos (tablas 14 y 15, línea 57), también genera aumentos en los gastos. Con una inflación de 25% los impuestos fueron más del doble en términos nominales; los gastos en factores y trabajo disminuyeron y los gastos nominales en intereses aumentaron. Al calcular el flujo de efectivo neto en valores presentes se mostró que los costos crecieron más que los beneficios en presencia de inflación. Además, se planteó que al subir la inflación el proyecto pasó de un valor presente neto positivo a uno negativo. Estos efectos en el flujo de efectivo señalan que la viabilidad financiera de un proyecto está en riesgo al aumentar la tasa de inflación, motivo por el que las evaluaciones deben incluir un análisis de sus efectos en cada variable financiera debido a que la inflación aumenta la incertidumbre y crea potenciales problemas de liquidez del proyecto.
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