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INTRODUCCTI ON

Indudablemente el campo de desarrollfo progesdional para un
Contadon Pubtico es de Lo mds amplio y versdtil y parece ha_--
tlanse en continua expansifn., En el &Lrea f{inanciera empresa --
nial el Contadon Pdblico encuentra, sin Lugarn a duda, un am_--
biente propicio para el e¢eferncicio de sus conocimientos y La --

aplicacibn de sus experdencias.

AL mismo tiempo, La Lmpontancia de Los departamentos f4i_-
nancieros dentro de Los negocios se ha venido incrementando --
con el paso de Los afios, y esto es debido principalmente a que
de ha neconoeido su papel dentro de La empresa como controla -
dor, predupuestadon, evatuadon, y vigitante de Las operaciones

de £a misma en téaminos monedarios.

~ Una de Las principales funciones de Los departamenios §4_
.

nancienos, debe sen obviamente £a de necoger y analizan, a f4in

de elegdin, Las mefones opciones de f{nvernsién. En momentos como

el que atraviesa nuesira economfa es Lmprescindible manejar --

con cautelfa £o3 proyectos de inversibn de Las empresas a fin -

de que estos nrepresenten no solo rentabitidad, sino tambiln L4

quidez,

Es nuestao objetive en este trabajo de investigacdibn ana_

Lizah algunocs de Los métodos tradicionales mds eficaces para -



La evaluacidn de proyectos de inversidén, para postendlormente -
revisanfos a ta fuz de Las condiciones econdmicas actuales pa_

ra deteaminar su utilidad o improcedencia.

Pretendemos principalmente demostrah cémo uno de Los fac
tores més Limpontantes ya de nuestro s{stema econbmico, La Ln_-
flacidn, debe inffuin de manena deteaminante en £a foma de de

clsiones que de basa en Los estudios de inversddn,

Esto es, mientnas vivamos {nmerses en una si{tuacibn infla
cionania como La que tenemos, debemos adecuar todas Las Léeni_

cas financieras a esa realidad.



CAPITULO 1
NATURALEZA DE LA INFLACION

1.1 Concepio

La palabra {nffacibn en nuestros dfas ha LLegado a sern --
uno de Los vocablos mAs genenralmente usados y tema frecuente -
de convensacibn pon parte del comfn de tas personas. Es induda
ble que de una forma u otha todes sentimos sus efectos, de Los
cuales hablanemos después, penc, qué sucede s< preguntamos ---
iqué es inflacisn?, adin Lugan a dudas que en La mayorla de Los
cases a este cuestionamiento correspondend a Lo mds una serde-

de ideas vagas y no pocas veces ernbneas.

Porn ello es impontante, antes de habfan de La inflacifn -
ocupannos de estabfecen un concepto mds o menos general y acce
sible que nos peamita en un momento dado daber nrespecto de qué-

estamos hablando.

En ténminos muy simples: Los nesultados de Las activide -
des de un negocdlo son expresadeos en pesos. S{n embargo, Los pe
s04 son una unidad L{mperfecta de medida, ya que al Lrhansecurrin
el tiempo nos damos cuenta de Lo relative de su valorn al ver -

mermado Este come instrumento de cambio.

La {nflacibn ha s4ido definida como un aumento sostenido y



genenalizado en el nivel de preeios, 0 sea, como una péndida -

continua det poder adquisitive.

Ejemplificando, 84 una persona deposita $ 100,000.00 en -
una {nversién que paga el 46% anual, y el dinero es retdirado,-
después de un ado, se¢ puede decir que La tasa de rendimiento -
es el 48%. Lo antenior serd ciento siempre y cuando el poden -
adquisitivo del dinero netinado sea el mismo det aiio anterdion,
o expresado en otnas palabras, el nendimiento es 48% 84 con el
dinenc obtenido puede comprar un 48% mds de bienes y senvicios.
Sin embango, s4 La inflacibn ha neducido el valon del dineno -
en un 60%, entonces el nendimiento neal nesulta en una pérdida
econdmica en el poder de compra de un 12%., Pon consiguiente, -
ae puede decdn que La Lnflacdidn es La medida de La disminucidn

en el poden de compra def peso.

1.2 Causas de La Ainflacdidn.

Estamos condcientes de vivirn en un contexto inflacionario
y en Lo posible nos hemos adecuado a vivin en &L, sentimos sus
efectos y sabemos que requiere de solucdones. Pero, cudl es el
sentin de tas personas cuando fa situacién inflacionaria se ha
LLa apenas en ef proceso de gestacddn, a ecsie respecto es inte
nesante por itustrativo £a descnipeidn que hace el banquero --

brasifefio Ruy Schnneidenr:



"Comienza con una sensacidn casi eufbrica en ci mencado -
ta gente tiene dinero en Los bolsillos, y hay crédito dispondi_
bee". Las compailas amplian sus Lineas de productos para cap_-
fan nuevos grupos def mencado. Luego, af ponense en movimiento
La inflacifn, Ra gesnte comienza a "comprar hoy" en Lugar de --
aguandan a Los preclos del maiana. Los negocios siguen viento-
en popa. Penro segiin se produce una erosibn de LAngresos, y el -
gobierno aplfica nestrniccelones crediticias para aminorar La mair
cha inflacionaria, sc despleman, nadie quiere acumufar ya exds
tencdias y se disparan Los tipos de intenés bancario., La compa_
ifa 4e ve obligada a nreexaminar sus productos para cercenan Lo
dos Los que no contribuyan sdgnificativamente a las utilidades
y 84 8¢ ha endeudado a fondo para f§inanciar ef perfodo de auge
al ceéaﬂ el "boom" pudiera tener graves dificulfades con su ac

tdvo elrculante.

La inglacibn puede producirsde por exceso de demanda total
agregada o pot La presibn de un movimiento de alza en £os cos _
tos de producelln, provocado por el alza en Los precios de Los
factores de produccién como, por ejemplo, una efevacibn en Losa
salarios. Analicemos brevemente cada uno de estos movimientos-

L{nflacionanios.
1.2.1 Tnﬁtacéén por exceso de demanda

La inftacibn provocada por una demanda excesiva ocurie --



cuando por alguna razdn, Los medios de pagos de fa soeiedad s0
brepasan La ofernta total de bienes y servicios. Este casto de -
inflacibn pon exceso de demanda puede darse como consecuencia,
ya sea Lndividual o concurrente de cuatno tipos de fenbmenos,-

a saben:

a) Cuando ta produccdiln es infenion a tas necesidades del

mencado.

Este hecho es cotidiano en £as cconomlas en desarrollo, -
Las cuales muesinan comdnmente un alto creeimiento poblacional
y por Lo tanto una necesidad cada vez mayon de satisfactornes,-
no digamos ya suntuarios sino adn de paimera necesdidad. Este -
crecimiento no corresponde a un aumento siquiera semefante en-
La produceidn de tos bienes nequeridos, ni en ta creacifn de -

La ingraestructura Lndispensable para ello.

Tenemos aqul el caso en un meircado creciente pehs sin he_
cursos, aunado a una Lndustria desalentada hacia mayonres meltas

de produceibn al no hatlar objeto comencial en esio.

b) Distribucidn deficiente de antlculos.

La meaa phoduccibn de anticulos de consumo no satisface -
en modo alguno per s& misma una demanda dada. Es necesario ha_

cen LEegaxn Los productos mencionados al consumidorn pefencial y



esto implica una compleja ned de canales o medios de distnibu_
cibn y comenciabizacdion; Légicamente un producto situado donde
no se fe nequiene es para aquel que Lo necesita como 44 ro e_-
xi{stiene. Esato es {recuente en pafses como ef nuesiro en KLos -
que adin existen grandes y graves defdiciencias en matenia de ca
mino, vias, transportes y en general La infracstructura necesa
ria que peamita La disponibifidad en ef Lugan y momento adecua

do de £o0s bienes de consumo requenido.

De nada sinve que un pafs alcance nuevas melas de produc_
elbn de atimentos si €stos no pueden sen Lfevados a fas pobla_

ciones que Lo necesdltan.

c) Exceso de circulante

En un pals de constantes probtemas deficitarics en su pre
supuesto y con un gasto piblice inmoderado, ef gobieano ha re_
curnido thadicionalmente a "sofuciones™ tan ndpidas como fafa
ces. Una de elflfas y por cdento, de Las mds daidnas, ha sdido y
es aidn en La actualidad La exceddiva emdisibn de circulante; a_-
clarando que habfamos de emisibn excesiva, cuando el poncenta_
je de aumento de €sta supena al porcentaje de aumento en el --
producto nacionaf bruto { PNB ), en el mismo penfodo, y es de-
sobra conocide que este fenbmenc es cotidiano en nuestra econo

mia.



Un aumento exagenade en La emisidn del ciaculante trae -
consLgo momenidneamente un aumento antlificial de La demanda. -
En un primen movimienic este hecho nefleja en La gente et sen_
timiento de poacsidn de una cantidad mayor de necunsos, pensan
do en precdios constantes. Pero en seguida fa demanda fictiela-
cheada hand subin casi insdtantdneamente Los precios tanto de-
productos teaminados como de matenias primas y dervicdlos que a

su vez nedundan en Los costos de L0 {fabricantesd.

Con Lo anterdionmente dicho vemos entonces que con el au_-
mento inmoderado de circulante ef poden adquisitive se encuen_

tra expuesto a dos fuegos:

1. EL aumento en precios ocasifonado por el incaemento de-
demanda, y
7. EL aumento en precios subsigudiente motivado por el 4in_

chemento en Los costos.
d} Situacibn de monopoldio

Otra causa de inflacibn en nuestro pals aunque posiblemen
te La menos frecuente de 2as mencionadas, es La existencdia de-
situacdones de monopokio que eliminan La ELibhre competencia. ES
ta causa es La menos Rligada a Las péliticas econbmicas del go_
bieano y se dd en funcibén de La exdsiencia en un pals de gru

pos que deminan en Au totalidad deteaminado producto o drea de



denvicios, en cuyo caso serd casd punamente su voluntad y aphre

ciaciones Los que determinen sus polfiicas de precios.
1.2.2 Inflacidn por ekl alza en Los costos de produccibn

Un aumento en Los costos de produceibn, provocado por un-
alza en tos salandios, puede genenar una presddn inflacionaria.
Aunque el movimdento indlacionardo puede ocuirndin, como consde_-
cuencia de un afza en Los precdos de Lod factores producitivos-
en genenal, mencionamos ef alza en Los satandiod como La fuente

mAs corniente de £0s movimientos inflacionanios.

EE proceso inflacionanio que tiene Lugar como consdecuen -
cia det alza en Ros salanios, tiende a sen acumulativo y pro_-
gresfvo; ya que Zodo aumento en salanrios, sobre todo bajo con-
diciones de empleo pfenc, tiende a convenXinse en un aumente -
en el costo de produceidn. EL alza en el costo de £a vida, co_
mo consecuencia del afza en Los precios, motivard demandas de-
nuevos aumentos en satarios. Mientrnas tales piebianaé no pPROVO
quen una reduccibn en ef nivef de empteo, se podrd Logran con-

Exito aumentos proghesivos en Los salarios.

E£ proceso inglacionanio podrnd continuar por un perfodo -
de tiempo mds o menos Largo, dependiendo de que Las empresas -
puedan trasfadan el alfza en Los costos de produccidn a £Los con

sumidones, carngando precios mds alios por Los producXos.



EL grado de competencia que exdista en el sector indus_---
Xnial es un elemento Limportante, al considernar La capacidad de-
Las empresas pana thasladar Las alzas en Los costos de produc_

clfn a Los consumidones.

En Los dectorcd econbmicos altamente competitivo, elf alza
en Los costos de producedidn no podrdn sen trasladados a Los --
consumidones, y Los absonbendn Las empresas casd en su totald
dad. Poa el contnanio, en Los sectores econfmicos de tipo mono
polio, Las alzas en Los costos de produccidn Las absonbendn --

Los consumidones en precios mds elevados.

EL hecho de que el sector econfmico tenga que absonber --
Las alzas en 204 costos de produccibn, o pueda trasladarta a -
Los consumidores en préeios mds altos, es un elemento importan
te para detenminan 84 el proceso inflacionaric tiene Lenden_--
eias a continuar o 3i tiende a anularseasd mismo. En este ca_
50 el proceso inflacionanio tiende a anularse a s misamo cuando
Las empresas al tenen que absorben Las alzas en Los salarios -

se ven obligadas a reducin el nivel de empleos.

Las exigencias de aumentod salaniafes se verdn impeldidas-
a ka reduccibn, para evitar el desempleo en masa. Cuando, pox-
el contranio, Las alzas en Los salarniod pueden trasladarse a -
Los consumidores en precios mhs elevados, el nivel de empleo -

no sufre cambios signidicativos, y La presdibn Lnflacionaria se
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conviente en un elrculo vieloso: alzas en salarios, aflzas en -
precios, alzas en salarios, alzas en precdios, etc.; Lo que pue

de prolongarse por un perfodo més Lango.

En esta forma, puede desarrollarse un tipo de Lnflacifn -
gafopante que 5620 puede conregirnse mediante medidas que tien_

dan a regular el movimiento de Los precios.
1.3 Tipos de Inflacibn.
1.3.1 La inflacibn importada

Equivocadamente se entiende pon Lnétaeidh impontada La ad
quisicibn de productos en el extranferc a un mayorn precio; Y -
se dice que el aumento de precios intexnos es debido a que Los
productes que se adquieren en el extranjerno son mucho mds ca_-

hos.

En reatidad Lo inflacién impoatada, técnicamente hablando
se da cuendo por divensas causas Lngresan a un pafd una gran -
cantidad de divisas, Las cuales no son usadas en {mportaciones
sino que son cambiadas en el Banco Centraf pon moneda nacional

y dan Lugarn a un aumento de circulante y de demanda interna.

En conclusibn, La {nflacibén Lmpontada consiste bdsicamen_

te en impoatan dinenc del extenion y no mencanclas canas y, --
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por Lo negulan, son Los pafses que reciben una fueate ingeccdln
de divisas por exportfacidn de petrnbleo, café, granos o por unr-
sduperdvit en L£a bafanza comencial, Los que se encuentran ex_--
puestos a este tipo de {nflacibn. Dicha inflacibn puede ser --
aminorada medianfe un congelamiento de divisas o una aperntuna-

a las importaciones.
1.3.2 Inflacibn de tipo espinral.

EL aumenio en el ndivel general de precios, cahacterfsiico
en Ba inflacdién, tiene el efecto inmediato de reducirn el ingre
40 xeal de La poblacibn. Esto puede dan Lugar a una senie de -
presiones de pante de Los diferentes grupos de Lngreso para Lo
gran aumentos en Los salanios y compensan La redueccibn en el &in
ghreso neal. EL aume#to en Los salaniocs elevard nuevamente 8os-
costos de produccidn. Las empresas, al vern que el nivel de ga_
nancias se reduce af aumentar £0d4 codtos, tratardn de aumentarn
204 precios; Lo que provocarf una nueva reduccién en el Lnghe_

s0 neal y mayores presiones por aumentos en Los satariod.

En edta foama, puede generande una Lnflacién progresiva,-
ascendente y acumufativa, de Larnga dunacibn. Esta es la infla_
elL6n tlamada de tipo eapinal. EL movimiento de inflacidn puecde
tenen como punto de pariida un aumento Lipdlcial en Los precios,
o puede que ef aumento en Los precios haya estado phrecedido -~

por un aumento en Los salanios. Lo importante para entender el



movdmiente {nflacdonario de Lipo espiral, es que edlasd fuernzasd
inflacionarnias s¢ apoyan mutuamente para darfe el caadeter pro

ghedivo y ascendente a La inflacifn.

Una segunda causa de fa inflacibn de tipo espinal, La en
contramos en Los cambios en ta velocidad def dinero en cincula
cifn., En todo momento, La sociedad manidlene una parie de sdus -
riquezas en foama de reseavas LLquidas, y por otra parte La de
dicada a Las transacciones connientes, lLa velocidad del dinero
4¢ refdiene a La rapidez con que el dinero circutanie bse em_--
plea para atender Las transacedones corrientes. EL proceso de-
inflacibn tiende a fonzan a fa gente a desviar pante def dine_
ro nesenvado en forma €lguida, para atenden Las thansacelones-

diarias, es decin, para La compra de bienes y seavicdos.

Eate aumento en el dineno pana fines de tAanAacCLQn, au_-
mentard La demanda toital agnregada, y con eflo se da un nuevo -
impulso a £a inflacibn. EL uso de Los ahorncs acumulados en pe
niodos anteriones, aumentard La capacidad adquisitiva de La 40
ciedad, dando asf nuevo impufso a La inflacién. EL thastado --
def dineao mantenido en neseavas LLqudidas, para atendern Las ne
cesdidades de trandaccibn,surte efectos impoﬁtantea en el menca

do de valores que acentfian el proceso inflacionario.



CAPITULU 2
LOS PROYECTOS DE INVERSION COMO HERRAMIENTA
FINANCIERA

2.1 Naturaleza del proyecto de Inversifn,

Todo tipo de empresa en momentos dados de su vida econémi
ca 8¢ encuentra con fa necesidad de utitizar pante de su patal
mondo en fa consecucidn de nuevos medios o métodos de obtener -
funcionalidad o niqueza, efLo representa una inversibn, La que
puede sen de L0s mds divernsos Lipos: puede tratanse desde La -
adquisicion de nuevos activos para operacifn hasta La implemen
tacdibn de nuevas fdbaicas, redes de distribucibn o medics de -~

mercadeo .

Obuviamente, cuando tenemos que fLoman una decisifn imponr_-
tante, mds cuando existe ef niesgo de una afectacibn a nuestno
patrimondo no podemos proceder de manera iniultiva, sino que -
tenemods que establecen un procedimiento genehal que nod ayude-
a seleccdionan La decdsidn que producind Los mayores nresuliados

para nosoinos.

La prdmena pante de este procedimiento es ef estableci --
miento de proyeetos de invensifn. De esta manera, un proyecio-
de inversifn viene a constdtuirn un cuadro en el cual se presen

tan de manera clara principalmente L0s siguientes aspectos:



a) Necesidad de Ea invenrsibn.

Eslo es, una exposdicibn hasita cierto punto histbaica de -
Los procesos, cambiod o fenbmenos que en un momenito dado ondigl
nan una nueva necesdidad, Lo cuat‘aignéﬁica que ef prop6sito de
inveatin debe estan ptenamente justificado, y no impulsado tan
solo, porn fLa tendencia natural que puede existin a La Linnova_-

eibn o at cambdio.
b} Opciones de invensién

EL proyecto incluye en 44 Las dijenentes operaciones o es

tralegias que se pueden seguin para cubnin La necesidad.
2.7 Pasos de La evaluacifn de Los proyectos
2.2.1 ldentiflcacién de allernativas

Cuando nos enfrentamos a una decisdibn, Lo primeno que te_
nemos que hacen es dedenminan Los posibles cunsod de acedlfn --

que se pueden segulir.

La existencia de Los diferentes cursos de accifn es un e
quisito indispensable en el proceso de toma de declsiones, ya-
que, cuando s0fLo ase tiene una so0la alieanativa de decisilfn, no

es necesanio penden tiempe en analizar como proceder, se debe_



rla seguin La dndica alternativa existente.

Este paso del phroceso de toma de decisdones nrequiere que-~
4e generen todas Las alternativas posibkes, Lo que significa -
que se debe tenen mucho cuidado en tratan de £incluirn todas Las
alternativas, y para eflo debemos estar capacitados para heco_
nocer cuando ya sc¢ han agotado £os diferenies cunsos de accddn
a través de Los cuates una decisddn puede ser tomada. Serda in
deseable descubnrin una mejor forma de hacer fas cosas, despubs
de habernos comprometido inhevernsibfemente en otro curéo de ac

aidn.

2.2.2 Consecuencias cuaniificables.

Una vez que se han generado todas fas alternativas a ana_
Lizar, el sdguiente paso es determinar Las consecuencias cuan_
tificables de cada alteanativa, es decin, es necesario evaluahr
todo aqueflo que sea factible de cuantificarn. Se debe tratarn -
de expresar en t€aminos monetanios £as consecuencias de cada -

cutso de accdidn.

Es muy impoatante distinguin con clardidad cuales resulta_
dos son khelevantes, ya que Lo que es comdn a todas Las alterna
tivas que se analizan es Lrnrelevante. Por ejemplo, 84 en La --
compra de ciento equipo Los ingresos son {ndependientes del L

po de equipo que se adquiera, entonces en el andlisds def tipo



de equdipo conveniente, Los ingresos senian Lrnelevantes y so0fo
deberlamos considerar Los costos a que daria Lugar cada equdipo

dijenente.

Es también importante sefalan que el pasado por sen comdn

a todas Las alternativas es inrelevanie.

EL dndico valonr que puede Zener el pasado es especificamen

fe para ayudarnos a predecin el futunro.

2.2.3 Consecuencidas no cuantificables.

AL anatizar Las difenrentes alteanativas disponibles es --
muy comin encontran factores que son importantes pero que no
de pueden medir monetaniamente. Pon cjfemplo, todos sabemos que
un autombvil pequeiio es mds econbdmico que uno de Lujo, s4in em_
bango, muchas veces La gente o lLas empresas se decdden por com
prar uno de esios GLEimos, ya sea porn comodidad 0 porque Aepre
sentan un grado mds alto de status. Adn cuando no es posible -
medin cuantitativamenie cierios facitores relevantes, estos de_
ben senr considerados en el andiisis antes de tomar La decisdibn.
Noimafmente Lo que se hace es selfeccionar aquellas altennatdi
vas que presenten Las mayonres ventajas monetandas, a menos que
Los factonres subjetivos pesen mds que Los que e puedan eva. --

Luar objetivamente.
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2.2.4 Andlisis de Las aftennativas

tna vez que £as alternativas han sido generadas y sus con
secuencsas cuantificables evaluadas, el siguiente paso es utd_
Lizar algidn procedimiento genenal que ayude a seleccionan fa -

mejon de eflas.

En La evaluacidn de Las attennativas debemos tomar en ---
cuenta tanto el punto de vista de un anablista como el de un --
efecutivo; esto significa hacer por un Lado un an&€isis objetsi
vo y §alo, para posienionmente en el momento de toman fLa decd_
s46n toman en cuenta también Los factores imponderables no ---

cuantitativos.

AL anatizan atteanativas es conveniente mencionan afgunas

consdidenaciones a segudlhr:

1.- E4 necesanio hacer una diferenciacibn respecto al ta_
maio de Los proyectos a analizar, ed decin, no podemos utili -
zah el mismo método de andlisdis o asignar Ba misma cantidad de
fecursos cuando se estd decidiendo compran una méquina de es_-
cnibin que cuando se desea Lncunsionan en nueves mencados y --

con nuevas LIineas de productos.

EL anflisis de altennativas como cualquien cstudio nequie

re de recursos, por consdiguiente debemos preguntarnos culinto -
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estamos dispuestos a gastan en el andlisds. Légicamente nunca-

mds que Los beneddicios que esperamos recibin.

2.- 0tha considenacién pon tomar en cuenta son Los dife_-
nentes métodos de andlisis entne Los que se pueden distinguin-
muy claramente Los emplfricos y Los cuantitatives. Obviamente-
el usan métodos cuantitativos nos Lieva a sen mds consistentes
en nuestnas decisdiones porque siempre se usania La misma £6g4_

ca pana arniban a £a decisdidn necomendada.

3.- Debemos distinguin entre una "buena decisidén” y un --
"buen nreaultade", para La mayoria de Las personas esta distin_

cibn no es (dedil de hacen.

Una buena decisidn e¢s una basada en La Lingormacién dispo_
nible y tomada despuls de un andlfisis £Igdico que considere to_
das Las consecuencias de Las diferentes alteanatdivas, sin em_-
bargo, una buena decisiln no necesaniamente producird buenos -
resultados y una mala decisibn puede producin buenos resulta -
dos. Lo Lmpontante e¢s tomar en cuenta que $4 hay consistencia-
en La toma de buenas decisiones, entonces, habrd un alio pon_-

centaje de buenps nesultados.
2.3 Téendicas de Evaluacifn.

Evafuacibn de una decisib6n de invensifn.




20

Como todos sabemgs, cuando una empresa conZempla autondi -
zan una {nversidn deteaminada, effo ecs con La intencddn de re_
edbin un fLujo de efectivo suficiente que peamita La recupena_
elbn de La invensifn oniginal como £a compensacdibn adecuada --
pon el rdiesgo que corre. Peno el flujo de efective s¢ obtiene-
en el futuro, durante un perfodo de vanios aros; L0 que provo_
ca que fLa administracidn de La companla tenga que esperar a --
que se necupere La Lnveasidn y a que €sta genera un fLufo de -
efective adicional. Por esto, atl fomarn una decisfdn de Lnver -
s46n Lo admindstracibn thata de establecen, tomando el valon -
del dinero en ef tiempo, 4i La tasa intenna de rendimiento he
Lacionada con una invensdifn dereaminada es supenioh 0 {nferion

a £La tasa minima aceptabfe [ £o.que Lo cuesie el capital }

Como se nrecondand, hay dos manenas de estimanto.

a) Peteaminanr ta tasa de nendimiento netacionada con ed -

proyecto y comparanla con el costo delf capital.

b} Detenminan, empfeando el costo de capital ef valon pre
sente de Los fLujfos de efectivo futuros para Luego com

paranfo con el costo de La Anvensidn.

En pocas palabras en £a evaluacidn de proyectos de inven_
s48n es indispensable La deteaminacién def rendimiento de capd

tal y el monto de Lo ffujos futunos de efective.
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Rendimiento de capital

Como ¢4 dabido el rendimiento de cap{ital de una emphresa -
es fa tasa de interés que Los dnversionistas | acreedornes y ac
cionistas) desean obienen para manienern e Lincremenian sus in_-

versioned en €sta. Su monto depende fundamentalmente de :

a} EL niesgo

Mientnas mayon sea el niesgo de una determinada Lnversdibn
mayor sernd el rendimiento de capital.

b) Los mencados de capital a Los que Ziene acceao

Existen varios mencados de capital cuyas tasas de Lintenés
son difenentes: por ejemplo, mencados bancarios en moneda na_-
cional y mercados bancanios en moneda extranjera, que dan oni_
gen a costos de endeudamiento distintos segin provenga de uno-

o de otno.

En fpocas de edtabilidad de precios, La detenminacibn def
nendimiento del capital es un problema diflcif. En £pocas Lin___
fLacionanias, La situacibn es mds critica, pues aunado a su d£
ficuttad naturaf, hay que agreganle el hecho de que se deben -
includn varndos ingredientes que Lo afectan directamente y de -

2068 que no cxdLsten una evidencda emplrica muy amplia que avale
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su fonma de aplicacifn.

Ademds, La inflacién afecta de manera difenente Las dis -

Zintas fuentes de financiamiento.

Flujos

Las técnicas para evaluan proyectos de invensién basados-
en La determinacifn de Valfoa presente neto y fa tasa {nterna -
de nendimiento, emplean f{fujos de efectivo descontados a trha_-
vés del tiempo. Por razones de 8implicidad, muchas emphresas al
queren Lncluir el efecto de La inflacidén en Ra evaluacién de -
progecto de Ainversibn, opiaron pon manejar estos fLufos a pe_-
408 constandes y el costo de Las distintas fuentes de financia

miento, a LEaminos neales.

Sin embango, el uso de pesos constanifes supone que no hay
Ainflacibn | puesto que, desde fuego, no puede ser aceptado en-
La €poca actual), o que £a inflacibn es totalmente repercuti -
ble por parte de La empreda a trhavés de L{ncrementod proponrcdo_

nales en dus precdos de venta.

Este detimo supuesto tampoce es compleiamente vdeido, ya-
que, debido al controf de precios, £a compelencdia y otros fac_
tores, ka nrepencusidn total de La inflacién de La empresa a --

sus clientes no sucede en fa vida nreal.
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2.3.1 Valon presente

Nuesdro propdsdiio es mositran un pancrama completo de Lo -
que es ed mEtodo de valon presente, sus principales usos y su-

significado.

Primenamente describinemos fas principafes caractenfsiti_-
cas deld método del valon presente y se explicandn Los dos enfo
ques mds udadod del valor presente que se wtilizan en el andld

848 y seleccifn de alternativas.

EL méxode del valor presente es uno de £os criferios eco_
némicos mds ampfiamente utifizados en La evaluacidn de progec_
1os de Lavensddn., Consiste en determinan La egquivafencia en el
tiempo cero de Los fLlujfos de efective futuros que genera un --
proyecto y comparar esia equivafencia con el desembolso ind_--
cial. Como dicha equivalencdia ¢s mayor que el desemboldo ini_-

cial, entonces, es agccomendable que ef proyeetfo sea aceptado.

Para comprendes mejor La defdnicdifn anteador a coniinua_-
cdfn mostramos La f6amuba utilizada pana evaluar ef valor pre_-
sente de Los fLufos generados por un proyecto de Llnversdidn:

n
VPN = S¢ 4 4t

r¢ BETINWARE

en donde:
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VPN = Valon presente neto

So = Invensidn indcial
St = Flujo de efectivo neto def penfodo t
n = Nimeno de peafodos de vida del proyecte

4L = Tasa de necupernacibn minima atracitiva

La fdrmula anterion tdlene una senie de caractenlsticas --
que £a hacen apropiada para utifizanse come base de compara_--
cifn capaz de nesumin fas difenencias mds importantes que se -

denivan de Las difenentes aflfennativas de i{nvernsifn disponible.

Primero, La {6rmula antenion considera ef valorn del dine_

ro a thavés delf tiempo al seleceionar un valor adecuado de "i".

EL utilizan come vafor de "i" La TREMA [ Tasa de Recupera
eibn Mlnima Atractiva ) tiene fa ventaja de sen eslablecida --
muy fdcilmente, ademds es muy ffcif considenar en effa 6act6_-
nes tatfes como el niesgo que repnesenta un deteaminado proyec_
te, ta disponibilidad de dineno de La empresa y fa tasa de in

§Lacibn prevaleciente cn fa economia nacional.

Ademds de £a caracternlstica anterion, el método del valon
presente tlene La ventasa de ser sdiempre dndico, independiente
mente def comportamiento que sigan Los {Lujfos de efective que-
genera el proyecto de Lnvensibfn. Esta caracternfstica del m@to_

do del valon presente Lo hace sen prefendido para utifdizarse en
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s{tuaciones en que ef compontamiente inregulan de Los §Lujos -
de efectivo, orndigina el denfmenc de tasas mittiples de nendi_-

miento.

Por detimo conviene mencionar, que en fa mayorfa de Los ~
casos, el valon presente para difenentes valores de "i", se --

comporta come aparece en La sigulente {{auna,

>

VPN

»
-

Tntenés
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Lo antenion se¢ debe alf hecho de que generafmente todos --
2048 proyectos de {nvensibn demandan desembolsos en su etapa --
Lnicial y genenan Lngresos en Lo sucesivo. Sin zm&a@go, no se-
debe de descartar £a posibifidad de encontran proyectos de £n_
versidn con gadfdicas completamente difenentes a fLa mosztnrada en

La grdgica antendion.

Para LLfustrhan cémo el método del valon presente se puede-
aplicarn af andLL;LA y evaluacibn de un proyecto individual, su
pengamod que cierla emphresdad desea hacer una inversidn en equi_
po relacionado con el manejo de materiales. Se estima que el -
nuevo equipo tiene un vafor en e¢f mercado de $ 100,000.00 ¢ he
preseniard pana &a compaiila un ahorro en mane de obra ¢ desper
dicio de mateaiales del onden de $ 40,000.00 anuafes. Suponga_
mos que La vida estimada para el nuevo equipo ed de cinco aios,
al f4inal de Los cuales se espera una recuperacddn monetaria de
$ 20,000.00. Por (d&timo, supongamos que esta empresa ha fija_
do su "TREMA" [ tasa de nrecuperacién minima atractiva } en un-

25%.

Para Lo anterion aplicamos la siguiente ecuaedfn:

VPN = S0 + <t st
> T
1=1

Obteniendo:



27

UPN = - 100 000 » 40,0001 440,000 +40,000 + 40,000r 60,000 _
’ . -
(e 2510 1 w25 (1e.2513 (14.25) %01 1255

= ~ 700,000 + 2 1440,000 40,000 +_ 40,0001 460,000
’
I.25 1.56 1.95 7.44 3.05

= - 100,000 + 32,000 + 25,641.03 + 20,512.82 +16,393.44" +
19,672.12 = 14,219.42

VPN = 14,219.42

Puesto que ef valonr presente neto es positivo, se¢ heco_--

mienda adquirix el nuevo equipo,

‘De acuerdo a este efjemplo, es obvio que siempre que el va
Lor presente de un proyecto sea positivo, Lla decdsibn send em_
prendenfo. Sin embango, serfa convendiente anatizan La justifi
cacidn de esta negla de decisidn. Praimenc, cuando ef valor pre
sende es posdtivo, significa que el rendimiento que se edperna-
obtenen del proyecto de 4inversibn es mayen al rendimiento ming
mo nequenido pon £La empresa [ TREMA |. También, cuando ef valon
predente de un proyecto es posditivo, significa que se va a Ln__

crementar el valon def capital de Los accionistas.

En el ejemplo antendion, £a decisifn recomendada era acep
tar el proyecto. Sin embaigo, veamos que pasa &4 eh el mismo -
efemplo presentado anteniormente, La empresa en Lugarn de fifan

su TREMA EN 25% 2a hubdlenra fLfado en un 40%.
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Para eata nueva modificacifn el vafor presente que se ob_

tiene sertfa:

UPN = - 100,000 +-40,000 + 40,000 + 40,000 + 40,000 + 60,000
’
(14,4017 (14,4002 (1+.4013 (1+.40)% (1+.40)°

- 100,000 +_40,000 + 400,000 + 40,000 +_40,000 _ 60,000
s -
1.40 1.96 2.74 3.84 5,38

u

= - 100,000 + 28,571.43 + 20,408.16 + 14,598.54+ 10,416.67 +
(+) 11,152.42 = - 14,852.7%

VPN = 14,852.78 :

Y como el valor presente o4 negativeo, entonces, el proyec
to debe sen rechazade. Lo anterdior significa que cuando &a TRE
MA ¢s demasiado grande, exdisten muchas posibifidades de recha_

zak 204 nuevos phoyectos de Lnvensifn.

EL nesultado antenion es bastante obvio, puesto que un va
Lor grande de TREMA significa que una cantidad pequeiia en el -
presente se puede transformarn en una cantidad muy grande en el
futuno, o equivafentemente, qQue una cantidad futurna nephresenta

una cantidad muy pequeia en el presente.

Finafmente, si en ef cjemplo analizado se hubiera superna_
do un valenr presente de TREMA, el valon presente hubiena nesul

tado muy grande.

Esto s4ignifica que cuando TREMA es muy pequeda, existen -
mayones podibifidades de aceptacifn, puesfo que en estas condi

ciones el dineno no tendnfa ningdn valor a thravés del tiempo.
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Para Lenminan La discusifn de eate cjemplo fa siguiente gnlfi
ca muestnra como senfa el valor presente que se obtiene en La -

compra de nuevs equipo para diferentes valonres de TREMA.

'S

VPN
14,219.42
\ 35 40
14,852.78 25 30 TREMA

(%)

\

Hasta este momento hemod hablado de La aplicacién de La--

ecuacidn So + S St como ef sistema para deteaminan el-
T uent

valon presente de un fLujo futurnc dado. Ahora bien, mediante -

La utilizacién de Las tablas financienas puede LLegarnse a Los-

mismod nesultados en forma mds nfpida y sencilla, de La s4i_--

guiente manena:
Daios necedanios:

a) Montodef §fujo a ubican en valor presenie

b) Tasa de nendimiento minima atractiva
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c] Nimeno de afos a transcurain para Loghar La obteneibn-

fLsica del monto fthratade en el Linciso {(a)

Con Lo anterdior procederemos a ubican Los datos de acuen_

do al formato especlifico de ellas. Uno podnfa sen:

No. de aiios. Tasa

1% 2% 3% 4% 5% e L%

E S SR VEON )

Ura vez Localizado el factor mediante ef cruce deschrito,-

el sigulente paso send multiplicaxr:
{ 82 ) { gacton obtenido )
Esta openacidn se LLevard a cabo para cada {ngneso o egnre

s0 futuno deteaminado y s¢ procederd a aumanse o resianse, ca_

da uno en su caso; de manera tal gque £a dumatordla Zofal vendrd
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a nepresentannod el VALOR PRESENTE NETO de un {fujo dado de .ip

gresos ¢ egresos:

ST [ £%,1) + St [4i%,2) +Sx (4%,3) + Sin [i%,n).

Seleccddn de proyectos mutuamente exclusivos.

Puesto que el objetivo en fa scfeceidn de altennativas es
ecscogen aquelfa que maximice el vafon presente, Las noamas de-
utilizacisn de este critenio son muy simples. Todo £o que se -
nequdene hacer es deteaminanr el vafor pnesenie de Los fLufos -
de efeetivo que genera cada alternativa y entonces sclecelonar

aquella que tenga el valorn presente mdximo.

Sin embango, conviene sefalar gque el valon presente de La
alteanativa scleccionada debend sen mayon que cero, ya que de-
esta manena el rendimiento que se obliene es mayor que el Linte

nés minimo atractivo,

Es posdible que en clertos casos, cuando se analizan atlienr
nativas mutuamente exclusivas, todas tengan valonres presentes-
negatdivos. En tales casos, La decisdifn a foman es "no hacen na
da", es decirn, se deberdn rechazar fodas 2as alteanativas dis_
ponibfes. Pon otha pante 84 de Las altennativas que se fienen-
sofamente se conocen sus cositos, entonces La negla de decéaLQn

send mindmizan el valor presente de Los costos.
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También, es convendiente mencionan que bajo esta situacidn
2a altennaiiva "no hacex nada' no se puede consideran, es de_-
cin, gorzosamenie se Tendnd que seleccionanr una de Las alierna
tivas | La de valor pnesente minimo &4 se¢ consideran £os cos_-

104 eon signo posditivo }.

Se ha visto como utifizar el método de valor predente en-
La comparacddn de alternativas mutfuamente excfusivas de Lgual-
vida. Sdn embango, serfa Lntenesanie analizan Las Lmplicacdo_-
nes que xesultan de comparar aliernativas mutuamente exclusi -
vas de diferentes vidas., Parna tal efecdo, asumamos que cieata-
empresa desea adquirin un montacangas cor el cual se agiliza_-~
ria el transponte inteanc en ef almacén de productos teamina_-

dos .

Investigaciones preliminanres sobre Los diferentes tipos -
de montacargas disponibles en el mencado han originade Lod 84

gulentes nesuliladoed:

MONTACARGAS

A B
Tnversibn Inicial - $ 150,000 - § 250,000
vida 5 afioa 10 afos
Ahonnos netos [aio 55,000 70,000

Supongamos tambifn que La empresa wutifiza una TREMA de --
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20%. Poa dltimo pensemos que el senvicio que van a proporeio_-
nan estos montacangas send nequenido por un tiempo de af menos
10 afios. Para esta Lnformacibén el valon presente de estas af_-

tennativas senfa:

5
UPN, = | - 150,000 + 3 —25.000 ) 4y, 4
=T qre.zyd

VPNA = 29,299.00

10
UPNg = - 250,000 + S 19.000
=1 (1+.24d

VPNB = 43,500.00

y como ef valor presente def montacargas B es mayon, enton

ces se debe de sefeccionan dicho montacangas.

EL andlisdis antenrdion muesira que La mejon alternativa es-
el montacangas B. Sin embargo, esta decisifn pucde sen engafio_

4a, es decinrn, probablemente esta altennativa no sea £a mefon.

La nazdn por La que esta decisifn no necesariamente es £a
mefon, se basa en el hecho de que en £a paimena alternativa se
considens implilcitamente que en el quinto afo se va a compaar-
un montacargas Ldéntico af anterionr, sin embargo, es obvio que
en el quinto afo habrd en el mencado montacahrgas cuyas caracie

histicas tecnolbgicas y de openacién sean mucho mds athractivas



34

Yy ventajosas que fas del montfacargas actual y entonces, puede-
sen posible que La combinacidn de estos dos montacangas { mon_
tacargas A y ef disponible en el qudinto afio | sea mejor que el

montacanrgad B.

La principal diferencia af considerar como horizonte de -
planeacifn e& minimo comin miltiplo de £Las vidas de Las dife -
nentes alteanativas, e4 suponer que en Lot ciclos sucesivos de
cada altennativa se tendndn {Lujos de efectivo Ldéniicos a Los

del primer cdlefo. Lo hazonable en estos casos senfa:

T. Pronosiican con mayon exactifud Lo que va a ocuanir en
el futuno, es decdin, thatan de predecdin fas difenrentes
alternativas que estardn disponibles en ef mercado pa_

re ese Ziempo, 6

2. Utitizar como hoadlzonte de planeacidn el menon de Los-

2iempos devida de fas diferentes alteanativas.

Inconsistencia ded método del valon presente al comparar alten

nativas mutuamentsd exdlusivas.

Exidten clentes tipos de alternativas en Las que £a deed
&i6n det cuaf seleccionar depende def valor de TREMA uiilizado
Por efempfo, supongamos que clerta emphesa que usa un valoa de

TREMA de 10%, desea selecedlonan una de Las alternativas sdiguien
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Les:

ALTERNATIVAS

ARO A B
0 - § 195 -% 188
1 150 40
H 40 40
3 40 50
4 40 180

S{ se aplica el criterio def valor presente sobre La in_-

versibn total se¢ obtiene:

UPNA = - 195 + 150 + ﬁ 40 = 31.79

{(r+.1) J=2 l1+.1]j

L 49 s 50+ 180 =  41.83

=1 e 4 ren)? {1an) ¥

VPNB s - 188 +

Lo antendior indica que el proyecto B debe ser selecciona_
do. Sin embargo, veamos gque pasa si en Lugan de usar un valor-

de TREMA de 10% se utifiza un valon de 18%.

Con esta nueva modificacibn Los valonres presentes de cada

aliternativa sealan:
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150+ 5“: 40 :

VPN, = = 195 +—Fo— _—_— 5.82_ .
(1+.18) J=2 {1+.18)4
2
UPNB = - ]88 + z 40 + 50 . + 180 3 § 2.10,
=1 (1+.18)d [1+.18) {1+.18) =

Lo cuaf indica que ef proyecto A debe sen seleccionado.

Como 4e puede observan, esta deaisifn es contradicionia a
£a que se hubliena tomado 54 £a TREMA fuenra de 10%. Sin embanrgo
La realidad es que ambas decisiones son corhectas, ed decir, --
cuando La TREMA sea pequeia, £a aliernativa B sernd prefendda y
La altennativa A serd prefendida cuando La TREMA sea grande. La
explicacifin a estas deci{siones aparentemente contradictorias -

se basan en Lo sigudiente:

1. Cuando £a TREMA es grande, exdiste una tendencia a se_-
Leccionar aquellfas altennativas que ofrezean en dus phimeros -

afios de vida Los mayores fLujos de efectivo.

2. Cuando £a TREMA es pequeia se tlende a selecclonan a -
aquellias altennativas que ogrezcan Los mayores beneficlos aun_
que edtos estén muy retinados del perfodo de La Liniciacifn de-

La vida de £a afiernaitiva.



2.3.2 Tasa Inteana de Rendimiento ( TIR )

En La seceifn antenior, cuando hablLdbamos del método de--
vafor presente, obtenfamos un valoen, habiendo conocido tanto -
Los benefdicios anuales esperados, expresados en fLujfos netos -
de efectivo como el tiempo, y una "Tasa de Rendimienta MEnima-

Atractiva®.

Ahora, confonme at método de Tasa Tnterna de Rendimiento -
conocemos Lguafmente Los fLufos de efectivo, peno se¢ tendrd que
deteaminan La tasa de nendimiento anual que se gana sobre un de
sembofso inicial. Lo anterion quedarfa nepresentado en La ecua_

cibn:

S * 5 Sz

21 (1em)t

En este caso, Los que debemos despejar de La ecuacibn se_
rd "a" que debe sen un valor tal que haga que el vafor presen_

te neto del proyecto sea igual a ceno.

En esta téenica La regla de decisadiln send:
S{ La tasa interna de netonno () es mayor que el valon -

de Mencado de La parnticipacién de Los socios en La empresa, ha
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bad de aceptarse el proyecto.

AL dgual que en el método de valor presente, tambiln pode
mos usar £as tablas financiecras, en este case, para enconiran-

el valor de "a”.
EL procedimiento a deguih senda:
Datos necedarind:!

a} Tnversibn Inicial

b) Flujos netos de efective

Se pauchba con una tasa que se¢ condidere aproxdimada, &¢ ab
tiene el valon presente, y 84 fsle es Lguat, a La invensidn --

inicial del proyecto, ese send el valon de "a".

84, en camblo, no fuec ef supuesto el vatfor conrecto, se -
segudind tanfeando hasta encontrarlo, para Lo cual se puede he_

currdin a La {nterpolacibn.
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CAPITULD 3
EFECTOS INFLACIONARIOS EN LGS PROVECTOS DE TNVERSION

3.1 Evalfuaci{bn de proyecios de {nvenslén en situaciones inffa_

cionaniad.

Incnementos significatives en el nivel general de precieos
tanto de £os antfculos como de £os servicdiod han oniginado fa-
necesdidad de modigican Los procedimientos trnadicionales de eva
Luacitn de propuestas de inversién, con ef objeto de Logran --
una mejon asignacién del capitaf. Un ambiente ecnbnico Linflacig
nandio disminuye notabfemente el poden de compra de £a unidad -
monetarik, causando graves diveagencias enine flujos de efecti
vo futuros nreales y nominafes. Ue esta forma, puesio que esta_
mos infenesados en deteaminan nendimientos nreales, debemos An_
cluln explicitamente ef impacto de 2a inffacibén af hacer un --

andtisis econdmico.

EL propdsito de eslo es presentarn una eslructura, que ex_
plicitamente Lncoapore una cienta Lnglacidn anticipada en Los-
f2ujos de efectivo. No considenan el efecto de La indfacibn, -
tiende a producin decisiones cuyos nesultados no van de acuen
do a fLas metas y objetivos fifados pon una ohganizacidén. Ade -
mda, es un hecho que fa inglfacidn menma sdgniflicativamente Los
ahonnos en impuestos atribuibles a Ladepreciacidn, puesto que-

Los procedimientos tradicdionales basan Los cdfcufos de depne_-
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clacibn en Los costos histbrnicos de Ros activos.

Decisfones subdptimas también pueden nesultar al no consi
denar La disminucibn en ef nendimiento neal debdido a Limpuedtos
e inflacdbn. Sin inflacibn, una tasa de <mpuesios det 50% y --
und tada intenna de nenddimiento antes de impuesto de 4%, se ob
tiene un nendimiento neal despufs de Lmpuesto de aproximadamen
te de 2%. Sin embargo, 4.4 una tasa de Lnjlacidn es considerada
el nendimiento antes de impuestos debe sen Lncrementada a 12%-
para poder compensan Los efectos combinados de Lmpuestos e Ln_
flacibn. Incrementar en 4% ef nendimiento es L{nsujficiente y --
causarla una nreduccidn del 2% en el rendimiento neal, ya que -
Los impuestos son pagaded sobre ingresos nominales y no sobne-

inghesos neales.
3.1.1 Efectos de La inflacibn sobre ¢l valon presecnte

EL valor presente de Los ¢Lujos de efectivo genenrados pon
un proyecto, pueden sen caleufados utilizando La s{igudiente §6a

mulat

VPN = -Sa + g. St

=1 (1+4)%

donde St es el ffujo de efdectivo neto de penfodo t ¢ So es La-

LnvensLbén {nicial. Sin embango, £a expresidn antenlion s0lo es-
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vdlida cuando no existe £ngfacifn. Para el caso de que exista-
una tasa de inflacdbn general LL Los flujos de efective futu -
nod no tendndn ef mismo poder adquisitivo def afio cero. Pon --
consiguiente, antes de detenminan el vator presente Los flujos
deberdn senr deflactados. Una vez hecho Lo anterion La ecuacibn

de valorn presdente puede ser descrdita en €a sigudente forma:

P n A
VPN = S, * b Sé/(]fLé]
=1 { 1+ £ )i

Esta dltima eecuacdibn corrdige ef poden adgudisitivo de Los-
$Lujos de efectivo futuros. S{ La tada de inflacdidn es cero, -
entonces, La Gliima ecuacidn se transforma ddéniieca a fa phime

R,

Finatmente, oa conveniente sefafan que Los flufos de efec
tive que aparecen en Las siguientes gadgicas ito aon {guales,
Lo anterdion es obvio, puestoc que en fpocas inflacionarias Los-
flujos de cfectivo se edtdn Lncrementande de acuerdo a fas ta_

sas de inffacidn prevaleciente.
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3.1.2 Efectos de La inflacibn sobae La tasa <nierna de renddi_

miento.

Ur §fujo de efective X tLendrfa un valox de X(1+i} al fi_~
raf def préximo aifio £ es Lnventido a una tasa de intenls i. -
Si{ La tasa de intenés cs tal que el valor presente es cero, en
tonces, dicha tasa de intenfs senfa £a Zasa inteana de rendi_-

miento.

S4 hay una fasa de {nffacilfn anual o entonces, una fasa

de nendimiento efectiva, £ puede sexn obtendida pon La sdiguden

e’
te ecuacildn:

X{1+4,) =___..._’(‘:“.‘il
+£ )
<

Simplificando:

&Q:&hli.&e"'{

e = A A R A A Li)

Ei esdta ecuacibn, £ puede sex vistad como £a tasa interna-

de aendimiento nominal | ain considerar Ainflacibn } y £, s¢ ~-

e
puede considerar como £a verdadena o neal tasa inteana de rendd

miento.
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Las fb6rmulas presentadas anterioamente es obvio que so0la_
menie don vdlidas para Lnversiones de un penlodo, es decin, -
84 se hace pon ejemplo una inversibn a un aiio en La cual el --
nendimiento esperado es 20% y La tasa de inflacibn es 20% anual
entonces, el rendimiento neal o efectivo es cero. Por el con_-
znanio, Las fénmufas anteriores no soen vdlidas pana invensdo_-
nes cuyas vidas scan mayones a un peafodo | mes, trimedthre, -~
afo, ts). Pana estos casos, o8 necesarie primeno deflactan Los
feujos de efectivo después de impueslos y Luego encontran fa -

Zasa de inten€s efectiva que Lguafa a cero su valor presente.
3.1.3 Efectos de La inffacibn en inversiones de active fijo.

Bdsicamente ef efecto nocive de £a inglacddn en L{nvensdio_
nes de activo fijo se debe af hecho de que La depreedacibn se-
obtliene en funcdbén del costo hisifrico del activo. EL efecte -
de deteaminar La depreciacibn en esta forma es Lncrementar £0s
Ampuedtos a pagar en ténminos neales y disminuin, porn ende, --

Los fLujos de edectivo neales después de impuesio.

Para {Lusiran y aclaran el impacto de La Lnflacibn en una
inversibn de actiyo f£jo, analicemos el siguiente ejemplo: su_
pongamos que unda empresda estd consddenando La posibitidad de -
neemplazan una mdquina vieja por una nueva, Su TREMA es de 10%
EL precio actual de £a nueva mdquina {nstalada es de $ 3,000.00

Esta méquina se piensa que ahorrard en Los pabximos cinco aiios
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una cantidad anuaf de $ 1,000.00 AL ténmino de £a vida econbmi
ca esta méquina tendnd cero vaforn de nescate. Ademds, La tasa-
de impuesics es de 50% y La empresa va a depreciar el active -
en £{nea recta. Finatmente, es asumido que £Las personas Lnvolu
cradad en esta evaluacidn podrdn proyectar en una foama aproxi

mada fa tasa de ingfacibn de Los prbximos cinco anos.

Praimeramente, £La dectadldn de nreemplazan el activo debe --
den analizada bajo fa inftuencda de difenentes niveles de Lin_-
fLacibén. La tabfa que se¢ presenta a continuacdbn, muesina £os-
resultados del andfisis sin que La inflacibn sea considenada.-
En este caso el valon presente de tos fLugos de efectivo es de
$ 32. Pon consigudente el nendimiento sobre fLa Linvensifn es ma

yon que 10% y La mdquina vieja debe sen neemplazada.

L. 3.1 Opcibn _de compra sin consideran inglacidn,

Aflo Flujo de Flujo de
efectivo efectivo Valon
antes de Ingreso despulsde presen
Lmpucstes. Depreciacdbn gravable Impuesito {mpucstos te 10%

0 -% 3,000 -$ 3,000 -% 3,000
1 1,000 600 400 200 §00 727
2 1,000 600 460 200 §00 661
3 1,000 600 400 200 500 601
4 r,000 600 400 200 g£00 546
5 1,000 600 400 200 &00 497

32

Ahora, 54 se modifica este ejemplo y se asume que hay una
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tasa genenal de Lnflacidn del 5% y 10% por ado, y se aplica -~
ernbneamente £a ecuacidn que no considera una tasa de Lnfla_--
eibn dada, tos resultades que se obfienen son demasiado engaiio
405 puesto que el rendimiento que se¢ obtiene en dicha L{nvern_--
446n parece sern mayon de Lo que nealmente es (ver tabla 3.2 y-

3.3).

Sin embahgo, 8L Ea inflacdibén es cornectamente considenada
Los nesultados son estnictamente difernentes | ven tabla 3.4 y-

3.5 ).

Entne mayon sea Ra tasa mayor send La difernencia en Los -
nesultados obtenddos con ambos métodos. la nazén de esta dife_
rencla puede sen explicada al examinan £a forma en que fLa de_-
preciacdbn es caleculada y Los impueslos son pagados. Las deduc
ctones por depreciaedbn son caleufadas tomando como base Los--
valores histénicos de Ros activos, no sus valones de mercado,-
y pon oitna pante Los Lmpuestos son funcidn dinecta de Ros 4in_-
ghesos, no de poden adquisitivo de ellos. Pon consiguienie, a-
medida que £os Lngresos aumentan como un resuftado de La infla
cibén y Las deducciones porh concepto de deprecdacdén son mante_
nidas constantes, el ingnreso gravable chrece desmesurnadamente.-
Esto onigina que upa empresa no pueda recuperan a iravés de La
depreciacidfn el cosio de neemplazo de un activo en tiempos de-

abtas tadas inflacionanriasd.
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La disminueifn en el valor presente cousiderando corresita
mente La inflacibn [ ven zabfas 3.4 y 3.5 ), se debe exefusdva
mente a Los impuesios pagados., La depreciacidn es um gasto de_
ducible ef cual seduce Los impuesios a pagan y por consdigudien_
te aumenia el 5£Ljo de edectivo en esa cantdidad ahorrada, Sin-
embango, el gasio pon depreciacddn ¢ de acucndo a £a Ley del -
impuesto sobae La renta, debe sen cafeulada de acuerdo a Los -
costos hisibnicos de £os activos. Lo anterlor significa que a-
medida que el tiempo transcurra, £a depreclacidn que se eatd -
deduciends estd ecxpresada en pesas con menor podern de compra;-
y eomo resultado, el costo real de Lo4 activod no esd total -
mente neflejado en Los gastos por depreciacidn, por consddguien

te estdn subestimados y el ingreso gravable esid sobrecstimado,



Flujo de

ecfectivo
Flufo de después de Valon
efective Lmpuestos presente
antes de Ingheso (pesos co [10%)
Ao Lmpuestos Depreciacidn ghavable Impucstos naiented)
0 -% 3,000 -$ 3,000 -$ 3,000
1 1,050 600 450 275 825 750
2 1,103 600 503 251 E51 703
3 1,158 600 558 279 8§79 660
4 1,216 600 616 308 908 620
5 1,276 600 676 338 93§ 552
315

Tabfa 3.2 OPCION DE COMPRA CON 5% DE INFLACION ¥ SIN DEFLACTAR LOS

DESPUES DE TMPUESTOS.

FLUJOS DE EFECTIVO

124



Flujos de

R efectdve

Flujos de después de

efectivo . dmpuesdos. Valon

antes de Tngrese {pesos co_ presente

Aflo Lmpuestos Depreciacdibn gravable Tmpueatos nrientes) [10%)

0 -$ 3,000 -5 3,000 -3 3,000
1 1,100 600 500 150 850 173
4 1,210 600 . 610 305 905 748
3 1,331 600 731 366 965 725
4 1,464 600 b4 432 1,032 7065
5 1,610 600 1,010 505 1,105 686

637
Tabfa 3.3 - OPCION DE COMPRA CON 10% DE INFLACION V¥ SIN DEFLACTAR LOS FLUJOS DE EFECTI
VO DESPUES DE IMPUESTOS.

14



Flujos de Flujos de

efectivo efectdivo

FLujos de después de después de

efective Lmpuestos Limpuesto Valon

antes de Inghese . {pesos co {pesos cons presente

Afto impuestos Depreciacdbn gravable Impuesios nniented) tantes } (10%)
0 -$% 3,000 -5 3,000 -$ 3,000 ~$% 3,000
1 1,050 600 450 225 §25 786 715
2 1,102 600 503 251 851 772 638
3 1,188 &00 558 279 879 759 570
4 1,216 500 616 308 908 747 510
5 1,276 600 676 338 938 735 456

-1

Tabla 3.4 OPCION DE COMPRA CON 5% DE INFLACTION V DEFLACTANDO LOS FLUJOS DE EFECTIVO
DESPUES DE TMPUESTOS.

'H]



Flujo de Flufo de
efectivo efectivo

Flufos después despuls de
efeciivo de <mpues Lmpuesio
antes de Tnghreso 2o |pesod (pesos Vatonr
Afio impuestos Deprecdacddén gravable Impuestos conndentes)constantes) phebente(la%)
0 -$ 3,000 ~§ 3,000 -$ 3,000 -$ 3,000
! 1,100 600 500 250 8§50 173 703
2 2,210 600 610 305 905 748 618
3 1,331 600 731 366 965 725 545
1,464 600 864 432 1,032 705 482
5 1,610 600 1,010 505 1,105 686 426
- 226
Tabta 3.5 OPCION DE COMPRA CON 10% DE INFLACION Y DEFLACTANDO LOS FLUIOS DE EFECTIVO

DESPUES DE IMPUESTOS.

5]
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Ahora bien, ubiedndonos en La reakidad aproximada de ---
nuestrno pafs, al hacer estos miamos cdfculos, Tendalamos que-~
conddideran por £o0 menos en una tase de inftacién dek 80% y con
elfo, este caso en parnticular quedanla expresads de £a sigulen

te manera: | ven tabla 3.6 ).



Flujos de Flufos de
efectivo edectivo
. despuds de despuls de
Flujos de Ampuestos impuestod
efective {pesos co {pesad cons Valor -
. antes de Tngheso : rnientesT  tantes) presente
Afle  impuegto Depreciacibn gravable Impucestos - {10%)
0 -$ 3,000 -% 3,000 -§ 3,000 -$ 3,000
1 1,800 600 1,200 600 1,200 667 606
2 3,240 600 2,640 1,320 1,920 593 490
3 5,832 600 5,232 2,616 3,218 552 415
4 10,497 600 9,897 4,948 5,549 . 529 361
5 18,895 600 18,295 9,147 9,748 516 320
- 508

Tabfa 3.6 OPCION DE COMPRA CON §0% DE INFLACTION ¥ DEFLACTANDO LOS FLUJOS DE EFECTIVO

DESPUES DE IMPUESTOS.
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3.2 Necesdidad de £a neexpresidn financieara.

En nuesinos comentanios de La seccidn antenion nos estuvd
mos nediniendo continuamente a £a necesi{dad contable impeniosa
de actualizan La informacifn financiera, y adecuarla al momen _
to actual de nuestra cconomfa y medic Lnflacionanio. Mds espe_
cificamente hacemos mencidn a La improcedencia §inanciera de -
La conservacdiln de valores histbnicos Y de Las depreciaciones-
de Los mismos, cuyas L{nconvendentes consecuenclas en La evalua
cibn de proyectos ya detfeaminamos, y conocimos sus aleances, -
nredupdantes en Lnformacibén engaiosa, indiil como base de decd _

44i6n ¢ por ello conduncente a conclusiones equivocas.

Por Lo antesnion considenamos de capitat impontancia el --
presente capliufo en el cual es nuestra inteneldn necalean La-
necesidad de ta neexpresidn de estados financiencs, principal _
mente en en nengldn nefenenie a activos Lfos y sus deprecia_-

clones .,

En una economfa caractenizada por una alta tasa de infla_
eibn, sin Lugan a dudas es Lndispensable consideran Los acti_-
vos de Za empresa tan exactamenie como sea posible al costo ag

tual de reposdicdidn.

EL concepto contable del costo de reposicién para Los ac_

Livos §if08 no es puramente tema de nuestnos dfas, ya que adn-
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dunante el pernfodo en que Los preecios se mantenfan relaiivamen
te estables ha habido sintomas de inflacidn, aunque Lejos de -

Las dimensicenes que ef fendmeno alecanza actualmente.

En todo momento, afgunocs empresariocs se dieron cuenta de-
que no podlan neponen sus actdlvos sobe con Ros fondos acumufa_

dos en Las reseavas pana depreciacdibn.

AL deprecian Los activos f{ijos en base a su codto histbni
co, Las utilidades cniginadas poa La diferencia entre fa heden
va de depreciacibn y ef costo de neposdicibn de un activo §ijo-

dado, no sendn sino utilidades ficticias.

Tomemos ahona en cuenta, que edtas utilidades f{icticias,-
estaban sujetas al pago de impuesios, el fisco en realidad es_

taba gravande el capital de Las empresas.

En ese tiempo ecdtas consideracionesd no tuvieron mucha ---
aceptacidn, ya que ef Lncaemento anual de Los precios ne era -
demasiado alto y La mayornia de Las empresas progresaban satdis_

factordlamente.

Ahora, con Los altos nivefes que ha aleanzade La infla_--
cibn, s4{ el empresanio de sigue aferrando al concepte de valua
cdbn de activos de acuerdo a su costo hidténdco se chean pro_-

beemas necalmente senios, y mhs alarmantes confoame aumenta La-
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magnitud de La fasa de inffacifn.

Un problema es, . pon supuesito, que en una ecconomia altamen
te Lnffacionania, el depreedian Los activos sobre La base de su
costo histénico crea una reserva que hepresentand s6Lo una ---
fracciln de Los fondos nealmenie necesanios patra suplin tales-

activos al fin de su vida dtil.

Por efemplo: al Lnicio de un afo, una compaila X realdlza-
una Lnversdibn en activos fifjos que cuestan en este momento ---
$ 1'000,000; supongamos también que eso0s activos {Lfos tienen-
una vida Gtif de 5 afos. Dunante ese perlodo La Compaila desti
na $ 200,000 por ailo para formar du heserva de deprecdacidn de
manera tal que para el gin de La vida d£if de Los activos ha -

recupenado su {nvensibn iniclal de $ 1'000.000

Sin embargo, a4 durante esie perfode de 5 afios La tasa ---
anual de inflacifn es de 20% el costo de reposicibn de estod ace
tivos af ginal de asu vida dtil send de casd § 2'500,000. Esto-
significa que, ademds de su nesenva de depreclacidn, La empre_
sa necesdtand $ 1'500,000 adicionales s6L0 para mantenern La Ln

vendLén neal de activos f4fos que efectud en ek prdimen afo.

Puesto que no serfa un sano manefo financieno el endeudan
se simplemente para mantener La posicdidn neat de La empresa, -

estos fondos adicionales deben ser generados Anternamente, e4-
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decin, con uiilidades.

Para continuan con ef efemplo, supongames ahora que duran
te el primen afio, La compafifa gana $ 200,000 sobre su fnven --
si6n de $ 1'000,000 en activos fifos. Tebricamente, esto sdigni

fica una utitidad def 20% sobre el capital Lnventido.

En el segundo afio, sin embango, £a compafndla aumenta sus -
preciod en un 20% para compensan £a inglacién y, suponiendo --
que dus codtos tambifn suben en un 20%, sus utifidades en este
segundo aiio, estardn un 20% por arniba de Los § 200,000 gana_-
dos dunante el paimesn afo, o sea, $ 240,000 Lo cual reprcsdenta
une uillidad del 24% sobre La Lnveasién en activos valuados a-

costos histénicos.

Pana el quinto ajic, supondiendo que Los precdos y £os cos_
tos de La empnresa contindan aumentande en un 20% por aio, Los-
$ 200,000 de utifidad habrndn cenrecido hasta $ 400,000, o sea, -
una ganancia aparente de 40% sobre La Lnvensifn en activos. Pe
ho, 4E& esto neal?Ubviamente no. la uifidad sobre La Lnvexa_--
ai6n en activos no ha erecdde en absolfuto. De hecho, ni sdiquie
na en g€ primen aio La utilidad sobre La Lnveasdifn en activos-
§ijos LLegb af 20%. Dado que en tal pealodo hubo un aumento en
el costo de neposicibn de Los activos de 20%, al finafldlzarn ese
primen aio ef valor, en ¢se momento, de edos activos no era de

$ 1'000,000 s4ino de § 1°200,000.
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Para cafeularn La vendaderna tasa de utilidad sobre dichos-
aciivos, el emphresanio deberfa comparar tales utifidades de --
$ 200,000 con ef valor promedio actual de Los activos §ifos, -
que senla de $ 1'7100,000 y esto danla ya una utitidad ncaf def
18%.

Durante el segundo afo se podaia segudir cf miamo phocedo.
EL valon actual de Los activos fLfos al comienzo de ese aio es
de $ 1'200,000 y a §<n de aiio, despufs de otro penfodo de in_-
flacifn de 20% es de § 1'440,000. Del mismo modo, Las utilida _
des han subido de $ 200,000,000 a $ 240,000,000 durante esc s¢
gundo afio. S{ se comparan esas utilidades con el promedio del-
valon actual de £os activos fifos - que es de $§ 1'320,000-, ta
uti{lidad reaf sobre La Lnvensidn en el segundo aiio es, todavla

de 18%.

Es asl que, suponiendo que Las utifidades y el valon de -
neposicifn de Los activos aumenien en fonma parafefa en un 20%
exacto, La verdadera tasa de utifidad sobre esta invernsibn en-
activos no subind de 20% a mds de 40%, sino que penmanccend eg

table en un 18%.

Hacemos notaz que pana nuedino cjemplo estamos usando una
tasa que en nuestra nealidad puede resultan ya baja en eatos -
momentos y que es equiparable al aumento de utdifidad de Ra em_

pheda ejemplificada. Si ya en el efjemplo sc¢ denota £a gravedad
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del problema podemos -imaginannos fa dimens{idn que afcanzarf el
mismo en nuesira ecomomia que de acexca adpidamente a niveles-
de inglacidn de fres cifras y con aumentos de mdrgenes de wtd_
tidad muy a £a Zaga de etloa.

En el ejemplo anterdion, el empresario se enfrenta con dod
problemas. EL primenc ed fa generacibn {nterna de fondos sugd
clentesd pana cubain el déficit ocasionado por el heeho de gue-
La deprecdacibn estuvo basada en el costo histdrico de Los ac
tivos ¥y ne en zzlcoazo de reposicién. ¥ el segundd que después
de admitin este hecho, y de afustar su estrategia, debe detenmd
han chme puede Lograr La empresa una wtilidad real dobre su in
vernsdién que dea sufiedente tanto para cubhin el costo de repo_

sicibn de 204 activoes como para peamitir un dividendo a Los ac

cionistas .

EL 18% de utilidad neal detallado anterionmente, produei

nd Los sigulenties inghresos durante La vida de Los activos:

{ Pesos |
4o 1 $ 200,000
Ao 2 240,000
Afio 3 223,000
ARo 4 345,500
Afio 5 414,720
Totak $ 11488,320

2 = £ 2 z g =
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AL afiadin esios fondos al § 1'0¢00,000.00 ya apoatado panra
ef fondo de depreciacifn nesulia que dunante el penfodo de cin
co afos La companla ha 3ido capaz de generan un totel de -----
$ 2'488,320.00 de su Lnvensidn en activo, Lo cual resulia den,
exactamente el costo de nreposdedldn de Los activos al §inal de-

penfodo; ni mds, ni menos.

Lo que esto sdignifica es que durante ¢l penfodo de edinco-
anos, La empresa no obtuve, de hecho, una utilidad del 18% s0_

bre &a invensidn. Su ganancia heaf fue de ceno.

Es asf que Las utilidades generadas pon ef cap{tal inven
tide nesultanon no sen utilfidades, en realidad, sinc 1680 un -
suplemento a £a aesenva de depreciacién para propoacionar a La
administnacibn de ta empnresa Los fondos necesarnios para repo___
ner Los actdivos al final de £os cinco afos de su vida diif. So
Lamente cuando estos $ 2'500,000.00 del costo de reposdicibn ha
yan sido cubientos, La Lnvernsdbn en aciivos comenzard a produ_
ein una vendadera utilidad, La cual peamitind que £a compaila-
hiciena nuevas inveasiones o pagara dividendos a sus acclondis__

tas.

A menos que el empaesario valie sus actives {Lfo0s sobre -
una base de costo actual de repodicibn, Ee sernd posible tomaxr-
Las decisioned necesdanias para asegurar que se genehen reales-

y verdades nesenvas de depreciacién, adecuadas para reponer ae
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tivos, asi como tambifn para obiener una ganancia real sobre La
propla Lnversién en activos. E4 por esta nazén que Los aet{vos
deber ser constantemente revaluados para reffefar, tanto camo-

se pueda su costo de reposicifn en términos actuales.

Para La prepanracibn de Los estados financiencs muchos con
tadores todavia se aférncn a ta contabilidad basada en el cos__
to hisifrnica, como tambidn Lo hace el f{isco. ¥V dado Los neque__
rimientos financieros del sector pabtico durante Los prbximos-
aiivs, no es probable que Las autonidades peamitan para efecios
fiscales, La contabilidad basada en 2os codtos de neposicibn,-
ya que elLlo sdigniflcard una significativa pérdida de Los ingre

s08 del estado.

A pesan de La renuencda del f4sco, sin embango, el empre_
sandio necesita contar con Lnsirumentes mdas efectivos en una -~
economia Linflacionaria. ¥ &4 ha de toman decisioned sobre una-

base de contundente nealismo, debe elaboran estados financie_~

h0s para su propio uso que xeflejen ¢l proceso inflaclonardio. -
Esto sdignifica el ajuste de sus activos a Los valores actuales
cuando se¢ cafculan Las reseavas reales de deprecdacidn y La -~

veardadena utilidad sobre La Lnverdidn en activos.

EL concepto de revafuar Los activos constaniemente, para
que heflesen du costo de aeposieildn en Léaminos aciuales, no-

de Limita s6fo a Los actlvods fLjos, La Lnvers.ibn en Lnvenia
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hios que pata algunas empresas es mayor adn que La {nversibn -

en activos fifos, puede sen manefada de La misma manera.

En La actualidad, La mayonia de Los empresanics saben de-
Los difenentes métodos que se peamiten en La contabilidad de -
inventanios. En una economia Lnglacionania, cf sistema de UEPS
| ULtimas entradas, Primenas saflidas | es mejor que el de PEPS
{ primenas entradas, primenas salidas ),perque se aproxima mds
a Los valones presentes. Peno aidn asl UEPS es un método histd_
nico, pon ello ne serafa de extraiarn que en un futuno ceacano,-
empezdnamos a considenar como método de inventanios un posible

mente Leamado "PROXIMAS ENTRADAS, PRIMERAS SALIDAS".

AL ajustan La inversidn en Lnventarios al costo de reposd
cibn, el administrador de empresas esid en condiciones de po_-
der caleulan conrectamente Lo que debe hacer para ddegurar que
La compaiiia genene una ganancda sobre La L{nversidn en Lnventa_
nios. A fLa vez que sea suficiente como para cubliin el proplo -
costo de neposicidn y, también, como pana producir una ganan_-

cla neal,
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3.3 Factones y opcdones a incluixr en La evaluacidn de progec -

204 en un enfonno inflacionario.,

Para §in de evaluar un proyecte de Lnvensidn en urn eniton_
no inffaciorarie, no ¢4 conveniente fa utilizacidn puramente -
de Zas zfcnicas tradicionafes de evaluacibn, sino que hay que-
atender una senle de factoresd que adecden nuedinos cdleulos a-
ta neatidad actual. Dichos factores, aunque son todos orlgina_
dos por el misma fenbmeno de inflacién, Los desglosamoes de ---

acuerdo a dus edectos, de La siguiente manenra:

A} Tngtacibn

B} Ganancia monetania

C} Pérdida monetaria

D} Ganancia por netencidn de activos
{no monetaniaj

£} Péadida por retencidn de activos
{no manetarios)

F} Tasa {§4scal creciente en té€aminos neales

Al Tnflacdbén.- En nealfdidead, La inffacibn es La causa bds{
ca que provaca - como dijimos anterionmente- f£a exdstencia de-
£oa factares, ya que 84 no hubiera una situacibn inflacionaria

no se darnia ninguno de Los factores mencionados.

En un ambiente {inflacionario, el condepto de costo de fi_



64

wanciamlento, toma otnra dimensidn mds amplia, ya que noamafmen
te dincluinia s0fo el costo pon Lntereses, perno ahora tendadn -
que tomarse en cuenta tambifén La devalfuacibn y ef nesuliado --

por posicdidn monetaria.

Indiscutiblemente, uno de Los efectos mds importantes de-
La inflacibn en La evatuacidn de proyectos de Lnversidn, es el
provocar que ta Lnfonmacién que irnadiclonalmente manefamos nre_
dulte insuficiente, y adn, en casos extremos que Llegue a pen_
den pante o fLa totalidad de su vatidez., Es {dcdl darnos cuenta
de £a gravedad que esto dfLtimo entrada, ya que puede echar por
Lierna todo un estudio evaluatoanio efabonado conforme a bases-
tradicionales, y dada £a {mpontancia de eatos ecatudios y su in
§Luencia en £a toma de decdsdiones §inancienas, eflo nos puede-
conducdh a decisiones desfavorablfemente apoyadas en un manco -
de situaciones que estdn £efod de presentan La realidad de La-
empreda. Confonme aumenta La Lnflacdilén, y penmancce a nivefes-
altos en el tiempo, La Lnfoamacidén ginanciena basada en el cos
2o histénico, va perdiendo sdgnificado y valon para La toma de

decdlsLones,

B) Gananela o péndida monetaria.- lLa ganancia o péadida -
monetaria hepresenta el nesultado neto que obtiene una emphesa
por mantener parntidad monetarias que pienden valon adguisitivo

con £a inflacidn.



En el caso de Los pasivos, La empresa Los Liquidard con--
cantidades {guales a su valor nominal, pero de un poden adqui_
aditivo menon, £o cual nepresenta una ganancia monefania. Entnre
mayon sea ef grado de Lnglacién y mds gnandes Los plazos, ma_-
yor sead La ganancia al momente de Liquidar pasivos. Porn Lo an
tendon, se da otno 5en3mena concunrnente en Las empresasd, Y que
consiste en nestningin cada vez mds Los plazos a que financian
a sus clientes, ya que mantenerlos amplios sdignifica otorgar -

Les méngenes de ganancia a expensas de £a rentabifidad propia.

Con nespecto a Los activos, La empresa, al converiinlos -
en efdectivo, recedlbird pesos de un poden adquisLtive menor af -
valor nominal en que apahecfan expresados anterlohmente, esto-

nepredentanfa para La empresa una péndida monelaria.

Este facton es prnimondial en La evaluacifn de proyecitos,-
ya que puede afectan tanto elcosto del pasivo como La Linven --
s46n en capital de trnabajo, en el constante producinse cambios

en el poden adquisditivo de Las partidas monetanias.

¢) Gananedla o pérdida pon netencidn de activos no moneia_
nios. - Esto se nefierne al Lncremento que sufnen Los actlivos -
ne monetardio, por encima o por abajo de La inflacibn; si dicho
incremento fuera en proponrcibn directa al de La Lnftacién, el-

resultado por nretencién es cero.
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D} Tasa fiscal creciente en téaminos neafes.- Tradiclonal
mente Las Leyes Lmposditivas no han tomado en cuenta en §orma -
total el efecto Linflacionario sobre Los resultados de La empre
sa. Por una pante, el primen problema reside en La determina_-
cldn que hace ef sector oficial nespecto al nivel de inflacibn
imperante, que es nreallzada por medios muy Limitaitlvos y que--
quedan aiin Lejos de fLa reafidad de La economla del pals; y pon
otro tedo Ra veloecidad a que se adecdan Las disposiciones Lega
Les a PLos cambios de circunstancias, dista mucho de sen La de_

seable.

Todo Lo antenion se hace evidente, pon ejemplo, cuando La
empresa actualiza a pesos cornientes el valorn de sus activos -
fifos y determina su depreciacidn anual con base en dichos va_
Lones. AL no sen deducibles Los inerementos en costos porn de_-
preciacién denivada de La revaluaeidn, fa tasa poncentual de -

impuestos se va Lncrhementando aito con afo.

Opeloned pana incluin Los efectos mencionados

Es def conocimiento geneaal que existen vaniod enfoqued ¢
métodos para evaltuah phoyectos de inversdbn, entre Los que po_

demos mencilonahr:

a} Procedimientos basados en §Lujos de edectivo esperados.
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En todos cflos se nequiene proyectan a pesos cornientes -
Laos flujos de cfectivo esperados y Luege deflactados, conside_
rando todos Los cfectos def entorno y de La decisdidn respeclo-
a Las fuentes de financi{amiento. Para su progeccibn, entre ---

otros, se pueden tomar en cuenta £o04 sigudlentes aspectos:

- Curvas de experfencdia
- Inflacdiones especifdicas pon conceptos y para cada perds
do.

- Cambios de paridad

PROCEDIMIENTO "A™

1.- Phroyecdan en pesocs corndentes Los fLujos de efective edpe
nadod .

?2.- Deflactan Los fLujos de efectivo esperados.

3.- Taraen a valoxr presente Los ffujos deflactados, descontan_

do con un costo de capital que send diferente cada aio --
{debido a que £a tasa de inflacidén ¢ panidad def peso no-

peamanccen constantes ).

Esate debe {ncluir el costo Lntegral de financiamiento (in
tereses, ganancias monetarias, y devaluacidn | y el costo de -

acel{ondisia.

PROCEDIMIENTO "B"
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Proyeetar en pesos conndientes Los flujos de efective espe

hados.

~ Agregar a 28tcs fLujos Los cfectos de ta ganancdia moneta

nia y el de Las difenencias cambiarias en pasivesd en el -
perlodo terminal.

Deflactar dichos fLujos

Trhaen a valor prnesente estos {Lujos deflactados, emplean_
do una tasa de costo de capital pondernado que Lncluya el-

costo def pasivo y el costo de accelonistas.

PROCEDIMIENTO "C"

Proyectaxr en pesos corndentes Los fLujos de efectivo eape
rados.

Incluin en La proyeccddn antealorn Los fEujos porn Los pasd
vos [ capital e inteneses despufs de impuestos ).
Deglactarn Los fLujos

Thaehr a valon presente Los fLujos deflactados, empleando-
und tasa que contemple dofamente el costo de capital del-

acclondista.

B) Procedimientc basado en proyecedibn de estados ginancde

hod.

Pantiendo de fa proyeccibn de Los estados financieros du_

nante La vida del proyecto se denfva £nformacibn para evaluah-
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cada unc de (os penfodos como a4 fuera un negocio en operaciién.

PROCEDIMIENTO "D"

.- Proyeciar Los datos de La dinflacidn bajo catudios en pesos
cornndentes.

2.- Formulan estadod {Linancieros para cada uno de £os perlodos
de La duracidn del proyecto, Lncluyendo el efecto de fa -

devaluacibn y el de Las ganancias o péndidas monetardias.

3.- Medin ck incremento pataimonial en cada uno de Los penio
dos .
4.- Deflactan Los Lncrementes patri{moniales y, con base en --

ellos determinan indicadones de nentabilfidad.

C) Efectos de Los factores en cada una de Las opernaciones

anterndiores.

Mencionamos ga vardos faclores derdvados de La inglacidn-
que se debenfan Lncluin en La informacién pentinente pana La -
evaluacidn de proyectos de Lnversibn. Estos fueron inctuidos -
de una manena u otra en cada una de £as operacdones que se aca
bai de descadibir, con efectos diferentes en cada caso. A contd

auacibn se comenta cada uno de esleods facitonres: -

!. Devaluacibn.- AL contan con fdnanciamiento en moneda -

extranjeaa, La devaluacidn del peso se refleja tanto en el mon
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to de Los intencses como en el pradncipaf. En Lod dintexrcsdes ed-
debido a que, al cambian La panidad se vend {ncrementado su - -
monio al conventdinled a moneda nacional, y en el principal pox
que af devafuarse La moneda se £ienc que pagan un monto mayok-

al que ae negdbid.

Para evafuar Las invensdiones potenciales estos dos aspec_

Zos se reflefan de La sigulente manesa:

En el procedimicnto "A" esfo se dincfuya en La deteamina__
cibn del costo integral de gdnancfamiento, Consecuentemente, -
al in cambiando £a paridad, exdiste una tasa de cosito ded pasd_
vo diferente por aiic en téaminos neales. En cuanto afl monto de
La deuda se debe nrecenocer un flujo de efectivo negativo en el
aiio terminal de Lavaluacddn def proyecte, por La diferecncia en
the Ra panridad tebnica y La paridad real multiplicada porn el -

monte de moncda extranfena.

Tede esto provoca, como ya se comentd, un cosio de capdl -

Zaf difernente cada aio de La vdida def proyecto,

En el procedimiente "B" el efecto de La devaluacibn sobre
el prineipal de £a deuda en moneda extranjera sec Lncorpona en-
La proyeccilbn de Los fElujos y el efecto sobre Los {nterecses se

toma en cuenta para defeaminan ef costo def pasivo.
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En el procedimiento "C" ef efecto de La devaluacibn sobhre
el padinedpal ¢ Ros inteneses se {ncluye en La proyeccidn de -~

Los fLufos edpenados de efectivo.

2. Ganancias o péididas monetarias.- AL hacen fa proyec_-
cién de Los §lujos de efectivo espenados a pesos cornientes, -
Las péndidas monetanias se deberndn neffejar como Lnvensiones -
adici{onales en capital de trnabajo, a pesar de que no se esté -
mod{fLicando el volumen de operacidn de La empresa. Esta panti_
da aparecend en cada uno de Los afos de La durnacidn de La in_-
versibén y su monto estand en funcidn det nivel espenado de {n_

fLacibn.

La ganancia monetaria, en el procedimiente "A", sc¢ toma -
como un efemento deteaminante def costo del pasivo en téaminos
reales, Lo cual va a proveocar que La tasa real del pasdvo sea-
negativa en La mayonfa de Los casos, ya.que Los intereses son-
totafmente deducibles para fines fiscales y en cambio, £a ga_-
naneia mopetaria no es acumufable. En el procedimiento "B" y -
"C" este concepio se maneja dentrho de Los fLufos proyeciados.-
La ganancia moneiaria de hefleja en Los fLujos de efectivo de-
una empresa, af estan vendiendo €s%a sus productos ¢ derviciosd

a precios coanienites y pagando dus pasivod a pesos nominales.

3, Ganancia o péndida pon netencidén de activos no moneta_

nios. Este conceptose ve neffefado en Los 4Lujos en dos momen_
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tos: a) En cada uno de Los perfodos de La vida de La Lnversddn,
af deprecianta con base en vafores actualizados que se Atpercu
tind en el preecdo de venta, y bl el final de fa vida dtil dek-
bien, al contemplar en su valon de rescate una cantidad supe_-

rior @ La que aparecernla en Libros.

Existe una dificulzad padetica para deteaminar el valor -
de neemplazo de Los activos objeto de Ra {nvensién bajo estu -
dio por este motive consideramos que un procedimiento hazona_-
ble afl proyectarnla a pesos connientes, sea revaluada con base-
en 2a inflacidén genenal pronosticada. Esto dand como nesultado
que no exdsta ni ganancia ni pérndida por netencibn de activos,
ya que el Lncremento en el valor de Los mismos, send proporedo

nal al de fa {nfLacibn.

4. Tasa fiscal creciente en téaminos neales. - EL efecto-
de eate factor se incoapora en Los procedimientes "A", "B" y -
"e" af hacer fa proyecciln en pesos corndentes, Zomando en ---
cuenta que el LAncremento en deprecdacddn prevocado pon £a ac_-
tualizacidn del valon del active, nos es deducibfe para fines-

de impuestos.

5. Pesos coradentes deglactados.- En el dLidimo comentandio
general vdtido para todos Los procedimientos descritos, es ef-
nefativo al uso de pesos corrdiented pana hacer La proyeccddn y

postenionmente deflactarios. Como s¢ mencdioné con anterdondidad
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el uso de pesos constantes no requiere hacer supuestos de Lin_-
facibn y devalfuacidn, ya que parte de La premisa de que no --
hay £nflacibn o d& que &sta es totalmente nepercutible. En cam
bioc, al usan pesos conadenites es necesanlo hacen supuestos de-
inflacibn y devaluacidn pana Lncorporar sus efectos en La eva_

Luacddn, esto trae como consecuencda fLas sigudentes venlajfas:

a) Consideaar a pesos actuafes ef impacto de £a inflacidn

futurna.

b} Toman en cuenta fLa devaluacibn acumufada, asf como Los

posibles efectos de La devaluaciln futura.

Af valuan Los proyectos de invensddn, se obiiene el mismeo

nesultado poa cualquierna de £as dos maneras sdgudentes:

a) No deffactarn Los fLujfos y utilizan un cosio de capital

en ténminos de pesdos corrdlentes.

b) Degflactar Los fLujos y utifizar un cosyte de capital en

términos de pesos corndientes deflactados,

Procedimiento recomendado

De tos cuatno procedimientos mencionades con anterdondidad
considenamos que ef "D" con base en proyeccdbn de eatados f4_-

naneicnos, c¢s el que redne mfs Limitaciones debide a ques
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.- E& muy Laboniosa su prepanacién.

2.~ Exd{ste el niesgo de que pueda pendense c& efecteo defl-
valon def dineno en el tilempo, 34 Ho 4e toma en cuenta gque Los
estados ginanciencs esidn preparados con base en Lo devengado-

y no con base en fLujfos de efectivo.

Esta opeibfn se £ncluye ya que ed e enfoque empleade con-
mds frecuencda pars evaluar un negoedlo en operdcibn. Lo condd_
deramos hecomendable parna controlar el phogecdo una vez que hda

ya sido evaluado y aphrobado.

Porn Lo que nespecta a Los procedimientos nestantes, senti
mos gque Los tres, aunque en efectos diferentes, satisfacen el-
requiaito de Ainctudn en una foama u otxna fos factored refevan_
tes en un entonno inflacionaxio. Sin embarge, en Los procedi -
mientos "B" y "C" al insentanse Los fLujos de Los pasivos en-
£a estructuna financdena se ve alterada, Lo cual 3¢ opone a fa
Leoria cllsica de evaluacddn de proyectos de invensifn que du_
pone que &sta permanece constante, porque af interncalar el pa_
sLvo con fa proyecedbn de Los fLujos, se estd mezelando Za ren
tabdilidad def proyecto con La decisdién de financiamiento def -
mismo, £a cual, de acuerdo a esa teonla debe sen manejada en--
gorma fndependiente. Consecuentemente, af evaluan simultdnea -
mente proyectos de distintas estructuras financiernas no sc pug
den comparar entre L. El‘pnocedtmiento "A" es el gque conside_

namos mejon porque, ademds de no tener Las £imi{laclones seiala
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das en Los otnos Lncluye, directamente en La deteamdnacdidn del
coato del pasivo, todos sus elementos: Lnteneses, Lnglacibn --
[ganancia monetania ) ¢ devaluacién. Este phrocedimiento dupone,
por Las nazones ya dadas, un costo del capital diferente para-
cada afio de La vdda def proyecito, La cual peamite empfean (por
Lo menes tfednicamente | La téendea de "Valor Presente Neto". -
Sin embango, en caso de que se desecara emplear La modatlidad de
"Tasa Initerna de Rendimiento" ese procedimiento se puede modd_

fLican quedando de La sdigudiente manena:

1.- Proyectar Los f{Lujos del efectivo ecsperado en base a-

pedas cornlentesd.

2.- Deglactan Los §Llujos.

3.- Incluln en et costo del pasivo por ponderar, ademds -
de Los Antereses, La ganancia monetania y Los cambios de pardi_

dad utifizando un costo promedio para todes RLos aiios.
4,- Determinarn fa Tasa Inteana de Rendimiento.

5 Compananla con ef costo de capital promedio ponderado.
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CONCLUSTONES

Con et fin de concretizarn Lo Ainvestigado, y dejarn gLfan--
atgunas Lideas que considenamos Lmportantes, exponemos a conti_
nuacidén Las conclusiones obtenidas una vezr nealizada nucstra -

Lnvesdigacidn:

A) La adtuacifn de inflacidn es una rhealidad en nuestra -
economla, a La cual, La empresa debe adecuanse, y no pretenden
Lgnoranla, ya que, tarde o temprano, de una maneha u ofha se -

vend afectada pon elfa.

B) Es Lmpontante necafear que a £a pan ded desarnroflo de-
una dituacidn Lnflacionaria, el cnitenio del Contadon Pdblico-
debe ampfianse, ya que £os hechos, peco a poco Lndn distancidn

dose de Los moldes tradicionaces.

Efemplo clfano de esto, Lo tenemos cuando en el capitulo -
cornespondiente hablamos de La revaluacibn de Los activos, ne_
cesidad Lmpeniosa hoy, que hace apeias algunos aiios se hubiena

considenado contrnanic a Los moldes tradicionales.

Evidentemente faltan adn adecuaciones a Los sdstemas con_
tables para hacenfos mds congruentes y adaptables a Las condi_
ei{ones eambiantes actuates, y el Contadorn PdbLico debe estar -

preparado para efbas. La contabilfidad debe sen senvidona de La
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empresa, que coopene a £os fines de La misma, y no dictadonra -

dentro de efla.

Cl Toda innovacidn dentro de Los sistemas o €04 bienecs de
una emparecsa, £Leva consigo un cierto grado de rdesgo, y cs La_
bon def responsable dinanciero de £a misma neducir ese riesgo-
al mindimo, a ta pan que maximizan £o4 beneficios futfunos. Para
eflo es menesten un adecuado manefo de Las difenentes técnicas
de evafuacién de Los proyectos, en £o cuantitativo, asf como -
una ampldia visidn y criterdic pare pondenar Lod diverses facto_
nes Antangibtes que pueden presentanse. Para que £o anterdion -
sdea pé&ibta se requiene hacen Lntervenirn en £0s estudios de in
vensidn todas fLas variables concurnentes en el mismo y, sin fu
gar a dudas una de Las mds {mporntantes aunque frecuenitemente -

ofvidada en Los moldes tradicionales es La inglacibn.

Este ha sido ef punto central de nuesina Lnvesiigacidn, -
en 2a gue hemos procunado proponer y demosinan Las diferentes-
fonmas en fas que Los efectos Lnflacionandios suclen afectan £a

creditibilidad de Los eatudiod de L{nvensibn; asd como algunos-
sistemas o téendcas panra Lnconporarn Los cfectos dichos a La --
evafuacilin de £os proyectos, de manera que estos nephesenten -
opedones cncuadradas dentro de un marco de neaflidades, y no co
mo frecucntemente sucede se convienta en sofo meras proposdicdo

nes tan Ldealisifas como enganocsas.
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De ndingtn modo consdderames haben agotado el tema que tra
tamos, ello senfa poco menes que <mposibfe pon La complejidad-
y sobre todo La extensdibn que requerinfa. Sin embargo, tenemos
confianza en haben sefalado con claridad Las consccuencias que
trae consigo un ambiente inflacionario sobre La evaluacibn de-
proyectos de .inversibn, asf como algunas foamas posiblLes me_--
diante Las cuales se pueden preveen dichos efectos e integrar_

Los al estuddo particulan,
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