Finanzas

RESUMEN

Ll autor plantea en el presente articulo la necesi-
dad de incluir el proceso inflacionario en todos
aquellos factores que intervienen en el presupuesto
de capital, y mds especificamente en aquellos que
inciden en la toma de decisiones y directamente re-
lacionados con los proyectos de inversion,

Se destaca en el articulo la tendencia, muy gene-
ralizada, de sostayar los cambios en los niveles de
precios, en fa determinacion de los flujos de los
proyectos v la evaluacion de los mismos.

La alternativa planteada, en consecuencia, consi-
dera que si bien es incuestionable la existencia de
la inflacion, también deberd ser que los probables
efectos de la misma sean cuantificados e incluidos
en los cdlculos inherentes a la determinacion de los
flujos o retornos del proyecto.
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Es indudable que los efectos de la inflacién dis-
torsionan los estados financieros de las empresas Y,
por ende, estos muestran utilidades que no son rea-
les, si no se efectian ajustes correspondientes a
cambios en el nivel de precios, entre periodos. Ba-
sicamente, la liquidacion de utilidades ‘‘infladas”
causan impuestos de igual orden, es decir, impues-
tos inflados lo cual puede constituir una forma de
descapitalizar la empresa. De otra parte los criterios
de inversion pueden ser, a su vez, distorsionados de
manera tal que a la hora de la verdad proyecten
mas sombras que luces sobre el sendero econémico
de la empresa. A este respecto, los resultados de los
proyectos de inversion, como es obvio, forman par-
te integral de dichos estados financicros y por lo
tanto estan sujetos a iguales distorsiones.

Persiste, en la actualidad, la tendencia muy gene-
ralizada, por cierto, de soslayar y, peor aun, de no
tener en cuenta de alguna manera el proceso infla-
cionario, en la formulacion y evaluaciéon de un pro-
yecto de inversion, constituyendo este aspecto, en-
tonces, una gran falla por cuanto ello es equivalen-
te a admitir que nada ha de cambiar —todo est3-
tico— y que la inflacion no afectard ni precios ni
costos de los bienes y servicios lo cual I6gicamen-
te, esir en contravia a lo expuesto inicialmente.

Queda, entonces, en este punto, planteada la dis-
yuntiva respecto de si los presupuestos y/o proyec-
ciones de los flujos o retornos de una inversion se
deben elaborar en valores constantes o incluyendo
el aspecto inflacionario que en una forma u otra
afectara los ingresos y egresos.
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Como es incuestionable que fa inflacion existe,
tambien debe serlo, consecuentemente, que los
probables efectos de lainflacion deben ser cuantifi-
cados e incluidos ¢n los susodichos retornos de la
inversion.

El otro aspecto, y de primordial importancia, es
la determinacion de la tasa de retorno que refleje
una correcta y aceptable rentabilidad que ¢l inver-
sionista pudiera adquirir a traves de un proyecto de
inversion y bajo un nivel razonable de riesgo.

La Rentabilidad de un proyecto de inversion de
capital se podria medir por la relacion entre la uti-
lidad, bien fuese proyectada o real, y la inversion
necesaria para llevar a cabo el proyecto, si todo se
circunscribiese a un solo periodo v. gr.:

U
r=—
|
r = retorno o rentabilidad de la inversion
U = utilidad neta
| = inversion

La anterior expresion, en consccuencia, puede
ser aplicada al contexto general de una empresa,
cuando quiera gue UNoO O Mds proyectos sean ejecu-
tados. Toda empresa, en si, es un proyecto y sus
activos representan la inversion en ella, por lo cual
se establece que el retorno de la inversion es igual a
la tasa de retorno de los activos®

u_ Vv
r=-—X —
VoA

r* = retorno sobre activos
U = utilidad neta

V = ventas o ingresos netos
A = activos totales

o también
U vV
r=—X —
vV |

r = retorno de la inversion
V = ventas o ingresos netos
U = utilidad neta

| = inversion

Por supuesto, las razones financieras que evalian
la rentabilidad pierden todo significado, en épocas
de inflacion, si el numerador y el denominador no
son expresados en unidades monetarias del mismo
ano.

"’Como es incuestionable que 1a inflacion existe,
también debe serlo, consecuentemente,
que los probables efectos de la inflacion

deben ser cuantificados e incluidos
en los susodichos retornos de la inversion’".

En ¢l pasado, una manera de medir, a priori, ¢l
posible desempefno de un proyecto de inversion, y
que ayudaba en ¢l proceso de la toma de decisio-
nes, consistia en considerar las utilidades futuras
uniformes, es decir sin variacion alguna y obtenien-
do un valor presente neto (VPN), como se le cono-
ce hoy en dia, de la siguiente manera:

n n
R -kt
N ReMgr= = | -

Cl = costo inversion
R = flujo o retorno
K = interés

t = horizonte de ticmpo (afos)

La anterior prdctica, en forma muy aproximada,
se puede asimilar al siguiente procedimicnto, de las
matematicas financieras actuales, consistente en ¢l
valor presente de la anualidad (vencida) de $1.

11— +iy"
—CI+ R | —
L
Donde:
Cl| = costo inversion
R = retorno
i = interés

Las practicas financieras actuales reconocen la
variacion de los flujos o retornos futuros (R) lo
cual permite evitar las trampas de las medidas esta
ticas, buscando indices dinamicos de desempeno,
es decir, (ndices que tienen en cuenta los flujos de
caja futuros. Asi, el valor presente neto (VPN) de!
proyecto de inversion se redefine como el conjunto
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de los flujos de caja o retornos netos* actuales y
futuros actualizados al costo de Capital u otros pa-
rametros, segln el inversionista.

VPN = -

Donde:

Il

inversion inicial

t = horizonte de tiempo

K = factor de descuento (% costo de capital
ponderado o después de impuestos)

La anterior expresion matematica, logicamente,
rinde un resultado en unidades monetarias. Sin em-
bargo, en la prdctica se utiliza, a mas de comple-
mento, en la evaluacion de proyectos el método de
la tasa interna de retorno, es decir la rentabilidad
expresada en porcentaje. Su determinacion puede
deducirse del VPN, de la siguiente manera:

n
< R
\\ t
TIR= > =0
[1____/ (1 + r)t
t=0

Donde 1 es la tasa interna de retorno del proyec-
to. Esta puede ser comparada con el costo pondera-
do de capital', o cualquier otro parametro referido
como Ken el VPN,

Sir= Keel proyecto podria ser aceptado, en prin-
cipio.

Sir < K el proyecto no satisfaria el objetivo de
rentabilidad.

Las medidas de flujos de caja descontados, o va-
lor presente neto, y de la tasa interna de retorno
son preferibles a la utilidad y a las razones financie-
ras para evaluar un proyecto. No obstante son in-
ciertas, en la medida en que plantean una hipotesis
sobre el rendimiento futuro del proyecto y es por
cllo que es necesario acompafar estas evaluaciones
con procesos adicionales referidos como andlisis de
sensibilidad, analisis de riesgo e incertidumbre, etc.

Flujo de Caja o retornos netos = Utilidad operacional + Depre-
ciaciones + Amortizacion — Impuestos — Inversiones de Capital
— Variacion del capital de trabajo.

La tasa interna de retorno es, indudablemente, la
técnica de mayor uso en la evaluacién de propues-
tas de inversidn de capital. Reconociendo, como se
establecio al principio de este articulo, que los
efectos de la inflacion distorsionan el verdadero va-
lor de las utilidades que se obtienen en el giro ordi-
nario de la empresa, también es necesario recono-
cer, entonces, que este metodo debe ser modifica-
do a fin de que la tasa de retorno que se obtenga
10 sea una cifra inflada y dificil, tal vez, de ser in-
terpretada correctamente.

Me referia, anteriormente, a la tendencia muy
generalizada, en los andlisis financieros de proyec-
tos de inversion de Capital, de no tener en cuenta
los efectos de posibles cambios en los niveles de
precios.

Esta prictica tiende a incrementar los riesgos en
las decisiones que se toman. Normalmente, las ta-
sas de retorno se basan en una mezcla de elementos
tales como ventas o ingresos, precios, costos y gas-
tos, inversiones de capital, recursos de capital {los
cuales son afectados por los costos de capital), im-
puestos a la renta, y la vida econdmica del pro-
yecto.

Los flujos o retornos reales provenientes de esta
mezcla de elementos se presentan al cabo de algin
tiempo y por lo tanto cada elemento quedard su-
jeto, hasta cierto punto, a los cambios en los ni-
veles de precios que se sucedan durante el tiempo
proyectado.

En vista de que la corriente de ingresos de efec-
tivo, utilizada en el cdlculo de las tasas de retorno,
es determinada en términos del valor del peso en el
momento que la corriente es recibida y no en el
equivalente o pesos constantes, la tasa de retorno
sera distorsionada si se presentan cambios en |os ni-
veles de precios. Por lo anterior, es muy importan-
te insistir sobre los mds probables ajustes que seria
necesario implementar a fin de calcular, con mayor
credibilidad, fa tasa de retorno en proyectos de in-
version cuando se anticipan cambios en los niveles
de precios, como generalmente sucede en estos in-
terminables tiempos de inflacion.

La modificacion que se ilustra, a continuacion,
consiste en lo que pudiera constituir una unidad de
medida cambiante y la cual deberd ser tratada
como otra variable que debe tenerse en cuenta para
la interpretacion de informacién financiera de esta
indole.

El andlisis financiero requicre, a mi modo de ver,
algan medio a través del cual la informacién de na-
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turaleza cuantitativa y cualitativa pueda ser trans-
mitida a quienes toman las decisiones para efectos
de evaluacion y accion. Desafortunadamente, la
unidad de medida (monetaria) no ha permanccido
invariable con el tiempo.

Para tener en cuenta el cambiante valor del di-
nero, la formula de la tasa interna de retorno, antes
planteada, se pucde modificar como sigue:

n
R

TIR* = > + 0
/ (1 +r)' (Factor)t
b/
t=0

(Factor), = Factor que se establece en términos
del poder de adquisicion en el tiem-
po, t.

La anterior modificacion o ajuste asume que to-
dos los factores que intervienen en el presupuesto
de Capital, y mas especificamente aquellos que in-
tervienen directamente en un proyecto de inversion
de capital, tales como precios de venta, costos di-
rectos e indirectos, gastos fijos, y valores a invertir
en bienes de capital han sido, previamente, proyec-
tados teniendo en cuenta el efecto inflacionario
previsto para los anos que se consideran serd la
vida econdmica del proyecto.

La introduccion del Tndice, como factor de ajus-
te, en términos del poder de compra en cada ano,
t, en la realidad cumpliria tres funciones:

a. Evaluar et impacto de los cambios de precios
sobre los costos del proyecto, en especial los
relacionados con mano de obra, materias pri-
mas, etc. y otros costos indirectos de opera-
cién, los cuales como se anotd anteriormente
deben incluir posibles cambios en precios.

*El analisis financiero requiere, a mi modo de ver,
algin medio a través del cual la informacion
de naturaleza cuantitativa y cualitativa pueda ser
transmitida a quienes toman decisiones
para efectos de evaluacion y accion.
Desafortunadamente, la unidad
de medida {(monetaria) no ha permanecido
invariable con el tiempo’'.

b. Permitir que todos los pesos futuros, represen-
tados por los diferentes flujos netos, puedan
ser igualados en términos reales de valor pre-
sente a los pesos desembolsados al principio y,
tal vez, posteriormente como costo del pro-
yecto.

El problema de introducir un factor de ajuste de
inflacion para propdsitos de tomar una decision es
relativamente fdcil. Ello podria ser logrado median-
te el cambio de una variable, como podria ser ele-
var en un tanto % la tasa de retorno requerida de la
inversion, o mediante la introduccion de una varia-
ble separada, por inflacion. En vista de que la deci-
sion se toma con base en el andlisis del valor pre-
sente neto de los futuros flujos de caja desconta-
dos, no se presentan complicaciones por ¢l mero
hecho de cambiar el valor de una sola variable o
por la introduccion de una variable adicional.

Sin embargo, el problema se vuelve mas dificil
desde el punto de vista de evaluacion de la ejecu-
cion del proyecto por cuanto ésta es efectuda en
periodos futuros, utilizando los valores reales de di-
chos perfodos. En los periodos futuros los valores
deben ser comparados con cifras presupuestadas,
pero éstas seguramente contendran tasas de infla-
cion diferentes a las gue realmente se han produci-
do. En consecuencia, las comparaciones ignorando
el proceso inflacionario o reconociendo diferentes
valores para el factor de inflacion seria un proceso
de andlisis claramente irreal.

El principal cometido, entonces, no es la deter-
minacion del valor del factor de inflacion, sino
idear un método para introducir este factor en los
datos relevantes de manera tal que €l pueda ser co-
rrectamente utilizado para los fines de decisiones y
proceso de evaluacion. El valor del factor de infla-
cién deberia ser, sin embargo, determinado lo mas
objetivamente posible por la persona o personas en-
cargadas de efectuar el andlisis de inversion respec-
tivo.

Tal vez, el uso mds importante de los indices en
el analisis econdmico es para deflactar o sea la eli-
minacion de la influencia de los precios en una sc-
ric de valores expresada en precios corrientes o d
precios de cada afio. “En el caso colombiano es
muy dificil realizar procesos de deflactacion debi-
do a la inexistencia de indices apropiados vy, por lo
general, se debe recurrir a indices que no represen-
tan la evolucién del fendomeno motivo del anali-

sis’’?,

El factor de inflacidn referido como ajuste, ante-
riormente, podria ser el indice de precios utilizado




para representar los cambios de los precios prome-
dios de toda la economia, conocido como el De-
flactor Implicito del Producto, el indice general de
precios. Este indice seria, por consiguiente, mejor
que el indice de precios al consumidor.

Para efectos de este articulo se establecen dos
proposiciones respecto de la tasa de inflacion: pri-
mero, el factor de inflacion no es probabilistico (se
asume que las estimaciones de os ingresos y costos
tampoco son probabilisticos, sino ciertos. De esta
manera se logra dejar, para otro tipo de andlisis, la
alternativa de incluir informacion que incluya pro-
babilidades). Segundo, hay un solo factor de infla-
Cion para todos los elementos de costos e ingresos.

Una ilustracion sobre los aspectos que se han
tratado pueden sintetizarse a través del siguiente
ciemplo, asumiendo en principio una inflacion del
22%.

Una vez establecida la tasa de inflacion, se puede
calcular el valor de los diferentes factores que se
utilizaran como un factor adicional de descuento o
factor de inflacion.

Los retornos R Con una tasa de inflacion del
22%, por ¢jemplo, con n = 6 tendriamos:

(1+.22) =1.22
(1+.22)% = 1.4884
(1+.22)° = 1.8158
(1+.22)% = 2.2153
(1+.22)5 = 2.7027
(1+.22)° = 3.2973

y los valores de R1 pueden ser definidos como los
frujos de dinero presentes y futuros de acuerdo al
siguiente modelo; el cual podria ser utilizado en
cdlculos por computador:

MODELO PROPUESTO
R = (1- TI){Q [P (1 +Inflac)" — CV

\
(1 +Inflac)?| —CF (1 + inflac)" — Dj

"'El principal cometido, entonces, no es
la determinacion del valor del factor de inflacion,
sino idear un método para introducir este factor
en los datos relevantes de manera tal que él pueda
ser correctamente utilizado para los fines
de decisiones y proceso de evaluacion’.

(1—-TH = Porcentaje de utilidad neta
H = % tasa imporrenta
= utilidad operacional
(1 +Inflac)" = factor de ajuste por inflacion

Q = Demanda por periodo en
unidades (anual)

P = precio de venta por unidad

cVv = costos variables por unidad

CF = costos fijos por periodo (anual)

D = depreciacion por periodo (anual)
[Inea directa

Res = valor rescate activos y capital de
trabajo (valores liquidacion
proyecto)

CT = requerimientos capital de trabajo,

como porcentaje de las ventas
Como ilustracion de lo anterior, se asume el caso
hipotético siguiente, asigndndole valores a las dife-

rentes variables en cuya aplicacion se obtendrian
los flujos o retornos (Rt) para 6 periodos asf:

Ry = (1~ 030) {30.000 [ 5450 (1.22)
~$180 (1.22)] ~$1.350.000 (1.22)
~$1.soo.ooo}+ $1.500,000 - (1.22)

(30.000) ($450) (0.15) = $3.744.000

Costo variable por unidad = Costos directos e
indirectos; utilizando método de costeo directo.

Costos fijos = Gastos operacionales = Gastos de
ventas y administracion.

+ ReS (] - lnﬂd(,)n + D Dondc:
— (1 + Inflac)™ (Q) (P} (CT) Tl = 30% ,
Q = 30.000, con un incremento del
10% a partir del segundo periodo
Donde: P = 3‘450
CVv = $180

T1




CF

$1.350.000 Factor de
D = $1.500.000 Inflacién = (1.22)"
Res = 38.012.971 valor del rescate del
ugpﬂal dx trabajo v. gr. ' Considerando que existiese una inversion inicial,
(;r‘\"t‘-’ntdrlos y cartera comercial) en en el periodo base (0) de $10.500.000, el proceso
un TO‘O“, | de evaluacion a traves de la TIR* hastd el sexto pe-
CT = 15% (inventarios y cartera riodo, presentaria la siguiente situacion:
comercial)
3.744.000 5.011.248 6.742.563 9.104.059 12.319.298 8.012.971
—_— ot b SR e S t B J S 4
0
}
$10.500.00
. $10.500.000 3.744.000 5.011.248 6.742.563
T'R ) . 4+ — + J— e T
, ) 1 9 |
(1+1) (h+0)' (1.22) (1412 (1.4884) (1+1)3 (1.8158)
9.104.059 12.319.298 8.012.971
e e ——— =
I \1(3)1"’; ()2 770? ‘ 16 L
() (220153) (1 +1)7 (2.7027) (1 +1)” (3.2973)
Cuadro No. 1
CALCULO TIR* (Ajustado por inflacion)
Valor Valor Valor
Presente Eacior Presente Factor Presente
Neto Descuento Neto Descuento Neto
Periodo al O al 20 al 20% al 25% al 25%
0 10.500.000 1.000 --10.500.000 1.000 ~10.500.000
| 3.744.000 0.6831 oo 5L ) 0.6557 2.454.941
2 5.019.248 0.4666 2.341.981 0.4300 2458277
3 6.742.563 03187 2.148.855 0.2820 1.901.403
4 9.104.059 (BE20118:30) 1.984.685 0.1849 1.683.340
5 SIS FHONIOLS 0.1487 1.831.880 G010 1.493.098
6 8.012.971 0.1016 814.118 0.0795 637.031
§ 34.442.139 $  1.179.045 $— 171.910
Interpolacion
$1.179.045
HR’ = 209’0 SE R T 2% 5"’0: 24‘.36'?‘(»
LS SCRSIS,

De otra parte, si se obtuviesen o calculasen los
(R¢) sin tener en cuenta la inflacion, asumiendo va-
lores constantes e incrementando Gnicamente el vo-

lumen de ventas con un 10%, igual que el caso ante-
rior, se obtendria la siguiente situacién:
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Cuadro No, 2

RETORNOS CONSTANTES
Ventas 1 2 3 4 5 6
Ventas 13.500.000 14.850.000 16.335.000 17.968.500 19.765.350
Costos Variables 5.400.000 5.940.000 6.534.000 7.187.400  7.906.140
Margen 8.100.000  8.910.000 9.801.000 10.781.100 11.859.210
Costos Fijos 1.350.000  1.350.000 1.350.000 1.350.000  1.350.000
Depreciacion 1.500.000  1.500.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000
Utilidad Operacion 5.250.000  6.060.000 6.951.000 7.931.100  9.009.210
Impuestos TSTS000 58 1 8:000: - | 2.085:1300-1 2378330+ 1“2 7603763
3.675.000 4.242.000 4.865.700 5.551.770 ' 6.306.447
Depreciacion 1.500.000  1.500.000 1.500.000 1.500.000  1.500.000
Cap. Trabajo 2.025.000 2.227.500 2.450.250 2695275 < 2.964.802 2.964.802
Retorno Neto 3.150.000  3.514.500 3.915.450 4.356.495 4.841645 2.964.802
en este caso la tasa interna de retorno serra:
3.150.000 3.514.500 3.915.450 4.356.495 4.841.645 2.964.802
A
Y S S ¢ , _1‘
v
10.500.000
TIR = ~10.500.000 3.150.000 3.514.500 3.915.450
(1+1)0 (1+n)! (1+71)2 (1+1)3
4.356.495 4.841.645 2.964.802
-+ _ =0
(1+n)* (1+1) (1+1)°
IR = 26.66%
Silos (R} proyectados con una inflacién espe-
rada del 22%, a través de la TIR, sin ajuste, en el
factor de descuento, el resultado seria el siguiente:
TIR = -10.500.000 . 3.744.000 5.011.248 6.742.563
(1+0)° (1+n)! (1+1)2 (1+r)?
5.104.059 N 2.319.298 8.012.971 _ 0
(1+n)? (1+1)3 (1+1)°
conr= 51.64¢
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Como puede apreciarse, se obtienen tres (3) ta-
sas de retorno diferentes a traves de la evaluacion
del mismo caso hipotético. La pregunta valida, y
por demas muy necesaria, es: Cudl de las tres (3)
tasas de retorno es la correcta, no solo en cuanto a
su representatividad sino a su significado y confia-
bilidad?

El planteamiento y respuestas del caso, motivo
de evaluacién, cuando se incluye un proceso de
proyeccion y ajuste por inflacion, indudablemente,
tiende a agregarle un grado cierto de realismo al
modelo propuesto sin hacerlo extremadamente
complicado.

L.a tasa de retorno del 51.64%, evidentemente, es
una tasa inflada y podria ser dificil de interpretar y
comparar con algn parémetro v. gr. costo de capi-
tal, costo del dinero, etc. y por lo tanto podria re-
presentar, aparentemente, una rentabilidad muy
buena, afectando el criterio de decision.

La tasa de retorno del 26.66%; estimada con va-
lores constantes, y con incremento en los volume-
nes de venta, Unicamente, podria no resultar ser lo
suficientemente confiable por cuanto su determina-
cion asumiria que cualquier distorsion causada por
la inflacion en sus costos, gastos y capital de traba-
jo, seria contrarrestrada por un incremento de pre-
cios en {os bienes o servicios.

La tasa de retorno de! 24.36%, estimada inclu-
vendo una tasa de inflacion esperada y el ajuste en
el factor de descuento, deflactando los retornos
(Ry), reduce la incertidumbre y facilita la interpre-
tacion del resultado obtenido. A la vez que su re-
presentatividad es mds confiable, los retornos (Rt)

obtenidos, incluyendo el proceso inflacionario,

facilitarian el trabajo comparativo de post-audi-
toria.

CONCLUSION

El método que se ha sometido en este articulo,
para la obtencion de una TIR* (ajustada por infla-
cion), que permita el andlisis objetivo de una deci-
sion de presupuesto de capital, contiene varias
asunciones respecto del reconocimiento de la infla-
cion. Casos mds complicados podrian ser enfrenta-
dos teniendo en cuenta los argumentos esgrimidos.
Dentro de los posibles casos mds complicados estd
la posibilidad, por ejemplo, de introducir un factor
de inflacion probabilistico. En tal caso podria ser
menos complejo utilizar el indice deflactor impli-
cito, de anos anteriores, y asumir su recurrencia en
el futuro. También se ha sometido, dentro del me-
todo, la posibilidad de evaluar el desempefio futuro
del proyecto de inversion, de forma que pueda su-
ministrar informacion relevante para la decision de
invertir con respecto al costo de capital y la tasa de
retorno®,
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