Resumen

Este articulo demuestra que en las decisiones de proyectos de inversién
se obtiene el mismo valor presente neto, si las proyecciones del flujo de
caja libre se hacen a precios corrientes o constantes.
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Abstract
This paper demonstrates that in decisions of investment projects obtain
equal net present vahue if projections of free cash flow are made in current
or comstant prices.

Keywords: Inflation, Free Cash Flow, Current Prices, Constant Prices,
Discount Rate, Net Present Value.

La inflacién: cElemento inocuo en
las decisiones de inversion?

nitroduccion

obre las decisiones de inversion de las organizaciones recae
todo el peso de sus objetivos de supervivencia, rentabilidad y
# crecimiento, por cuanto son para toda empresa eventos inde-
e_{ﬁdientes de las metas individuales de sus directivos. Por esta razén
es importante para cualquier funcionario de una organizacion anali-

_zar en detalle las metodologias y los criterios utilizados para evaluar

us decisiones.
Una decisién de inversion, dentro de las organizaciones capitalistas,
¢ considera viable si genera valor para los inversores, es decir, si au-

‘menta el valor de Ia accién y por lo tanto, la riqueza de los accionistas.

Cualquier proyecto, ya sea un nuevo producto o mercado, una inno-

“'vacién, involucra expectativas y conduce a generar valor.

"Si por ejemplo, una empresa de automdéviles produce un nuevo

- vehiculo que contribuye a una menor contaminacién ambiental y a

un rendimiento mayor en millaje por litro de combustible, segura-
- “mente se generardn expectativas de incrementos en las ventas, sobre
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todo en aquellos paises que estdn interesados en Ia conservacion del
medio ambiente. Esta situacién induce a adquirir acciones de esta
empresa por parte de los inversores, que presiona su valor al alza.
La generacién de valor, en este caso, se origina por las expectativas!
que se tienen de aceptacién en el mercado del nuevo vehiculo. Por
el contrario a lo anterior, si la empresa no tiene proyectos o los que
tiene previstos tienen un riesgo alto, las expectativas generardn unos
flujos de caja muy voldtiles. En esta situacién, los inversionistas al
no ver un futuro seguro venderdn sus acciones, lo que presiona su
valor a la baja, ¢ exigirdn un mayor rendimiento, lo que a su vez se
traduce en que los dividendos planeados tengan un menor valor
actual.

En investigaciones sobre decisiones de inversién se ha concluido
que el valor presente neto es el criterio mds confiable cuando se
evaldan alternativas mutuamente excluyentes, Aurturo Infante? plan-
tea que aunque el significado de rentabilidad es comprensible y no
es evidente el sentido del valor presente neto, considera este indice
como el mds aconsejable y seguro de los existentes. Ignacio Vélez?
argumenta que ¢l método del valor presente neto es consistente con
el supuesto que una persona racional deseara obtener mas del bien
deseable, lo que implica que si se ha seleccionado en forma adecua-
da la tasa de interés, el dinero generado por el proyecto como mini-
mo se reinvertira a la tasa de oportunidad del periodo en que se
liberan los fondos.

Para el cilculo del valor presente neto se requiere conocer los
flujos de dinero que tendra el proyecto en el futuro y la tasa defini-
da como rentabilidad minima que comtinmente se denomina tasa
de descuento. Los [lujos de dinero del proyecto se determinan me-
diante la proyeccion de los estados financieros bdsicos a base de las
estimaciones de mercado y los pardmetros y restricciones fijados
por ¢l estudio de ingenieria y el entorno. En la estimacién de merca-
do es de especial importancia el cdlculo de la demanda, las técnicas
a emplear deben estar muy cerca del consumidor final, la mas reco-
mendable es el muestreo aleatorio.

La proyeccion de estos flujos de dinero en el tiempo involucra la
variable econémica de inflacién. Esta se define como un aumento
general de precios (originada por una demanda de productos supe-

LA INFLACION: ¢ ELEMENTO INOGUO EN LAS DECISIONES DI INVERSTONT

‘tior a la oferta) y que se traduce en una pérdida del valor adquisitivo
‘dél dinero. Surge entonces la interrogante: {Cémo debe considerar-
se esta variable en los procesos de decisién de inversién de las em-

E
i
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: presas?

arco Teorico

Fxisten dos corrientes tedricas sobre el impacto que la inflacion
iene sobre las decisiones de inversién:

:';Incide en la evaluacion de un proyecto por cuanto afecta su
- rentabilidad. Los defensores de esta teoria consideran que la
“tasa de descuento que se emplea en el proyecto debe eliminar
e impacto de la pérdida del valor adquisitivo®,

. No incide en la generacién de valor de un proyecio si afecta
“tanto a los rubros de los ingresos como a los egresos, sélo lo

afectard si impacta en diferente forma a sus componentes®,

. Con el propésito de validar las teorfas expuestas sobre el impacto
de la inflacién, se trabajaron dos modelos: uno a precios corrientes y
otfoa precios constantes. A continuacion se explican los parametros y
Ias consideraciones a tener en cuenta sobre la tasa de descuento. La
'yﬁiidacién de Ia hipétesis se realiza mediante un proyecto hipotético.

‘Pariametros a considerar para la proyeccion a precios corrientes

+ Los rubros de Ingresos y Egresos del Flujo de Tesorerfa, como
son los ingresos por ventas y los egresos relativos a la opera-
cién del negocio como: compras de materia prima, salarios,
gastos administrativos y de fabricacién, se incrementan afio tras
ano con la inflacién. Cada una de estas cuentas tiene su contra-
partida en el Estado de Resultados o Pérdidas y Ganancias o
en ¢l Balance General.

- Los pagos pactados, cuando existe financiacién en el proyecto,
ya estin en precios corrientes. Cuando se pacta previamente

e e e e
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con el prestamista una o varias tasas para el préstamo se define
el(los) pago(s) periddico(s) que debe hacer en el futuro el usuario
de la financiacién, a base de estas tasas de interés establecidas.

» La Depreciacion y las amortizaciones de diferidos se definen a
precios corrientes y su cilculo se limita a dividir el valor del
bien entre su vida 1til para el caso de la depreciacion y el valor
del diferido entre su vida en el caso de la amortizacién.

Parametros a considerar para la proyeccion a precios constantes

+ Los rubros de Ingresos y Egresos del Flujo de Tesorerfa como
son los ingresos por ventas y los egresos relativos a la opera-
cién del negocio como compras de materia prima, salarios,
gastos administrativos y de fabricacién, permanecen constan-
tes ano tras afo; cada una de estas cuentas tiene su contraparti-
da en el Estado de Resultados o Pérdidas y Ganancias o en el
Balance General.

+ Los pagos pactados, cuando existe financiacion en el proyecto,
estdn en precios corrientes. Cuando se pacta previamente con
el prestamista una o varias tasas para el préstamo se define
el(los) pago(s) periédico(s) que debe hacer en el futuro el usua-
rio de la financiacion, a base en estas tasas de interés estableci-
das. Por lo anterior, para que puedan ser incluidos en pesos
constantes deben ser traidos a pesos del afio 0, con la metodo-
logia que se detalla a continuacién:

Pago = Intereses + Abono a Capital
En precios corrientes el pago del periodo 1 se expresaria asi:

Pago = Intereses + Abono a Capital

periodo #1 perfodo #1 periodo #1

Para convertirlos a precios constantes (precios del afio base o cero)
los pagos futuros de cada afio deben ser traidos a precios del afio 0
y descontados a la tasa de inflacién del afio correspondiente, de la
siguiente forma:

a4 FORPIM FMPRESARIAL 10. 2 (Diciershre. 2005)
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f’al -a el primer periodo:

Abano a Capital

Interescs periodo #1 periodo #1

s _ N
280 porfodo #1 (1 +Inflacidngg, 1) (1 + Inflacidngg, )

ara el segundo periodo:

80 Leriodo #2
§ Intcreses

Abono a Capital

periodo #1 periodo #1

{1 + Inflacién, (1 + Inflacidn,

ahio 1)F (1 Inflacién,

(1 + Inflacién,z, o} aio 2)

afio 1)

bé_érvese que para descontar los componentes del pago, intereses
\bono a capital en el segundo periodo, se dividio el valor co-
réépondiente en precios corrientes entre el producto de
LHinflacion,z 1)* (I+inf Iac10nanoz) En este caso se supuso que la
nflacién proyectada varfa afio tras afio. Si la inflacién hubiese sido
4 niisma para los dos periodos, los valores, de intereses y abonos a
apital se dividirian para el segundo periodo entre (1+ inflacién),

‘mismo criterio se aplica para periodos superiores a dos.

Ta depreciacion y las Amortizaciones de diferidos se definen en
precios corrientes, Por lo tanto, no se pueden incluir en el Esta-
do de Pérdidas y Ganancias y el Balance con estos valores, sino
que deben convertirse a pesos del ano 0, utilizando la misma
metodologia explicada en los pagos de la financiacién.

En el Estado de Pérdidas y Ganancias y en el flujo de tesoreria
también se pueden considerar: la pérdida por desvalorizacion
de la caja, la ganancia por menor pago de impuesto (ya que no
se incluyen en el mismo periodo) y la ganancia que s¢ genera
o por menor pago de abono a capital al banco debido a que los
" pagos fueron pactados en el perfodo cero.

U EORUM EMPRESARIAL 10, 2 (Diciermbre. 2005) o
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Tasa de descuento " T.a tasa de descuento a emplear no puede ser la misma para el
flujo de cajalibre a pesos corrientes que a pesos constan(es por cuanto
Tos dos flujos no estdn en la misma base; para hacerlas equivalentes -
‘debe ser descontada, teniendo en cuenta a inflacién, de la siguiente

La tasa de descuento del proyecto se determina cada afio a base de
la seleccion de la mayor tasa entre la correspondiente al costo de
capital del proyecto (WACC) y la tasa de oportunidad del mercado,
definidas de Ia siguiente forma:

Costo de capital = (le)id (1-1) +(% )io
1)

{Tasa descuento precios constantes .40 41

N (1+ Inftacion

4 descuento precios constantes periodo #1

: odo #1)
Slendo, periodo #1

D =Deuda

C = Recursos Propios

A = Total Inversion

T = Tasa de Impuestos

iy = Tasa de interés de la Deuda

. . (Yasa descuento precios constantes \ooq, 49 +1)
i descucnto precios CONSEAtes nerfodo #1 (1+ Inflacion

periodo #2)

oyecto Hipotético de Prueba
i, = Tasa de Interés de los Recursos Propios :
Con el propésito de demostrar la validez de las teorfas expuestas
definié un proyecto hipotético y se realizaron las proyecciones de
los estados financieros utilizando los dos sistemas, es decir a precios
orrientes y a precios constantes. EI modelo propuesto considera
iferentes tasas de descuento a lo largo de la vida del proyecto, asi
-_b‘fno diferentes niveles de inflacién para cada afio.
“Un laboratorio importante situado en Bogota quiere incursionar
‘en Ia linea de jabones liquidos para la ducha. Para determinar la
aceptacién de este producto en los niveles altos de la capital, se efec-
“tud la respectiva investigacién de mercados. El tamafio de la mues-
tra se determind a base de la teoria de muestreo; n = 1250 encues-
tas. Los cuadros siguientes resumen las diferentes condiciones y
_.'Eonsideraciones requeridas para llevar a cabo el proyecto:

La Tusa de Interés de la Deuda para cada afio, se calcula como una tasa
obtenida de la combinacién de la inflacion y el “spread” ganado por
los Bancos de la siguiente manera:

i, = tasa de “spread” cobrada por los bancos
ip= tasa de inflacion

iy = (1+i(1+,) -1

Para el calculo de la tasa de interés de oportunidad de los recursos
propios se utiliza el Modelo CGAPM , definido por Sharpe de la
siguiente forma:

i, =ip + Pliy, - ip)

1, = tasa de interés de oportunidad de la empresa
i, = tasa de interés Libre de Riesgo

B = beta de la empresa

i, = tasa de interés del mercado

96 FOWREIM EMPRESARIAL 10 2 (Diciembre 200EY
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Resultado Encuestas del Proyecto Inversiones Requeridas por el Proyecto

. Valor
Consumo Jabén Liquido por Aiio Inversiones (%)

Maquinaria 500,000,000

" Publicidad lanzamiento 20,000,000

Unidades Nim. de Hstudio Mercado 15,000,000

personas Capital de Trabajo 25,000,000

10 200 Total 210,000,000
12 45()
14 375

16 225 Costo Materia Prima por Unidad de Jabén Liquido

Total* 1,250

Resultado Encuestas del Proyecto
Precio de Compra para Adquirir Jabon Liquido

Precio Nim. de
personas
12,000 600
13,000 350
14,000 300
Total* 1,250

Pardmetros Generales del Proyecto

Poblacién objetivo 12,000 famifias
Consumo Promedio 13 unidades
Mercado total 130,000 familias
Mercado objetive 95%
Financiacion requerida | 50%

Vida del proyecto 5 afios

ey e Ta TR & ik Mbars 2 L v g £ T o om o o

e SR

. \ Cantidad i Valor Unitario | Valor Total
Materia prima Requerida ) S)
Potasa Caustica 2 400 800
Aromas 3 230 690
Total por Unidad 1,490

I_"osto Mano de Obra Directa por Unidad de Jabén Liquido

por Unidad

= | Salario por mes 450,000

* | Beneficios (prestaciones) legales 225,000
Total 675,000
Horas trabajadas por mes 192.00
Valor hora 3,515.63
Horas de Mano de Obra Directa 5
por producto
Valor Mano de Obra Directa 7,031.25

CFORUIM EMPRTESARIAL 10 9 (Dhiciembre. 2005)
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Costos Variab.les y Fijos

Costo materia prima por unidad 1,490.00

Valor mano de obra directa por unidad 7,031.25

Costo Variable Unitario 8.,521.25

(astos de fabricacién 40,000,0406.00

(zastos de administracidon 60,000,000.00

Indicadores Econémicos
Afo 1| Aiio 2| Afio 3| Afio 4 | Afio 5

TInflacion Efectiva Anual 7% 6% 8% 7% 5%
“Spread” efective ganado por os bancos 5% 7% 8% 12% 14%
Rentabilidad Libre de Riesgo efectiva anual 8% 7% 9% 8% 6%
Rentabifidad efcctiva anual del Mercado 15% 14% 12% 12% 16%
Betas de la empresa o cmpresas similares 0.30 1.30 1.20 i.30 1.30
Tasa de Impuestos sobre las Utilidades 35% 35% 35% 35% 35%

A base de la informacién anual se aplicaron las f6rmulas y crite-
rios explicados anteriormente, y se obtuvo una tasa de descuento, a
precios corrientes, diferente para cada uno de los afios, Para el cil-
culo de la tasa de descuento a precios constantes, se emplea la si-
guiente ecuacion:

Tasa de descuento a constantes = o 1252 descuento corrientes)

{1+ Tasa de inflacién)

-1

Los resultados fueron los siguientes:

Tasa de Descuento a Emplear en el Proyecto

Afiol |Afie2 |Afio3 |[Afiod |Ajio5
A pesos corsientes | 10.10% [16.10% |12.60% 113.20% [19.00%
A pesos constantes | 2.90% | 9.53% | 4.26% | 5.79% [13.33%

20 TR INA EAMMPIRESARIAL 10 9 (Tyiriorn e SGHIEY
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na vez conocidas todas las variables y pardmetros requeridos para
1a ¢onstruccion de los estados financieros asi como para la elabora-
1 del flujo de caja libre, se procedié a su construccion a precios
orrlenteb y constantes. Se pre’sto atencion e%pemal a las proyecao-
é --en las que es fundamental conocer cudles rubros son afectados
51 Ta inflacién y cudles no.

Loc; estados lequerldos para construir el Flujo de Caja lere el

decision de inversion, son:

Flujo de Tesoreria (“Ireasury Cash Flor”): determina las entra-
das y salidas reales de dinero en cada periodo.

tado de Pérdidas y Ganancias (“Profit and Loss™): muestra la
utilidad o beneficio de la gestién de una empresa en un perfo-
do determinado a base de los ingresos y gastos causados; no
necesariamente recibidos o pagados.

Balance General (“General Balance Sheet”): corresponde a la
féto de la empresa en un momento dado. Presenta lo que tiene
cuanto le deben (Activos) y quién ha financiado esos activos:
__Ios recursos externos {Deuda o Pasivo) y los recursos de los
_propietarios {Patrimonio).

:FORL!M ERAPRESARIAL 11 9 /Ty rmimemtares SE Y
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Proyeccion a Precios Corrientes:

Estado Flujo de Tesoreria Proyectado
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L conclusion, el resultado del Valor Presente Neto de $995,
105.13 para precios corrientes y constantes del proyecto hipoté-
demuestra que la inflacién no afecta la rentabilidad de un pro-
n'partlcular y por tanto no es una variable a considerar en las
ones de inversién. Para que esta teoria tenga validez debe pres-
spec1al atencién a la metodologia a emplear en la proyeccién
rlibros que conforman los Estados Fmancleros (por cuanto no

A base del flujo de caja libre vy las tasas de descuento calculadas:
para cada afo se determina el Valor Presente Neto a Precios Cons-
tantes obteniéndose la generacién de valor por parte del proyecto’
de $ 995, 081,105.13.

Resumen y Conclusiones

Con €l modelo disefiado para comprobar la hipétesis, se plantea-
ron varios escenarios (los resultados se muestran en los Apéndices 1
y 2) modificando ¢l porcentaje del valor de la inversién a financiar;
la tasa de inflacién afio por afio, el “spread” cobrado por los bancos,
la rentabilidad promedio del mercado y la “Beta” de la empresa.
Con esta informacién como dato de entrada se calculé la tasa de
oportunidad del proyecto utilizando el modelo CAPM, asi como el
costo promedio de capital de la empresa (WACC). La mayor de éstas:
dos se escogid como tasa de descuento para cada uno de los afios y':
a base de ellas se calculd el Valor Presente Neto de los flujos de caja
libre proyectados en precios corrientes y constantes. Para la prueba
también se consideraron dos escenarios de financiacién (50% y 0%
de endeudamiento). Se observé que el proyecto tiene mayor Valor:
Presente Neto cuando no existe financiacién, lo que demuestra que
en la metodologia del flujo de caja libre, la financiacién no apalanca.
el resultado del Valor Presente Neto.

El modelo planteado tiene como limitante principal el supuesto
de que la tasa de inflacidn es 1a misma para los ingresos y los egresos.
Esto puede ser vilido si se evalian proyectos dentro de la misma
region de un pais con una inflacién idéntica en todo su territorio.
En tal caso la decisién de realizar o no un proyecto es independiente
de la inflacién y se pueden realizar las proyecciones a precios cons-
tantes o corrientes. Otra limitante del modelo se presenta cuando se
evaliia un mismo proyecto que puede llevarse a cabo en uno u otro
pais con inflaciones esperadas diferentes. En este caso se necesitan
proyecciones muy rigurosas de la inflacién, puesto que tanto las uti-
lidades obtenidas antes de impuestos (EBT = “carnings before tax”)
como los impuestos a pagar, seran diferentes de un pais a otro y
determinantes al tomar una decisién.
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Apéndice 2

Calculo Valor Presente Neto para Diferentes Valores e
Indicadores Econémicos con Endeudamiento Del 0%

Tasa de Inflacién Afio | T% % 5% Y% 4%

Tasa de Inflacién Afio 2 6% 6% 3% % 5%

Tasa dc inflacion Afio 3 3% 8% 12% 10% %

Tasa de Inflacion Afio 4 % % 7% 10% 5%

Tasa de Inflacién Afio § 5% 5% 5% 12% 5%

“Spread™ Bancario Afio 1 5% 5% 5% 7% 5%

“Spread” Bancarie Afip 2 % % 2% 7% 6%

“Sprcad” Bancarie Afio 3 8% 8% 8% 7% $%

“Spread” Bancaric Aifio 4 12% 12% 12% 5% %

“Spread” Banearie Afio 5 14% 14% 18% 10% 8%

Rentabilidad del Mercado Ao | 15% 15% 16% 15% 18%

Rentabilidad del Mercado Afto 2 14% 14% 15% 14% 1024

Rentabilidad del Mercado Afto 3 12% 12% 129 13% 12%

Rentabilidad del Mercado Afio 4 12% 12% 12% 13% 12%

Rentabilidad del Mercado Afio 5 16% 16% 6% 13% 10%

Bela Afio 1 0.30 0.30 {10 1.60 1.20

Beta Afio 2 1.30 1.30 .80 1.30 1.30

Beta Afio 3 1.20 1.20 1.50 1.20 0.80

Bela Afio 4 1.30 1.30 0.60 0.80 0.50

Bela Afio 5 1,30 1.30 1.30 0.80 0.50
Resultados

Taga de Descuento § Corrienles Afio | 14.10% 10.10% 13.00% 15.00% 11.80% 1.

Tasa dec Descucnto § Cosrientes Afio 2 16.10% 16.10% 12.80% 15.80% 11.20% |

Tasa de Deseucnto § Corrientes Afio 3 12.60% 12.60% 11.50% 13.40% 11.00%

Taga de Descuento § Cotrienles Afio 4 13.20% 13.20% 10.46% 12.60% 10.80% |;

Tasa de D to § Corrienles Afio 5 19.00% 19.00% 19.00% £3.00% 9.20% |-

Tasa de Descucnte § Constantes Afio 1 2.90% 2.90% 7.62% 5.50% f

Tasa de Descuento § Constanles Afio 2 9.53% 9.53% 9.51% 8.22%

Tasa de Descuente § Constantes Afio 3 4.26% 4.26% -0.45% 3.09%

Tasa de Descucnte $ Constantes Afio 4 5.79% 5.79% 3.18% 2.36%

Tasa de Descucnto § Constantes Afio 5 13.33% 13.33% 13.33% 0.89% A

Valor Presente Neto $ Corrientes 997,543,603 997 543,605 983,560,292 [ 1,034,325,273 1 1,002,814,921 |

Valor Presente Neto § Constantes 997,543,505 997,543,605 983,560,292 | 1.034,325,273 | 1,002,814,921 |:

AR FORUIM EMPRESARIAL 10 9 (Diciembre 900R) -




