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INTRODUCCION

Durante los ultimos afios se viene concediendo
especial atencién alimpacto que lainflacién tiene en
la decisiones financieras. Es un fenémeno del que
no podemos abstraernos, de ahi que los esfuerzos
en este sentido se orienten abuscar metodologias
que permitan visualizar sus implicaciones en los
resultados.

En Colombia se ha suscitado una polémicaenlo que
respecta a la mejor manera de evaluar los proyectos
paraincluir el efecto inflacionario. Algunos sostienen
que lo mas adecuado es expresar los flujos de caja
en términos corrientes, es decir, a su valor corres-
pondiente en cada uno de los afios durante los
cuales se generan, considerando los incrementos
enlos precios y las cantidades. Otros se deciden por
dejar los precios constantes y unicamente registran
elcambio enlas cantidades, expresando los flujos de
caja en términos constantes (reales). Esta ultima
metodologia es la mas favorecida por las entidades
crediticias encargadas de administrar los préstamos
de fomento.

En hora buena, importantes tratadistas financieros
y en especial el doctor Luis Fernando Gutiérrez
Marulanda en su libro “Decisiones Financieras y
Costo del dinero en economias inflacionarias” han
enfatizado los errores que se vienen cometiendo en
los estudios de proyectos.

El doctor Gutiérrez Marulanda en uno de los apartes
de su libro manifiesta que “por causa de fallas en la
mecanica de la evaluacion de los proyectos, las
instituciones de fomento descartan como malos
muchos proyectos que definitivamente podrian
llevarse a cabo, limitando peligrosamente las oportu-
nidades de inversion y generacion de empleo de la
economia”. Se denuncian fallas en el trato de rubros
tales como el repago de la deuda, sus intereses, la
depreciacién, las amortizaciones de diferidos, etc.

El presente articulo tiene como objetivo mostrar en
forma sencilla el correcto procedimiento de calculo
que utiliza cada metodologia, enfatizando el cuidado
especial que se debe tener cuando se emplée el
método de valores constantes; ademds, se analizaa
manera de conclusién las ventajas y desventajas de
cada uno de ellos con miras a recomendar el mas
adecuado. .

ILUSTRACION PRACTICA

Los siguientes datos corresponden a unproyectode
inversion referente al inicio y puesta en marcha de
una empresa manufacturera que elaborard y
vendera un solo producto.

Precio actual del producto: $ 32,00
Costos variables: 60% de las ventas

Costos fijos: $60.000 anuales (incluye deprecia-
ciones de activos fijos por $20.000)

Vida util del proyecto: 3 afos

Proyeccién de ventas {(en unidades)

Afo 1 6.000 unidades
Afio 2 6.500 unidades
Afo 3 7.200 unidades

La inflacion esperada para ingresos y costos es del
25% anual.

Inversion:

Activos fijos : $ 60.000. Depreciacion en linea recta
durante vida util.

Capital de trabajo (K. de T.) : 5% de las ventas (El
desembolso se realiza al principio de cada afio). *

™ Calcular el capital de trabajo utilizando como medida
el porcentaje de ventas quiza no sea lo mas indicado;
sin embargo se aplica dicha metodologia en este
articulo con el fin de simplificar el procedimiento. El K
de T se necesita para iniciar operaciones y los incre-
mentos requeridos en el futuro se registraran al

comienzo de cada periodo.

Financiamiento:

El 80% del costo de los activos fijos ($ 48.000) se
financia con un préstamo bancario a tres afios,
amortizable anualmente por parte iguales y a una
tasade interés anual del 36% sobre saldos. La parte
no financiada del activo fijo y la inversién inicial de
capital de trabajo es aportada por los inversionistas,
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quienes esperan un rendimiento minimo del
48% anual sobre su aporte; esta es su tasa de
oportunidad.

La tasa de impuesto a la renta es del 30%.

Los socios piden al analista financiero que evalue
la rentabilidad del proyecto y la del inversionista,
tanto en términos corrientes como constantes. Se
recomienda utilizar criterios TIR y VPN en ambos
€asos.

RENDIMIENTO DEL PROYECTO Y
RENDIMIENTO DEL INVERSIONISTA
EVALUADOS EN TERMINOS CORRIENTES

Como se menciond en paginas anteriores, el anali-
sis en términos corrientes implica proyectar todas
las cifras del flujo de caja afectandolas con la infla-
cion; en otras palabras, no s6lo se tiene en cuenta
elincremento de las unidades vendidas (volumen),
sino tambén el incremento en precios y costos, que
para nuestro ejemplo y en aras de la simplicidad
se incrementan a una misma tasao indice general.
El procedimiento se ilustra a continuacion:

A. Flujo de caja del proyecto y su rendimiento en términos corrientes

Ventas proyectadas

Afo 1 6.000 unidades  x $32 (1.25)
Afio 2 6.500 unidades  x $40 (1.25)
Afio 3 7.200 unidades X $50 (1.25)

Inversion en activos fijos

Aho O $ 60.000

Inversion en capital de trabajo (5% de las ventas proyectadas afio siguiente)

Afio 0 5% de las ventas afho 1

Afio 1 5% de las ventas afio 2

Afo 2 5% de las ventas afio 3
NOTA:

Debido a que la inversién en capital de trabajo
es acumulativa, sélo es pertinente registrar en las
salidas de caja el incremento anual, asi:

Afio 0 $12.000
Afio 1 $ 4.250
Afio 2 $ 6.250

- 6000 x 40 = $240.000

- 6500 x 50 = $325.000

- 7200 x 6250 =  $450.000
0.05 (240.000) = $ 12.000
0.05 (325.000) = $ 16.250
0.05 (450.000) = $ 22.500

Al final del tercer afio (vida Uutil del proyecfo),
se recupera la inversién acumulada en capital de
trabajo, o sea, $22.500. '

Conbase en las ventas proyectadas, los costos fijos
y variables, la tasa de impuestos y la inversién
marginal en capital de trabajo, se calculan los flujos
netos de efectivo para el proyecto. Tenga en cuenta
que cuando se desea calcular la rentabilidad del
proyecto comotal, el flujo de caja no se afecta por los
egresos relativos al servicio de la deuda (pago de
capital e intereses).

90 Revista Universidad Eafit - No. 79



ANO 1 ANO 2 ANO 3

Ventas proyectadas $ 240.000 $ 325.000 $ 450.000
- Costos variables (60%) (144.000) (195.000) (270.000)
- Costos fijos (Sin deprec.) (40.000) (50.000) (62.500)
- Depreciacién (20.000) (20.000) (20.000)
Utilidad operativa 36.000 60.000 97.500
- Impuestos (30%) (10.800) {18.000) (29.250)
Utilidad operativa después de Imp. 25.200 42.000 68.250
+ Depreciacién 20.000 20.000 20.000
Flujo de Caja operativo 45.200 62.000 88.250
- Inversién incremental en capital de trabajo (4.250) (6.250)

+ Recuperacién capital de trabajo : 22.500
Flujo neto del proyecto $ 40.95_0 $55.750 $110.750

Cuadro resumen del flujo monetario del proyecto

ANO O ANO 1 ANO2 ANO3
-$72.000 $ 40.950 $55.750 $110. 750

Calculo de la tasa minima de rendimiento (costo considera un préstamo bancario equivalente al 80%

capital) del proyecto delcosto de los activos fijos ($48.000) y un aporte de
socios por el resto de la inversién ($24.000). Este

El financiamiento de la inversién inicial total del financiamiento mixto implica el calculo del costo

proyecto que incluye Activos Fijos por $ 60.000 y promedio ponderado de capital que a su vez repre-

capital de trabajo por $ 12.000, es decir $ 72.000, senta la tasa minima de rendimiento.

Costo antes Costo después Participacion

Fuente Monto de impuestos de impuestos Fuente Ponderacién
DEUDA $ 48.000 36% 25.2% 0.67 16.88%
APORTE $ 24.000 | 48% 48.0% 0.33 15.84%
$ 72.000 . 32.72%
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40.950 55.750 11075 B Fjujo de caja del inversionista y su rendi-

1 1 1 miento en términos corrientes
0
J Para el calculo del rendimiento del inversio-
72.000 . . . . .
nista es necesario determinar el servicio de ladeuda
TIR de proyecto = 62.64% > 32.72% (amortizacién de capital e intereses) correspon-

VPN (32.72%) = $37.878 diente a cada afio o periodo de que se trate.
“’Cuadro Servicio de la Deuda
MONTO INTERESES AMORTIZAC. DEUDA
ANO PRESTAMO (36 %) DEUDA FINAL
0 48.000 - - 48.000
1 - 17.280 16.000 32.000
2 - 11.520 16.000 16.000
3 - 5.760 16.000 -0-

El flujo neto de caja del inversionista para los afios 1,2y 3 se calcula de la siguiente forma:

ANO 1. ANO 2 ANO 3
Ventas proyectadas $ 240.000 $ 320.500 $450.000
- Costos variables (60%) (144.000) (195.000) (270.000)
- Costos fijos (Sin deprec.) (40.000) (50.000) (62.500)
- Depreciacién (20.000) (20.000) (20.000)
Utilidad operativa 36.000 60.000 97.500
- Intereses 17.280 11.520 5.760
Utilidad antes de Imp. 18720 48.480 91.740
- Impuestos 5616 14.544 27.522
Utilidad neta 13.104 33.936 64.218
+ Depreciacion 20.000 20.000 20.000
- Amortizacion de deuda (16.000) (16.000) (16.000)
- Invers. increm. C. de Trabajo {4.250) (6.250) -
+ Recuperacién capital de trabajo - - 22.500
Flujo neto del proyecto 12.854 31.686 90.718
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Cuadro resumen del flujo Monetario de Inversionistas

ANO O ANO 1

ANO2 ANO3

- $24.000 $12.854

$ 31.686 $90.718

Al iniciar el proyecto (afio 0) el aporte del inversio-
nista es de sélo $ 24.000 ya que el banco le presta
$48.000 para completar los $72.000 que requiere de
inversién total el proyecto. El pago del servicio de la
deuda ya esta incluido en los flujos del cuadro
anterior.

12.854 31.686 90.718

I

24.000

TIR delinversionista = 106.33% > 48%

VPN (48%) = $27.135

Observe que la TIR del inversionista es significativa-
mente superior a la TIR del proyecto (62.64%) calcu-
lada en la sesién anterior. Ello se debe al efecto
positivo del apalancamiento financiero {deuda),
ya que el dinero tomado en préstamo con un costo
después de impuestos de 25.2%, se coloca dentro
del proyecto a generar el 62.64%. Esta diferencia
revierte positivamente en el rendimiento del
inversionista.

Por otra parte, el VPN del inversionista se calcula

“utilizando como tasa de descuento el 48% (tasa de
oportunidad) ya que lo que se registra como inver-
sién es especificamente su aporte y los flujos de caja
corresponden a sus ingresos netos después de
pagar todas las obligaciones de la empresa.

Il RENDIMIENTO DEL PROYECTO Y
RENDIMIENTO DEL INVERSIONISTA
EVALUADOS EN TERMINOS
CONSTANTES

El andlisis bajo esta modalidad implica no
considerar el impacto de la inflaciéon (aumento en
precios y costos) en la proyeccion de los flujos de
caja en lo que atafie a los rubros que normalmente
son ajustados por la inflacién; sin embargo,-aquellos

que por su naturaleza, o por disposiciones especia-
les no se ajustan, tales como la depreciacion,
amortizacion de diferidos, cancelacion de deuda y
pago de intereses se deben deflactar de acuerdo
con el periodo de ocurrencia, con el fin de ser
compatibles con el procedimiento. En otras pala-
bras, aquellos valores que en las proyecciones en
términos corrientes no alteran su valor por efectos de
lainflacién, deben deflactarse cuando se procede en
términos constantes, obteniéndose asi un trata-
miento equivalente.

En lo referente al capital de trabajo, para cada
periodo debe calcularse y registrarse la pérdida de
poder adquisitivo que presenta este rubro, en razon
a su caracter de fondos “congelados”.

La tasa minima de rendimiento requerida necesita
ser deflactada, para que sea compatible con el
resultado producto de unos flujos donde la infiacion
no se tuvo en cuenta. ‘

A. Flujo de caja del proyecto y su
rendimiento en términos constantes
(reales)

Ventas proyectadas

Afio 1: 6.000 unidades x $32 = $192000
Aflo 2: 6.500 unidades x $32 = $208.000
ARo 3: 7.200unidades x $32 = $230.400

Inversion en activos fijos
Afio 0.: $ 60.000

Inversion en capital de trabajo: K de T. (5% de
ventas proyectadas afio siguiente)

Afio 0 0.05 (192.000) = $9.600
Afio 1 0.05 (208.000) =  $10.400
Afio 2 0.05 (230.400) =  $11.520
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Cada uno de los valores anteriores debe inflarse El capital de trabajo marginal (incremental), seria:
para ajustar la cifra al momento respectivo (un

periodo anterior) ya que el capital de trabajo gene- Afio0 : $ 12.000

ralmente se invierte al principio del periodo y su

calculotiene como base, en este caso, las ventas del Afio1 : $ 1.000

periodo siguiente. A2 : $ 1.400

Affio0 9.600 x 1.25 =$12.000 Al final de los tres afios se recupera el valor total
($14.400).

Afio1 10400 x 1.25 =$13.000

El flujo neto de caja dei proyecto, en términos
constantes, para los afios 1,2y 3 se determina dela

Afo2 11520 x 1.25 =$14.400 siguiente manera:
ANO 1 ANO 2 ANO 3
Ventas proyectadas $192.000 $ 208.000 $230.400
- Costos variables (60%) (115.200) (124.800) (138.240)
- Costos fijos (*) (32.000) {32.000) (32.000)
- Depreciacion (**) (16.000) (12.800) (10.240)
Utilidad operativa 28.800 38.400 49.920
- Impuestos (30%) (8.640) (11.520) (14.976)
Utilidad Operativa después de impuestos 20.160 26.880 34.944
+ Depreciacion 16.000 12.800 . 10.240
- Inversién incremental en capital de trabajo (1.000) (1.400) -
- Pérdida poder adquisitivo del k. de t. (***) {(2.400) (2.600) (2.880)
+ Recuperacion K. de T. - - 14.400
Flujo neto de caja para el proyecto $32.760 $ 35.680 $56.704
2760 3.680 5704  EXPLICACION DE LAS REFERENCIAS
(*) Costos Fijos: Los costos fijos para los afios 1,
1 ? 3 2 y 3 excluyendo la depreciacién, tendrian un
0 1 , comportamiento ascendente en el caso de que

se expresaran en términos corrientes, llegan-

do a$40.000, $50.000y $62.500 respectiva-

mente: sin embargo, no debe olvidarse que

79,000 cuando se hace el andlisis en términos cons-
' tantes todos los valores deben expresarse en
moneda de hoy (momento 0), por lo que se

TIR de proyecto = 30.11% > 6,176% requiere deflactar estas cifras utilizando la
expresion: Costo fijo en periodot
VPN (6,176%) = $37.878 . (1 +inflacién) '
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Afio 1: 40.000 - = 40.000 ~$32.000 Depreciacién en afio 1 (deflactada) =
(1+0.25)  (1.25) $20.000 _ 1 000
Afio2:  _50.000 _50.000 _ga5 goo (1.25)
(1+0. 25)2 (1.25) Depreciacién en afio 2 (deflactada) =
$20.000
—=$12.800
AfoO 3: 62.500 _ 62.500 _ $32.000 (1.25)

( +o.25)3 (1.25)

Depreciacién en afio3 (deflactada) =

(**) Depreciacion: Esta asciende a $ 20.000 por $20.000
afio, pero debe deflactarse periodo por perio- 3 $10.240
do utilizando la expresion: Depreciacion (1.25)

( + inflacion’
ya que de acuerdo con disposiciones
vigentes, no se permite inflar el concepto,
aunque a partir de 1992 elio sera posible.
Cuando ésto suceda, el tratamiento sera simi-
lar al de los otros costos fijos vistos en el
parrafo anterior , que no obstante su caracter
de fijo en relacién con la operacion del nego-
cio tendran aumentos graduales de acuerdo

(***) Pérdida poder adquisitivo del capital de
trabajo (K. de T.)

El mantener capital de trabajo implica conge-
lar fondos cuyo poder de compra disminuye
en el tiempo. Esa pérdida de poder adquisi-
tivo debe registrarse al final de cada periodo
teniendo presente el capital de trabajo
acumulado. El procedimiento de caiculo es el

con la inflacién. siguiente:
K.deT. Valor ajustado al final del Pérdida de
Periodo acumulado periodo por pérd. poder adqui. Poder adquisitivo
1 12.000 1__?_(_2)_(5)_0 - 9600 2.400
2 13.000 1_:132%0 - 10.400 2.600
3 14.400 1{’% - 11520 '2.880

Las cifras de la Gltima columna resultan de restar al K. de T. acumulado en cada afo, el valor ajustado

al final del periodo.

Analisis de los criterios de rentabilidad (TIR
y VPN)

La TIR del proyecto a valores constantes o en
términos reales, dié un resultado de 30.11%. Esta
tasa se compara, no con la tasa minima de rendi-
miento a valores corrientes (32.72%) calculada en
paginas anteriores, sino con el equivalente de ésta
en términos constantes o reales.

Tasa minima de rendimiento en términos
constantes

_1+0,3272

- T1+025

_1,3272
1,25

Por otra parte, para comprobar que el procedimiento
esta correcto se debe cumplir que:

1=6,176%
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{1+ TIRconst.) (1+inflacién) = (1 + TIR corriente)
(1+0,3011) (1 +0,25) = (1 +0,6264)
(1,3011) (1,25) = (1,6264)

El VPN debe determinarse empleando como tasa
de descuento la real, es decir, 6,176%. Esto con el
finde hacer compatible latasa minima de rendimien-
to con la-dimension de los flujos de caja ajustados a
valores constantes. El VPN debe coincidir bajo los
dos sistemas (corrientes y constantes).

B.  Fiujo de caja del inversionistay su rendi-
miento en términos constantes (Reales)

Ademas de los aspectos analizados en la
situacion anterior, se requiere deflactar los pagos

por concepto de amortizacién de préstamos y de
intereses, ya que estos no son ajustados por la
inflacion a través del tiempo por lo que su valor en
términos de hoy tienden a disminuir con el tiempo.

Segun cdlculo realizado en pdginas anteriores, los
intereses y la amortizacién de los préstamos corres-
pondientes a cada afio seran los siguientes :

ANO INTERESES AMORTIZACION
TOTAL
1 $17.280 16.000
2 $11.520 16.000
3 $ 5.760 16.000

Al deflactar se tiene:

ANO INTERESES AMORTIZACION CAPITAL
DEFLACTADOS DEFLACTADO
1 17.280 _ $13.824 16.000 _ $12.800
(1.25) (1.25)
2 11520 _¢7 373 16.000 _g49.240
2 ' 2 '
(1,25) (1,25)
3 5.760 ~ $2.949 16.00(?3 - $8.192
3
(1,25) (1,25)
El tlujo de caja del inversionista para afios 1, 2y 3 seria: VPN (48%) = $27.135
ANO 1 ANO 2 ANO 3

Ventas proyectadas $ 192.000 $ 208.000 $ 230.400
- Costos variables (60%)’ (115.200) (124.800) (138.240)
- Costos fijos (32.000) (32.000) (32.000)
- Depreciacion (16.000) (12.800) (10.240)
Utilidad operativa 28.800 38.400 49.920
- Intereses (13.824) (7.373) (2.949)
Utilidad antes de impuestos 14.976 31.027 46.971
- Impuestos (30%) 4.493 9.308 14.091
Utilidad Neta 10483 21.719 32.880
+ Depreciacion 16.000 12.800 10.240
- Amortizaciéon Deuda (12.800) (10.240) (8.912)
- Inversién incremental en K.de T. (1.000) (1.400) -
- Pérdida poder adquis. del K. de T. (2.400) (2.600) (2.880)
+ Recuperacion K. de T. - - 14.400
Flujo de caja del inversionista $ 10283 $ 20279

$ 46.448
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10.283 20279 46.448

24.000

TIR inversionista 65,065% > 18.4%

VPN (18.4%)

$27.135

Como ocurre en el rendimiento del proyecto en
términos constantes, la TIR del inversionista se
compara con una tasa también deflactada que en
este caso es el costo de oportunidad de dicho
inversionista en términos reales.

1,48

220 1-18.4%
1,25 °

El valor presente neto obtenido al descontar los
flujos al 18.4% debe coincidir con el resultado
obtenido a valores corrientes. Ademas en lo que
atane a la TIR del inversionista debe cumplirse la
siguiente igualdad:

{1+ TIR const.) (1 +inflacién) = (1 + TIR corrientes)
(1 +0.65065) (1 +0,25) = (1+1,0633) (*)

(1,065065 + 1,25 ) =(2,0633)

(*) NOTA: LaTIR del inversionista a valores corrientes
es de 106.33% que equivale en el sistema decimal
a 106.33 _
00 - 1.0633

CONCLUSIONES

El andlisis de las dos metodologias para evaluar
proyectosbajo inflacién mostré que ambos procedi-
mientos conducen a resultados equivalentes, lo que
quiza nos lleva a concluir en primera instancia que
es indiferente el método que se emplee, siempre y
cuando se proceda correctamente. Sin embargo,
hay dos aspectos que podrian inclinar la opcién
hacia uno de ellos:

1. La cantidad y caracteristica de los célculos.

2. Lafacilidad paracomprender el significado de los
resultados. .

Si a alguien se le preguntara cudl procedimiento
implica mas facilidad en los calculos, seguramente
contestaria que el método de valores corrientes, ya
que requiere menos dominio de conceptos econo-
micos y su correspondiente aplicacién matematicao
estadistica. Esto se pudo detectar en el analisis
presentado en paginas anteriores y quiza sea la
causa para que en nuestro medio se comentan
errores de procedimiento al evaluar en términos
constantes, con la falsa idea de simplificar calculos.

En lo referente a la comprension de los resultados,
es claro que la mayoria de la gente entiende con
mayorfacilidad cifras que estan entérminos corrien-
tes. Por ejemplo, una inversién que produzca un
rendimiento del 36% anual dice mas a un inversio-
nista que el expresar dicho rendimiento en términos
del 8.8% real, suponiendo que la inflacion es del
25%. Para determinar el 8.8.% real se efectua la
siguiente operacion:

1.36
-1=0.088 =8.8%

1.25

Ambos resultados son equivalentes en cuanto al
significado, pero no necesariamente lo son en la
éptica delinversionista. Lo mismo podemos decir de
las ventas expresadas en valores corrientes y cons-
tantes. Quiza seadificil explicar al comunde lagente
que unas ventas de $10.000.000 en un afho deter-
minado equivalen en términos reales a unas ventas
de $6.400.000 dos afios antes, cuando lainflaccion
es del 25% anual.

Lo anterior no pretende negar la importancia de
comprender y dominar el concepto real o constante,
simplemente se sugiere una manaera de comunicar
en forma mas clara los resultados y de evitar las
dificiles interpretaciones. Un lenguaje universal es
siempre recomendable.

En los rubros que mas se cometen errores son la
depreciaciéon de activos fijos, amortizaciones de
diferidos, repago de deuda, cancelacion de intere-
ses y manejo de capital de trabajo.

En lo que concierne a la depreciacion de activos y
amortizaciéon de diferidos, afortunadamente el
Gobierno con su decreto 2687 de 1988, estipuld
ajustes anuales por inflacién a partir del afio grava-
ble de 1992; ello permitira el pago justo de impues-
tos al presentar la deduccién adecuada por estos
conceptos. En el desarrollo de este articulo se

Revista Universidad Eafit - No. 79 97



considerd depreciacion con base en costo histérico
con elfin de que el estudioso comprenda con mayor
claridad laimportancia de la transicién que esta por
operarse a partir de 1992. La depreciacién y la
amortizacion de diferidos tendran un tratamiento
similar a los otros costos fijos que son susceptibles
de incrementos por inflacién.

Lo expuesto hasta el momento nos permite reco-
mendar la metodologa de valores corrientes como la
mas adecuada y facil de comprender cuando se
quiere analizar el impacto de la inflacion en la
evaluaciéon de proyectos. Claro que la eleccion
estara supeditada a los requerimientos institucio-
nales o de los inversionistas.

Si la TIR se requiere en términos reales o constan-
tes, simplemente se deflacta la TIR corriente utili-
zando la siguiente formula:

1 + TIR corriente 1

TIR constante = - —
1+ inflacion

Al aplicar la férmula, tanto la TIR como la inflacion
deben registrarse en su equivalente decimal. Ejem-
plo, 25% equivalente a 0.25.

Se argumenta que el trabajar con valores constan-
tes evita el engorroso procedimiento matematico
que se puede presentar cuando es necesario utilizar
tasas de inflacién especificas para precios de venta
y costos de insumos. La dificultad puede ser mayor
si se requiere determinar una tasa minima de infla-
cion que permita deflactar la rentabilidad corriente
con miras a conocer la rentabilidad real. Esto es
cierto, pero también se cumple que el sistema de
valores constante al ser indiferente a las diversas
tasas que se mueven en las proyecciones quizé no
“perciba el impacto sobre los flujos de caja de tasas
de inflacion muy disimiles en precios de venta y
costos de insumos. Un caso para mencionar seria el
de un proyecto referente a determinada empresa
cuyo objeto sea exportar en délares, para percibir
ingresos relativamente altos en moneda nacional
debido a una devaluacién futura significativa, pero
con incrementos en costos de insumos nacionales
bastante inferiores. Lo mismo en el caso contrario, si
se importa insumos y se vende el producto final en
el pais. Claro que si coinciden la tasa de inflacion

interna y la devaluacién no habria efecto aiguno.
Aun se presentaria el mismo problema para produc-
tos nacionales cuyo precio de venta revista alzas
sgnificativas en relacién con los costos de insumos.

El sistema de valores corrientes permite aplicar
indices de inflacién especificos para los diferentes
items, lo que genera flujos de caja en términos
corrientes y rentabilidad del mismo orden. Si se
quiere conocer el valor real de esta Ultima queda la
incégnita de cual tasa auxiliar, o el ponderado de los
indices aplicados, o el indice general de precios
como una medida de la equivalencia del poder de
compra interno de los flujos de caja que generan
dicha rentabilidad.

A manera de conciusion final, se puede afirmar que
el método de valores constantes ofrece unos resul-
tados mds reales, tanto en los flujos como en la
rentabilidad de los proyectos, ya que se expresanen
términos de poder adquisitivo de hoy dadas unas
expectativas de inflacién; sin embargo, los calculos
bajo esta modalidad son mas complicados, no por
las operaciones en si, sino por las precisiones
estadisticas y econdmicas que involucra, lo que
motiva los errores que se cometen.

Una vez se tienen los calculos en términos corrien-
tes, laconversién a valores constantes ya sea de los
flujos netos de caja o de la TIR es un procedimiento
simple, tal como se explicé a través del articulo.
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