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Hasta ahora se ha tratado la evaluación financiera dentro de un mundo sin inflación. En este capitulo se introduce la inflación, demuestra que si esta generalizada o “pura” es decir, si afecta los precios de todos los bienes, servicios y factores en la misma proporción. La rentabilidad real de un proyecto no se ve afectado y, por tanto, no debe de modificarse la decisión tomada sobre la conveniencia de realizarlo. Tampoco debería afectar el ordenamiento asignado a un conjunto de proyectos. Por el contrario si la inflación modifica los precios de los diferentes bienes y servicios por tasas diferenciales, afectara a la rentabilidad y podrá hacer modificar la decisión sobre la conveniencia de realizar  o no un determinado proyecto.

La inflación no cambia la rentabilidad real del proyecto
La inflación se define como el alza sostenida en el nivel general de precios.

La tasa de inflación es la tasa del incremento de los precios  de periodo a periodo. Es importante enfatizar que la inflación implica que los precios en general están aumentando. Lo que significa que los precios de los productos de un proyecto suben como también lo hacen los precios de los insumos del proyecto. Así, los ingresos netos del proyecto también se incrementan. Sin embargo, los precios de los bienes que se adquieren con estos ingresos también habaran subido en la misma proporción, por lo tanto, lo que se puede  adquirir, en términos reales dependerá de las bases de aumento de los diferentes precios relevantes.

Un ejemplo trivial puede aclarar el concepto: Un estudiante universitario produce dulces y los vende en la cafetería estudiantil para poder generar los fondos que necesita para comprar libros. En el año 1 produce 100 dulces que se venden por $ 10 cada uno. El costo unitario de producirlos es de $5 y así, el beneficio neto unitario es de $ 5.

La ganancia total $ 500 genera el poder de compra de dos libros ya que cada libro vale $ 250 . Supongamos que se presente un proceso inflacionario que hace que suban todos los precios en un 10%.  Por lo tanto, en el año 2, los dulces se venden a $ 11 cada uno. El costo unitario de producción es de $ 5.5. Así, la ganancia ceta de producir los 100 dulces es $ 550, que presenta un incremento del 10% de las ganancias netas del año pasado. Sin embargo, ese incremento es nominal; no implica que se consigue mas en términos reales, ya que el precio de los libros también ha subido un 10% a $ 275. Así, las ganancias netas de $ 550 en el año 2 alcanzan para la compra de dos libros. El rendimiento real del proyecto, en términos de poder de adquisición no cambia entre el año 1 y el año 2 en ambos casos, la producción de 100 dulces arroja la capacidad de comprar dos (2) libros.

Se puede  decir que la rentabilidad nominal aumento de $ 500 a $ 550 . Sin embargo, la rentabilidad real que se mide en términos de poder adquisitivo, se mantuvo constante.

En este caso, la inflación no afecto la rentabilidad real del proyecto.

Un análisis que muestra que los beneficios nominales de un determinado proyecto son mayores en el año 2 que en el año 1 no necesariamente muestra que el proyecto es mas rentable  en el año 2. Los mayores beneficios nominales del segundo año pueden ser atribuibles a los precios mas altos y el incremento en lo beneficios puede apenas ser suficiente para cubrir el aumento en los precios de los bienes que se consiguen con estos beneficios. En este caso, aunque haya aumentado la renta nominal, apenas se mantiene la rentabilidad real del proyecto. Se diría que el incremento de los beneficios netos apenas asegura el mismo poder adquisitivo de los beneficios generados en el año 1.

La fluctuaciones en los beneficios netos nominales no deben ser de interés para el evaluador, las decisiones sobre un proyecto deben basarse en su rentabilidad real.

El efecto de la inflación sobre el costo de oportunidad del dinero
La  existencia de la inflación hace que el inversionista busque que la inversión del dinero  mantenga su poder adquisitivo y además que le genere un beneficio real. Por  lo tanto, el inversionista va a considerar que el costo de oportunidad de su dinero tiene dos componentes uno real que representa su existencia de una compensación por haber aplazado en el tiempo la utilización de su dinero en otras alternativas, y otro inflacionario que mantiene el poder adquisitivo de los recursos invertidos.

Consideramos un inversionista que esta analizando una inversión en el mercado financiero con las siguientes características: la inversión financiera genera 12%  anual y por consiguiente se invierte $ 1,000,000 hoy, dentro de un año recibirá  $1,120,000 . Pero , si invierte $ 1,000,000 sacrifica la oportunidad de comprar un carro que actualmente vale esta suma. Dentro de un año, el carro valdrá $ 1,100,000 ya que la inflación es de 10% anual.

Así, para que el inversionista estuviera dispuesto a aplazar la compra del automóvil, la inversión por una parte, tendría que mantener su poder adquisitivo del carro y por otra, generar una renta adicional que le compense por el sacrificio. Supongamos que este inversionista particular considera aceptable una compensación del 5% por el aplazamiento del consumo. Así, seria necesario que el $ 1,000,000 se concierta en $ 1,100,000 para compensar las alzas inflacionarias y sobre esta suma, se debería ganar un 5% de ganancia (real) . Por lo tanto, la suma que el inversionista aspiraría al final de año seria:

[image: image1.png]F = 51.000,000(1.1)(1,05) = § 1,155,000

0. lo que es igual, Ia tasa de rentabilidad (nominal) exigida por el inversionista denominada i" seria igual &

(@) d+m-1




Donde I es la tasa de rentabilidad real exigida y ( representa la tasa de inflación.

Otro ejemplo puede aclarar la relación entre la tasa de interés (o rentabilidad) nominal y la tasa real: al fin del año =, se invierten $ 1,000 en el mercado financiero a un una tasa de interés efectiva del 20% anual. Al ubicar los fondos en el mercado financiero, se sacrifica la posibilidad de gastarlos en consumo: siendo que una unidad de consumo (una unidad típica o promedio) vale $ 100 se sacrifica el consumo de 10 unidades.

Al final del año 1 se puede retirar $ 1200 que representan el capital originalmente invertido más los intereses del 20%. Sin embrago durante el año 1, los precios suben en un 10%. Por lo tanto, la unidad de consumo vale $ 110 al fin del año 2 y los $ 1200 retirados en ese momento alcanzan para comprar apenas 10.9 unidades de consumo.

Al medir en unidades de consumo se tiene que la rentabilidad real de la inversión es apenas el 9%.

Tasa de rentabilidad real = (10.9 – 10)/10 = 0.9/10 = 9%

Se considera una expresión real por determinar el poder de compra de las ganancias del proyecto. Este termino real refleja el concepto básico de que el fin de toda actividad económica es el de aumentar el consumo. Así, una medida  del beneficio real de esta actividad seria el poder de adquisición de los rendimientos del proyecto. En el caso analizado, la tasa nominal , i, era de 20% sin embargo, la tasa real, ir ,era del 9%. La brecha entre las dos se debe a la inflación del 10%. Esta tasa de inflación, que se denominara (, indica que cualquier precio V del año 0, aumenta a V(1 + () en el año 1. asimismo, la suma presente, P del año 0 sufre una reducción del poder adquisitivo para el año 2: los $P del año 0 pierden valor en el transcurso del año 1, al final del cual valen $P/(1 + ().

En resumen cualquier suma $P invertida en el año 0 sufre dos efectos; primero recibe la tasa de interés y así al final del 1 se tiene $P(1 + 1); segundo, sufre el efecto automático de la inflación que reduce el valor del dinero, medido en poder adquisitivo.

Así, al final de año 1 en términos reales, se tiene $P(1 +1)/(1 +().

Por lo tanto su interés real de la inversión de $P es igual a:
[image: image2.png]SP(1 +1)(1+ 7
Y la tasa de interés real i es igual &

io= [SP(1+ /(1 +2) -SP]/ 5P
(+ne+)-1

o reorganizando.

= (1)





Nótese que la tasa de interés real puede ser mayor , menor o igual a cero, dependiendo del valor de (1 + (). Una tasa real mayor que cero significa que la tasa de interés nominal alcanza compensar el efecto de la inflación y además arroja un engrosamiento del poder adquisitivo. Una tasa real igual a cero indica que la tasa de interés nominal apenas compensa la inflación. Una tasa real negativa implica que al invertir se va a perder poder adquisitivo, ya que el interés nominal no alcanza a compensar el impacto de la inflación.

Los precios constantes o precios reales
El precio constante o el precio real busca eliminar los efectos de las alzas inflacionarias en los precios en la expresión de valores. Como tal, expresa todo valor monetario en unidades cuyo poder adquisitivo es definido y fijo. Generalmente, estas unidades de poder adquisitivo se definen en función del poder de compra de la unidad monetaria de un determinado momento “soles de 1999” o dólares del año 0 siempre se fijan con respecto a un punto especifico en el tiempo ( un año base por ejemplo).

Con la unidad monetaria de un determinado momento se puede adquirir una determinada “canasta” de consumo Así se identifica su poder adquisitivo Si utilizamos el concepto de precios constantes o reales , la “canasta” de consumo que se adquiere con la unidad monetaria en el año base se convierte en nuestra unidad de medición de valor. El valor de todo bien se puede expresar en función de “numero de canastas” del consumo hay que sacrificar para poderlo conseguir.

Evidentemente, el proceso de asignación de valor no es tan abstracto como para obligarnos a definir “la canasta de consumo que se consigue con una unidad monetaria en el año base”. Empleamos la unidad monetaria corriente para facilitar el análisis en la forma que se describe a continuación:

i) Se toma como base de compra el año 0

ii) Se define una canasta de consumo “típico” de los consumidores nacionales

iii) Se estima el valor de dicha canasta en el año 0 Llamamos este valor $C

iv) Para años futuros se estima o se proyecta el valor de la canasta de consumo a precios corrientes (los que están o no están vigentes en el mercado). Para el año t, llamemos este valor $Ct

v) La razón $Ct/$Co es igual al factor inflacionario entre el año 0 y el año t

Es igual a  la unidad mas la tasa de inflación acumulada entre 0 y t
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Ahora bien ( la tasa anual de inflación (estimada para análisis ex - post o proyectada para análisis ex – ante) juega un papel fundamental en la expresión de poder adquisitivo.

 Para poder mantener el poder de compra  de un individuo el consumidor que tiene $ 100 hoy deberá tener $100(1 + ()t dentro de t años. Tanto los $ 100 en el año 0 como los $100 (1+()t en el año t dan al consumidor el poder de consumir la misma canasta de bienes.

Por consiguiente, el factor inflacionario (1+()t, constituye el factor que permite comparar  el poder adquisitivo de sumas de dinero que se ubican en diferentes momentos. A una suma $x , le podemos multiplicar por (1+()t  para proyectarla la suma que generara el poder adquisitivo equivalente dentro de t años. Por ejemplo suponga que usted entrega a su mama $ 200 mensuales para que alcance a comprar una cierta combinación de bienes. Dentro de dos años y asumiendo que todos los precios suben a una tasa aproximadamente igual a ala inflacionaria necesitara $200(1+()2 para que ella pueda contar con el mismo poder adquisitivo.

Asimismo una suma futura que expresa en términos corrientes puede expresarse en términos del poder adquisitivo actual, dividiendo por el factor inflacionario (1+()t. Por ejemplo, consideremos el caso de un universitario a quien le ofrecen un trabajo para dentro de dos años cuando termine sus estudios. La propuesta plantea que le pagaran $500 mensuales (valor corriente). El universitario (habiendo estudiado evaluación financiera) sabe que debe dividir $500 por (1+()t para conocer el equivalente del salario propuesto en términos de los valores de hoy en dia. El resultado para este ejemplo $ 500 / (1+()t le provee el equivalente del salario propuesto, si los precios se mantuvieron constantes.

este valor deflactado  nos ilustra el concepto  de valor constante o valor real . Obsérvese que toda referencia a este valor debe expresarse con relación a un año  base (En los ejemplos el año base ha sido el actual)

Cualquier valor expresado en términos corrientes al año t se puede deflactar por el factor inflacionario y asi convertirse en valor a precios reales del año 0:
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Donde Pit representa el precio (corriente o nominal) del bien en el año t.

La interpretación del precio real del bien i corresponde al precio del bien en el momento t en unidades monetarias equivalente al poder adquisitivo  del peso (u otra moneda) en el año base. O sea, es el precio del bien en las unidades monetarias cuyo poder de compra es igual a través del tiempo.

Los precios constantes o reales en un escenario de inflación pura
Si la inflación es “pura” es decir, si todos los precios se incrementan en la misma proporción, los precios reales (o constantes) de todo bien para todo año ( t= 0,1,2 ...l) serán los precios vigentes en el año 0.

La lógica de esta conclusión se deduce mediante una reconstrucción del acápite anterior con el supuesto de una inflación pura.

Sabemos:
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Ahora bien en el escenario de la inflacion pura, ( representa no solo la tasa de inflación del precio de la canasta de consumo, sino que le corresponde a cada uno de los bienes que componen dicha canasta. Asi, al definir el precio real de un determinado bien i tenemos:
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 Este hecho adquiere  mas sentido y significancia cuando lo contrastamos con el mundo de inflación con cambios en precios relativos . por ahora será suficiente recordar que los precios reales de todos los años futuros serán iguales a los precios vigentes en el año base  si la inflación afecta todos los precios con la misma tasa.

Evaluación financiera en un escenario de inflación pura 
Si la inflación de precios es “pura”  la evaluación financiera puede realizarse indiferentemente en precios corrientes o en precios reales, siempre y cuando haya consistencia entre los precios utilizados y la tasa de interés de oportunidad aplicada como factor de descuento intertemporal. Si se emplea precios corrientes, se están teniendo en cuenta las fluctuaciones debidas al alza general en los precios; por lo tanto también se tiene que exigir  que los beneficios no solo generen un rendimiento real, si no que también reponga el poder adquisitivo del dinero invertido. Por el contrario, si se eliminan  los impactos de los incrementos generales en los precios usando los precios constantes también se debe eliminar el componente inflacionario de la tasa de interés de oportunidad.

En resumen cuando se utilizan los precios corrientes en la evaluación se hace necesario aplicar la tasa de interés nominal en el calculo de los criterios de rentabilidad. Sin embargo, cuando se trabaja con precios constantes se debe de acudir a la tasa de interés de oportunidad real.

Si se mantiene esta consistencia entre los precios utilizados y la tasa de interés de oportunidad, el valor presente neto calculado por precios corrientes será igual al calculo  por precios constantes. Dará el mismo resultado numérico. 

Un ejemplo puede ilustrar este hecho.

Un proyecto exige una inversión de $1 en el año 0 para poner en marcha una línea de producción de transformadores . En los años 1, 2 y 3 se puede producir 100 transformaciones. El precio de venta del transformador es de $P en el año 0, su costo unitario de producción es de $C en el mismo año. Para los tres años de funcionamiento se proyecta una tasa de inflación, ( y se prevee que todos los precios se incrementaran en dicha proporción. El flujo de fondos a precios corrientes se presenta a continuación.
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El valor presente neto en este caso es calculado la tasa de oportunidad real ir:
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Obsérvese que este es el mismo resultado que se presento en la aplicación con precios corrientes. Por ,lo tanto se constituye que el VPN a precios constantes es exactamente igual al VPN a precios corrientes.

En un primer análisis puede parecer sorprendente la igualdad de los resultados, sin embargo una reflexión sobre el significado del valor presente neto aclara la razón de la igualdad, VPN refleja el valor de los beneficios netos de toda la vida del proyecto, traducidos a su equivalente en el año 0 por consiguiente cualquier impacto del transcurso del tiempo sea inflacionario, o por el descuento real del dinero en el tiempo será corregido en el calculo del valor presente neto.

En resumen se puede concluir que una evaluación bien realizada a precios corrientes brinda el mismo resultado que una evaluación financiera bien elaborada con precios constantes. Lo importante es la consistencia entre los precios utilizados y la tasa de oportunidad aplicada como factor de descuento.

La inflación y el valor actual neto un ejemplo de aplicación
Las variables económicas pueden ser expresadas en términos nominales o reales y la diferencia se debe a la inflación. Aquellas variables expresadas en términos nominales incluyen el efecto de la inflación pues están expresadas a soles corrientes (soles actuales). Sin embargo, aquéllas expresadas en términos reales no incluyen el efecto de la inflación pues están calculadas sobre la base de un año base (soles constantes).

Por esta razón, para calcular el valor actual neto es importante considerar los términos en los que estén representados los flujos de caja. Así, si los flujos de caja se encuentran en términos reales, la tasa de descuento debe estar también en términos reales. En cambio, silos flujos estuviesen expresados en términos nominales, la tasa de descuento también deberá ser nominal. Lo importante es no mezclar valores reales con nominales.

Para hallar la tasa de descuento o COK real a partir del valor no minal, se utiliza la siguiente ecuación:   
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Ejemplo 

El Sr. López vive en un país donde la inflación anual es de 10% y se espera que mantenga este nivel durante los próximos años. Ante esta situación, el Sr. López tiene en mente invertir en un proyecto de 3 años. La inversión inicia! requerida para emprender el negocio es S/. 100,000, pero él sólo cuenta con el 80%. Así, el resto será financiado con un préstamo amortizable al final de la vida útil del proyecto y a una tasa anual de 15%. Es necesario mencionar que a esta última tasa el Sr. López podría prestar su dinero, es por esta razón que la tasa de 15% es su COK.

Un amigo le ha presentado un flujo de caja del proyecto donde todas las cifras se encuentran en términos reales y le ha asegurado que este flujo de caja es el que debe tomarse en cuenta para una decisión, pues si lo realiza en términos nominales el VAN se vería distorsionado y no se observarían las verdaderas ganancias. ¿Es está afirmación verdadera?

Suponiendo que la inflación anual es de 10% y que el flujo de caja económico real, expresado en soles de 1999, es el siguiente:

Cuadro 1

FLUJO DE CAJA REAL

	
	1
	2
	3

	FCE real 
	25.000
	35.000
	90.000


Podremos plantear dos soluciones alternativas. 

Alternativa 1: Todo el flujo de caja expresado en términos reales

Lo primero que debe realizarse es transformar las cifras del flujo e financiamiento a valores reales.

El préstamo de S/. 20,000 desembolsado en 1999 no necesita ser transformado a términos reales pues se encuentra en el año base. Sin embargo, los intereses y la amortización del principal sí deben ser expresadas en términos reales, es decir, en soles de 1999. Así, los intereses del periodo para los años 2000, 2001 serán expresados en soles de 1999.

La amortización del principal en el año 2002, expresada en soles de 1999, será 15.026.29 (20.000/(1.1)3).

Con estos datos podemos elaborar el flujo de caja financiero real.
Cuadro  2.

FLUJO DE CAJA REAL 

	
	0
	1
	2
	3

	A. Inversión

B. FCE real

C. Préstamo

D. Intereses
	(100.000)

20.000
	25.000

(2.727.27)
	35.000

(2.479.33)
	90.000

(15.026.29)

(2.253.94)

	E. FCF real 1/
	(80.000)
	22.272.73
	35.520.67
	72.719.97


1/E = A+B+C+D

Ahora, como el COK se encuentra en términos nominales, es necesario transformarlo a su valor real, utilizamos la siguiente  ecuación  para hacerlo.
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Alternativa 2: Todo el flujo de caja  en términos nominales

En este caso, solamente los valores del flujo de caja económico deberán ser transformados a términos nominales. Así, el flujo de caja económico nominal será como sigue:
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Con esta información, podemos elaborar el flujo de caja financiero en valores nominales.

Cuadro 3

FLUJO DE CAJA FINANCIERO NOMINAL

	
	0
	1
	2
	3

	A. Inversión

B. FCE real

C. Préstamo

D. Intereses
	(100.000)

20.000
	27.500

(3.000)
	42.350

(3.000)
	119.790

(20.000)

(3.000)

	E. FCF nominal 1/
	(80.000)
	24.500
	39.350
	96.790


1/E = A+B+C+D

Aplicando la ecuación (VI.1) obtenemos el VAN nominal del proyecto:
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Como se puede observar, el VAN no se ve afectado por la inflación si somos consistentes respecto a las cifras que usamos. Es necesario mencionar que no se hace referencia a valores actuales netos nominales o reales, puesto que este indicador está expr5esado siempre a valores del año base.

TIR nominal y real
Para poder diferenciar la TIR nominal de la real, uno tiene que hacer referencia a los flujos de caja. En caso de que los flujos sean nominales, la tasa de retorno resultante será necesariamente nominal. Sin embargo, si los flujos son reales, entonces la tasa de retomo resultante será real. Independientemente de que la TIR sea nominal o real, ésta deberá ser comparada con el COK correspondiente (nominal o real), según sea el caso.

Ejemplo 

El Sr. Camacho vive en un país donde la inflación anual es de 11% y se espera que mantenga este nivel durante los próximos años. El Sr. Camacho piensa invertir en un proyecto de 3 años. La inversión inicial requerida para emprender el negocio es S/. 12,000, pero él sólo cuenta con el 80%. Por ello, el resto deberá financiarlo con un préstamo amortizable al final de la vida útil del proyecto y a una tasa anual de 15%. Es necesario mencionar que el Sr. Camacho podría prestar su dinero a esta última tasa, es por esta razón que la tasa de 15% es su COK.

Un amigo le ha presentado un flujo de caja del proyecto donde todas las cifras se encuentran en términos reales.

El flujo de caja económico real, expresado en soles de 1999, es el siguiente:
Cuadro 4

FLUJO DE CAJA REAL

	
	1
	2
	3

	FCE real
	2.000
	4.000
	7.000


Alternativa 1: Todo el flujo de caja expresado en términos reales

Lo primero que debe realizarse es transformar las cifras del flujo de financiamiento a valores reales.

El préstamo de S/. 2,400 desembolsado en 1999 no necesita ser transformado a términos reales pues se encuentra en el año base. Sin embargo, los intereses y la amortización del principal sí deben ser expresados en términos reales, es decir, en soles de 1999. Así, los intereses del año de los años 2000, 2001 y 2002 serán expresados en soles de 19996.

La amortización del principal en el año 2002, expresada en soles de 1999, será 1.755 (2.400/1.11)3).

Con estos datos podemos elaborar el flujo de caja financiero real.

Cuadro 5

FLUJO DE CAJA FINANCIERO REAL

	
	0
	1
	2
	3

	A. Inversión

B. FCE real

C. Préstamo

D. Intereses
	(12.000)

2.400
	2.000

(324)
	4.000

(292)
	7.000

(1.755)

(263)

	E. FCF real 1/
	(9.600)
	1.676
	3.708
	4.982


1/E = A+B+C+D

Ahora, como el COK se encuentra en términos nominales, es necesario transformarlo a su valor real para poder compararlo con la TIR que obtengamos. 
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Comparándola con el COK real (3.6%), el Sr. Camacho no debería realizar el proyecto pues su mejor alternativa le rinde más.

Alternativa 2: todo el flujo de caja en términos nominales

En este caso, solamente los valores del flujo de caja económico deberán ser transformados a términos nominales. Así, los flujos de caja económicos nominales serán como sigue:
[image: image14.png]FCE 2000=2.000 x (1.11), FCE 2001=4.000 x (1.11}%, PCE 2002= 7.000 x (1.11)"




Con esta Información, podemos elaborar el flujo de caja financiero en valores nominales.

Cuadro 6

FLUJO DE CAJA FINANCIERO NOMINAL

	
	0
	1
	2
	3

	A. Inversión

B. FCE real

C. Préstamo

D. Intereses
	(12.000)

2.400
	2.000

(324)
	4.000

(292)
	7.000

(1.755)

(263)

	E. FCF nominal 1/
	(9.600)
	1.676
	3.708
	4.982
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Comparando la TIR con el COK nominal (15%), se llega nuevamente a que este proyecto no debería realizarse pues la mejor alternativa brinda un mayor rendimiento.

Efectos de la inflación
Una de las variables presente en todo negocio es la inflación, el cual altera los flujos de ingresos y egresos, debido a los cambios en los requerimientos que se pueden presentar en el futuro, ¡o que puede afectar la liquidez y rentabilidad del proyecto.
Uno de los parámetros para la valoración de los beneficios y costos es el precio de mercado, por tanto es necesario conocer los diferentes conceptos de precios que se pueden presentar para utilizarlos en la evaluación de proyectos.
Precios nominales
También llamados precios corrientes. Son los precios que se observan en los merca​dos y es determinado por la oferta y ia demanda del bien, que genera cambios en su valor, así como por las fuerzas macroeconómicas que influyen en él.
Precios reales
Es un precio relativo que resulta de dividir el precio nominal de un bien entre el índice general de precios, con el objetivo de eliminar el factor inflacionario de ¡os precios corrientes y sólo considerar el efecto de la oferta y demanda del bien en el proyecto.

Precios constantes
Son aquellos que son tomados de un periodo base, por tanto no cambian en el tiempo.

Un supuesto muy común en la estimación de los flujos de caja es considerar que los precios relativos cambian en la misma proporción que la inflación. Lo cual en nuestra realidad no siempre se da, ya que productos distintos pueden cambiar de precio en distintas cantidades al de la inflación.

Por tanto, para estimar el precio nominal del producto y/o insumos, en el futuro se debe considerar el efecto de la oferta y demanda del mercado para ellos, así como también los cambios esperados en la inflación que puedan afectarlos.

En la evaluación de proyectos se deben utilizar los precios reales en el flujo de caja, para ello se deben deflactar los precios nominales estimados.

Metodología para la evaluación de proyectos con inflación
a.
Se deben estimar los precios de productos e insumos a precios nominales (combinar los efectos de la oferta y demanda con la variación de precios por la inflación).

b.
Se construyen los presupuestos y el Estado de Ganancias y Pérdidas a valores corrientes (nominales).
c.
Se construye el flujo de caja a valores reales (deflactar los valores corrientes con el índice general de precios). La tasa de descuento debe estar en términos reales.

Ejemplo 
A partir del siguiente flujo de caja económico (FCE), construya el flujo de caja financiero(FCF), sabiendo que se tiene un financiamiento por S/. 30000 a pagar en tres cuotas de amortización constante, a una tasa de 15% anual. Considere una inflación anual de 10%
	Período
	0
	1
	2
	3

	F.C.E. (real)
	(45000)
	20000
	25000
	30000


Solución
El pago de las cuotas del financiamiento se realizan en moneda corriente por lo que es necesario corregirlo con la inflación y convertirlo en moneda real.

	Período
	0
	1
	2
	3

	Financiamiento 

(-) Amortizaciones

 (-)Intereses (15%)

 (+) Escudo Fiscal (30%)

FNF (corriente)

 Factor de Ajuste
	30000

30000 1.00
	10000 4500 1350

-13150 1.10
	10000 3000 900

-12100 1.21
	10000 1500

 450

-11050
1.33

	FNF (real)
	30000
	-11955
	-10000
	-8308


Factor de Ajusten = (1 + inflación)11
FNF (real) = FNF (corriente) / Factor de Ajuste
	Período
	0
	1
	2
	3

	F.C.E. 

F.N.F

 F.C.F
	(45000) 30000 (15000)
	20000 

-11955 8045
	25000 

-10000 15000
	30000

 -8308 21692


Ejemplo 
Una inversión requiere un financiamiento de $ 5000, la tasa de interés es de 9% anual por un tiempo de 4 años, donde las cuotas a pagar son constantes. Se estima una devaluación anual del 6% y una inflación del 5% para el horizonte de análisis. Muestre el flujo de caja financiero utilizando el FCE expresado a valores reales (tipo de cambio actual es de 3.45 soles por dólar).
	Período
	0
	1
	2
	3
	4.
	5

	FCE(SA)
	(40000)
	12000
	15000
	18000
	20000
	25000


Solución
Dado que el FCE está expresado en soles reales, entonces, el financiamiento se tiene que llevar a la misma unidad. Por ello, se realiza ¡as siguientes operaciones:
[image: image16.png]+ Transformar el flujo en dolares a soles (corrientes) utilizando el tipo de cambio
T.C, = T.Co(1+dev)
- Llevarlos costos cortentes a valor reales quitandole el efecto de la inflacién
Inflacion acumulada, = (1+ @) -1

Periodo Deuda  Interés  Amortizacion T Cuota  Saldo
1 50000 4500 0935 15435 39065
2 39065 3516 11919 15435 271456

27145 2443 1299.2 15435 14154
4 14154 1274 14154 15435 -





Financiamiento Neto
[image: image17.png]0 1 2 3 1

Financiamiento Cuota a pagar 5000 15435 15435 5435 15435
Escudo Fiscal (0.3) 135 1055 733 382
Flujo Neto (5) 5000 14085 1438 14702411 15053
a._Tipo de Cambio 345 366 388 436
Flujo Neto (SI. Corrientes) 7250 515511 557944 604252 656311
Inflacion Acumulada 100 105 11025 1158 1216

Flujo Neto (S!. reales) 17250 4910 5061 5218 5397





El Flujo de Caja Financiero a soles reales será

[image: image18.png]Periodo 0 1 2 3 1 5
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Ejemplo 
Un proyecto agroindustrial requiere una inversión de S/.200000 en activos fijos y S/.50000 en capital de trabajo. Las ventas del producto a exportar se estiman en 3000 cajas anuales y tendrán un crecimiento del 5% anual; el precio por caja se estima en $20 manteniéndose constante durante los dos primeros años, para luego incrementarse en un 10% debido a una mayor demanda.

En la elaboración del producto se utilizará materia prima cuyo costo en el inicio del negocio es de S/.16 por cada unidad de venta con incrementos de 4% anual, la mano de obra se calcula en S/.5 por unidad y variará a una tasa de 3% anual, además, se tendrían otros gastos fijos por S/.80000 que crecería a una tasa de 10% anual. El tipo de cambio actual es de S/.3,50 por dólar, además se estima una devaluación del 3% anual y una inflación del 4%

Los activos se deprecian totalmente durante el período de vida del proyecto que es de 5 años. Realice la evaluación del proyecto, si se desea obtener una rentabi​lidad real del 12%.

Solución

INGRESOS
[image: image19.png]Periodo 1 2 3 4 5
Ventas (unid ) 3000 3150 3308 3473 3647
Precio (5) 2 2 2 2 2
Ingreso (§) 60000 63000 72776 76406 80234
Tipo de cambio 361 371 382 3% 406
Ingreso (S/ corriente) 216600 233730 278004 301040 325750
Factor de Ajuste 104 1082 1125 1169 1216
Ingreso (S/. Real) 208269 216017 247115 257519 267867





COSTOS
[image: image20.png]Periodo 1 2

3 4 5
MateriaP_ Mano de obra 16.00 664 731 800 1872
C.V. unitario 5.00 515 5.30 546 563
CV.  Total(corriente) 21.00 2179 22561 2345 2435
Costo Fijo (coriente) 6300080000 68639 74794 B1477 88804
Depreciacion 40000 88000 96800 106480 117128
40000 40000 40000 40000
[Total Costo 183000 9639 211594 227957 245932





Estado de Ganancias y Pérdidas

[image: image21.png]Periodo 1 2z 3 T 5

Ingreso 216600 233730 278004 301040 325750
Costos 183000 196639 211594 227957 245932
UAL Impuesto 33600 37091 66410 73083 79818
(30%) 10080 1127 19923 21925 23045
U Neta 23520 25964 46487 51158 55873





FLUJO DE CAJA
[image: image22.png]0 1 2 3 T 5
ingresos 205269 216017 247115 257519 267887
VRCT - 50000
Egresos

Inversion 250000

C.V. Total - B0ST7T 63437 66484 69698 73030
CostoFio - 76923 81331 86044 91085 96322
Impussto - %82 10284 17709 18755 19692
FCN @000, 61077 60965 76878 77980 12363





TIR = 16.25%
El flujo de caja se ha trabajado a valores reales. Para ello, se deflactan los valores con la inflación.

Se supone que el proyecto va a recibir un financiamiento por S/.100000 de una entidad financiera a una tasa de 15% anual, pagadero en cuotas constantes durante cinco años.

La cuota a pagar sería:
   A = 100000(A/P,15%,5) 

= 29831.56

El cuadro de servicio de deuda es el siguiente
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Flujo de Caja del Financiamiento
[image: image24.png]0 1 2z 3 T 5
Tinanciamiento _ 100000.
00
Cuota a pagar 298315 2083156 2983156 28315 2983156
Escudo fiscal 450000 383258 306505 218238 1167.32
1000000 - 25989 2676651 2TB9T 286643
Fuio  Finna. 0 253315
Deflactor 1AM 108 112 117 122
Rujo Hnan. (real) 1000000 - M5 BHH 36T 235991
0 24357%
1 1 2z 3 T 5
FCE 25000000 6107700 - 6096500 - 7667800 7798000 2864300
Francamiento  100.000.00 2435726 2403751 2379533 236363 2355991
neto
FCF 15000000 3671974 3692749 5308267 5434537 10528300





TIR 21.4%

EJERCICIOS

1. El señor Velásquez planea instalar un puesto para dar servicios de fotocopiado frente a una universidad, y le solicita que evalué el proyecto. Para ello le informa que el costo de oportunidad anual real de su capital es de 12%.

El pequeño ambiente que ocupará costara s/. 4,000 y exigirá gastos pre operativos por s/. 1.000. Las maquinas costaran solo USS 4,000 pero su mala calidad no permite prever más de dos años de uso de las mismas. Todos los activos tendrán un valor residual nulo. Los costos de operación se limitaran a las hojas bond. Se cree que tales costos alcanzaran 5/. 4.000 el primer año, al igual que los gastos en personal. Por otro lado, se esperan ingresos por s/. 14,000 para el primer año. Se han conseguido un crédito por U$ 5.000, con cuatro años de repago y 10% de interés nominal sobre el saldo. El impuesto a la renta es de 30%. El tipo de cambio actual es de 1.5 soles por dólar, pero se prevé una devaluación anual (y constante) de 10% así como una inflación anual homogénea (se mantienen los precios relativos) de 20%.

Con estos datos el señor Velásquez le solicita que proyecte el flujo de caja y el estado de pérdidas y ganancias, asumiendo que este proyecto tendrá una duración de cuatro años y que lo permite revaluar los activos fijos de acuerdo con la inflación.

2. La empresa salada S.A. propone construir una planta para el procesamiento comercial de la Sal que luego será vendido en el mercado doméstico y exportado al país vecino, Ud. Recibe la información que representa mas adelante. Con base a ella realice la evaluación financiera con el fin de dar su concepto sobre la rentabilidad del proyecto.

Datos: 

1. El proceso de construcción demora 3 años y costara 150 millones de pesos (150’ 000.000) dividido igualmente entre los años 0, 1 y 2 los 100’ 000.000 de los años 0 y l corresponde a la construcción y presta de funcionamiento de la planta. Los 50’000.000 del año 2 se utiliza para adquirir, transportar y poner a funcionar el equipo de procesamiento.

2. Para financiar el proyecto se ha negociado un préstamo con las siguientes condiciones, se desembolsan los fondos según las necesidades del proceso de construcción durante ese periodo no se cobrara ni causara interés.

Los intereses empezaron a cobrarse a partir del año 3 citando la planta entra en funcionamiento, el préstamo será amortizado en 10 cuotas iguales empezando en el año 3. Se pagará una taza de interés real de 7% capitalizada trimestralmente sobre saldos.

3. La planta operara del año 3 al año 14 inclusive la producción de la planta será de 105 siguiente volúmenes

	
	PRODUCCIÓN TOTAL (MILES)
	PRODUCCIÓN PARA EL MERCADO DOMESTICO
	PRODUCCIÓN PARA EL MERCADO INTERNACIONAL

	Año 3

Año 4

Año 5 – 14
	50.000

75.000

100.000
	40.000

60.000

80.000
	10.000

15.000

20.000


4. El precio de la sal en el año 0 es de 1000 pesos por tonelada en el Mercado Nacional u de 10 dólares en el Mercado Internacional.

5. Se esperaba de los precios domésticos en general suban un 5% anual, se considera que el precio de la sal va a subir a la misma tasa.

6. Los precios externos van a subir en un 5% anual.

7. La devaluación esperada es del 5% anual, la tasa de cambio en el año 0 es de 100 pesos por dólar.

8. los costos de operación de la planta son los siguientes:

	
	MANO DE OBRA TOTAL (DE PESOS EN EL AÑO 0)
	MATERIAL TIPO A
	MATERIAL TIPO B

	Año 3

Año 4

Año 5 – 14
	10.000

15.000

20.000
	40.000

42.000

44.000
	500

500

500


9. Los precios de los materiales subirán a la misma taza de inflación nacional 5% anual. Por una política de incrementar el salario real el precio de la mano de obra subirá el 6.5% anual.

10. El equipo tendrá un valor comercial de 15’000.000 de pesos en el año 15 valorizado a precios del año 0. la planta se podrá vender en 30’000.000 de pesos en el año 15 a precios del años 0.

11. la depreciación del equipo u la planta se calcula sobre el 100% de valor inicial. La planta de deprecia en forma lineal en 20 años, el equipo se deprecia con el método lineal en 5 años. La depreciación de ambos tipos de activos se inicia en 3 años.

12. La inflación nacional de equipos y la planta se proyecta en 5% anual.

13. la planta pagará un impuesto del 20% sobre la renta neta y sobre ganancias extraordinarias.

14. la tasa de interés de oportunidad es de 5% real efectiva anual.

3. Se presenta el siguiente flujo en precios constantes del año 0; es decir, se calculo el flujo con los precios que rigieron en el año 0 y por lo tanto, se  actúa como si todos los precios fueran a subir a la misma tasa.
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El economista que analizo el flujo indagó más sobre los precios en el país y descubrió los siguientes:

Tipo de cambio oficial año 0
= S/.100/U$:100 soles por dólar

Tasa de inflación nacional
= 25%

Tasa de inflación internacional = 10%

Tasa de inflación de química 
= 40%

Tasa de devaluación nominal
= 25%

Se le pide ajustar el flujo de fondos.

4.
Se desea construir una ciudad de producción de amoniaco de una capacidad de 100.000 toneladas por año. Para lo cual se estima lo siguiente:

La inversión inicial será de US$ 50 millones

La vida útil del proyecto es de 10 años

La depreciación será lineal durante toda la vida útil del proyecto

El precio de venta del amoniaco es US$ 380 por tonelada

Los gastos de explotación, incluyendo la materia prima son US$ 180 por tonelada

El costo de oportunidad del capital de la empresa es 15%

La tasa de impuesto a la renta es 30%.

a) calcule el VAN, TIR, periodo de recuperación del capital ratio B/C

b) calcule el VAN y la TIR de la empresa, si se logra financiar la mitad de la inversión con un crédito de 10 años, con cuotas de amortización fijas y unidades del 4% capitalizable trimestralmente sobre los saldos no reembolsables.

5.
La empresa de acueducto y alcantarillado está planeando incrementar las tarifas nominales de estos servicios durante los próximos 5 años (1996 – 2000) de la siguiente manera:

Estrato 1

5% anual

Estrato 2

10% anual

Estrato 3

15% anual

Estrato 4

20% anual

Estrato 5

25% anual

Estrato 6

30% anual

Esta política tarifaría tiene dos objetivos principales. 

1) Social: Redistribuir el ingreso a favor a las clases menos favorecidas.

2) Financiero: mejorar su situación financiera para obtener los recursos necesarios para ampliar la cobertura y mejorar la prestación de servicios.

Los incrementos anuales esperados en el nivel de precios son de 12% anual. En 1995, los ingresos anuales por estrato de esta empresa son:

Estrato 1

250 millones

Estrato 2

460 millones

Estrato 3

1200 millones

Estrato 4

2800 millones

Estrato 5

2880 millones

Estrato 6

2900 millones

Se estima que los niveles de consumo de estos servicios se mantendrán aproximadamente iguales a su nivel actual. Los costos de operación son actualmente de 12000 millones de soles y se incrementarán con el nivel de la inflación.

a) construya el flujo neto a precios corrientes según la política establecida por la empresa.

b) Construya el flujo a precios constantes de 1995.

c) Si la tasa de interés nominal es de 24% efectiva anual, calcule el VAN a precios nominales.

d) Calcule la tasa de interés de oportunidad real.

e) Calcule el VAN a aprecios constantes de 1995 y compare los resultados obtenidos en C).

f) Es rentable esta política? Comente.

TALLER

1.
Usted presta $1.000.000 de pesos el día lo. de enero del año 1 a una tasa de interés del 24% anual, capitalizada mensualmente.
El lo. de enero del año 2 le devuelven su dinero más los intereses. Durante ese tiempo, el nivel general de los precios sube en un 20%.

¿A qué tasa efectiva real prestó usted su plata?

2. Analice el siguiente flujo de fondos expresado en precios corrientes:
[image: image26.png]Afio O
Costodeinversién 100.000
Costo de
operacion

Beneficios

Beneficios netos -100.000

Aiio 1

30.000

40.000

10.000

Afio 2

60.000

80.000

20.000

Afio 3

75.000

100.000

25.000

Adio 4

82500

110.000

27500

Afio 5

91.050

121.000

29.950




a) Convierta el flujo de fondos a precios constantes del año 0, dado que hay una inflación anual del 10%.
b) La tasa de interés de oportunidad nominal es igual al 10% efec​tivo anual. Calcule el VPN en términos nominales.
c) Calcule la tasa de interés de oportunidad real.
d) Calcule el VPN en términos reales.
e) Interprete el VPN en términos nominales y el VPN en términos reales. Analice la relación que hay entre los dos.
3. Una industria que produce los sabores y los colorantes para las fábricas de comestibles está analizando la posibilidad de crear un fondo para la compra de una nueva máquina que salió al mercado.

Este fondo sería colocado en una compañía de financiamiento para la industria que le rentaría unos ingresos del 26% efectivo anual.

El fondo sería de $4.000.000 de pesos. Pero si invierte el dinero en este fondo no podrá realizar unas reparaciones locativas por este valor que hoy cuestan los $4.000.000 y el próximo año le costarán $4.800.000 pesos. Este incremento de costos se debe a la inflación
y refleja el alza general de precios y costos.

El gerente decide que si el fondo le genera una rentabilidad real mínima del 10%, prefiere el fondo y hará las reparaciones el año siguiente.

a) ¿Es su decisión sensata?
b) ¿Cuál es la rentabilidad nominal exigida por el gerente?
c) ¿Si en vez de exigir el 10% de rentabilidad real, exigiera el 3%, qué elegiría el gerente?
d) ¿Y si exige el 5% como rentabilidad real mínima?
4.
Un cultivador de banano solicita un crédito por $2.000.000 de pesos al Banco de Crédito y Fomento Agropecuario. El banco le con​ cede el préstamo cobrándole un interés del 36% nominal anual capitalizado trimestre vencido. Dentro de un año tiene que pagar el dinero y los intereses. Durante ese año el nivel general de pre​cios aumentó en un 24%.

a) ¿Qué tasa efectiva real le está cobrando el banco?
b) Si el interés que le cobra es del 20% nominal anual capitaliza​do trimestre vencido, ¿qué tasa efectiva real le está cobrando el banco?
5.
El Instituto de Bienestar Familiar, está adelantando un programa de nutrición que consiste en dar a los niños de las veredas rurales un alimento muy rico en vitaminas que ayuda a su crecimiento y a su fortaleza física, llamado "Bienestarina". Este alimento es sumi​nistrado en los puestos de salud.

En 1995, se suministraron en total 9.000 bultos de Bienestarina a nivel nacional. Al Instituto, cada bulto le cuesta $20.000.

Se tiene previsto que la inflación entre 1995 y 1996 será del 22% anual. Se estima que afectará aproximadamente igual a todos los bienes y servicios.

a) Si el Instituto no puede aumentar su presupuesto de $180.000.000 de pesos que tiene para este programa, ¿cuántos bultos podrá dar a los niños en 1996?
b) Si el Instituto no quiere disminuir la cantidad de bultos que le da a los niños (quiere mantenerla) ¿en cuánto tiene que au​mentar su presupuesto para 1996?
6.Un analista ha empezado la elaboración del flujo de fondos del proyecto A, utilizando precios del año 0, en la siguiente forma:
	
	Año 0
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4

	Ingresos
	
	5.000
	5.000
	7.500
	8.500

	Costos de operación
	
	3.000
	3.000
	4.500
	5.000

	Intereses
	
	
	
	
	

	Ingresos gravables
	
	
	
	
	

	Impuestos sobre la renta (10%)
	
	
	
	
	

	Ingresos Netos
	
	
	
	
	

	-Costos de inversión
	8.000
	0
	0
	0
	0

	+Préstamo
	6.000
	0
	0
	0
	0

	-Amortización
	0
	1.500
	1.500
	1.500
	1.500

	Flujo de fondos neto
	
	
	
	
	


a) Suponga que la tasa de interés sobre el préstamo es de 10% efectivo anual real. Complete el flujo del proyecto financiado.
b) Calcule el VPN del proyecto financiado, suponiendo que la io = 8% real anual.
c) Presente el flujo de fondos del proyecto puro y calcule su VPN, con una tasa real de oportunidad del 8% anual. ¿Cuál es el impacto del financiamiento sobre el proyecto? ¿Por qué?
d) Ahora suponga una inflación generalizada del 5%, presente el flujo del proyecto puro, a precios corrientes, calcule el VPN, utilizando la tasa de oportunidad corriente.
e) Compare el resultado de la pregunta (c) y el de la pregunta (d).
f) Explique qué entidad crediticia fija la tasa de interés, en 10% real. ¿Qué tasa nominal cobraría? Presente el flujo de fondos del proyecto financiado, a precios corrientes. Calcule el VPN, utilizando la tasa de oportunidad corriente. Compare con el resultado de la pregunta (b).
g) Ahora suponga que la entidad crediticia cobra el 10% tasa co​rriente. ¿Cuál sería el VPN del proyecto financiado? Compare este resultado con (b) y (f). Explique las diferencias.
Cambios en los precios relativos
LOS PRECIOS RELATIVOS
En el capítulo anterior se examinó la inflación que lleva a un alza en el nivel general de precios, manteniendo constantes las relacio​nes (o razones) entre un precio y otro (los precios relativos). Sin embar​go, en el mundo de hoy no se presenta este fenómeno inflacionario puro ya que junto con las alzas generales en los precios, se dan fluctuaciones en los precios relativos. En estos casos, no se puede afirmar que los cambios en los precios no afecten la rentabilidad de un proyecto. Supon​ga un proyecto que en el año 1, produce unos beneficios, B, tiene unos costos, C, y beneficios netos, BN:

BN = B-C

En el capítulo VI se analizó el caso en que los beneficios, costos, y, por ende, beneficios netos se incrementan por una sola tasa 1. Se observó que esa inflación "pura" no afectaba la rentabilidad real del proyecto. Ahora, imaginemos que en el año 2, los precios de los productos del proyecto suben al ritmo de los precios generales, a la tasa X ■ No obstan​te, los costos se elevan a una tasa mayor, §, donde 0 > X. En este año, sin ningún cambio en la operación o la escala del proyecto, se tiene:

B(l+A,)-C(l+<|>) = BN(l+a)

donde a < X .
Así, los beneficios netos del proyecto han aumentado a un ritmo distinto (inferior, en este caso) a la tasa de inflación de precios generales. Como resultado, la rentabilidad del proyecto en términos reales del poder ad​quisitivo se ve afectada por los cambios en los precios. Por lo tanto, en los casos de cambios de los precios relativos es necesario realizar unos ajustes al flujo de caja. La simple aplicación de precios constantes del año 0 al flujo de fondos dejaría de lado los cambios en el poder adquisi​tivo relativo antes señalados.

Los cambios en los precios relativos eran muy frecuentes al final de los ochenta y comienzos de los noventa. Los precios de los alimentos, la mano de obra y los combustibles, entre otros bienes, tendían a incrementarse a tasas consistentemente diferentes a la tasa de inflación general. En este capítulo se introducen los ajustes necesarios para tener en cuenta las fluctuaciones en precios relativos causadas por diferentes tasas de inflación de precios.

 LOS PRECIOS RELATIVOS CON BASE EN LOS PRECIOS CORRIENTES
Una evaluación financiera adecuada para un escenario de cambios en los precios relativos sería la evaluación a precios corrientes. En dicha evaluación, se proyectan los valores de los costos y beneficios con las tasas de inflación específicas estimadas para cada producto y cada insumo. Consideremos como ejemplo los costos de un proyecto que utiliza dos insumos: materiales A y B, cuyos precios aumentan a la tasa de inflación general, de 25%. El proyecto también emplea mano de obra, cuyo precio (el salario) se incrementa más lentamente que los precios generales: 20% anual el costo unitario de producción se podría proyectar a precios co​rrientes:
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Se observa que el aumento de los precios de A y B a la misma tasa de 25% anual hace que estos dos insumos mantengan un precio relativo constante. Sin embargo, el precio de la mano de obra (el salario) se incrementa a una tasa menor (20%) y así los precios relativos, A/MO y B/MO, suben a través del tiempo.

Este aumento refleja el encarecimiento de los dos materiales frente a la mano de obra o, lo que es igual, el abaratamiento relativo de la mano de obra frente a los demás bienes. El cambio en precios relativos nos indica que la proyección a precios corrientes efectivamente captó las fluctua​ciones debidas a la existencia de tasas de inflación específicas diferentes a la tasa de inflación general.

De nuevo, cabe destacar nuevamente que el flujo de fondos proyectado a precios corrientes tiene que ser llevado a valor presente con una tasa de interés de oportunidad nominal, o sea, una tasa que incluye el compo​nente inflacionario.

Los precios relativos y los precios reales
La evaluación financiera a precios reales de un año base se logra a través de la deflactación de un flujo de fondos a precios corrientes por el factor de inflación general. Es decir, el precio constante del año 0 de un bien i,
CP¡, se define con base en los precios corrientes del año í: CP/(l+X)'
donde X representa la tasa de inflación general anual, y Pit es el precio corriente de i en el año t.
Esta deflactación de los costos corrientes unitarios del ejemplo anterior​mente citado genera el siguiente flujo:
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Nótese que los precios relativos son los mismos que fueron calculados utilizando precios corrientes.

La deflactación de precios corrientes por la tasa de inflación general traduce todos los precios en términos del valor del dinero (el poder ad​quisitivo) del año 0, respetando los cambios en los precios relativos.

  Los precios relativos y los precios del año base
En el acápite 7.4 se demostró que si todos los precios suben a la misma tasa, los precios reales para todos los bienes y para todos los años, serán iguales a los precios vigentes en el año base. No obstante, es necesario enfatizar que esta igualdad surge sólo si todos los precios suben a la misma tasa, o sea, sólo si no hay modificación en los precios relativos.
Sin embargo, si efectivamente existen tasas de inflación específicas en los precios de ciertos bienes, distintas a la inflación general, no es ade​cuado utilizar los precios del año 0 para expresar los precios reales.

Si en el ejemplo de costos unitarios citado en este capítulo, se aplican sencillamente los precios vigentes en el año 0, se tendría un flujo en el cual los costos unitarios de los materiales A y B se mantendrían en $20 y $4, respectivamente, a través del tiempo. Asimismo, se mantendría el precio de la mano de obra en $10. Esta simplificación llevaría a precios relativos constantes:

A/B
:5

A/M.O.
: 2
B/M.O.
: 0,40
Ya se ha observado que estos precios relativos sólo son relevantes para el año 0. La simplificación eliminó la fluctuación del precio de la mano de obra frente a los precios de los demás bienes. Pero no refleja el hecho de que la mano de obra se vuelve relativamente más barata con el tiem​po.

En este texto no nos hemos referido a "precios constantes" (en su lugar, "precios reales") porque consideramos que este término ha conducido a la simplificación mencionada. El lector debe tener en cuenta que el ver​dadero concepto del "precio constante del año 0" no es equivalente al precio vigente en dicho año. Se trata del precio, en unidades de poder adquisitivo del año 0, o sea la definición que se dio a los precios reales en el capítulo VIL

Consideremos esta definición, d
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La evaluación financiera en un escenario con cambio en los precios relativos
En el caso de un proyecto de varios productos o insumos, generalmente se supone que la mayoría de los precios suben a la tasa de inflación general. Así, se pueden utilizar los precios vigentes en el año base para el cálculo de precios reales. Pero, para uno u otro producto o insumo, se puede proyectar una tasa de inflación específica diferente a la tasa gene​ral. Para estos, se llegaría a precios reales a través del cálculo del precio corriente, Pit , y la deflactación de éste por la tasa de inflación general:
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El precio de la mano de obra es reducido por un factor (1,2)' /(l,25)' porque se vuelve relativamente más barato con el tiempo; este factor refleja la caída real del precio.

En síntesis, la estrategia para la evaluación financiera en un escenario con cambios en precios relativos sería la siguiente:

i) Detectar aquellos bienes y servicios (sean productos o insumos) cuyos precios se incrementan a una tasa distinta a la de inflación general.

ii) Calcular para estos bienes los precios reales para los T años del proyecto en la siguiente forma:
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iii) Para los demás bienes y servicios cuyos precios aumentan a la tasa de inflación, utilizar los precios del año 0 como los precios reales de los T años del proyecto.
TALLER
1. Considere el siguiente flujo de fondos, expresado en precios del año 0, sin tener en cuenta cambios en los precios relativos. Se estimó que todos los precios, tanto los de los productos como los de los insumos del proyecto, se incrementarían a una tasa anual del 20% .

(Miles de millones del año 0)
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a) La tasa efectiva de interés de oportunidad es de 28% anual, nominal. Calcule la tasa real.
b) Utilizando esta tasa real, calcule el VPN del proyecto.
   c)Se recibe la información de que el precio del producto vendido no sube a un 20% anual, sino sólo a un 15% anual. Ajuste el flujo de fondos para reflejar el cambio en precios relativos.

(Nota: Los valores dados en el flujo de fondos son precios del año 0 = Pio. Ajústelos).

d) Calcule el VPN dado este nuevo flujo de fondos.
e) Compare los dos valores presentes netos. Interprete la diferen​cia entre los dos.
2. La Empresa de Acueducto y Alcantarillado ha diseñado una polí​tica de ajuste de las tarifas de estos servicios básicos para los próxi​mos cuatro años. Esta política plantea incrementos en las tarifas nominales cobradas a cada estrato de la siguiente manera:
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Esta política tarifaría tiene dos objetivos principales, a saber:

· Social: Redistribuir el ingreso en favor de las clases menos fa​vorecidas a través de un "Subsidio Intersectorial", es decir que los estratos más altos del sector residencial subsidian el consu​mo de los estratos más bajos.

· Financiero: Mejorar la situación financiera de la empresa para obtener los recursos necesarios para ampliar la cobertura y me​jorar la prestación del servicio.

El incremento esperado en el nivel de precios en los próximos años es del 25% anual en promedio. En el año 0, los ingresos anuales, por estrato de esta empresa son:
	ESTRATO
	INGRESO ANUAL, AÑO 0

	ESTRATO 1
	$  250 millones

	ESTRATO 2
	$  460 millones

	ESTRATO 3
	$   1.200 millones

	ESTRATO 4
	$  2.800 millones

	ESTRATO 5
	$   2.880 millones

	ESTRATO 6
	$  2.900 millones

	TOTAL
	$   10.490 millones


Se estima que los niveles de consumo por estrato de estos servicios, se mantendrán aproximadamente iguales a su nivel actual. Los costos de operación en el Año 0 son de $12.000 millones de pesos y se incrementan con el nivel general de precios.

La tasa de interés de oportunidad de la Empresa de Acueducto y Alcan​tarillado es 28% efectiva anual.

a) Construya el Flujo de Fondos Neto para los años 1 a 4, a pre​cios corrientes según la política que se llevará a cabo y halle el VPN.
b) Calcule la tasa de interés de oportunidad real de la Empresa.
c) Exprese el Flujo de Fondos Neto anterior en precios constan​tes del Año 0 y calcule el VPN real.
d) ¿Cuál es el incremento real anual en las tarifas para cada estra​to socio-económico?
e) ¿Es rentable esta política? ¿Cumple el objetivo que se busca? Explique.
3.   Una fábrica de muebles de madera que inició labores en el Año 1 había proyectado, en el Año 0, el siguiente flujo de fondos:
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Las ventas se proyectaron con incrementos anuales del 12% para la eta​pa inicial del proyecto. Los costos se proyectaron a la misma tasa, debi​do al aumento en la producción. Al comenzar él Año 6, el gerente dijo a los accionistas que la rentabilidad había sido muy buena porque se ha​bían cumplido cabalmente las metas de producción y ventas y el VPN con una tasa de interés de oportunidad del 10% real anual, el flujo del Año 0 al Año 5 había sido de $4.538.697, sin tener en cuenta valores de salvamento. Los accionistas no confían en este análisis e, interesados en conocer la rentabilidad correcta de su inversión, le piden a usted calcular la rentabilidad real de los cinco años de operación del proyecto, sin nin​gún valor de salvamento.

Tenga en cuenta que la inflación general ha sido del 25% durante los últimos 5 años y que los costos de las maderas han aumentado al 28% anual debido a la escasez en la oferta. Los costos de mano de obra y demás variaron al ritmo de la inflación al igual que los precios de venta. Los accionistas consideran que sus opciones de inversión han rendido, en términos corrientes 40% anual.

¿Ha sido rentable el proyecto para los accionistas?
4. La compañía de transporte terrestre "Veloz Ltda." está conside​rando la posibilidad de importar 10 aerobuses con baño para así, ampliar su cobertura, sus horarios y prestar un mejor servicio. Se está analizando la rentabilidad de este proyecto durante los próxi​mos 5 años que se consideran como los años claves, para el creci​miento del sector.

Los diez buses se importarán en el presente año (Año 0), a un precio CIF de $45 millones de pesos por bus. De otra parte, los costos de transporte nacional, seguros y nacionalización constitu​yen costos adicionales, cuyo valor representa el 25%, 15% y 5% del precio CIF, respectivamente.

Con esta inversión, se esperan unos ingresos adicionales de $1.464 millones de pesos (a precios del Año 0), durante cada uno de los cinco años de operación (Año 1 - Año 5). Los costos adicionales de gasolina ascenderán a $160 millones de pesos anuales a precios del Año 0 (nuevamente del Año 1 - Año 5).

Además, los costos por mano de obra adicional (choferes, mecáni​cos, etc., serán de $1100 millones de pesos al año, a precios del Año 1), y se incurrían del Año 1 al Año 5. Se considera que la inflación durante los próximos 5 años será del 22% anual, y afec​tará igualmente a los costos y a los ingresos.

a) Construya el flujo de fondos del proyecto a precios co​rrientes de cada año.
b) Halle el VPN si la iop =25% corriente anual efectiva.
c) Construya el flujo a precios reales del Año 0 (o sea, en pesos del Año 0).
d) ¿Cuál es la tasa de interés real? Con ésta calcule el VPN real del proyecto.
e) Usted se acaba de enterar de que el sindicato de trabajado​res llevó a cabo una huelga inesperada con un paro absolu​to de labores. En el pliego de peticiones exigían un au​mento del 30% anual o, de lo contrario, continuarían el paro indefinidamente. La compañía tuvo que acceder. Acor​daron hacer un ajuste de 30% en enero de cada año a partir del Año 1. No se hizo ningún ajuste inmediato como con​secuencia de la huelga. Calcule el VPN nuevamente tanto con la tasa de interés de oportunidad corriente como con la real.
· ¿Continúa siendo rentable el proyecto?

· ¿El alza en los salarios afectó significativamente la renta​bilidad del proyecto?

5.   El ajuste del salario mínimo en Basilandia el primero de enero del año corriente fue del 22%, quedando en $52.730 pesos/mes. La canasta mensual de un obrero que gana este salario está compuesta en la misma fecha de la siguiente manera:

	Comida
	$  36.000

	Servicios
	$  5.730

	Arriendo
	$  8.000

	Otros
	$3.000

	Total
	$52.730


El gobierno fijó la meta inflacionaria para este año en 22%. Sin embargo, en los 2 meses que han incurrido del año, la inflación acumulada ha sido del 6%. Esto significa que si el gobierno quiere cumplir la meta del 22% anual, la inflación durante los 10 meses restantes debe ser del 3.2% bimestral, porcentaje que se obtiene usando como base para todos los bimestres, los precios al iniciar el año.

a) Elabore el flujo de ingresos y egresos del obrero para los me​ses de febrero, abril, junio, agosto, octubre y diciembre, que muestre cómo su salario se va deteriorando en términos reales. Para esto asuma que durante el año no se llevará a cabo ningún nuevo ajuste por inflación en el salario mínimo y que la com​posición de su canasta mensual no varía.
b) Desde el año pasado, el aumento en el precio de los servi​cios ha sido mucho más alto: 36% anual en promedio y todo indica que esta tendencia continuará. Si durante los próxi​mos 10 meses el aumento en el precio de los servicios es del 6% bimestral, tomando como base los precios al inicio del año, ¿cómo se ve afectado el salario real del obrero? Específicamente, ¿cómo se ve afectado lo que puede gastar en servicios si se asume que el obrero no gasta menos en las otras cosas para poder gastar en servicios? Construya el nuevo flujo de fondos.
La devaluación y la tasa de cambio en la devaluación financiera
INTRODUCCION

 En este capítulo se analizará un bien cuyo precio relativo cam​bia con mucha frecuencia: la divisa. Cabe destacar que ésta debe ser considerada como un bien: su obtención contribuye al bienestar social. El precio de mercado de este bien, la tasa de cambio, frecuentemente está sujeto a la intervención por parte de las autoridades monetarias y/o cambiarías. Como consecuencia, su precio suele variar en relación con el de los demás bienes. Las partidas de los flujos de fondos que corres​ponden a las divisas deben ser ajustadas para reflejar estas variaciones, con el fin de respetar las fluctuaciones en el precio relativo de la divisa.
 LOS CAMBIOS EN EL PRECIO RELATIVO DE LA DIVISA
Considere un flujo de fondos que incluye los costos de un insumo do​méstico y uno importado. En el año 0, el bien doméstico vale $10 y el importado, US$10. Los precios de ambos suben en un 20% anual, al ritmo de la inflación nacional y extranjera.

En el año 0, la tasa de cambio oficial es 1, o sea, $1 por dólar, y se está devaluando a una tasa anual del 5%.

Al ver que los precios de ambos bienes aumentan al mismo ritmo, se podría concluir que el precio relativo del insumo nacional como el del importado se mantienen constantes (igual a uno) durante todo el período incluido en el flujo de fondos. Sin embargo, este análisis no refleja el verdadero costo al consumidor nacional del bien importado. Lo que real​mente representa el costo de conseguir ese bien es lo que cuesta obtener las divisas para poder importar el insumo extranjero. Por lo tanto, para hacer más preciso este análisis es necesario convertir el costo del bien importado en una expresión en términos de la moneda nacional.

Al llevar a cabo esta conversión, se tiene:
Precios corrientes
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Cuando se considera el costo de conseguir el bien importado, se observa que éste cada vez se vuelve más costoso en relación al bien doméstico. Sin embargo, este aumento no es atribuible al incremento en el precio de la importación, ya que este se incrementa a la misma tasa que el precio del bien nacional y que el nivel general de precios. Según lo estudiado en los capítulos anteriores, este aumento, que coincide con la tasa de inflación general, permitiría utilizar los precios del Año 0 como los pre​cios reales apropiados para la evaluación. No obstante, el costo de con​seguir esos diez dólares crece año tras año y, como consecuencia, el precio relativo del bien importado se eleva.

El alza en el precio de la divisa (la devaluación de 5% anual) no es justificada por el esfuerzo de mantener el precio relativo de los bienes nacionales, dado que los precios de ambos países sufrieron la misma tasa de inflación. Por tanto, la inflación no motivó esta devaluación. Fue en una devaluación real, o sea, una devaluación que llevó a una varia​ción en el valor relativo de la divisa.

  El ajuste por el cambio en el precio relativo de la divisa
Para considerar esta variación y reflejarla en la evaluación financiera, es necesario tener en cuenta la tasa de inflación de tres bienes: los naciona​les, los importados y la divisa. La tasa de "inflación" de la divisa es la tasa de devaluación.

Para registrar adecuadamente las variaciones en los precios relativos en el flujo de fondos, es necesario proyectar el comportamiento de las tres inflaciones. Con estas proyecciones, se puede realizar el ajuste de los precios relativos en la siguiente forma:

i) establecer el flujo de fondos a precios corrientes para los años 0 a T, y para todos los bienes, nacionales e importa​dos, en la moneda en que se pagan.

ii) traducir los valores expresados en moneda extranjera a mo​neda nacional a través de la tasa de cambio oficial, proyec​tada para cada uno de los años 0-T.

iii) deflactar todos los valores a precios reales, utilizando la proyección de la inflación nacional:
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Se observa que el bien importado, en efecto, se hace relativamente más costoso a través del tiempo, con respecto a la canasta de bienes de con​sumo nacional. El bien doméstico mantiene su precio relativo a los pre​cios de bienes de consumo, y así, conserva fijo su precio real expresado en valores constantes del año 0.

En el anexo a este capítulo se profundiza sobre el papel de la tasa de cambio en el mantenimiento de los precios relativos internacionales así como sobre el ajuste del flujo de fondos por los precios relativos de la divisa. El ajuste presentado en el capítulo incorpora todos los conceptos discutidos en el anexo y es suficiente para efectos de la evaluación fi​nanciera.

Anexo al capítulo IX
Una segunda presentación del ajuste por devaluación real
A.l      El papel de la tasa de cambio en el mantenimiento de la competitividad nacional de los mercados internacionales
Se analizan dos escenarios: sin inflación extranjera y con ella.
A.l.l   Sin inflación extranjera
La teoría de la paridad de precios internacionales señala la relación entre el alza de la tasa de cambio (la devaluación) y el del nivel general de precios (la inflación). El evaluador analiza la relación entre los precios nacionales e internacionales, para el año base :
[image: image39.png]KPy= Py TCO;
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Al experimentar un proceso inflacionario el país sufre una pérdida de competitividad. La inflación a una tasa determinada lleva a que los pre​cios nacionales se incrementen frente a los internacionales, suponiendo que éstos permanecen constantes.

1 La teoría de paridad de precios internacionales plantea que k sería igual a 1 si no hubiera restricciones comerciales. Para el evaluador, lo importante es que k dé un valor relativo a los precios nacionales e internacionales para el año base. Este valor relativo sirve como una base de comparación. En la evaluación de precios constantes, se intenta reflejar las variaciones en estos valores relativos.
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Para volver a los precios relativos del año base, esta desigualdad debería ser compensada con un ajuste de la misma proporción en los elementos del lado derecho de la expresión. Siendo que p* no puede ser controla​do por autoridades nacionales, el ajuste tendría que ser en la tasa de cambio. Para que la expresión vuelva a ser una ecuación, sería necesario que ésta aumentara a cierta tasa. Es decir, se devaluaría a la misma tasa de la inflación nacional. Así, se lograría la igualdad inicial:
kP0(\+X) = P*0 TC00(l + X)
En resumen, si se busca conservar los precios relativos como estaban en el año 0, habría que devaluar al ritmo inflacionario.

A. 1.2   Con inflación extranjera
Hasta el momento, se ha supuesto que hay inflación doméstica, y que no la hay en los países con quienes se mantienen relaciones comerciales. Al reconocer la existencia de la inflación extranjera, se ve que si se parte de un equilibrio :
[image: image41.png]Py = Po TCO,
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Así, se ve claramente que la tasa de incremento en el precio de la divisa (la tasa de devaluación) que mantiene los precios relativos del año 0 puede ser mayor, menor o igual a la tasa de inflación doméstica.

Además, se observa que si la tasa de incremento en el precio de la divisa (la tasa de devaluación) es manejada de tal forma que se mantengan los precios relativos vigentes en el año base, ésta no necesariamente será igual a la tasa de incremento en los precios generales. Esto obedece a que la tasa de devaluación no sólo debe depender de la inflación domés​tica sino también de la inflación internacional; debe ser una función de la diferencia entre la tasa de inflación doméstica y la internacional. En el ejemplo del capítulo del insumo importado y el insumo doméstico, se vio que el precio relativo de los dos bienes se habría conservado si la moneda nacional no se hubiera devaluado. En ese caso, la devaluación no era necesaria para mantener los precios de los bienes nacionales fren​te a los internacionales: la devaluación no fue provocada por un diferen​cial entre las tasas de inflación nacional y extranjera.
En resumen, para sostener los precios relativos del año base, la tasa de "inflación del precio de la divisa" (la tasa de devaluación) debe compen​sar las diferencias entre la inflación nacional y la extranjera, para que continúen estables los precios relativos. Si la devaluación apenas com​pensa esta diferencia, se denomina una "devaluación de paridad" que no cambia el precio relativo de la divisa (y, por ende, de los bienes exporta​dos e importados). Si la tasa de devaluación difiere de la tasa de paridad, el precio relativo de la divisa varía y para efectos de la evaluación finan​ciera se deben introducir ajustes que reflejen esta variación .
De hecho, la intervención política tan común en la fijación de la tasa de cambio hace que la tasa de devaluación no sea determinada sólo por el diferencial entre las tasas de inflación. Como consecuencia, es muy co​mún que la divisa no conserve su precio relativo a los precios de los demás bienes. En tal caso, no se podría utilizar el precio de la divisa del año 0 como un indicador de su precio en pesos constantes. Sería necesa​rio introducir ajustes por cambios en el precio relativo de la divisa.

A.2   Ajuste por el cambio en el precio relativo de la divisa. Una segunda presentación
El entendimiento del papel de la tasa de cambio en el mantenimiento de los precios nacionales relativos a los internacionales permite volver a analizar el ajuste del precio relativo de la divisa y presentar otra forma de realizarlo. Cabe destacar que el ajuste propuesto en este apéndice lleva a los mismos resultados que aquel presentado en el capítulo, en el cual se proyectan los precios corrientes en pesos y se deflactan por la tasa de inflación general.

Se ha reconocido que la devaluación de paridad es la que compensa la diferencia entre las tasas de inflación nacional y extranjera. Siendo así,
se define esta devaluación, dp , en la siguiente forma :
dp=(l+\)/(l+X)-l = (\-')C)/(l+X)
La devaluación así calculada es una tasa anual. De la misma forma, se podría calcular una tasa para distintos períodos, siempre y cuando se

defina un sólo período para X, AT y d . Esta devaluación mantiene la posición relativa de los precios nacionales vigentes en el año 0. Esto no significa que se considera esa posición óptima o ideal, sino que sirve como base de comparación para los demás años del proyecto.
Cualquier diferencia entre esta tasa de paridad y la tasa a la cual efecti​vamente se devalúa la moneda doméstica representa una devaluación real, o sea, un cambio en el precio relativo (el precio real) de la divisa. Se
define la tasa de devaluación real, dr, como sigue : 
[image: image42.png][+ A/ +
donde:  d = tasa de devaluacion que se presenta en el periodo
relevante. (0 Ia tasa que se proyecta para el dicho periodo).
d, = tasa de devaluacion de paridad, anteriommente definida.

Esta devaluacion real es la que debe ser utilizada para calcular la tasa de cambio real para el afio . TCR.
TCR=TCO,(1+d)’

donde TCO representa la tasa de cambio oficial afio 0 (o afio base)




Esta tasa de cambio real se emplea para traducir los precios internacio​nales del año 0 a precios reales, expresados en moneda doméstica.

Se puede resumir la estrategia de llevar a cabo los ajustes por cambios en el precio relativo de la divisa en la siguiente forma:
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Cabe anotar que en esta exposición se han tratado las tasas de inflación y devaluación como constantes a través del tiempo. La variación de las tasas de cada año no cambia el análisis, ni los ajustes requeridos. Senci​llamente, introduce la necesidad de trabajar año a año, proyectando los precios reales con base en los cambios relativos a partir del año anterior, así:
[image: image44.png]TCR, = TCO, TCR=TCOL y(l + d)
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b)
Establecer el flujo de fondos, registrando el valor de los bienes domésticos en precios reales del año base, en moneda domés​tica, y el de los bienes exportados e importados con precios reales del año base, expresados en moneda extranjera.
c) Traducir las expresiones de moneda extranjera en moneda do​méstica utilizando las tasas de cambio reales calculadas en el paso No. 1.

Para aplicar el ajuste se puede usar el ejemplo presentado en el capítulo, en el cual se plantearon los siguientes precios reales de un insumo nacio​nal y otro importado:
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y el flujo de fondos de la evaluación financiera es el siguiente:
(Precios reales del año 0, en moneda doméstica)
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Efectivamente, el encarecimiento de la divisa se refleja en el aumento del valor del bien importado. Además, los resultados son idénticos a los que se obtuvieron con la otra estrategia de ajuste.

A.3   El ajuste: un ejemplo
Se ilustra un ejemplo para aplicar el ajuste del precio relativo a la divisa. Se está evaluando un proyecto para producir alimento animal que re​quiere importar 12.000 toneladas de sorgo por año, entre el año 0 y el año 3. Se estima que los precios internacionales de sorgo van a subir en un 5% anual. El índice de precios nacional incrementará en un 15% anual y se proyecta una devaluación nacional de 5% anual. La tasa de cambio oficial en el año 0 será de 200 pesos por dólar, y el precio del sorgo en el mismo año será de US$200 por tonelada.
La tasa de devaluación de paridad se calcula de la siguiente manera:

[image: image47.wmf]%

52

,

9

1

05

,

1

15

.

1

=

-

=

p

d


Se observa que la devaluación proyectada está por debajo de la de la paridad. Esto llevará a una tasa de devaluación real negativa:
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La devaluación real negativa es equivalente a una re valuación real. Es decir, el precio relativo de la divisa se reduce en el tiempo. Esta caída repercutirá sobre el precio nacional del sorgo importado. Este producto se hará relativamente más barato en el tiempo, para los consumidores nacionales.

Para calcular el precio real (o sea, el precio corregido por cambios rela​tivos) se proyecta la tasa de cambio real, utilizando el año 0 como base. Se utiliza esta tasa para convertir los precios extranjeros del año base US$200 por tonelada en precios reales de cada año de la devaluación:
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De hecho, la divisa y, como consecuencia, el sorgo se vuelven más bara​tos en el tiempo.

Se podría haber llegado a los mismos resultados, haciendo uso del ajuste propuesto en este capítulo. Para realizar dicho ajuste, se proyectan el precio corriente del sorgo, en dólares, la tasa de cambio oficial y (utili​zando estos dos) el precio corriente del sorgo, en pesos.
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Estos precios corrientes en pesos se deflactan por la tasa de inflación doméstica (15%), para que reflejen precios reales :
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Se observa que el precio real del sorgo disminuye en el tiempo, debido a la revaluación real de la moneda doméstica la cual hace que la divisa sea cada vez más barata.

TALLER
Tasa de interés real, devaluación real
1. Se presenta el siguiente flujo de fondos en precios constantes del año 0. Es decir, se calculó el flujo con los precios que rigieron en el año 0; y, por lo tanto, se actuó como si todos los precios fueran a subir a la misma tasa.
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El economista que analizó el flujo indagó más sobre los precios en el país y descubrió que :
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Según esta información, planteó que se deben realizar dos ajustes al flujo de fondos. ¿Cuáles son?

Presente el flujo de fondos ajustado.
2. Se propone construir un distrito de riego para adecuar las tierras de una zona potencialmente fértil que en la actualidad no es explo​tada. Una vez construido el sistema de riego, la zona va a producir sorgo y maíz en las siguientes cantidades:
[image: image54.png]Aiio 1 Aiio 2 Aito 3 Aiio 410

Sorgo (toneladas) 400 500 600 700

Maiz (toneladas) 800 1000 1200 1400




La mitad de cada producto será vendida en el mercado interno; el resto, en el mercado externo.

En el año 1, el precio del sorgo es de $150 por tonelada; el precio de maíz, $200 por tonelada. Se espera un alza del 10% anual en estos precios.

El precio internacional (FOB) del sorgo es de US$30 por tonelada y el del maíz es de US$40 por tonelada. Se espera un alza del 5% anual en estos precios.

La tasa de cambio en el año 0 es de $5 por dólar.
La tasa de devaluación esperada es del 10%.
La tasa de inflación general en el país se proyecta en un 10% anual.
Con la información suministrada, elabore el flujo de los benefi​cios por producción de sorgo y maíz.

3.
La Facultad de Economía de una universidad, va a importar varios
computadores así: 20 en el Año 1, 10 en el Año 2 y 5 en el Año 3.
Hoy (Año 0) cada uno vale US$2.500.

a) ¿Cuál es el valor de cada computador, cada año en pesos cons​tantes del Año 0, suponiendo que el alza en el nivel general de precios interno es de 30.5% anual, la tasa de cambio oficial es de $500/US y no se está devaluando? No hay inflación en el país de donde provienen los computadores.
b) ¿Cuánto cuestan en total en precios corrientes y en pesos cons​tantes del Año 0?
c) Ahora suponga que la devaluación anual es de 24%, ¿cómo cambian los resultados anteriores?
d) Además de la devaluación, la inflación en el país de compra de los computadores es 8% anual. ¿Cómo cambian los resultados anteriores?
4.
Un comerciante de repuestos para autos compra anualmente 1000
unidades de un repuesto nacional y 500 unidades importadas del
mismo repuesto. Proyecta los costos totales de dicho repuesto en
precios corrientes:
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Tenga en cuenta que la tasa de cambio del Año 0 es de $580 por US$.
a) Suponga que los aumentos anuales de los repuestos naciona​les reflejan la tasa general de inflación nacional y los de los repuestos importados reflejan la tasa de inflación extranjera. Si se desea mantener el precio relativo de la divisa, ¿a qué tasa se debe devaluar la moneda nacional?

b) Presente los costos totales de los repuestos nacionales y de los importados en pesos corrientes de cada año. Tenga en cuenta que se proyecta la tasa de devaluación que usted calculó en la pregunta a).
c) Presente los costos totales de los repuestos nacionales y de los importados en pesos constantes del Año 0.
d) Ahora suponga que se proyecta una tasa de devaluación anual de 18%. Recalcule los costos totales de los impuestos nacio​nales y de los importados en pesos constantes del Año 0. Ex​plique la diferencia con el resultado de la pregunta c).
Autor:

Diego Pocohuanca Paredes

divo_25@hotmail.com 

UNIVERSIDAD  NACIONAL DEL ALTIPLANO

EACULTAD DE INGENIERIA ECONOMICA

CURSO EVALUACION DE PROYECTOS DE PROYECTOS DE INVERSION 
Docente: Mgr. Cs. Carlos Ramírez Cayro.
MODULO IV

[image: image56.png]
































































































PAGE  
1
Para ver trabajos similares o recibir información semanal sobre nuevas publicaciones, visite www.monografias.com

_1236073413.unknown

_1236084905.unknown

_1236073457.unknown

_1236073124.unknown

