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I. EXPOSICION DE MOTIVOS Y
OBJETIVOS DEL ESTUDIO
En el área de Adminislración y Ftnanzas.

el leña d6 la XIV Conferénc¡a lnteram$
ricaña de Contabit¡dad trata sobre ..Ftnen-
c¡amiento en un contexlo inflecioñado,,.

La oporiunldad de¡ toma es manifiesta,
Lá extensión del probtema iñflacionar¡o a
prácticamonle todos los palses det ár6e te
da una garantfa de qeneralidad, Por o(fa
parte, la creciente importancia de los oro
blemas financi6106 y, más aún reinairdo
aquellas condlclones, agrsga un esD6.
cialinlerás.

6

o€ntro de le vastedad del carngo d€
eatudlo, hubo d€ seleccionars6 un aaoecto
€Bp€cllico pára esle Traba¡o lntel-am€ricano,

El tema deb€r¿ e lutcio de ta Comis¡ón.
rsrrnlr algunos requlsllos ouo s6 €nlsn:
dieron báslcos.
a- S¡ bl6n no podla abarcar todos log

a§pectos ostablacidos oñ la Coñferen-
cla, debla lntontaa cubrir con s¡stema.
tizáclón, el lronco fundamontal d6 la
problemátlca det flnanciaml6ñto 6n
coñtextos lnf lacloñarios.

b. Debla teñer suflctente genorajtdad, paÉ
qu€ pudlera sef tifll gn 16 mayof palte
de los palses mlembro§ de le Confá-
roncia,

c. Y, también d€bfa 6star a lono con el
lema d6 lá Conlerencia,.lnfoñ¡ac¡ón
para el D6sarrollo,',

El t6ma §eteccionado finalmeñte. en
coñsecuencla con los requi§ilos fue: ..F|.
nañciamienlo d9 proyeclos sñ Condicic
nes ¡nflaclonarias",

El desárrollo del mismo no pr6l6nde
ser exháustivo. s{no por el contrario, pre
cura establocer un primer marco cle rels'
rencia que requerlrá de ulterlores desa-
rollos para 6u acabado tratamienlo.

El trabalo apunta a cubrtr dos obte vos
fundamentales:
a, Explorar y desarrollar lo5 efectos ot€

la presencle del feñómeno Inftaclonario
tl€ng sobre €t tlnenc¡mienlo d6 pro

b. analizar el trataml€ñto de la lnformación
l¡nancl€ra requer¡da por tos proyeclos
en aqu6llos contsxtos,

II. CONTENIDO DEL TBABAJO
El trabalo se estructura en torno a tres

coñceplos fundamental€s: proyeclos de
¡nvers¡ón, inftación y financinitento. los
que son tratados con cfos ópt¡cas dif+
renles pero complementarias.

En un primer enloque se considera a
cada uno d6 etlos por separado con un
propósito doscriptivo que intsñta definir
un marco de referenc¡a dentro del cua¡
se desaarolla la seguflc,a pgrspecllva dé
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¡rállsls, Esla se ref¡ers a la conslderac¡ón
ab bs lnflu€nclas que 6l fenómono lnfla-
donario ol6ro€ sobre los aspectos 6conó-
m¡col¡n¿Ircieros dg au formulac¡ón, asl
Gqño su lmpdcto vlnculado con el riesgo
.aodado a la inversión.

§golenato 6ste e§quema, en los dos prl-
lrEros capftulo§ se gxponen algunes nolag
(¡ñceptuales sobre lo§ proyeclos y su
ffranciañiento y sobre la ¡rflacióñ. Este
últlrño leñómeno se pr€senta lnicialmeñte
€n térmlnos globales para estudlar poste
rlolm6ntg sus eloctos sobre las unldadog
oconómlca6 elecutoras de proy6clo§.

El cap,lulo 3 se ha roseruado para des-
cíblr las caracterlstlcas partlculares qu6
se su€len asociar a la mayoía d6 las
fuentes qu6 partlclpañ on e¡ financlaml€nto
d6 proyectos qu6 operañ en contextos
lnflaclonarloa.

Eñ ¡os dos capftulog s¡guientes s6 ln.
cluyen las diversas lácnlcds doaarrolladas
para 6l tratamiento c,e le lnformac¡ón
l¡ñanciera reforlda al planeamiento d6 ln-
vorslonea en condlcloñes d6 inflación y
a los rlgsgos adicionales qu€ 6l fonómeno
agrega 6n el e§tudio de la factlbll¡dad
flnanciera de los proyectos.

El capltulo 6 contl€ne la sxpo6icióñ y
coménlados sobre las prácllcag prcfe
Slonales en malg a de proyectos, de apll.
cación en los palses ds la AlC. Por
úlilmo, sl capftulo flnel presenta una slf}
tesis do las principal€s concluslon6s ob-
tenidas 6n 6l d€sarrollo de¡ trabalo.

III. DESARROLLO DEL TEMA

1. Conceptos Básicos
'1.'1, La noción de orovecto de

lnvers¡ón
En uñ enfoque económ¡co d6 las oroa.

nizaciones,6s posible distinguir dos tlpos
d€ dgcisjones: de lnsumo de laclores pro
ductlvos, y d€ volúmenes y tlpos de pre
ducción de bienss y seÍicios.

Ahbos tlpos de dec¡siones se toman
sobre la base d€ objelivos de la Oirecc¡ón,
6lnformación conocida o estimada de

demanda de produclos, oferta de recursos
productivos y tecnologla do producción y
dlstrlbución ds b¡on6s y sorvtctos. Una ca-
tegoía especial d6 dec¡siones de lñsumo
d6 faciores se refi€re a recursos d6 alta
permanoncia (6qu¡pos, planta, capitales do
kabalo d6 nlv6l ñlnlmo, eic.). E§te tipo
de declsion* es posible idantlflcadas con
el nombre de "declsiones d6lnverslón".

Los hombros d6 negocios, admlnlstra-
dorés d6 empresas y empresa os en 96,
noral hañ resú€llo en forma práctica est6
tlpo d6 problemas centrados en la dicc
tomfa Mslca d6 d€stlnar rgcursoa al
coñ5umo actual. o dlferirlos sobr6 la base
d6 un probable lñcrom€nto de los mismo§
en un horlzonte económlco determ¡nado.

En el campo c,octr¡nario, la leorla do
la lnveraióñ s€ ha aEociado s¡empro a
las toorfas d6 la prod\rcción y la loca-
lización industrial, p€ro sobro ¡a báse de
una estrecha relación con la toorla de¡
capital.

D6 ecuerdo con Sámuelson "ta teola
del capital surgió primero como ün dst
p.endimiento de la teo.fa de tos procios
y la dislribuclón, €n ol análisi6 de ta
determinaclón d6 las tasas de ¡nlerés y
aus funciones".

En la teola lradlcional det capltat y
c,esdo gl punlo de vlsta del proceso de
c¡sorio de inverslones, se anall2aron prin-
cipalmenle las causas del ¡nterós (Bohm-
Bawerk), los dotermlnentes de las tasas
de lnisrés sobr€ Ia bas6 de le oportunidad
de lnverslón y la preferencla t6mporel
del gasto (Fisher), y la cons¡deraclón
del riesgo en el anállsis de las anver.
siones (Kñlght).

olros autore§ centfaron su§ análisis en
aspectos macroeconómlcos de ¡a teorfa
del cap¡tal lales como las relaclones sñtre
el tipo de jnterés r6al y naiural del factor
capilal en una ecoñomla (Wicksell) y las
relaciones má§ estrochas exislenlos entre
los nlv6l6s d€ ocupación, la preferenc¡a
por la l¡qu¡dez y el tapo de lnt€rés en el
mercado (Keynes).

La leodá lradiclonal det capital y tas
teorfas cláslcas de producción y locaf¡-



zaclón ¡ndustrial con 6nfoques margl
nailstas, son lnauflclenle§ para proponer
soluclonos §lonlflcallvas al problema dé
acopiar o rechazar una propú€sie especl-
fica do lnverslóñ.

Pala lograr este objellvo 9s necosado
compamr los beneflclo§ osperados durante
la vida rltil d6 una lnverslón con lo8 costos
incuddos para obtener dichos beñeficios.
Con sste propós¡to ae ha desarrollado
la motoclologfa de los proyectos de ln.
vsrs¡ón, El proyeclo és uñ feñóm€no com.
pláio y pluridimen§lonal, por 6llo los d¡s-
tlnios puntos do vlsla coñ qu6 3e ha
encarado su ostudlo han dado origen a di-
versas conceptualizaclonea que, auñqus
eoÍectas, resultan parcialed'). Asf, s6 le
ha definido coño la gama de actlvidaa,es
que van de§de la ldoa de Lacer algo hasta
el térmlno de su ejecución. Esta noclón
amplla lncluye no sólo el planeamlenlo de
las lnversione6 §ino tamblán su implemen-
taclón, slrv¡endo ad€más como base para
elconlrol.

Las act¡vidades se ordenan en lorma
secuencial y, a través c,e aproximacioñes
3UCeSlva§, §é Orlentan hacia dos objetiYos
báslcos. En la fase ds plafieamienlo a pr+
decir con un lazonable grado do segurldad
el comportaml6nto fuluro de la lnversión
que se s§tudla y del conlexlo en el cual
habrá de operar, En la fass cle eiecución,
e completar la ¡ñslalaclón y puesta €n
marcha de la unldad económica en €l tl6m.
po óptimo, con el mlnimo co§to y dentro
dé'los nlveles de calidad pre-establecidos.

Desde una pe6poctlva macro-económlca
se ha esláblecldo que el do§arrollo eco.
nómico r6qul6re un esfuerzo dellberado
orientado a oblener un ritño acelerado de
iñcromento del ingreso por hab¡tante, Den-
lro de este esqusma! la preparacióñ de
proyectos coñslltuye la fase final de la
formulación de los programas d6 desarrollo
y el olemenlo c,e eñlacs qon la etapa pác.
lica de las r€allzaclones. Los proyectos
con§t¡tuyen asl un eslabón en el procaso
de programación y un elemento impor.

f) Un l¡atamionlo más .mplio d.l coñcBpro de p.c
yeclo pued. oncoñtraGe en Julio c. Pon6rfo: "Lc
p@yelo6 de inEBió¡: márodologlá y conrerdo",
Universidad d.l U¡uouay (oivis¡ón óe Publicác¡o
es y Edicionés, año 1976)-

a

tant6 rolaclonado coñ los rcqulslto§ d6 lle
xlbllldsd y rsvlsliáñ continua d€l prográlrld"r

Con un enfoqug mlcto€conómlco, pu6de
declrso qu€ €l proyocto const¡tuye uñ
alooumento do 6lnt€§¡s del planeamiento
e largo plazo de la ómpr63a y, al mismo
llempo, un eleñento de apoyo fundamonla¡
para la lmplomgnlación de un ecleouado
§lstema de control d€ oestlón.

En est6 doble carácier, el docuñento del
Droyecto debe cubrlr las ár6as funcionalos
báslcas ds la organlzac¡ón y, además, pre.
sentar la lnformación ñece§aria para de-
mo§trar que el plañgamlento realizado s6
orlgnta al logro dol obletlvo princlpal de
r€ntabilided. Oe esta manera, 6l lnformB
debe contener estudios de comorc¡aliza-
ción, técnlcos, económlcos, finañcleros,
aalmlnlstÉllvos y do évaluáción, pudlendo
lnclu¡rse también un plan c,e ejecuc¡ón
que ilustre 6obrc la forma en que 3e ha
prooramado la ln§talaclón, montajs y
puesla en func¡onamiento de la nueva unl.
dad productiva.

Por úlllmo, tomando en cuonta la orien-
tación d6 este trátaio, do €ntre los múlli-
pl€s enloqu€s de proyecto que aúñ sa po.
dían plantéar, se hará una brsv6 referencia
a 3u conceptualización como flu¡o finañ-
c¡ero,

Desde esta óptlca, el proy€clo puede vi_

sualizarse como uña cor¡6nle de ingresos
y égresos que, en su perfil clásico, se ca.
racteriza por tener un de6embolso o inver_
sión inlclal seguida por una serie de ¡ngre
60S ñeiOS Operetlvos, que se sxtlenden du_
rante toda la vida (¡lil do la lnversióñ. En
el último pelodo cublerlo por el horlzonte
lemporal dsl proyecto, se adm¡te la pre_

sencia ds un ¡ngreso espgcial, no opera_
tlvo, delerminado por 6l valor de rocupera'
ción o de r€scale de la inversión realizada.

1.2. Tipologla de ¡nversiones

Muchos pueden ser los criterlos pára
clasilicar inyersiones. En este senlido au'
tores como Bierman y Sm¡dl las ordonan
en bese a la loma sn que los beneflcios

11 "Mañuald6 Provedos dé D€srcllo Económico",
Naciones Unidas, !.oDa6do Do, er ProoEha
CEPAUMT, 
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(b una delormlnads alterna va pu6doñ ver.
aa condiclonadG por olras, y asf dlg n-
gaEr inlefslones dependlentg6 e ind€o9n.
(xarrl6s-

F. y VeÉ Lutz toman én cuenta sl la
lnteraióñ y et b€neftc¡o que suroe de la
mrsña s€ proctucon en un lñ6lant6 único o
an yarias eiapas 6n ol t¡empo.

Um 6iatematizac¡ón muy dtlundtda es ta
de J. Dean, qul6n ut¡liza como crtterlo dl.
tor€nciador la modtctón d6 la producflvtdad
del capllal. En 6ste senl¡do clostace cuatro
tipos de lnverslon€s:

1.2.1. lnverglon€s de reemplazo

Es un gasto 6n uñ equipo nueyo que 116'
vará a cabo €l mismo trabaio qu€ ol bl6ñ
que §e 9ustltuy6. Log beneflc¡os delyados
de es6 reer¡plazo se origlnan excluslva.
mente por ahorros d€ coslos. Es po3ible
dlst¡nguir c,os sub-ttpos de Droveclos de
reemplazo: lnv66¡oñes d6sllnadas a subs-
tjtuir 6qu¡pG con averlas y alto proceso
de desgeste, e ¡nvorslonsg de ro€mplazo
pcr obsolescéncia tecnológ¡ca con un ma-
yor gasto de capltal por ¡ncorporación de
l6cnologl¿

1.2.2. lnversiones de gxpang¡ón

Esle lipo cl6 lnveraioñes está o enlado
a la expansión de capac¡dad de producc¡ón
y comerciallración de los pr§ductos de Llna
6mpre3a ex¡st6ñte. En llneag genérales, su
añál¡sis económico es lncremenlal, dado
que €n la prácllca no se preseñtañ en
forma pufa sino que generalment6 van
asoc¡ados a iñversiones de productiv¡c,ad.

'1.2.3. lnvers¡ones eñ producto
ta finalidad de esté t¡po de ¡nversiones

es la d€ lograr m€iorag en productos ex¡s.
lentes o Juslir¡car el lanz€mie¡to c,€ ñusvo6
productos. En el primer caso, una superlG
r¡dad manit¡está e loglar con los produc-
los tradicionaies va ligada a un mayor re.
qu€rim¡ento de capital, En la siluación de
estudlo de nuevos produclos, las proyec-
ciones plurlanuales de benef¡cios prssen.
tan generalmeñte r¡esgos Importantes dé
tipo técn¡co y comercial.

1.2,4. lnvers¡on€§ estratég¡cas

En esla catégoía s6 incluyé todo po de
doclslones de lnvorslón c,es nadas a la 16-
ducclón de dotermlnados r¡esoos vincula-
dos e la Oestión, a la generación ds bene"
flclos indkeclos a través d6 bienestar del
pér§onal, y a m€iorar las relaciones coñ la
comunldad y 61 ooblelno. En todos los
casos, ae plantea la doble caractsrlstica
de extensión de los beneflclos en 6l lar-
0o plazo € lmportanies diflcultades de cuañ-
tlflcáción d6 los mismos.

1.3. lnflaclón
La lnflación ea eñ la actuatidad, ha sido

6n las úlllma8 décadas y Dresumiblemente
será en 6l futuro, uno cle lo§ problemas
macro.sconómicos rhás crucial6s para una
proporclón slgñificetlva de los palses ame.

En los páralos qu€ slguen se lnlenle
roalizar una rápida descr¡pctón det fenóme
no, con el propóslto d6lñtroducjr una ser¡e
do olementos lunc,amentale§ referldos a la
lnflaclón, los que p6rmit¡rán una compr€n-
slón báslce d6 dloho proceso y una meior
inl6Drgtación de las propos¡c¡ones que se
lncluyen 6n 6l lratamlenlo poster¡or del f¡-
nancíamiento d€ proyectos 6n contextos

Para llegar a una caract€rización osnera.
li2ada y com¡jn a las diversas cor;ienras
doctrinarias, se hace n€cesario definir a la
¡nllaclón por sus sfeclos más evidentes,
dadas las marcadas divergencias que exis-
ten en la Interpretación de sus causas.

En 6st€ senlido, se acepla que ta iñflá-
clón es un proc€so persrslente y ecumula-
livo de aumento eñ tos promed¡os geflera.
les d6 precios.

Es kecuente la dlslinc¡ón enlre distiñtos
lipos d€ intlación, ut¡l¡zando como criiér¡o
direrenclador el ritho de crecimiento en los
niv€les de pr6clos. Asl, se sue¡e hablar de
¡nflaclón rastrera, inflaclóñ abierla e hiper-
inflación, 6xistiendo d¡veroenctas seoún tos
autores 6n cuanto a las lases do increm€ñ-
lo asociadas a cada uno de lo§ tres nivel6s.

Con respecto a las foamas c,e msdir la
lnflac¡ón, cabe sellalar que la apaec¡ación



global dsl fenómeno se efeclúa empl6an-
do fndlcas d6 pr6clo3, ya s6a de consumo,
ál por mayor o alqún otro tipo de indicador
oenqfal.

1.3.1. lnterpreiaclón del fenómeno

En la doctrlñe oconómlca se han desarc
llado dlstlntas corlentos d6 ponsaml€ñto
para explicar lag causas generado€s y los
mecanismog de gxpansión de lo3 proceaos
Inflacioña os. A¡Ounos autoros sostigneñ
quo el aumento de proclos s¡rrge como
consecuencia de paesiones provenlentes
del sector de la deñanda. Asl, en la con-
copcióñ clá§lca el ¡ivel de precios depen.
d6 en forma cllrocta y proporcioñal d6 la
cantidad de d¡nero; 6n otros támlnos, la
lasa de inllación depende de la tasa de
creaclón cl6 dln€ro.

Para loa autores keynesianos, la inflación
proylgñe de un exceso de demanda mone-
tarla en lélaclón a la ol€rte do bl6nés y sgr-
vicios valorados a preclos corrientes. Est6
proceso puede originaBe y sostenerse por
la vfa del dosatesoamlenlo que acom-
pañarle a una dlmlnuclón 6n la preferencla
por la liquidez, o también por un aumenlo
en la velocidad de ckcu¡ac¡ón c,6l dlñ6ro.

En una lnterprotac¡ón dlstlnta, se sostie
ne que la inflación se dobs al empule pro
vocado por 6l aumonto de costos orlglnado
en algún precio $tratég¡co, seguido por
lñcrementos en los precios de los produc-
to6 derivados.

Como no se dará una baia compensatc
da en otros precio6, se operará uña 6uba
en el coslo de v¡da ante la cual los tra-
bajadores procuraráñ adaplar sus salarlos,
migñtras qu€ los smpreéar¡os trasladarán
sus mayores cogtos a sus preciog de venta,

Uñ aspeclo clave de esta poslc¡ón es qu6
pono do rslleve glemanlos cl6 rlgidez en los
mercados, sellalando que los precio§ mu-
chas veces §on cambiedo§ por procesos
adminlstrátlvos y 16fle¡an muchos cr¡terios
d¡sllntos al llbre ¡uego c,e oferta y d€manda

Para flnalizar 6sta aprstacla sfnlesis de
las princapales corrienles cloctrinarias, cc
rr6spond6 hacd rgferencia a la corriente
estructuaalista, foamulada ¡nic¡alme¡le por
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diverso6 econorhistas vlncuiados a la CEPAL
S€gún 6stoE aulores, las fuentes subya'
centes de la inllaclón en los pafsos poco
dosaffollados sg encuenlran en las carac-
torlsticga estructurales que presenta el si6-
tema productlvo d6 dichas ecoñomlas-

Sostlon€ñ que ea necesario distlngulr
gntro les presloñe5 ¡nflacionafias y los me.
canlsmo§ ale propageción. Mlentras las pri
mera§ const¡tuyen las vodad€ras causa§
de la ¡nllación, los sogundos contribuygn
a mantener ol proceso y e darle su carác.
ter acumulatlvo.

Las prcsiones inflaclonarlas básicas, las
clrcun-9lanclal63 y las acumulativas, se
material¡zan on uñ proceso violeñto y per-
manenle de expansión monetarla y cle au.
monlo del nlvel geñeral de plecloa gracias
a la exisloncle cl6 m€cani§mos de propa-
Oaclón. Enlre ástos, los más lmportantes
6st¡¡¡ constlluldos por la pugna entre los
dlstlnto6 orupos aociales, por la dislribu-
ción clel Ingreso, y por €l onlrentamlonto
entr6 el ssctor prlbllco y el privado por la
adiudlcaclón a,e los rccursos de la comu-
nldad.

1.3.2. Puntos de convergencia

Sin incursionar 6n ol análisis cltico de
las dilgrenles poslclones sustentadas por
la doctdna, se lntentará suma zar un con.
junlo de caracterfsticas asociadas a los
procesos inllacionafios y r6sp6cto a las
cuales exlste un consonso general¡zado,

1.3.2.1.lncremento de 9'6s¡aa , aos,at

Como un eplfenómeno dsl problema ln.
llacionario, 9e observa un aumenlo acumu.
¡ativo sñ el nivel general de precios. Esto
no significe s§tf¡ctam€nte que todo§ los
precios ovoluclonen al alza; en realidad,
el incremenlo en la gran mayorfa cle 6llos
compensa con creces lá estabilidad o aún
la dlsminuclón d6 los menos. D¡cho en
otros término9, como consecuencia de la
intláclón se producen alteracioñ€s 6n las
16laclone§ d6 prgcios existeñtes.

1-3.2-2- D¡sminución del valor de la mon6dá

El prec¡o de los bienss represenla el va.
lor de éstos en térm¡nos monelario6 y si-

multán€em€r¡b {|
en tárm¡nos (b i!¡
deradquliith,o.

Por coosigüia-,
contlnua en d -mefcañcla& d pÚ
neda dlsml ry!- E.
mlsma cantidd 

-vez s6 e.lqull! ul¡
ne9 maloai¡lq!

1.32.3. lmpuaalo a ¡
La pérd¡da lb É

coñaideraGo c@ !
saldo§ mon€l bI
tarlos. El "gr¡trd
165 sCOnómlCOr F
clonal crÉdo, ó ¡
do tasás lnlda¡¡ I
cual constiirrF t.I

1.3.2.,1. Redistrih¡ü
El coñllicto qti

grupos socael€3 -ln€ryauñenltbll
ducto, se lBsualla
llos que tioñeí llt
(renti§la.q iuirLrbt I
poder relat¡vo (b rú
tavor cle lo3 sectr
cios.
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E láñ€arn€nle expresa ol valor del d¡nero
ar iá.m¡nos de rhorcancta, eslo es, su po-
.Edquis¡t¡vo.

For corsjguiente, al operarso un alza
turtfnua en el nlv6l de precios d6 las
m€rca¡cfas, el poder adqulsitivo de la mc¡
n da d¡smlnuyo. Esto signillca que con la
misma cantidad nomlnal de dinéro, cada
vc¿ so adquiere un meñor volumen d6 bls-
¡:€a nvrleriales.

l3z3.lnpuesto a los saldos monotarlos

tá pérdlda d€ pocler de compra pued6
@n3iderarc6 como un impuesto sobr6 log
salclos monetarios pagado por sus propie.
tar¡os. El "gravamon" benollcia a los aoen-
tes @onóm¡cos qu6 roclben 6l dinero adi-
c¡onal creado, en lorme gratulta o abonan-
do tasas inl€rlores a la inflación, todo lo
cual constiluyeun verdadero subsldlo.

1.3.2.4. Redistribuclóñ regrestva del ingreso

El conllicto que s6 plántea 6ntre los
grupos soclales eñ su propóslto de fhante.
n6r y aumentar la participación en €l pro-
ducto, s€ resuelve en detrlm€nlo de aquá.
llos que tlenen lngresos monetarlos fijos
(rent¡stas, jubilaclos, pénsionisias) o m€nor
poder r€latlvo de redaleo (asala ados) y en
tavor de los séctores que perciben b6nefi-
clos.

En cons€cueñcia, el sentlclo lmperante
3ñ el circuito d6 traslación trao apar€Já-
do un proceso regre§iyo de la red¡strlbu-
ción dsl inoreso.

2. Efectos de la inflación en las
finanzas de las empresas

Los ofectos que el proceso iñllacionario
puede ten6l sobre las finanzas d€ las em-
presas es v¿rr¡ado y su lratam¡enlo admite
l¿mb¡éñ una djversidad ds €nfoques.

En 6sta opoñunidad, se han selecciona-
do cualro aspectos fuñdamentales, los qu6
naturalménte se aplican a¡ ce§o sspecffico
c,e uñ proyeclo de inversión ql,]€ impulse
una empresa. Ellos son:

- oimm¡smo d6 la relac¡ón prcc¡oscosios

- Posic¡ón monelada neta.

- Efectos d6 los lmpuegtos.

- Tasa do lntsrés.

2.1. Dinamlsmo de la relaclón pr€-
cios-costos

En 1,3, ya se han tratado algunas gen€-
ralidades det proceso ¡nflácionario. Uno
d6 lO§ aSpoCtO§ que pudo ponerss d6 ma.
nifi6sto fu€ que el proceso implica un per.
man€nto camblo en lo9 precio§ relatlvos.
Es deck, no todos los pr€clos suben al
mlsmo lmo, nl lncluso en la misme di-
rccción. Dentao de la €mpre§a y, por su-
pue6lo, en el caso de proyeclos, asistimos
al mlsmo feñómeno.

Asf, los preclos de los produclos qu6
comercia,iza la empresa puoden crecer en
un año un 35 , en tanio que el coslo de
la ñano de obre lo puede hacer en un
¡10% y eldo las mat€rias prlmas en un 10 .
Eslo es, no todos los precios integrantes
de la ecuación económlca de la emprBsa
s€ ñueven en forma ¡gual.

Sl por uñ lado tomamos los preclos a
los cuales la empresa veñdo sus prG
duclos y, por Otro, agrupamos a los inte-
grantes dol costo y obse.vamo§ su evolu-
ción, podemos obtener de la comparación
de ámbos movimlentos una rélación que
ponga de maniriesto la evolución de los
precios con los coslos.

[Jna relación que tuviera como resuttado
1, sjoñificarla que los precios crecen al
mismo rilmo que los coslos de la empresa;
s¡ di6ra más de 1, ostala signif¡cando
que los precios §e han ad€lañtado a tos
coslos y una relación menor que 1 moslra.
rle el caso inverso.

Nalura¡mente que, no s¡emprs l¿rs em-
prosas pueden mañtener una relacaón d6
al meños 1. Las empresas están iómersas
en los procesos económicos qu€ condic¡@
nan en s¡.rmo grado esta relación. Pode
mos traer€jemplos que ilustren estas ideas:
si un pals viene bajando la protección a
la industraa nacional €l¡mlñando r€cargos
a las imporlacioñe§, es probable que la
empre§á tenga una fuerte competencie
externa, que haga dillcullosa la suba de
sus precios para ecompañar el proceso de
suba de sus costos. Olro eJemplo lo pue-
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den represeñtar aquollog casos en que
exlste por parte de las autor¡dades econó
m¡cas do los palses uña decislón de ad-
m¡ñlslrar lodos o algunos pr6clo6 do la
economfa. Los lnsumos pu6cl6n cr6c6r
auñquo los precios puodan no hac6rlo sl
no se le autor¡zan nuevoa precios remun$
ralivos,

En 6uma, los pr€clos a los qug vEndg
la qmprésa y sus coslos cr6cen,6n Oeneral,
en ápocas cle lnflaclón. El dlnamismo de
la relac¡ón do estos crecim¡enlos e9 un
primer elemento bá6¡co, El obtener una
relación igual o mayoa que '1 no siempre
depends ds la gmpre6a. Por el conlrario,
sslá fusrtomonto lnfluenclada por 6l con-
lexto económico,

2.2, Poslclón monetarla neta
E! obténer uña relació; de precios€ostos

d€ I o meyor, no acredita por sf sola uña
buena situación de la empresa en concl¡-
ciones inflacionarias. Ello muestra ¡a si-
tuación de los llujos linancieros d€ la em-
prssa. Sln 6mbar9o, las emprasas su6len
tener activos y pasivos quo 3e erosionan
con el proceso ¡ñflacionarlo, los que recl-
beñ el ñombr6 de mon6larlos.

De esta foma, mantener un saldo cl6 cala
de 01.000 duranle un año,51 6x¡stló
u¡ 30% do lnflaclón, significa qu€ al fln
del año tuvo

De 6sla forma, sl una gmpresa tl€n6
actlvos monetarlos por 100 y paslvos
moñetarios por 150 su poslción monetada
es pasiva 6n 50 (100.150). Sl ose es
el saldo que en promed¡o tlenen las
cucntas y la lnllaclóñ fue del 30% 6n 6l
año, por egle concépto obtlon€ una ga.
nancla de:

1m0

50
50- _ = 

.t1,5
't,3

2.3. Efectos de los ¡mpuostos
Ademá6 de los señalados aspoctos d6l

dlnamismo de la relaclón proclos-coslos
y dg la pos¡clón monélaria neta, debemos
agr60ar los efectos de loa impuestoa.
En esta oportunldad nos lelgrlromos ex-
clu6ivañ6nte al lmpuosto a la rente.

La empr€sa puede ir operando en con-
textos infleclonarlos buscañdo solucloñar
los dos asp€ctos señalados. Sin embargo,
ello puede no 9er suficignls. La6 tributa-
cioñes a las rontas fr€cuentemenl€ no
contemplafl el fenómeno inflacionario tri-
bulando sobr6 gañanc¡a6 ñomlnales y no
réalg6. En otros casos buscan soluclonar
ñás o menos parc¡almenle el probloma.

Esi6 aspoclo debe integrar el añállsls
cle la poslclón de la Empresa. Sl le leg¡s.
lación trlbularla no cont€mpla adecua-
damente el fenómeno inflaciona o, la em-
presa no sólo debefá preocuparse d€l dl
namismo d€ la relación prgcios-costos y
de 106 eléclos d€ su posiclón monetaria
nsta, sino tsmbién de recuperar lo§ electo§
que los impu€§los a las renta§ producen
gobré §us ganancias.

2.4. Tasa de interés
Flnalmente, compléta el cuadro qu6 es.

tamos realizando el comportam¡enlo de la
tasa de interés.

Es bieñ conocido que lá omprosa debe
opefar bu§canclo qu€ la r6ntabilidad de
gUS aCliVOS SeA Superlor al COSTO de §u§
fiñanciam¡entos. En condiciones inflacio.
nar¡as, el priñcipio no cambia, aunque
sin embaroo deben considgrarse ambas en

1+0,3

Es decir, se perdieron 23'l por el haber
tenido un activo monelario. En e§te caso,
el hab6r mantonldo un dlnamismo de la
relación precios-costos lgual a 1 no hu-
biera s¡do suficiente.

Por el contrarlo. pusden 6xistir pasivos
monetarios, por ejemplo un proveedor en
monecla oacional. Por el manlenimiento de
6s€ saldo la smpresa obiiene una ganan-
cia en ápocas d6 inllacióñ. Si nosolros
restamos a los aclivos monelar¡os, los
pa§ivos monetarios, llegamos a lo que so
llaña posición monetaria nela. Si ésta es
activa, se produclrá una pérdida, y s¡ es
Pasiva, una ganancla

iérm¡ños rea!c!. A-
varse la tás¡ (b I
surge de l¿ 64a*

t'=;

dood6 i = l-ób
¡ = ta(¡ffirr
I = ta3ó ¡g
mls¡no pq{ú.

De este ld-f, dl
nomlnel €3 (E $¡ t
del $%, L tÉda

r.= o5'B 
=Gr¡
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3.2. Préstamos gld
Se trata de una ¡rf

la qu6 las lnst¡tuci¡



Xlmlio6 reales. En este caso debe obser-
üÍt€ la lasa de interés real, La m¡sma
3¡!É do la expresión:

i-l-' I +f
(brds i, = tasa d6 ¡nterés reál
¡ = tase de iñterés ñominal, y
f = tasá dq inflación, todos ello6 d€ un
ñismo perfodo.

De esla lorma, s¡ la tasa cle inlerés
.tom¡nal e3 del 50% y la tasa de inl,ación
d€l3O%, la tasa roal de intoré§ §erá:

l. - o5'o'3 
= o,l ,osoa 15,4%

1,3

3. Fuentes de Financiamiento de
Proyectos

3.1. lntroducc¡ón
las consldenclones qu6 se Incluyon en

esle apanado no pretenden ¡nventariar las
oaganizacionEs que, eñ el ámblto ds los
palsos d6 la Asoclaclón lnterameñcana de
Contabilidad, part¡cipan en el finánciamisñlo
d6 la6 ir¡versiones para 6l desaíollo. Por el
contrerlo, la propia naturaleza del lrabaio
augiere ¡a conveniéncja de rofeairc€, eñ un
ñivelde generalizacióñ amplio, a fuontes de
f¡nanciamienlo comun€s a los dlstlnlos pal.
ses, sln onlrar en la conslde€c¡ón par-
tlcular¡zada cle las diversas insliluc¡onos
que aclúen en 106 respectlvos mer-
cádos locales.

Con esle crjterio, se intentaaá la descr¡p
ción de las principáles caractedsl¡cas que
révisle la op€raloria de los organ¡srnos in-
térnaclonales de crédilo, los cual€s, ulill-
zando el mecanismo de los préstamos glo-
bales cle romento, apoyan f¡nancieramente
la eiecución de proysctos promovidos por
empresas plvadas. En parlicular, 6e pres-
tará especial atención a las prácticas ops
Étivas vinculadas con la consideración del
Ienómono inf lacioñarlo.

3.2. Préstamos globales de fomento
Se trata de una modalidad operativa en

la que las jnstituciones internacionales

olorgan crédito a un Aoente Flnanc¡ero
local para qu€ éslo, a su vez, subpresle
los fondos a unidades económicas lñdlv¡-
duallzadas.

La conce6ión de oste t¡po de péslamos
habilualm6nto procure as¡stir flnancie.
ramoñte a efnpr*a§ pequeñas y med¡anas,
o bien promover programas de cr&jlo enlr6
empresas perleneclent6s a detorminadas
remas de actlvldad, En el p.¡mer caso, el
crlt€rio de selecctón está consl¡luido por
el lamaño de la unldád económlca, en tanto
que el s6guñdo se doriva de la p€rtenenc¡a
a determinado sgctor consldorado priori-
tario.

Los proygctos llnanclaclos normalmente
6e encuadran dentro d6 los l¡neamientos
de los planes y polltlcas de dosarrolto.
Pueden asplrar a lncrementar la producti-
vldad y la producclón del sector promovl
do, a eiercer un impacto pos¡llvo sobre la
balanza d€ pagos, a utlllzár en mayor gre-
do la oferta de mano de obr¿ á ¡ncrémen.
tar 6l ñivsl de ingreso de ¡a pobtaciófl
rural, o a satlsfacor cualqulfi otro obja,
llvo relacionado con el d€sarrollo sóciG
económico de un pals.

Entr€ el Organismo lntemacional y el
Agenle Flnanclero s€ acuerda un reglá-
meñlo de créd¡lo, €n e¡ cual se esiableco
las nohas que habrán d6 reguler el olor-
9aml6nto d6 péstamos a los b€neflciarios
fiscales d6 le aslstencla ,lnañciera

tás cláusulas que coñ frecuenc¡a ss ¡ñ-
cluyen 6n 6l m€ncionado documenlo cu-
breñ disl¡nlos aspoclos, ct¡yos Ésgos más
r6l6vantes pueden slntetizarse en los si.
gu¡ent€s lérminos:

3.2.1. Monedas de los subpréstamos
Es generalizado el uso del dólar nortea.

msricano como moneda en le cual se dc
cumentan las obllgaciones. No obstante, la
evidencia empfrica muoslra la ex¡slenc¡a
de alOunos lramos de créd¡to para los cua.
les los subpréstamos se acuardan en las
monedas locales de los respectlvos pal§es.

3.2.2. Topes de los subpéstamos
Se suele ostablecer cotas ñ&imas, y

también mlñ¡mas, para los montos a con.
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ceder lndividualmenio a los ben€ficlarlos.
En la mayola do l(§ casos gstos llm¡tes
5e lllan en dos nlveles, El p mero se re.
flere al lope máx¡mo qu€ puode aulo zar
6l Agenle Flnanclero local actuando en
lorma autónoma; el seoundo, ubicado por
encima del ante or, llja el crédito máxlmo
qus puede otorgarse a una empresa me
dlanclo la consulta previa por parte del
A06nt6 Financloro al Oaganlsmo lntema_
clonal.

Adomás, 6l Reolam€nto conliene refe
rencias a lá participación mlnima en €l fi.
nanciamleflto, ex¡gibl6 a quien sollclta el
bubprástamo. Esas tasas eñcu6ntran sus
nlveles más baios en lomo al 10% del
total de la Inversión.

3.2.3. Plazos

Estos préstemG conélituyon fueñle§ cle
linanciamlenlo a largo plazo y §6 pactan
por porlodos qu6, €n la relación con los
subpreslalariog, llegan pof lo g€neral a un
máximo d€ dlez año6 lncluyendo lr€s
de gracia

Los plazo6 acordadog con los Organls'
mos lnlgmaclonaloa abarc€n lap§os má3
exten3os, sltuaclón que pgrmlle e log
Agentes Fiñanclercs recolocar las parl¡das
rocupe€das cle loa subpreslataíos al v6n'
clmiento Ae la§ prlmeras opeaaclones.

Durante el psrlodo de oracla el deudor
sólo abona los ¡nteresgs devengados por
los fondos recibiclos y, uña vez veñcido
aqué|, la amofizac¡ón clel préstamo se rea_

lrza sn base al pago de cuotas habl_
tualm6nle semastrales o anuales.

3.2.4. Rubros a flnanciar

La asistencla credilicla está condlcio'
nada a la evaluación lavorablg pract¡cada
por el Aoenle Fineñcl€ro, del proyecto dé
inversión que debe acompañar la solicitud
de préslamo a lormular por el beneficia_
rio potonclal.

Generalmenie, los fondos de los prés'
lamos globales sólo pueden ser utilizados
para linanclar determinados rubros do lñ
versión, identificándose olras categorlas
que explfcitamente !e ercluyen de dicho
llnanciamieñto, Denlro de esle úll¡mo

1¡l

orupo se suele incorporar al capital de
trabaio y la ref¡nanciaclón de doudas pre
existsntes 9n las empresas beneliciarias.

3.3. lnflación y prácllcas del flnan-
clamiento

En época recienle, 6n forma más
concBta a partir d€ la crisis mundlal cle
los años 19737¡t, las lnstltucioñss lnterna.
clonalos do crédlto comenzaron a tomar
en cuonta Ia incidenc¡a dé las oscilacioñes
de precio€ sobre elfinanclamienlo por ellas
olrecido. e lnlroduieroñ 6n su operalor¡a
alguna3 prácticas pera contemplar di_
cho ¡mpacto.

En €l caso de los prástamo§ globale§,
los reglalnontos de créd¡lo lncorporaron
normas a apl¡car cle modo qu€ los riesgos
d6l¡po cembiar¡o e lnllaclonario rscayeran
lobre los usua¿os llnales dg los crédilos.
Asf, los Agentes F¡nanc¡eros locale§ cc
menzaroñ a ut¡llzar divqrsas modalldades
en el otorgamiento d6 los sub-préstamos,
lodas ellas orlentadas hacia la protecc¡ón
d6 su pos¡ción acre€dora €n ailuaclón ¡n'
flec¡onar¡a-

Eñ lo3 párrafos slgu¡snles 3e résume a

lrandes rasgos las prácllcas de uso má3
axtend¡do, considerándose los próstainos
6n moneda local nomlñal, 6n moneda 6)(_

tranlera y en monoda local lndizada.

3.3.1. Préstamos en moneda local
nomiñal

Para las op€raciones de crédlto coñcer-
ladas en monede local. uñ primer ñeca'
nismo prolector con§islió en sstablecer
allas tasas de ¡nterés lllo, la6 qu6 debodan
supsrar los n¡voles esperados de iñflación.
De 6ste modo las lasas pacladas conlis_
nen. además de la cuola parle corres'
Dondi€nte e la remuneración dol capital
brgstado, ,rna prima para cubrir a los 16'

;ursos del prestamista del riesgo d6 des'
valorlzac¡ón monetaria.

Sin embargo, cuando el r¡tmo inllac¡c
nario es muy prcnuncaado, a los Aosnteg
Financ¡eros l6s resulta diflcil cubrirse por
esta vla. Asf comienzañ a aparecer sub-
préslamos coñ lasas de inlerés real nega_

tivo. s¡luación incompatibl6 con las paulas
de los O¡ganlsmos lnternacionales, cuyas

polfticas se oai€rü-a
que prueba¡ sü ü
nanciera, s¡n que r¡
el acceso a fu€nt-a
constituyon un rd
de la inv6rsión-.

3.3.2. Financiarú
tranjera

Los préstamo6 g¡
las lnstilucioñea ¡
Agenles Locale3 rt
monedas que cuq¡
tenidos por diclE
habitualmente se -meícano coílo ¡lf

En esta s¡tr¡*fl¡t tr
cambiario a ¡os E
Agenles Locales F
préslemos en diriaa
crédilos habitualÍf
mentan en dóle¡€3 a
lo cual las empca-
cancelar sus oblagd
da. Expresado de ol
cambiarias constit¡ii
ser absorbido poa li¡
de los présiarno6-

Todavfa, dentro a¡
préstar¡os en mdÉ
dos variantes segaa
pacte e, inlerés. En{
por establecer un ,at
gencia se exlieñ(b(¡
del préstano. En o¡
estipula tasas de in¡
les se suelen mo(tÉ
Es coinLln tomar cdl
ias prevalecieñtes -tales afinados. tal-
PBIME. Sobre esta I

márgeñ para cub.Í i

agenle local, ar¡b-
préstamos a tases I
expresarse, a vla (bi
de LIAOR más 3%-

3.3.3. Préstámos A
da locál

El mañtenimiento I
local como mondl
créditos, aunado d It
les Financieros .b .



lEl,lic¿s 3€ orientan e apoyer los orovectosq.E prueben su v¡abi¡idad eco;ó;j.diirErcéra stn que €lla esté determinade bórs -ceso a fu6nl6§ de ,lnanciam¡enrn i,,"
Ettil',J:'f :r;l: 

verdadero su ¡s¡o i o én laiii

3.3.2. Financiam¡ento en moneda ex.
tranjera

. Los préstamos globales que conceden¡as tnsl¡tuciones lnlornacionales á t^(
ag€ntes Locales se veriflcan en las o¡sm;;¡noneoás que componen tos recursos óh.

;'Jfi 3: f9,". :i"";;LT",liT:*, x,J.",":
mericano como monsda de cuenta.

En esta s¡tuación, para tras¡ac,ar et riesdócamotar¡o a los beneftciarlos finates t;iAg€n!6s Locales pueden otoroar los sfl;.presremos en divisas. por eita vl. t".
creortos habituatmente se oact.., i^",.
rhentan €n dótares noneari,e,icanós. 

"o_nro cua, tas eñpresas prertalarias ¡éhéñ
cañcerar sus obtigaciones en dicha m.rF.
oa. Expresado de otro moOo. las o¿r¡¡¡t,"
camDraras consliluyen un coslo due Oe¡áser aosorbido por tos beneljciarioó finafes

fÍld,d:,^d"^i{:. adquisirjvo der din6ro,xan.oaoo oígen a lás práctjcas coñoc!
[1:u:i:obr:asdenomlnac¡on 

oe operaciónes

:"i": J#Ji::"¿"^":1?::,i: ;"j: Ji::"i:,""l,¿-xus se oocumentan y vatonl¿n en uni-oaoes reajdstabtes, y tanto tas amodiTd-ctores parc¡ales como los inleresás ouese calculan soore la mrs4raoa-se tr¡chas unidades mantienen un val,rÍlo, oor tapsos b¡eves. actuatizá¡dose;c-
rro!¡camen¡e en tunc¡ón ¿" l"" ror,"ooí""
:::-::-!oisj"rgn en atsún indjcac,or ore-vrameñ(e del¡nido. pudi6ñdo citarse eiin-
;;'"' ::"T¡H,:ff fl :1:",'","; Jlj'iñ,1:

^^En-olras 
circunstañcies las operacionesrE,pdc¡an en monade local. lnctuyéndose

enrrc ras- condic¡onés de tos srro-práiiumi"
Esupu,actones concrelas sobre tos.ritari^"
:,1'¿:ili::1 i J"?t::lxffi 

r.if 
:"., 

jil:
ulrrento oe dos hdic€s, d€lemirándosequc er alusle se hará en besé át ma^^;

:"", il::t:Hí:i.,"x.,".: J":, ::.,:*l !fcaoor especflico inherente al sácto. " ""-peñenece ta empresa ,tnanciaoa v ori".i"Iotce 
,de apl¡cacjón gen"rat, comb D,rej"¡Er cr correspo¡d¡ente afcosto d6 vida.

3.4. Análisis comparat¡vo

",:lii:?.#[:"1:"" i:'Jil8".ii.":":::
sr se ¡eatiza en términos cuantitati,."- irares eteclos se tra esquematrza¿á 

"o
:rii"i i'Jf¿' ::,1i,¿.xlTHÉ, g j:# *
,d@ oor una ,ábr¡ca de lel¡qos oe ountá

[: {ái,ri#1"" tuI?"ii:",.:i 
"T,:t"::

._-Dicho lotat se desagregó en cuairó
["J'ü", ;'"',1§""i"1i" :";q 

u e se Pacraro n

- S 285.000 s6 contrataron e¡ mónad,rocai nominat, con un ¡nreres ¿.iiñi,I
anuat sobre saldos

- $2_85.000 correspondieron a 20.652 un¡-uaoes r6alustabte§ compulada§ en un

Todav¡a, deñlro de esta modalidad.icpresr¡mos en moneda e¡kaniera. er,sr".oos variantes según ta tormá en n,,. ."pacre et lñterés. En a,gunos ca"os, "i "ni.por esttbtecer un porcenlual fiio, cuva vigencra s€ erli6nde durante todo et néit6.tñ
oer, préstamo. En otras oportunrd;d6s ;;esuputa tásas de interás flolante. las cua-res se su6ten modificar cadá se¡s meséscs comun tomár como lasas de relereicta
'as preva¡ec¡enles en mercados dé.áni-
;ii;." 33i:"" *1:1 3:I: ::.i::":," ,"jmargeñ para cubrir ta partrcroaiió; d;lagenrc tocat, arrjbáñdose para tos sLb.prestamos a tasas vatables ou€ oue.tén
erpre_sarse, a vta de ejemp¡o, ¡áo É tormade LTBOR más 3%.

3.3.3. Préstamos ind¡zados en mone-
Cla local

. El, mantontm¡ento c,el slgno monetariorocar como monoda de cuenta de t^rcreo os, aunado at propósito oe los loenircs r¡nancreros de cub.¡rse trsnle á ¡a

iI
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valor üñltarlo ds $ 13.80. El ¡nterés,
calculable tamb¡éñ en unidades reajus-
tables, fue €l 11% anual.* U$S 100.000, equlvalentes a § 285.000
a la fecha de la operación, también d+
vengaron la tasa del 117o,

- $ 285.000 se obtuviero¡ al m¡smo tlpo
de jnterés sobre saldos reajustados,
previéndos€ la apl¡cación d€l lndice de
precios de la v€stimentá o sl d€ coslo
de vida, según csál fuera el menor ds

En lodos los casos, 6l linancimi€nlo
so ostableció a clnco años, lncluyendo uno
de grac¡a, durante el cual sólo se abonaron
Ios intereses dovengadoa, La amortización
de las d6udas s6 reallzó m€dlanlg ol pago
de cuatro cuotas anualos 6 lguales, a las
que 3e adlcionaron eñ cada oportunldad los
¡ntereses originados por los saldos impa-
gos.

En el Cuadro No 1 se presenta el cálculo
detallado de la evolución de los distintos
préstamos, en tanlo que el N" 2 sinlotiza
los lmporl€s en moneda corriento ref€ dos
al servicio de deuda de cada operación y
el áñáli6i§ comparativo entre las diferentes
modalidade§ oporátivas, lomañdo como
baso ál crédlto éñ monéda locel ñomlnal.

Por su pañe, el Cuadro No 3 mué6tra
los fndic€s a emplear en los cálculos.

c.

d.

El estudio
mite derivar
pr¡nc¡pales:

de las cifras expuestas per-
siguientes conclusiones

El préslamo en moñeda local nomlna¡,
como era prevlslble, constituye la mejor
alternatlva de crédito para el deudor,
A pesar de la alla lasa de ifllerés cG
brada, la exislencia dé inflacióñ y su
corolario el r€ajust€ do obllgaciones,
doterminañ qu€ sl lotal de desembolsos
asociados a la devolución de los prés-
tamos es sensiblemente inferior en la
primerá opcióñ qug 6n cualqujera de
las posjbllidades de présiamos reajus-
lables (véase el Cuadro No 2).

Entre las alternativas que ¡ncluy€n rea-
juste, la modalidad relalivamenle más
gravosa pare el prestatario es el crédito
en moneda local iñdizáda y ia ñás con-

I
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veñients sl préstamo en moneda ex-
traniera.

Este hécho resulta del disfm¡l crec¡-
mienlo da los indicadores duranle el
qulñquenio cons¡dorado. Eñ efecto,
relacionando los valores correspond¡en-
tes a los extremos del pelodo, se
advbne qus el tipo do camblo ss
multlplicó por 3,5 veces, 6l valor de
la unidad reajustable lo h¡zo casi por
siete, el precio de la vestimenta se
nonupl¡có y el costo de vida §e multl.
plicó cas¡ por 8,5.

Si se consld€ra los perfodos anuales,
se advierle quo las relaciones enlr€ las
modalidades con r6aluste no §on cons-
tañt€s. SIñ consiclerar el prástamo e¡
dólares que año tras año mueatra los
valores más baios ds servlc¡o do douda,
la compaÉción entre unidad reajustable
y monda local indizada pone de mani-
fiesto que la segunda exlg€ mayorss
desembolsos en el trlenio 1978/80, en
tanto que la uñidad reajuslable la su.
pefa en 1981.

tás situac¡ones comentadas en los dos
llterales anteriores demuestran que en
el cálculo del costo real del financia-
miento ¡ncide uña va áble cuye 6vo-
lución a6sulta d¡ffcil de pronosticar; el
indicador a expllcar para el reaiuste
de deudas e intereses.

Por olra parte, cofno €l rllmo de cre.
cimienlo reconoce dllerenles acelera-
ciones anuales según el fndico de qug
se trate, no es posible determina. es"
quemas ópiimos válidos en todos y
cada uno de los años que compoñeñ
el plazo del préslamo.
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4.1. ln

d6 inverslón
flclos y cosl6 -
en ¡uego un
que debeñ
Srtos fu

de lo3 Conca9tc
de acoplaclür o

Eñ pflmer
declslón sólo
gresos y egÉ!ú
l¡zación de la
debe basars6 a¡
increrneñtal. E[
podsr compers h
productos qué

mogénoas. Elb
valolación,
transformer.lc
monolatiG3.

En lercer lúgI,
los proclos dcb
poral
lnversión, la
todos los rlaagB
de tas ecltvt.r'h

lizados en eSta

Como so

cluye una
tr¡narios más
de las prácticaa
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próxlmo apartú.
ex¡slentes entÉ
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4. Tratamiento de la lnformación
Financiera en Proyectos

4.'l.lntroducción
Como so exprosó 6n la prese¡tación

de los Conceptos Bás¡cos, las decisiones
d€ acepiaclón o rechazo de prcpuestes
d6 lnvoB¡ón requieren comparar los bens
l¡c¡os y costos a ellas asociados. Para
efectuar dicho coteio, e§ ñecesa o poner
en iuego un conjuñto do Inloamac¡ones
que deben cumplir con algunos requi.
sitos tundamental6s.

En prlmer lugar, a lo§ efectos do la
decisión sólo inlercsa compular los in-
gresos y egresog iñhgrenles a la maleria-
lización de le Inverslón, o 3ea, el añállsls
debe basarse en un enfoque marglnal o
incremental. En seguñdo lárm¡no, para
poder coñparar la corrlente de insumos y
productos que caGcter¡za a un proyecto,
es necesario expresarla e¡ unidados ho.
mogéneas. Ello obliga a un asluerzo de
valoracióñ, aslgñando proclos que per¡n¡leñ
lransformar- los llrijos reales en fluios
monolatios.

En l6rcgr lugar, como la delinición d€
los preclos debe cubrar el horizonl€ lem.
poral correspondjenle a la vida útll de la
lnvers¡ón, la valoración se compl¡ca con
todos lo§ riesgos o lñcertidumbres propio§
do las act¡vidados de pronóstico.

Los dos primeros requisllos son ana-
lizados en este capftulo, en tañto que ¡a
consideración dol riesgo so Incluye en el
próximo áparlado. Dadas las divergeflcias
exi§tenl€§ 6ntre los desarrollos teórico§ y
las aplicaciones concretas, el trabajo in-
cluy6 una exposición de los aspectos doc-
tr¡narios más relevanl€s y lacons¡deración
de las prácticas profesionales más fr§
cueñtes en el ámb¡to de los pafs€s de
la AlC.

Para ¡luslrar la eplicación d6 los c,¡3.
lintos conceptos, s6 ut¡l¡zará un caso sim-
plillcado que incluye el cálculo de las pro-
yecclones linancieras y de le renlebilidad
de un proyeclo. A conliñuación se sinte-
lizan los datos bás¡cos considerados en la
6laboreclón del éiemplo.

Una empresa qu6 duranl€ 6l ejercic¡o
cerrado el 31 de diciembre de 1980 trabajó
utalizando el 90% de su capac¡dad, pre.
senta el siguionte Estado de Resultados
corfespondiont6 a dicho perlodo:

Util¡dád ant€s d€ lmpuesto

En un esludio de mercado recisntomenls
realizado, se ha ver¡licado lá exislencia
ds domanda insatasfecha para uno cle
los produclos que comercaaliza la firma.
Por este rezón ss piensa incorporar un
equipo lndustrial coñ una nu€va tecnologf4
qu€ permite procesar maler¡as primas de
más bajo coslo y que, simulláneamente,
amplla la capacadad productiva.

En la situación descrlpta es previsible
qúe la empr€sa incremenle sus ventas,
en lérminos reales, á una tasá acumulaliva
del 10% anual, Con la estruclura actual,
€n los tres años próxjmos se podrla au-
menlar por tramo§ anuales iguales el vo-
lumen de producción y ventas, hasta al
canzar la plena ocupación de la capaci.
dad iñstalada.

La inversión r€que da, qu€ en su tota.
lidad se verificará 6n el aio 0 del pro-
y€cto, se estima en 3.000 unidade§ mone-
larias segrln sl slguieñts d€lalle:

10.200
5. t00
r.020

Lga _.gss
2.140

l!§.
1.635

F¡mnc¡ámlonlo

lOO moneda locál
40q') nominal 1.000

proplos 2.000

c)Eñ ros añG 1 y 2 .. rnc@mánl¡ sn léminos
Eal* én tunclóñ d6 las venlas, o sea, a reóñ

La vida útil es de lres años y se coñ-
sidera que a su término ño oxistlrá valor
residual de los bienes de uso, en lanto
que los jnventarios se recuperarán por

i
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400 !¡n¡dadés monotarlas d6l año 0, nar

o€nerando ulilidad llscal ál liqu¡darse.

Los coslos variab¡os dal proyocto equ!
valen al 40% de las ventas d6l año 0,
creciendo en términos reales al mismo
rltmo que ástas, En ca§o de no concre
ters€ la iñve6ión. 0l monlo de los costos
var¡ablgs continuará repres6ntando un
¡.¡port€ d6l 50% de las venlas.

Los costos fljos se estiman en una cilra
con§tante de 1.50O unldades ñonetarias
d6l ailo 0.

La deuda eñ moneda local devenga un
lñterós del 30% paoadero anuatmente y
sorá cancelada en un sólo pago a realizarsg
en el año 3.

La tasa del ¡mpuestosobre las utllldades
es clel 2596 y la leglslación fiscat permtto
el revalúo del activo ll]o dssd€ el primer
año, a rázón cl6l 1070 anual,

Alguñas sstadfsticas dlsponibles com-
plementadas coñ informacionos 6labo.a-
clas en la propla empresa, permiten prc
nostlcar la evolución qu6 se d6talla a con-
tinuaclón d6 los fndlces que s€ iñdican:

plica "aislar" el ¡mpacto de la inversión
§obre los flulos financloros de la un¡c,ad
ecoñómlca, comparando las sltuaciones
"con y sin proyecto". Este colejo no d€bo
contundlrse con un eñfoque de "antes y
después" de la ¡nv6rslóñ, en el cual se es-
tarlan comperando corrieñtes monetarias
histó cas ocLrrridas antes de la vigencia
d€l proyecto, con s€ es futuras esperadas
uña vez qUe Se concrote la inversión,

En slñt6sls, se trata cl6 proñosticar y
contrastar dos llujos f¡nancieros luturos,
coí6spondientes a los modelos de com.
portam¡enlo de la emprosá eñ caso d6
aprobar el proyeclo y en la eventualidad
de que ésle no 5e concrele, M€diante la
difergnclación de ssas dos series f¡nancle-
ras esperadas, se obtlBn€ €l fluio de fon-
dos margiñal en base al cual 6s posible
estimer 6l mérilo económicollnanciero
de la lnversión,

La utll¡zación de este enfoque marglnal
se pone de manif¡esto en el Cuadro N" 4
donde se slntetiza la clelerminación dé los
llujos operalivos lñcrementales del pro-
yecto. Alll se advierto la comparación en.
tr6 las ovolücaones esperadas para la sm-
presa en las situaciones con y sin inv6r-
sión, epresándose las diferencias resúl
lanles en uñlclades mongtarias coñsiantes
y corieñtes. En particular, cabe observár
qu6 el esquema s¡n proyecto no coinclc,e
con la extrapolaclón estática de ta situa.
ción histórica exlstonte; por 6l contrario,
se toma 6n cuenta el poslble aumento ds
las ventas hasta colmar la capacidad pro.
duct¡va y en forma coherente se proyecla
la evolución de los coslos vaíables.

4.3. Asignac¡ón de precios

[a determinaclóñ de los paecios a ulillzar
en lá valoración de los bisnes y servicios
es una acijv¡dad de imporianc¡a estraté-
gica dentro de la metodologia de formula-
clóñ y evaluac¡ón de proyectos, al punto
que puede aflrmarse que asignar preclos
es s¡nónimo de definir rentabilidades. Dl.
cho de otro modo, 6l retorno esperado de
una ¡nv€rslón €s lunción dé la bát6la de
precios que so €mplee para su cálculo.

Ahora bieñ, la asignación de válores mo-
netarJos es una larea tan ¡mportanle como

complei4 cualqui.¡l
que se encare el paolt
tlco d€ los prec¡(E Ó
desd6 6l punto ale t¡
como le estimeclóaa
necesarlos pata c -
tuyen una labor pl4¡

Conslderando C
que excluslvemeí¡
cióñ de valores
prsclos
mercados en qua
vigentes 6n cáa¡¡ r
6n que se efealú- ¡
rañie la vida útll (h¡l

colitcEPTo

hflación qus lñi6re3a

100 124 140 161

1m 118 132 15¿
tm 130 t5¡i t72

100 119 136 156

La tsorla neoal
análisis de la lomd
tudio d6 la oferta t a
pueslos de cornfr{
máñiféstado lnsuÉ
realidad. Obv¡arEr¡l
los no exlsten y l-{
luras no atomiz
como en la demenq,r
cióñ eslatal a tr¡!¡éa a
micas gub€maíEfll
deterrninan la inéü
cos que asegutsr at
general,

Adlclonalman!.,l!
c¡onss ¡¡flacidsirl
el¡as introduct¿r -Imacióó de lo§ 9.!al
cgrtldumbres a L{
monelar¡os qr¡e !d

4.4. Cómputo ül
Le varlación elr ¡i

para pronosticár b{
un proyecto, ha sül
d6 distlntas prácüI
extremos cle los ll
pueden ubica¡E€ trr
como de valores cü¡
corrientes, los q¡ t
hipótes¡s relaciorú
la ioflación sobae bt
y servic¡os.

4.2. Flujos ¡ncrementales
El eslud¡o d6 la conveniencia d6 un pro

yeclo desde una perspectiya micro-econó-
m¡ca, se apoya en el cálculo de ciertos ¡n-
dicadores que combinan de manera dile.
rente los llujos financieros asociados a la
materialización de la inversión.

El ánál¡sis de reñtabilidad impon€, pues.
la ideniif¡cación y cuantificáción de los in-
gresos y egresos increñentates que s€
produc¡rán en ¡a empresa como conse.
cuencia de Ia implementación del proyecto.
En cierto modo, el método a emplear im-
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comple¡4 cualquiola ssá la persp€ctiva con
que s€ encare el proyecto, fanto el pronÓs.
tico de los precios d6 mercado roquerldo
desclo el punto d6 v¡sta micro-económ¡co,
cof¡o la estimaclón de los precios sombra
hece§arlos pera ol anál¡s¡s social, constl.
tuye¡ una labor plena de d¡ficullades.

Coñslderando el problema con un enlo"
que sxclusivamente smpresarial, la aslgna-
clón de valores sxlglla el ponóstlco de los
precios coíespondientes a los distintos
mercados en que parllclpará el proyecto,
v{gonlos en cada uño de los momenlos
en que se eroclúen las transacclones du_
rante la vida útllde la inverslón.

La teorfa ñeoclás¡ca qus reslringe el
análisis d€ la formación d€ precios al ss'
tudio d6 la oferla y domanc,a bajo los su-
puestos de comp€lencia perfecla, se ha
manilestado iñsufic¡enle para expl¡car la
realidad, Obviamente los mercados pelec.
tos no existen y la§ sltuaciones de estruc.
luras no aton¡izadas tanlo en la oterla
como en la demanda, asf como la interven_
ción estatal a iravés de las pollticas econó.
mrcas gubernamentalss, enlre otras causas,
dele.nrnan la rnoxlstencia c,e procios tlni_
cos que as€guren el equilibdo económico
gsñgral.

Adicionalmsñte, la verificac¡Ón de situa
ciones infleclonarias y las dlslorsiones qú€
ellas Introclucen eñ los procesos de for.
mac¡óri de lo§ prsclos, agreoan nuevas irl_

certidumbr€s a la def¡nición cle los váloros
monetarlos que seruiráñ de base para las

4.4. Cómputo de Ia inflación
[a váriac¡ón €n los precios necesarios

para pronoslicar los flujos tinancisros d€
un proyecto, ha sido incorporada e través
de distintas prácticas operatlvas, En los
extromos de los procedimienlos en uso
pueden ubicarse los métodos conocidos
como de valore§ constantes y d6 valores
corrisñtes, los qus parten de difereñtes
hlpótesls rBlacionadas coñ el impacto de
la ioflación sob¡e los valores de los bienes

4.4.,l. Los precios constantes

Es16 enfoque se apoya en cos premisas
lundamentales. Por una paate, se 6stablec6
que para rñ€d¡r la ronlabllidad de una inver-
sión son más importantes los precios rela-
tivos d€ los ¡nsumos y de los produclos,
que los va¡ore§ moñ€tarios ab§olutos que
registran las dlferenles mercancfas vincu-
ladas con €l proyecto.

En segundo lugar, se ac€pta el supuesto
d6 que en el fargo plazo ia :ñflación es
neulra, o §ea, su acción es tal que los
precios s€ lrán reacomodando en el mer-
cado hasla recomponer los valor€s relatl-
vos qu€ han pr€valoc¡do h¡§tóricemente.

Eñ base a eslos criterios, la definición
de pr€clos se reduce a co¡stalar la rázo-
ñabllldad de ios valores vigentss oñ la épG
ca de formulaclón d6l proyecto y, una vez
ver¡licada aquella, a maniener constante la
batelá de precios asl determinada, durante
todo el horizonte l€mporal do la lnversión.
ErLcaso de ident¡ficarse algún prec¡o que
se pueda callricaf como anormal en aten-
clón a las relaciones provaleclentes que
sugiere le oxperienc¡a hisióajc4 dicho va.
¡or d€be correg¡rse antes dé utjllzarlo en
las proyecciones f ¡nancleras.

El €mpleo de s§ta metodologla se ¡lus-
tra en la primera pafte d9 los cuadros
Nos. 4 y 5. Los fluios alll proyectados se
han calculado en base a los precios vi-
gentes en el año b€se, pues no se aportan
sl€meñtos de juicio que permitan dudar cle
la razonab¡lidad de los valores relativos
correspondieñtes a ese perlodo,

Si bieñ €sl6 proced¡miento ha alcanzado
uná emplia difusión en la formulac¡ón de
proyeclos, presenta algunas limilaciones
que deben sfi explicitaclas. La aceptación
d6 la noutral¡dad de la inflacióñ contradi-
c€ uno de los aSpeclos caracterizantes d€
todo proceso inllacaonario, como lo es el
fenómgno de las álleraciofles de los pre-
clos relativos. La pugne 6ntre los 0rupos
sociales por maniener su pa.tacipacióñ en
el producto se refleja en los aumenlos de
preclos, pud¡endo preverse una mayor ace.
leración en aquollos qu6 retrlbuyen a Ios
sectofes coñ mayor poder relalivo de 16.
gateo.

¡
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Además, aún aceptando la pos¡b¡lidad
de que los valoros constant€s puedafl lle-
gar a ser uña forma slmplificada d€ 16-
presentar el desplazamienlo paralelo de los
dist¡nlos precios, el método no compula
los electos de la inflación sobre los aclivos
y pasivos monetarios que resullan de la pér.
dida de poder adquisitivo de la moñeda.

Por últlmo, el procedim¡ento plantoa
operativamente la dificultad cle definir la
estructura "correcia" de preoios relalivos,
la que §e mañtiene conslantg duranle lo-
do el peíodo ds plañgam¡enlo.

4.4.2. El escalam¡ento de costos
Dentro d6l esqu6ma d6 preclos constan-

tes se ha lncorporado algunas variaciones,
tend¡enles a conoiderar especfficarñento
la inllación coíespoñdlenté al perlodo de
material¡zación de la inverslón, Aunque se
§igue manteniendo el supuesto de que en
el largo plazo las relaciones d€ precios
permanecen o§lables, la 6xporlencia ha
demostrado que por no haberse cons¡de-
rado explfc¡lamente el álza ds prec{os
del pelodo ds inverslón, muchos proyec-
tos han snlrentado d¡tlcultades financieraa
por lnsuliclencaa de las luentos do foñ-
dos previstas para su instalaclón,

Ante tal ev¡dencia, las lnstitucionss Fi-
nancieras lnternacionale§ en forma esp6-
cial, han promovldo la lnclusión clentro
de las lnversiones de los proyectos de
una parlida para cubrir el escalamiento dg
los costos, La ampl¡a variación en las con.
diciones económlcas qu6 caraclerizan a los
divorsos palses y los rasqos parliculares
que presenlan los proyecto§ segúñ su
naturaleza, impiden e§tablec€r un procedi.
mae¡to único para e§timar lá pr6visión por
inflación. No obslanté, pueden sugerirse
algunas pautas do cárácler general,

Normalmente, €! escálamignlo de costos
debe calcularso sobre lodas las pa(idas
qus componen la inversión, tomando €¡
considerac¡ón los desembolsos a reallzar
en cada uno de los peíodos anuales que
componon el plazo de ejecución d€l prc

En segundo lugar, corresponde que las
tasas de inflación a proflosticar cubran el
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lapso comprendido eñtre lá techa de cá!cu.
lo de los costos y los momenlos proba.
bles eñ que habrán de realizarse ios de.
sembolsos.

Serla convenlente que para cada calego.
rla de inversión se calculara un lnd¡ce de
lnllación €speclflco; ño obstanle, en un
intento de oniformizar criterios, ha sido
práctica corriente de los Orgánismos lnler-
nac¡onales el e§tablecimienlo de tasas ge.
ñsrales, aplicablss sobre los rubros de
equipamienlo y obras clv¡les respectiva-

Dado que esta provis¡óñ para contin.
géñclas inflacionarias es uña parlida que se
estima para ev¡lar 6venluales estrecheces
,inancigras, y hablc,a cuenta d€ que lodas
las demás proyécciongs so apoyan eo el
supueslo de preclos constantes, razone§ de
coherencla en los cálculos juslifacan que
d¡cha parlida ssa €xcluida del moñto de Ia
inversióñ, cuando s6 delerminan los indi-
cedores que miden la rentabilidad dol pro-

4.4.3. Los preclo9 corr¡enles

Coñ este enloque, si bien se acepta qu€
para el cálculo de rentabil¡dád los valores
relat¡yos clé los lnsumos, produclos y fac.
tores productivos son los que importan
en forma prioritaria, también se afirma
que uña consecuencia inlrlnseca de los prG
c6sos inflaclonario§ €s la alteración de los
precios relat¡vos de los bienes. Por con-
siguiente, para reflejar adecuadamente la
incidenc¡a cle las coñdiciones de Inflaclón,
es necesario intentar ei pronóslico de los
precios correspoñdientes a cada uno de los
años que componen la vida út{l de la.in.
v€rsión, Adicionalmente, al aceptar que no
todos los precios varfan en el mismo
sentido y con ace{eraciones idánticas, im.
plfcitamente queda fijada la necesidad
de prever la evolución de dilerentes lnd¡.
ces, En forma particutar, interesa.á cono-
c6r la variacaón esperada de Ios precio§ ds
los productos a obtener con 6l proyeclo
y de los ¡nsumos principáles requeridos
para su elaboración.

(') Véa* J. P¡icé Gltllnoé. "Econoói. áñalysis ol
áo.ic!llural proiecrs", lnslilulo de o6sárollo
Económico der BrHF, fhe John Hopkins unr@r
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pleo de un lñdic¿ {
cuenta las Parti¡-
ejecutora del p.otl
aplacación del ln&l
resa a la empfgal

El procedim¡cñb I
cadof es. en cr€ta I
del que se utiliza F
costo de v¡d¿ I
toma en cuenia rl¡G
bienes que son adÉ
dor, en el cáso (b I
se calcula cofiro ra I
de las var¡aciqÉa q
cios de los ¡rBr¡E
aprovisionamiento -
admit€, para logÉl
el lndlce de inll*r
presa se as¡m¡le Gú
pondisnte al ins¡¡rDa

La aplicac¡ór aE
dinrienios se Yefi'E
parle ll. Alll se dr-l
ción de los ingrcac ¡

lndice de variac¡óñ aI
lós cosios variát.É

¡'I
l



Toda unidad e,ecutora de proyectos
gensra inflación a trávés del ¡ncremenio
de sus precios de vente y, s¡multáñoamen-
te, es sujeto de iaflac¡ón inducida por tos
aumentos que experimentan Ios costos de
sus in§umos, En última instancia, el impac.
lo ñeto ejerc¡do por lá inflación sobre lá
economfa del proyecto d€pehderá de la re.
lación exlstente entae el rltmo de la infla.
ción generada y el de la induc¡c,a.

Eñ base a los procios fuluros pronos-
licados se puede realizar la proyección a
valores corientes de los fluios flnancieros.
Luego, a efeclos del cálculo de los iñdice-
dore§ de rentabllidad, ss necesario expre-
§ar las corrientes de tondos en un¡dades
ñonetarlas de poder de compra def¡n¡do.

No eriste un único criterio en rélaclón
con el fndice deflactor a ulilizar. Algunos
sugieren el uso del fndice genoral de los
prec¡os al consumo, dado qu6 refleta eñ
lorme global la párdida de poder adquisi-
livo del d¡nero.

Olros sostienen qu6 es preferible el em.
pleo de un fndice especfflco que tome en
cuenta las particularidad* cle la uñidad
ejecutora del proyecto, recomendando la
ap¡icación del Indice de ¡nflación que inte.
resa a la empresa.

El procedimiento para estimer este indi.
cador es, en cierta torma, una exteñsión
del que se utiliza para cálculár el lndice del
coslo de vida. Asf como €n ésle se
toma en cuenta una caoasta ponderade de
b¡enes que son adquiridos por el consumi-
dor, en el caso de las empresas, el fndlc€
se calcula como uñ promedio ponderado
de las variaciones registradas en los pre.
cios de los insumos que coñstituyen el
aprovisionamieñto de la firma, A veces se
admite, para lograr mayor simplicidad, qu6
el lndice de inflación que lnteresa a la em-
presa se as¡mile con el del precio coíes-
poñdienle al insumo de mayor importancia
relalive.

Lá aplicac¡ón coñcrela de eslos proce-
dimieñtos se verifica en el Cuadro No 4.
parte ll. Allf se ádvierle que para la proyec-
ción de los ¡ngresos se ha co¡siderado el
fnd¡ce de vaaiación del preclo de veñta, para
los costos varaables el indice especffico,

m¡entras quo para los f¡jos, eñ ausencia
de mayor lnlormacióIl, se ha optado por el
fndice de lnfláción que interosa a ta em-
pr€sa,

Por olra parle. en el Cuadro No 5. al
llujo operalivo neto se te incorpora, además
de la invgrslóñ in¡cial. dos s6riás dé.té
sembolsos. Una de e¡lás está determinacta
por los aumentos de inventarios requsrido6
por la 6xpansión en tas ventas y la otle
obedece a mantener la capacidad opera.
liva de los activos mongtarios at nivet ini.
cial, sl cual es erosionado por ta inllación
en lormá permanente.

Una vez establecido 6l llujo neto de lon.
dos 6n valor€s corrienles, su expresión en
unidades monelar¡as de poder do compra
d6llñido se obti6ne detlactando con et fn-
dice de lnflación que interesa a la em-

4.4.4. Comparaclón entre ambos mé-
todos

Sólo sn forma excepcional ef empleo d6
valores constantes y valores cor.ienles
conducirá a los mismos resuttados en la
delerminación de la rentabitidad de una in-
versión, Esto es asl en razón de los dife-
rentes supueslos eñ que §e apoyan ambos
métodos-

Por un lado, al trabaiár con precios cons-
iañtes se está asumiendo la neutratidad
de la inflac¡óni por otro,6t proced¡rnrenlo
de preclos corrientes pone €l énfasis en ta
alteración de los precios retativos que se
da en cond¡ciones inflacionarias. Un¡ca-
mente en ol caso poco probab¡e d€ que ta
relación enlre la tnllación qenerada y la
lnducida sea igual a uno, se obtendrán
resullados parec¡dos con uno y otro en.

En ef caso desarrollado, el Cuadro No 5
pone de maniliesto las diferencias en tós
valores hallados en el cálculo de ta TIR
sobre el lotal de la inversióñ. En efecto,
el iñdicador determinado en base a valores
co¡rientes supe.a en casi et soyo al estima-
do con precios constant€s.

Las causes del desvio se ubican en el
hecho de que, ál suponer la neutratidad
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CUADRO l{o 5

FLUJO DE FONDOS\PARA EVALTJACION
RENTABILIOAD SOBRE LA INVERSION

I. EN UNIDADES MONEIARIAS COI{STANTES

AÑos DEL PRoYEcTo

cot{cEPTo

r. TNVERSTON rNrCrAL (3.000)

0123

(40) (44)

82 1 .4A5 2.056

2. INVERSION ADICIONAL
EN INVENTARIOS

3. FLUJO OPERATIVO NETO

4. VALOR DE RESCATE DEL
ACT¡VO CIRCULANTE

I FLUJO DE FONOOS PARA
EVALUACION

2. FLUJO OPERATIVO NETO

3. INVERSION ADICIONAL EN
ACTIVOS MONETARIOS

4. INVERSION ADICIONAL EN
INVENTARIOS

5. VALOR DE RESCATE DEL
ACTIVO CIRCULANfE

6. FLUJO NETO EN VALORES
COARIENTES

500

(3.000) u2 1.441 2.556

T.l.R. DE LA INVERSION: 24,70%

2 EN UNIDADES MONETARIAS CORRIENTES

AÑos oEL PRoYEcfo

CONCEPTO

1. TNVERSTON rNrCrAL (3.000)

0123

1.511 2_493 3.823

(19) t17) (2o)

«n (58)

764

(3.000) 1.445 2.41A 4.567

7. INDICE PARA D€FLACTAR 1OO 119 136 156

8. FLUJO OE FONDOS PARA
EVALUAC¡ON (3.000) 1_214 1.77a 2.9n

T.I.R. DE LA INVERSION: 36,39%
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CUADRO NÓ 6

FLUJO DE FOiIDOS PABA MEOIR RETÍABILIDAD
SOBRE FONDOS PROPIOS

(EN UNTDADES MONEfAnlAS CORnTENTES)

AÑOS DEL PRoYEcTo

cot{cEPTo

FLUJO OPERATIVO NETO
DEPRECIACIONES
UTILIDAD DE OPERACION
INTERESES OE LA DEUDA
UTILIOAD ANÍES DE IMPUESTO
IMPUESTO SOBRE UTILIDADES
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESÍO
OEPRECIACIONES
INVERSIONES EÑ
ACTIVOS MONETARIOS
INVERSIONES EN INVENTARIOS
DEVOLUC¡ON DE LOS PRESTAMOS
VALOR OE RESCATE DEL
ACTIVO CIRCULANTE
INVERSION DE FONDOS PROPIOS
FLUJO RES¡DUAL EN
VALOBES CORRIENTES
INDICE PARA DEFLACTAR
FLUJO RESIDUAL PARA EVALUACION

(2.00o)

(2.000)

1m
e.0m)

1

1.511
(s14
594

(300)

44
(711

24
917

1.071

119

900

2

2_493
(1.009)

1.481
(300)

1.184
(296)

888
1.009

3

3.823
(1.110)

2.713
(30o)

2.413
(603)

1.810
1.110

{m)

f.0o0)

764

2.664
't56

1.708

(1e) 04(n 68)

136
1.340

T.l.R: DE LOS FONDOS PROPIOS:38,20%

de la lnlleción, se eslá clesconoclendo su
incid6ncla posit¡va sobre el rotorno d6 Ia
invers¡ón. Ac€ptando Jos lndlces de precios
pronosticac,os para el ejemplo, la mayor
acoleración que se observa en la evolu-
c¡ón d€ los precios de vúnle comparados
con los coslos perm¡le alirmar que dsl
proceso inflacjona o s6 doriva un electo
favorable para la economla del proyocto.
Y esta cjrcunslanc¡a sólo es recog¡da por
la metodologla que lrabaia coñ valores

4.4.5. Rentabil¡dad sobre londos propios
En este apañado ss electúan algunas

consideraciones sobre los probtemas que
pl"ñlea la ¡nfleción en ¡e determinactón

del costo del flnancimienlo del proyeclo
y, en particular, en 6l uso de €sla varia.
bl€ para el análisis de la r6ntabllldad de
la iñversióñ.

El financiamiento de lá inversión reque.
rida por un proyeclo suele exigir uña mez-
cla de deudas y fondos propios, los qu6
pueden comb¡narse en cliversas proporcio.
nes, Ahora bieñ, en condiciones inflacio.
narias esa e§tructura lnicial se irá altéran-
do sn el tismpo, clesde el momento qu€
las tasas de crecimiento de ambas muy
probablemente no §ean las mismas, Esl6
cambio cle las ponderaciones enlre las tuen.
tes de linanciamienlo diliculta la dotermi-
ñación ds un costo promedio d€l capital

t__

que pueda ut¡li2rra{
eñ la selección (b L
la e(aticidad que ¡¡I
glcomportamientot¡l
las deudas, convi!¡
linanciamienlo elr r-
§entat¡va, en úftr, I

sens¡bles que P.,¡S I
pelodo a otro.

En estas circúÉ¡-
es más ádecúú -de proyoctos dd I
rabilidad de Ir L
ds aquella perte ¡¡
se financia coo rE¡

En el Cuadro l{' 3 r
d6 le TIR sobrE b I
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tributación sobre bt
munerac¡ón a}. b t
consiguieñtq €¡, all|
eYaluación, e3 Fi¡
anual del ¡mporle G¡
pueslo sobre las Ú

5. La ¡nflación C
cional de rl€l

5.1. conceptG a¡
riesgo efl ffü
de proyecto
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que puoda ut¡l¡zarse como tasa de corle
sñ la sélección de inversionss. Además,
le eraticidad qu€ la ¡nflaclón Inlroduce en
el comportamlento de los costos reales de
las cleudas, convierte al costo modio del
l¡nanc¡amiento en una va able poco reprs.
sefltaliya, €n virlud do las variacloneg
sensibles quo puede exper¡menlar de un
perlodo a otro,

En estas circunslanclas, s€ sntionde que
e§ más ád€cuado encarar la evaluacaón
ds proyGctos desde la óptica de la ren-
tabllidad de la ¡nversión propia, o sea,
de aquella parte de la iñvsrsión tolal que
se financia coñ rocursos proplos,

En el Cuadro No 6 se muestra ei cálcuto
de la TIR sobre los fondos proplos para
6l cáso elaborado como ejemplo de apli-
caclón práctic&

Eñ este enloque, al haberse def¡nido una
estfirctura especff¡ca de financiámiento y
siendo el propós¡lo la med¡ción de la r6n.
tabilidad sobr6 los fondos propios, el ser.
vlclo de deuda compuesto por inlereses y
amortización se computa como un egroso
eñ la determlnaclón del tlujo financiero.

Además, la participaclóñ del Estado en
las utilidados del proyecto, a kavés de la
trlbutaclón sobre la renta, disminuye la re-
muneración de los fgcursos proplos. Por
consiguiente, al determinar el fluio para
€valuación, es pertineñte la deducción
anual del importe correspondiente al im-
pueslo sobre las ganaflcias.

5. La inflac¡ón como fuente ad¡-
cional de riesgos

5.1. Conceptos generales sobre el
riesgo en finanzas y evaluación
de proyectos

Toda decisión de lnvertjr implica una de.
terminación en base a resullados futuros
qu€ no s€ conocen con cerleza, puesto
que la evaluación de un proyecto de in-
versión se realiza a partir d€ la provisióñ
del comportam¡enlo de las variables invc
lucradas en aqué|, las que incorporan al
análisis un determina.,o Orado de riesgo o
incertidumbro. El desgo en fiñañzas €slá
vinculado con la probabilidad de no obte.

ner un cierio resultado esp6Édo. weston
y Brigharnc) lo dsflnen como ol pos¡ble
comportamiento variable de la rentabilldad
de u¡ proyecto,

En consecuencla, cuanto más dispersos
están los relornos d6 una inver§ión, más
r¡esgosa será ¡a mlsma" Por el contrario,
una inversión será menos rlesoosa cuanto
más concentrados estén sus resultados
en torno al valol esp€rado. A ofoctos dé
evaluar una iñversión es necesario lntrodu.
cir el riesgo en olanál¡sis.

Uno de los subrogantes cuanlitallvos
mái usados 6ñ finanzas viene dado por la
dssviación tlplca de los relornos en torno
a la media do la función de dlstribuciónl'1.
En gen€ral, la mayorfa de las variables ¡n.
volucradas efl un proyecto de inversión no
§e coflocen con certeza al tlempo de te
mer una declsión respeclo al mismo. Asl
ss probable qug no se conozca el monto
tolal do la invorsiófl, los cosios operatl.
vos, los prccios de venta o el aporte de
londos proplos, entre otros.

5-2. La ¡nflación como una fuente
adicional de r¡esgo

Se diio que el ri€sgo se podlá cuantificar
por la dispersión que en lorno al valor
esperado toman los retornos. Las distintas
variables qu6 intervienen en un proysclo,
como ser lo9 precios de yenta, las canli
dades, los costos de producción, la vlda
útll, etc. lnfluenclañ en este sent¡do,

Cuafldo a todas ellas se le agrega une
variable aleatoria más, como es 6n este
caso la tasa de inflación. se iniroduce en
€l análisis una luente adicional d€ riesgos,
En condlciones lñflácionarias y, a medida
que las tasas de ¡nllación soñ mayores.
sé puede obsorvar un aumento ds la dis-
por§ión de los relornos sn torno a la media
de la función de dislribución, De esla lor.
ma la ¡nflaclón se transforma en un lacior
adicional del riesgo cle las inversiones,
afoclando fundameñtalmente el rl6sgo sis'

f) weslon, J Fréd y Brqham Eusenc 'M.ras.rial
Finan..", Filth Ed. 1975.

f'l Esta no es la úñrca ep.oximación ál ri6go en
lnaMas. Erisr6n orrasi en panicurar, de¡t¡o d6t
marco dado pd ra lelá d6t po.talorio: .t c@ai-
cleñ16 bela que vinclra ros /eroños do ,n acrirc
c.n lG dé me¡.adó
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CUADRO NO 8

TASA DE REI{TABILIOAO
OEL PROYECTO

temátlco o no d¡vers¡flcable. (Se entiende
por r¡esoo sisl€mátlco aquél vinculado al
mercado en su conJunto, que no puede rs
duclrse, pot lo tanto, a tÉvés del proceso
de dlverslflcación).

La lncorporación de la ¡nflaclón al análi
§¡s de rlesoo efocta principalemente:

a. la rsntabilidad del proyocto, y
b. elcosto del capital.

36 ha optaclo por analizar el primer as.
peclo a través d6 uñ eiemplo. E¡ é1, la va.
dable aleatoria 6s la tase de inflación, para
le que se conaidera sléle probableS com-
portamlenlo6. En el Cuadro N.7 §e ex-
po¡€ñ los valole6 probables d6 la lasá d€
¡nflación quo lnteresa a la empresa.

CASO I
cAso 2
CASO 3
cAso 4
cAso 5
cAso 6
caso 7

32.42 7.
33.45 %
35.27 "/"
36.39 %
37.A9 %
39.§ ok

40.61 "/.

iiñ' = go.¿o 
"¿

CUADFO N' 7

INFLACION OUE II{TERESA
A LA EMPRESA

AÑos

cAso 1

cAso 2
cAso 3
caso 4
caso 5
CASO 6
cAso 7

Se ha utllizado el €lempto visto 6n et
Capltulo 4, al cual se 16 ha aplicado Ia6
dislintas s¡tuaclone§ probabtes d€ inllación.
En esla oporlunldacl 6e altera solarhenlo
el comporlamiento d6 la tasa de tnltación
que int€rosa a la empresa, a efeetos dg
ldenlificar claramente las consecuencles
d6 esle fenómeño en la tasa de renlabl.
lidad cl6l proyecto. Asimismo se cons¡deró
que lodos los casos tl6n6n una misma pre
tabilidad d6 ocurrencia.

En el Cuadro No 8, se oxponen las tasas
de retomo resultantes de apllcar los distin.
tos valoros probables de inftación. También
so agrega la media y la desviac¡ón lfp¡ca.

0

100
100
100
'to0
100
100
100

,|

123
122
'120
119
t18
'116

115

2

144
142
138
136
133
130
124

3

170
166
160
156
152
147
1¡13

t-

lltn = s.oo x
Como se aprecla, la ta6a ñedia de aen-

labilidad del proyecto s€ sltúa €n el 36.46%
y la dispersión de la misma medida a t.a-
vés de la desviaclón tlpica es de 37o. Como
6e recordará, en la función norñal se sabe
qu6 la m6dla más o menos en una desvia.
clón lfpica abarcá algo más del 68% de
probabilidad.

El eiemplo ha buscado poner de manl-
fiesto un etecio de la inflación en la eva.
luación de proyectos, eslo es sobre la ren.
labilidad. El mismo s6 slñt6ti2a estable-
clendo qu6, €n la medida que la tasa de
inflaclón es una variáble alealoria, 1a tasa
interna de retorno clel proyeclo se transfor.
ma también en alealorla, En la m€dida que
los va,orcs dé la funclón d6 dlstribución
de los relornos estén, a consecuenc¡a d6
la inflación, ñ& dlspersos en torno al valor
esporado, mayor riesgo tendfá el proysclo
derlvado de esa variáble.

Corrospond6 ahora efectuar algunos co-
menlarios sobre los €fgclos del fenómeno
inllacioñario sobre el rlesgo proveñienle
del costo d6l capital.

El costo d€ capital dobemos asociarlo
al costo medlo de las luentes que concu.
ren a financiar el proy€cto. Esle costo s¡g-
nilica la tasa de rendim¡ento mfnimá que
debe referilse a¡ proyocto, a msñudo co-
noclda como le "tas¿ de corte".

las fuenles de tlnanciamieñto de uñ pro-
yeclo s€ puodén agaupar 6ñ aj€nas y pro
p¡e§. Tanto unas como la§ otra§ tionoñ
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6U COSIO. ¿oUé Conal
r6s pued€n hacdl. ll
inflacionario? C¡6rlI
oportunidad veírc rt
sideramos lmportirE

En primer lugEr, d
miento 6n épocas (b ¡
tulo 3 se estudi¿¡rqr I
de fueñtes de f¡ÉÉ
pltulo 2 se reparó d
r6al del capital.

La evlclenc¡a 
'tt¡llos pafses quo ¡rail

que el costo noflütdi
tos varfa ampl¡aíd
deuda de que s€ t-
frecuente enco{rn-, !¡
un préstamo en íE
un costo nominal tr
un préstamo con ir-
cusiófl más ampliaabr
de verse: Ben€gG I
J.M., Messutti D. t X
del capital en ecorú
capllal efl proce3o -rencia lnteranlerl:I
Vancouvec y l,asa-l
damiento, estruct-¡
X Jornadas de Cl-
Cono Sur, Asunció.1

Asim¡smo, la l'i-
que él coslo noí-
mienlos no siorÉ -pertecta conco«raÉ
ción. A esta e"ird
minales, corespofl:
racion€s para elcdt

0e esta loína i, h
agroga una fuent6 ts
costo real de lc d
el momento en quo ¡
tlnlos costos noñ-
ción de los misflE
coñ perleccióñ cqr b¡

Asl pu6s, la laaa I
eñdeudamientos r¡-
la tasa de inflaci5o cú
toria más, dispentid:
esperado, que estS i
go en cuanto al co6Ú I



su costo. ¿Qué consideraciones parlicula.
rgs pueden hacerse a la luz del fenómeno
lntlacionalo? Cigrtarneñ16 varias. En €sta
oportunldact vamos a señalar dos, que coñ-
sld6ramos lmportantes-

Eñ primer liJoar, el costo del endeuda.
mieñto on épocas de ¡nflación. En el Capl
tulo 3 ss estudiaron las distlntas tipologfas
d6 luenles de financ¡amiento y en €l Ca.
pltulo 2 §e reparó el concépto de coslo
real dsl cap¡lal.

ta evideñcia emplrlca de gran parte de
los pals€s qu6 lntegran 'la Alc muBtra
qu6 6l coslo flominal do los endeudañien-
los varla ampllamente segfrn el tipo de
deuda d6 que se trate, De esla forma es
trecuenle encontrer, para eiemplilicar, que
un pré§tamo en moneda extraniera iiene
un costo nominal bién dilerenle, faenle a
un préstamo con Interés fijo. (Para uoa dis-
cusión más amplja de estos aspectos pue-
de verse: Benegas Lynch M., Gonález
J.M., Mes§utti D. y Raimondi R. "costo
del capital en econohla con mercados de
capltal en proceso de desarrollo", Conf€-
rencla lnteramericaña de contabil¡dad,
vañcouveri y Pascále R. "Costo del endeu.
damienlo, estructura financleE e inflación",
x Jornadas de Ci€nc¡as Económicas dsl
Cono Sur, Asunc¡ón).

Aslmismo, la misma sv¡dencia mueslra
que el costo nomlnal de esto§ ondeuda:
mieñtos no s¡gue un comportamiento en
psrfocta concordancia con la tasa de infla-
ción. A esta evidencia de los costos no-
minales, coresponden similares conside.
raciones para el coslo real.

De ésta lorma el fe¡ómeno iñllacionario
agrega una fuente impo ante de riesgo al
costo real de ¡os endeudamieñtos, desde
el rnomenlo en que las deudas tlenen dis.
t¡nlos coslo§ nom¡nal* y que la evolu'
c¡ón de los mismos no so corespoñde
con pedección con la ¡nflación.

Asl pues, la lasa aeal de costo de los
eñdeudamie¡tos muestra, considerando a
la iasa de inflación como una variable alea-
toria más, dispers¡ones en torno a su valor
esporado, que están repr€senlando el rieg.
qo en cuanto al costo del endeudamiento.

Una segunda parte de riosgo proviene del
hecho que, las proporciones en cuanto a
la mezcla del financ¡amieoto pueden alle-
rarse con la lnflación. Es10 es, si las dou-
das y los londos prop¡os tuvleran en el liem.
po un reajuste en cuanlo a su valor de la
misma entidad, la§ proporc¡ones odglñales
podrlañ -al menos por esta causa- man.

Sifl embargo, la experiencia mueslra que
sl crec¡miento no siempre es idéntico. La
consecuencia es que lleve a elterar las
proporciones origináles. como las altera.
ciorie§ no pueden conocerse con certeza
sino que ingresamos nuevamenie en el le-
rreno de la iñceñidumbr€, la inllacióñ en
cuanto agrega un elemento impo.tante al
cambio de las ponderaciones, int.oduce
una fueñte adicional do riesoo.

En suma, en la evaluación de proyectos,
la ¡nflación se presenta como una fuente
adicional de riesgo§, qu€ afocla a (a) la
rsntab¡l¡dad y (b)el costo del cap¡tal.

Con respecto a la primera, alecta los flu-
jos de londos en unidades monetarias
constantes. Aparecefán enlonces tantos
fluios de fondos como probables valores do
la inflación. A cada uno ds ellos le corres'
ponde uña tasa d€ iñtereses de retorno. El
conjunto de tasas obtenido conforma una
funclón de probabilidad, con §u medla y su
medida d€ dispersión, lá d6sviación t{pica.
Cuanlo más dispersos están en torno a la
media los reto.nos, mayor §erá el riesgo
del proyecto en cuanlo liene que ver coñ la
rentabilidad. Oicho en otros té.rñinos, a
mayor desviación tlpica, suponiendo simi-
lares medias, al utilizarso aquella como sub-
raya¡te cuanlitalivo del riesgo, mayor será
és1€.

En cuanto al costo del capital, el com-
porlamienlo aleatorio del costo real de los
endeudamientos y de les proporciones
deudas/londos propios, hacen que el coslo
del capital §e iransforme sn una variable
alealoria. Su di§persión en lorno a la med¡a
será nuevamente uña med¡da del r¡esgo.
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6. Flelevamiento de prácticas
profes¡onales

La presoncia de lá Inllaclón como ole.
menlo distorsionanl6 de lo3 procesos eco.
nómjcos es un hecho que muchos de lo9
palses que integ.an la Asociación lntera-
mer cana de Conlabil¡dad coñocen desde
hace ya bastante t¡er¡po. No obstañte, la
generalización del fenómeño es reiativa-
mente recienle, ñalrléndose lntensificádo
el fetam¡ento del tema a nivel de prácli.
cas do le profesióñ contable y f¡nanciera.

Pal'a uoa adecuada valoración de los sis-
temas, instrumentos y lécnicas empl€ados
en el tratamiento de la ¡nllación en pro.
yectos de ¡nversión, se efectuó un esludio
cte campo entre los palses miembros d€
la Asociación lnleramerlcana de Coniabili.
dad. La metodologfa bás¡ca utilizada fus
una encuesta d6 opiñión sobre prácticas
prolesionales que se destinó a ser contes.
iada por los Colegios y Asrupaciones
profesionales que inlegran lá Asociación
lnt6ramericana de Contabilidad.

Este lipo de e§tudio se 6sp€la soa 6l
inicio de un programa ds iñvsstlgación c,e
act¡videdes proresionales en la región, que
permita valorar y mejorar sislemálicamente
nueslro conocimiento de la§ prácticas d6
la profesión contable y fináncior¿r en rela-
ción a los avancss bn el campo doctrinario.

A los efeclos de un relevamiento repre-
seniativo de la región, se procsdió a agru-
par a las Asociac¡ones Profeslonales según
peft€necieran a pafses que estuvieran en
alguno de estos dos grupos:

l. Pafses con inflación relativamente
eleYada (mayor del 15% anual).

ll. Palses coñ inflación moderada (hasta
15% anual).

De acuerclo a las conteslaciones recibl
das, se d¡señó una muestra lormada con
diez palses, seleccionando cinco en cada
uno de los dos grupos siguientes:

Grupo l: Arg6ntlna, Brasll, Ch¡le, C,olombi4
México, Pe.ú y Uruguay.

Grupo ll: Bolivia, Canadá, Costa R¡ca, Ecua-
dor, El Salvador, Eslados lJn¡dos
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de Amé¡ica, Gualeñala, Hoñdu-
Ias, Nicaragua, Páñamá, Peraguay,
Puerio Rico, Repúbllca Domin¡.
cana y venezuela.

En todos los casos. se relevó informa.
cióñ relativa a la kecuencia, grado de im.
portancia y posibilidades de me,ora do cada
práclica profesional. Las principales con-
clusiones emergenies de la encuesla de
opinión son las siguientes:

6.1. Práct¡cas profes¡onales en la
formulac¡ón y evaluación de
proyectos en un contexto in-.
flacionario

6.1.1. Palses d€l Grupo I

El conocimieñto dé le r€nlabllidad y ol
coslo liñanciero son fos objetivos de acep.
lación más oxtendida entre los palses que
ifllegran la mueslra del Grupo l. Los méte
dos d6 fluir de foñdos descoñtados 1VAN,
TlB, PAA son los de mayor aplicación e
importancia. Asimismo, se observa un es.
tuerzo en los progremas d6 formación
prolosional para lntensificar el conocimien.
to y aplicación práctica de esas lécnicas.
Coñ un uso meños lrecueñte s€ utilizaa
los slguleñles mélodos: análisis de riesgo,
slmulac¡ón con compuladoras aplicada a
proyectos de inversión y árboles de deci-
sióñ de invers¡oñes.

Se nota también una créciente impor-
lancia ds los siguienies mélodos: modelos
econométricos, grogramación maiemálica
y proqramación dinám¡ca aplicada a pro-
yecios de inv€rsión. Les principaies difi.
cullades observadas para un más extend¡-
do uso de los inslrumentos y técnicas re-
feridos, se ceñtran en la insuficieñcia de
inlormación adaptable y €n algunos casos,
recursos materiales €scasos y de alto costo
de operación.

6.1.2. Palses del Grupo ll

Además del conocim¡enlo d€ la renla.
bilidad y del costo financiero, un obje.
t¡vo de los esludios de ¡nversión aceptado
en la práctica prolesional es el conocer el
verdadero coslo finaflciero de las inver-
siones no rentables.

Con resp€cto a b
tema§ y técnicas {
de rentabilidad csrl
dos descontadoG súl
uso. Con relaciát -a
tos más compkiqt I
de esgo, progra-
u30 se obserYa Gll a
casos y sólo en €aI
profundidad.

6.2. S¡stemas ó
pleados pqr
cidencia ü ¡
anállsís y I
yectos de lf

6.2.1. Palse3 dd C
Las fuentes (b I

das son las oficql
oación estadfsticl r,¡
asiona la mayor L{i
frecuente el uso q
niente d€ emprE -iestudlos de pÉ
te de creciente irTd
ses del Grupo I l-
sldad de perfec¿ic
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tituyen las s6ri.! d
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Argentina le astl
importancia a la
resallando el métÚr
múlliple aunque (b-

Brasil pres€ote urt
lodo de dellacióo E
lando al igual que l¡¡l
desarrollarlo aún É
los sistemas cle ¡rE
empresas.



Con respecto e los procedimientos, sls-
lemas y técnlcas empleados, los métodos
de rentebllldad contable y de lluir de fon-
dos descontados son los do más extendido
uso. Con relación al empleo de instrumon.
to3 más complejos (simulacióñ, análisis
de i6sgo, programación mátsmát¡ca), su
uso §e observa en un nÚm6ro menor de
casos y sólo en esludlo§ de alto nivel ds
prolundlclad.

6.2. Sistemas de informac¡ón em-
pleados para contemplar la ¡n-
cidencla de la ¡nflación en el
análisÍs y evaluación de pro-
yectos de lnversión.

6.2.1. Palses del Grupo I

Les lugntes de ioformación más ut¡l¡za-
das son las oriciales (ceñtro de Lnvestl.
gación e§ladf§tica y. gr.)a las cuales se les
as¡gna la mayor lmportancia, Asimismo es
frecuente el uao de infolmaclón prove.
nienle de empresas privadas que efect(rarL
estudlos de proyectos similare§, h6cho és-
te de creciente imporlañcia. Todos los pa{.
ses del Grupo lhan enfallzado la nece.
sidad de perfecclonaa los sistemas de ln-
tormación externos a las gmpresas.

El tipo de lnformación ulilizado en el
añál¡sis de proyectos de inversión, lo cons-
tituyen las series estadlsticas eslructura-
das.

En cuanto a la forma de considerar la
inflación en las proyecciones financreras,
no se ha obsoffado un enfoque que §ea
d6 aplicación de todos los palses del Gru.
po l. Es asl que las situaciones ¡deniifi.
cadas son las sigul6nles:

Argentina le asigna mayor frecuencia e
imporlancia a la dellación por tasa úñ¡ca,
rosa,lañdo el método de déflación por lasa
múlliple au¡que de uso poco exiendido,

Brasil presenla un uso gxtendido del mé-
lodo de deflación por lasa múltiple, seña.
lando al igual que Argentina que es posible
desarrollarlo aún más si s€ perfeccionan
los sistemas de iñformación externos a las
empresas.

Chile tlende al ompleo con ¡gualgrado de
lrocusncla de los métodos de deflación con
tasa única, lasa múltiple y precios cons-
tanlés de insumos y reñtas a las series
f¡nancieras.

México indlca que el método de mayor
uso es el de precio§ conslañtes, habiendo
ilogado a un graclo de desarrollo satisfac-
torio. Tamblón s6 nota el empleo crecient6
del mélodo.cle deflación por tasas múlt¡-
plé§.

Uruguay le aslgna mayor lmportancia y
frgcuencia al método de precios constan.
tes, consid€rañdo que su desarrollo há sido

6.2.2. Pafses del Grupo ll

Al igual qu€ én los palses del Grupo I,
existe uñ mayor 6mpleo de las fueñtes de
datos de origen oflclal en la formulación de
proyectos de inve.sión, En Eslados Unidos
también so¡ de impo(ancia las fuentes de
informaclón de ollgen privado, Se presenla
Idéntica situación a los palses del Grupo I
(sea¡es estrucluradas),

En cuanlo a la forma de considerar la
inflación €n las proyecciones llnancieras,
el émpleo frecuenle de los métodos de
doflaclón por lasa únlca y por tasas m(¡l
t¡ples es caracterfsiico, siendo est€ úllimo
de mayor lmpo ancia on casi lodos los
pafses del Grupo ll. La utilización del mé-
todo de precios constanles también es

6.3. Considerac¡ón del problema
inflac¡onario según los niveles
de profundidad de los estudios
de proyectos de inversión

6.3.1. Pafses de, Grupo I

Denlro de la fase de planeañiento de in.
versiones es de uso comrln la considera'
ción del problema inflaqoñario eñ las ela.
pas de identificación y selecció¡ de pro-
yectos, análisis de pre-factibilidad y lactibi-
lidad y esludios de evaluación para la
decisióñ dé inversión. El grado de impor-
lanc¡a es elevado y el nivel de desarrollo
se eñt¡ende salisfaclor¡o.
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Los estudlos en la fase de ejecuc¡óñ de
los proyectos s€ centran sspec¡alments en
los análisis de los proyectos def¡nllivos y
en la formliación dé calendario§ financie_
ros detallados.

Con excopción de Brasil, que destaca la
importancla de mejorar los s¡stemas infor-
mallvos ¡nternos d6 las empresas para ele.
var aún más el desarrollo de eslas técni-
cas, lodos ios d6más palses del Grupo I

¡ndican que las condic¡one§ de d€sarrollo
son razonabl€s.

6.3.2- Palses del Grupo ll

En geñeral es aplicable lo indicado para
el Grupo l.

6,4. Ut¡lizaa¡ón de los documentos
que contlenen 106 estudios de
proyectos de i verslón

6.4.1. Palses del Grupo I

El uso más frecuénle de este tipo de do
cumentos es ana¡izar la viabilidad llnancie_
ra y la obtención de llneas de financia-
mieñto para los proyectos de ¡nvel§ión.

El mayor grado cle impoiancla se pre.
senta al ulilizarse como inslrumento para
la direcclón y gerencia de las empresa§
en las decisiones de inversió¡,

Las condiclones de desarollo en la pre-
paración de ciocumenlo§ y su utilizac¡ón
frecueñle por los niveles de direcc¡ón, son
variables, pre§entánclose satuaciones satis
laciorias (Méxlco) o con pos¡b¡l¡dades de
meiora de las informaciones lnternas a las
empresas (Argent¡na) o externas a las mis-
mas (Chile).

6.4.2. Palses del GruPo ll

En los palses de esle grupo, son muy
lrecuentes e imporlanles la utilización de
documentos coñtenienclo estudlos de in_

ver§¡ón, por parte de la dirección de la§
empresas asl como por bancos e instllu-
cioneg financbras dsi mercado de cápitales,
destinados a ovaluar los ries€os d€ asig.
nár rondos para proyeclos de invers¡ón. En
algunos casos (Estados Uñ¡dos, Venszusla)
coñstituyeñ también instruñenlos para el

cumplimi€nio de requisitos de organismos
del Séctor Prlblico vinculados a la ges-
tióñ de las or0anizecion6s empresadales.

6.5. Sistemas y métodos se segu¡-
miento y control de los pro-
yectos de inversión ejecuta.
dos o en proceso de ejecución

6.5.1. Palses delGrupo I

En todos los palses del grupo, se le asig-
na sufn€l importancia al §eguimjento y con-
trol de los proyectos de inversión, slendo
el ob,€tlvo más común cuanlif¡car las ne.
cesidades adicaonales d€ fondos que pue.
dan surgir en un contexlo lnllacionario.

Las lécnicas y procedimieñlos de uso
más lrecuenles son los Cuadros de Fuen-
tes y U§os de Fondo§ de ios proyecto§
de inversión en su fass de ejecución, y
los Métodos de Conirol de Presupuesto
Financ¡ero de lnversiofles- En añbos casos,
el grado de importancia es e¡evado de
acuerdo a lás necesidades del medio.

6.5.2. Pafses del Grupo Il

Determinar la incidencia de la inflación
en el costo de linanciamienlo de la inver-
sión y en su rentabilidad, asl como cuan-
titicar las necesidades adicionales de fon.
dos para la geslión en un conlexto infla-
cioñarlo son los obiet¡vos más claramonts
delin¡dos eñ el proc€so de segulmienlo y
control de los proyeclos para los palse§
del Grupo ll.

Las técnlcás y procedimienlos más uli-
lizados son los Cuadros de Fuentes y Usos
de Fondos, el Presupuesto Financlero de
lnversiones y oñ menor grado, 6l Análisis
Esladfst¡co de tasas real€s de costos fi_

na¡cieros y evaluación dinámiaa del efecto

7. Conclus¡ones y recomenda'
cione§
De acu€rdo a los objetivo§ y alcances

del trabajo expuestos en su parte inlroduc'
loria, y considerando el hecho de qus 6l
m¡smo constituys uñ marco de rel€rencia

general y um p.ilrl
a conllnuación §a -
conclusioñes q{¡o-rI

't. Se acepta d
como en la oxga¡b
cho de quo le inH
s¡stente y ecuú¡a
promgdlos ggfLa-

2. tá Inflachán ql
laC¡OnOS 6n laa l-
exi6tenl*, todo b
rnas de cuaniificd

3. Los princtP-
lntlacionsrio en tü
cle este irába¡o (E

3.1. Ante l. Fr¡
lnflación. los (rIJ
quo flnanciañ Paql
adoptado dllerqi¡l
En el caso d,e prl
olamentG ds cñáe
a apllcar de trú
biarios e lnflacid
usuarlos finalB ill
lldades de uso í-i
lamos en mor¡ú |
ta6a de ¡nle.É3 Íts
ilnanciaclón dr r
moñede local ifü

3.2. Eñ el cl¡(Ú
nanciamlento la¡rÚ
pronóst¡co: el ¡ú
roaluste de dc{ül
6stá detormiEÚ
desaíollar 6a.tr-l
todos y cade ú- a

ponen el pla2o d l¡

4. La inf lac¡ón -lco qu€ provG E
ovaluaCión de prqa
siderablemeñte C a
bilidad de la ¡nE
del capjtal coílprc

5. Los OrgEr¡r
lntegran la Asoc-
Gontabilidad cle -opinión realiz¿da, ¡
cienté Preocug..t
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Con€ral y una prirn€ra apro)dmeclón at terña,
a coñt¡nuac¡ón s6 exponen las prlñclpales
concluslonea qt¡6-omeroen de este 6sludlo,

l. 56 acopte tanto a n¡vel doctrlnarlo
oor¡o en la experioncla proie§lonal, el he
cho do qu€ le lnflaclón 6s uI procoso per-
alsteñte y acuñulallvo cle eumenlo en los
,foaf€d¡o8 geñeral$ d€ pfec¡o3.

2. La inflac¡ón orlglna lmportantes alle
rec¡on€s on las rélaciones d€ los precios
ex¡atentes, todo lo cual produce proble-
íiaa de cuantificación de grañ 3ign¡f¡cación.

3. Los prlnclpales Eleclos del proceso
lnflácloñár¡o án r€leclón al tema de ¡nt6rós
de esle trabalo demuestran que:

3.1. Ant6 le presencla del fenómeno d6
lnflac¡ón, los organlsmos inlernacionales
que flnañclan proyectos de lñv€rs¡ón hañ
adoptado diferenles práct¡cas operativas,
En el caso de péstam@ globa¡6s, 106 re
glemonlos cl6 créd¡tos ¡ncorpoaaron ñormas
a aplicar de modo que los rlesoos cam-
b¡arlos e iñflacioñado§ recaieran §obre lo§
u3uarlos llnal€s de 106 crédlto§. Las moda-
lldados d€ rJso más 6xl6ndido son los prés-
lamos en moneda local nominal con alta
lasa de interés fijo y más réci€nlemente,
flnanclaclón on moneda oxtranlera y 6n
monoda local ¡ndlzada.

3.2. Eñ el cálculo d€ coslo real del f¡-
nanclamlento Inclde una var¡able de dlffcll
proñósl¡co: el indicador a apl¡car para el
reaiuste de deudas e inlgreses. fodo e§to
está d€termiñando las dlf¡cultad€§ para
dosarollar 6squ6mes óptlmos vál¡dos en
todos y cada u¡o de lo9 años que com-
poñén el plazo dol préstamo.

4. La inflación €s un fenómeno económi-
co que provoca imporlantea gfectos en la
evaluaclón de proysctos! aumentando con.
s¡derablemenle el riesgo tanto en la renta.
bilidad d€ la iñv€rsióñ como en 6l coslo
del caplial compromstido.

5. Los Oroañismos Prolesionales que
lnlagaan la Asoclaclón lñt6ramericana d6
Contab¡lidad de acuerdo a la encuesla de
opiñióñ realizada, han demostÉdo una c.e.
c¡ento preocupación por las distoaslon€s

que generá la lnflación en el análisis de
f¡nanc¡am¡ento de proyectos, ¡ncorporando
en la mayorla de los ca§os, métodos, téc-
n¡cas y sistemas qu6 aconseja la doctíne
gn la soluclón práclica de problomas d6
lnvérslón.

Efectuando una valoración global de los
avañcg6 doctrlnár¡os en el campo de las
llnan2as de emprgsa, de las práclicas pro-
lesionales exislentos 6n lá evaluación dg
proyectos y en la creciente necesidad de
desarrollar metodoloolas adecuadas para
la solución del probleme práctico ds deci-
siones de inversión €n un conlexlo ¡nfla-
ciorlario perclst€nte, defltro del marco d6
una polftlca de educación continua y de
actualización profoslonal s6 recomienda:

A. A los Coleg¡os y Asociaciones Pro-
leslonales m¡embros de la AIC:

4.1. Promover y desarollar efectivag .e.
lacioñes con las Unlyérsidades y Cenlros
de lnvestlgaclón de cada pafs, lntorcam-
biando conociml€ntos y valoraciones de los
avances doctrlnar¡os y experiencias profe.
6lonales naclonales, con el propósito d6
lograr soluciones sloctivas en el tratamien-
to del problema ¡nflac¡onario en temas pro
f€slonal6s.

A.2. lncenlivar y lortalecsr las viñcula-
cloñes con Organismos Locales de Evalua-
ción y Financiamientó de Proyectos ten-
dientes a lograr una aclualizada informe-
clón ds las tácnlcás y métoclos operatrvos
por aquéllo3 empl6ados.

4.3. Estlmular la participación de los
profesionales que inlegran los Colegios y
Asociaciones Prof 6slonales €n actiyldacles
de lnvostigación y desarrollo de práclicas
en el ál6a especffica de finanzas, asf como
difundlr las princlpalss conclusioñes gmer-
gentes de las mismas.

B. Al Comité Ejecutivo de la AIC a lra-
vés de la Comisión d6 Administración y Fi-
nanzas, lortalecer y aumenlar las relaciones
inslitucionales coñ organismos internacio-
nales que analizan el probloma inllacionar¡o,
con especial éflfasis en los de tlpo re-
gional y sub-regloñal.
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John Kenneth
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