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1. INTRODUCCION

En este trabajo mostramos que el Valor Presente Neto (VPN) para evaluar proyectos se debe
basar en flujos de cgjalibre FCL, estimados con base en precios corrientes o nominales. Evaluar
proyectos con flujos a precios constantes es una practica muy generalizada.

En particular, presentamos un caso donde |os resultados del método de precios constantes es-
tan sesgados hacia arriba 'y hay un riesgo para aceptar malos proyectos. Si las tasas de inflacion
previstas sobre la vida del proyecto son atas, |o cua es tipicamente el caso en mercados emer-
gentes e uso de la metodologia de los precios constantes podia conducir a errores graves en la
seleccion de proyectos. Se trabgja'y evallia un g emplo desarrollado por encargo del World Bank
Institute y utilizado como caso en e entrenamiento de consultores y asesores en regulacion de
empresas de infraestructura. Se muestra que en ese caso hay una sobre valoracion del 21% cuan-
do se compara con los resultados cal culados a precios corrientes 0 nominales y cuando se utiliza
un Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC) (Weighted Average Cost of Capital, WACC)
correcto.

I ndiscutiblemente, antes del advenimiento del computador personal, modelar los impactos de
lainflacién en la valoracion de una inversion era una tarea enorme. Actuamente, con la amplia
disponibilidad de computadores personales, la evaluacion de una inversion basada en estados
financieros con precios nominales es una tarea facil y smple. En este trabgjo, quisiéramos pea-
suadir a lector que hacer la valoracion de una inversion basada en estados financieros con pre-
Cios constantes es potencialmente engafioso y bajo ciertas circunstancias, |os efectos nocivos de
la inflacion podian dar lugar a la seleccién de ‘malos proyectos. Los estados financieros pro-



XXV Jornadas Nacionales de Administraciéon Financiera 385

yectados son herramientas gerenciales Utiles para controlar y seguir cualquier actividad. Los
estados financieros a precios constantes seran inutiles cuando se pone en gecucién €l proyecto
porque lo que ocurre en realidad es muy diferente a lo que se escribe en el informe final de la
evaluacion de un proyecto. Algunas de las partidas estén a precios constantes mientras que otras
(los gastos de depreciacion y los pagos de interés, por ggemplo) estan en precios nominales. Por
lo tanto, para la gerencia, es inttil tener esta informacion mezclada en los estados financieros.
Ademas, nos proponemos convencer a lector de que la valoracion de la inversion con precios
nominales es factible y es una tarea relativamente ssmple con una hoja de calculo en un compu-
tador personal. La dificultad a modelar y usar los precios nominales para construir estados fi-
nancieros se ha exagerado mucho.

El VPN para la evaluacion de proyectos se debe basar en estimaciones de los flujos de caga
libre a precios nominales. Es una préactica muy extendida evaluar proyectos a precios constantes
0 reales pero es una sobre simplificacion innecesaria. Con un gjemplo presentado en el material
escrito desarrollado por encargo del World Bank Institute (Banco Mundial, BM) para entrena
miento consultores y asesores en regulacion econdmica de empresas de infraestructura, evalua
mos la metodol ogia propuesta por ellos.

VélezPargja 1999 y VélezParga'y Tham, 2002, advierten sobre la supervaloracion de un
proyecto cuando esta valorado a precios constante. En este trabajo demostramos como en € caso
del gemplo del BM, se encuentran varios errores conceptuales tales como la valoracién a pre-
cios constantes y el uso de un endeudamiento constante cuando en la realidad no lo es*. Nos
centraremos en dos aspectos: uno es el uso de la metodologia de los precios constantes y € otro
es € uso de un cdculo incorrecto de CPPC; esto es, € uso de un CPPC constante cuando €l en
deudamiento estd evidentemente cambiando. Este andlisis demuestra una supervaloraciéon de
mas del 21% cuando se usa la metodologia de los precios constantes en lugar de la metodologia
de los precios corrientes y en vez de usar los valores de mercado? para calcular el CPPC.

Anaizamos el archivo de Excel titulado modelo.xls para la infraestructura eléctrica que esta
en un CD del Banco Internacional para la Reconstruccion y el Desarrollo — el Banco Mundial,
2002.

El trabgjo esta organizado asi: En €l punto 2 se describen los diversos enfoques para valora-
cion en presencia de inflacion: metodologias de precios nominales, precios reales y de precios
constantes. En €l punto 3 revisamos algunos de los libros de textos de finanzas mas conocidos y
también discutimos los argumentos mas comunes para usar las metodologias de los precios
constantes y reales. En el punto 4 presentamos algunas condiciones que deben ser satisfechas
para gque los resultados de los tres métodos sean iguales. En el punto 5 estudiamos e concepto
de los ahorros en impuestos o escudo fiscal y sus implicaciones en e caculo costo promedio
ponderado de capital. En e punto 6 presentamos y analizamos critica y detalladamente el gem
plo usado por el BM para los propésitos de entrenamiento. En este punto hacemos algunas re-
flexiones con respecto a la inflacion y sus efectos sobre € valor. En € punto 7 reconstruimos €l
giemplo de BM para calcular correctamente el valor usando los precios nominales (se supuso
inflacion neutral) y los valores de mercado para calcular e CPPC y para compararlo con €l valor
calculado en el ggemplo con precios constantes. En €l punto 8 resumimosy concluimos.

2. ENFOQUES PARA LA VALORACION BAJO INFLACION

Hay tres enfoques principales para la evaluacion de proyectos bgjo inflacion. En € primer
método, & enfoque de los precios nominales, se estiman |0s precios que se espera que ocurran
para los insumos y los productos a lo largo de la vida del proyecto, se construyen los estados

! Para un andlisis més detallado de |os problemas de este caso véase Velez-Pareja, 2004.

2 Entendemos por valor de Mercado el valor presente de los flujos de caja futuros a la tasa de descuento apropiada.
Esto puede generar una circularidad porque los valores de mercado dependen de la tasa de descuento (el costo de
capital) y alavez, esatasa depende de los val ores de mercado.
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financieros en términos de precios nominales, y se descuentan los flujos de cgja libre nominales
con la tasa de descuento nominal. En € segundo método, € enfoque de los precios reales, se
estiman los cambios reales o relativos en |os precios para los insumos y los productos durante la
vida del proyecto, se construyen los estados financieros en términos reales, se consideran los
cambios en precios reales, y se descuentan los flujos de cgja libre reales con |a tasa de descuento
real. El tercer método, e enfoque de precios constantes, es un caso especia del enfoque de los
precios reales. Se supone que los cambios en precios relativos son cero, y se descuentan los flu
jos de cajalibre reales con la tasa de descuento real.

En presencia de inflacion, el anadista del proyecto se enfrenta a dos tareas formidables. Pri-
mero, debe estimar los cambios en |os precios relativos para los insumos y productos a lo largo
de lavida del proyecto. En segundo lugar, € analista debe estimar las tasas de inflacion previs-
tas durante la vida del proyecto. Se cree generamente que estimar las tasas de inflacion previs-
tas es mas dificil que estimar los cambios en precios relativos.

Cuando no exigtia la capacidad de calculo que hoy tenemos, es comprensible que los analis-
tas hicieron supuestos que simplificaban larealidad para abordar estas dificiles tareas.

El enfoque de los precios constantes ‘resuelve’ ambas tareas haciendo una suposicion clave.
En realidad, evita las dificiles tareas de estimar cambios en precios relativos y las tasas de infla-
cion previstas suponiendo que no hay cambios de precios.

Ademés, si hay cambios en precios nominales, |os cambios en precios hominales son iguales
a las tasas de inflacion previstas. Es decir hay inflacion neutral. Con este supuesto, no hay cam+
bios en los precios redes, y por lo tanto, los estados financieros se construyen en términos re-
ales, y los flujos de cgja libre se descuentan con la tasa de descuento real. Por otra parte, las ta-
sas de interés tienen que ser consideradas sin el componente inflacionario y por lo tanto, la tasa
de descuento sera la tasa de interés real. Esta metodologia fija un precio inicia paralos insumos
y los productos y 1o mantiene constante durante el horizonte del planeamiento.

El enfoque de los precios reales reconoce que los precios relativos pueden cambiar y solu-
cionala‘masfécil’ de las dos tareas estimando |os cambios en precios relativos sobre la vida del
proyecto. El analista construye los estados financieros en términos reales, considerando los
cambios estimados en precios relativos y descuenta los flujos de caja libre reales con la tasa de
descuento real. El enfoque de pesos constantes 0 precios reales estima |os aumentos en precios
relativos y descuenta los flujos de cgja libre futuros a la tasa de descuento real. Esto significa
gue & modelo financiero supone que los precios reales serdn modificados en € futuro, pero -
lamente por la diferencia entre las tasas de inflacion y los aumentos de precio nominales. Esto se
conoce como inflacién no-neutral. Como los aumentos de precio no incluyen el componente
inflacionario, las tasas de interés tienen que ser considerados sin € componente inflacionario y
por lo tanto, la tasa de descuento sera la tasa de interés real. Esta metodologia fija un precio ini-
cia paralosinsumosy los productos y aplica los aumentos reales a los precios iniciales, durante
el horizonte del planeamiento.

El enfoque de precios nominales abordan las dos tareas de frente. Estima los precios nomina
les paralos insumos y los productos y las tasas de inflacion previstas durante la vida del proyec-
to. A diferencia del enfoque de los precios constantes, no soluciona las tareas eludiéndolas.
Cuando no existian los computadores personales, estimar cambios en precios relativos y las &
sas de inflacion futuras requeria gran cantidad de recursos. Actuamente, con bases de datos
disponibles en la Internet y una potencia computacional facilmente disponible, ambas tareas
siguen siendo dificiles pero no deben ser subestimadas. Sin embargo, con la disponibilidad de
computadores que hoy existe, podemos realizar andlisis de sensibilidad y de escenarios y exa-
minar los impactos de diversos escenarios para varias tasas de inflacion previstas en los resulta
dos del proyecto. ElI enfoque de los precios nominales o corrientes estima los precios de los in
sumos y los productos y los flujos de cga libre futuros se descuentan a la tasa de descuento ro-
minal. Esto significa que el analista financiero intenta estimar los precios y las tasas de interés
gue ocurriran en el futuro y basado en las estimaciones, especificay realizalos andisis de esce-
nario adecuados.
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Existen ciertos aspectos atractivos y algunas debilidades en las metodologias de |os precios
constantes y de los precios reales. Primero, muchos analistas creen que los tres enfoques dan los
mismos resultados. En segundo lugar, los analistas creen que incluso s los resultados no son
idénticos, el error a usar los métodos de |os precios reales o constantes es suficientemente pe-
gueiio y aceptable. Tercero, los analistas creen que la ‘simplicidad’ de precios reales o constan
tes compensa cualquier ventgja margina de usar el enfogque de los precios nominaes. Cuarto,
los analistas creen que es demasiado dificil ‘pronosticar’ las tasas de inflacion futuras y por lo
tanto, prefieren hacer € andlisis en términos reales o constantes. VélezParga 'y Tham, 2002,
comentan brevemente respecto a la fortaleza de estas razones.

3. UNA REVISION DE LA LITERATURA

Los tres métodos parecen muy similares, y uno estaria tentado a creer que los tres métodos
producen los mismos resultados. De hecho, los autores de muchos libros de textos afirman que
los enfoques de los precios nominales y los precios reales y constantes producen los mismos
resultados, con una advertencia importante: Los métodos daran los mismos resultados si los flu-
jos de cgja libre nominales se descuentan con la tasa de descuento nominal, y los flujos de cgja
libre reales y constantes se descuentan con la tasa de descuento real. Los flujos de cgjay las ta
sas de descuento deben ser consistentes. Si los flujos de cagja libre son nominales, entonces la
tasa de descuento debe ser nominal, y s los flujos de cga libre son reales, la tasa de descuento
debe ser real. Los flujos de caja nominales no se deben descontar con tasas de descuento reales.
Sin embargo, la simple consistencia entre los flujos de cgja 'y la tasa de descuento no es suficien
te como se demostrara en este trabajo. El resultado es que en la préctica, -y esto es més critico
en economias con atas tasas de inflacion - los que hacen evaluacion de proyectos o hacen de la
marera incorrecta

Por ejemplo, Belli et al 20013, Bredey y Myers, 1995 y 2003, Bredey, Myers y Marcus,
1996, Canada y White, 1996, Copeland, Koller y Murrin, 2000, Damodaran, 1996, Dixon y
Hufschmidt, 1986, Grinblatt y Titman, 2002, Levy y Sarnat, 1995, Ross et al. 1999, y Weston y
Copeland, 1992, entre otros, advierten a lector que no mezcle tasas reales y flujos de cagja libre
nominalesy viceversay gue se obtiene e mismo VPN ya sea con flujos de cgja libre nominales,
descontados con la tasa de descuento nominal, o con flujos de cagja libre reales descontados con
la tasa de descuento real. Muy pocos autores (Arzac?, 2005, Van Horne, 1997, VélezPareja,
1983, 1987, 1998, 1999, 20044, VélezPargja 'y Tham, 2002, y 2004 y Tham y VélezPargja
2002, 2004a 'y 2004b) se comprometen claramente con el enfoque correcto: las estimaciones
futuras para los flujos de cagja libre tienen que ser hechas en precios nominaes o corrientes, y los
flujos de cgja libre futuros tienen que ser descontados con la tasa de descuento nominal.

Las ultimas posiciones son muy significativas y son importantes porgue los analistas tienen
la idea (por o menos por lo que se deduce de las recomendaciones de instituciones financieras
por eiemplo, el Banco Interamericano de Desarrollo, BID y €l Banco Mundia, BM y los bancos
centrales de los paises) que € procedimiento correcto es € de precios constantes o reales. El
BID y el BM apoyan €&l enfoque de pesos constantes o &l enfogque de precios constantes.

Hay diferencias sutiles entre los métodos y como demostraremos en e gemplo analizado
abajo, los métodos no dan siempre los mismos resultados. Bajo ciertas condiciones y supuestos

3 Dicen: “La determinacion de los flujos de caja de un proyecto a precios nominales requiere de una proyeccion de
lainflacion. Esta es unatarea dificil, si no imposible.” (pg 42)

* Este autor ofrece un sitio en la Internet donde se pueden encontrar proyecciones de la inflacién (http://www.phil .
frb.org/econ/spf/index.html). Sin embargo, ‘ demuestra’ que lavaloracién de los flujos de caja nominal es produce €l
mismo resultado que hacer la valoracion con flujos de caja reales; esto es cierto en la medida en que los flujos de
caja estén en términos nominales y se deflacten, lo mismo que la tasa de descuento. Por supuesto que produce el
mismo resultado porgque eso es equivalente a dividir y multiplicar cada flujo de caja por el mismo factor, esto es,
(1+ if)j, donde if eslatasa de inflaciony j es el periodo. Esto no es ni la metodologia de precios constantes ni de
precios reales; es simplemente deflactar flujos de cajay tasas de descuento.
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restrictivos, puede ser posible obtener los mismos resultados para todos los métodos. Sin em
bargo, las condiciones especiales y |os supuestos raramente ocurren en la préctica, y seria poco
realista suponer que lo hacen.

4. SUPUESTOS IMPLICITOS PARA OBTENER VPNsIDENTICOS

Ahora indicamos las condiciones bajo las cuales los tres métodos dan los mismos valores.
(Para ver esto en detalle vea VélezPargja, 1999, VélezPargja, 2005 y Vélez Pargay Tham
2002).

1. No hay impuestos.

2. Todo €l excedente de efectivo se distribuye a los duefios del patrimonio y de la deuda

3. Losaumentos del precio que ocurren en larealidad (corriente 0 nominal) seran iguales a

latasa de inflacion, incluida en la tasa de descuento corriente 0 nominal.

4. Losingresosy los pagos de las mercanciasy los servicios se hacen de contado, sin nin-

gun plazo.

5. No hay vaor del salvamento o terminal.
6. No hay efecto elasticidad precio-demanda.
7. Latasade descuento a precios nominales es exactamente igual a (1 + latasarea)(1+ in

flacién)-1y a precios constantes o reales, la tasa de descuento tiene que ser igua air, la
tasadeinterésredl.
8. El costo de la deuda, Kd debe ser deflactado.

Estas ocho condiciones tienen que ser incluidas en todos los andlisis —precios constantes,
precios reales y nominales- para obtener VPN idénticos con todas las metodologias®. Y los gjus-
tes que se hay que hacer son de tal complegjidad que la simplificacion supuesta de la metodologia
del precio constante queda eliminada. Ademas, jlos gjustes requieren la valoracion de la tasa de
inflacion futural y una de las razones de usar € enfoque dce precios constantes era ‘evitar’ jla
estimacion de la tasa de inflacion futural La conclusion es que a evaluar proyectos se deben
estimar los precios corrientes y las metodologias del precio constante y de pesos constantes tie-
nen que ser rechazadas.

En los puntos siguientes, usando € gemplo del BM, mostraremos que el enfoque del precio
constante cambia la decision: un mal proyecto se convierte en un buen proyecto, apenas cam-
biando la metodologia del andlisis. También discutimos el efecto de los ahorros en impuestos, €l
costo de capital y la manera apropiada de calcularlo.

5. AHORRO EN IMPUESTOS (Al) Y EL CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL

Los ahorros en impuestos son un subsidio que el gobierno da a la firma (o a individuo, de-
pendiendo de la ley fiscal) cada vez que se incurre en un gasto. Es equivocado pensar que €
ahorro del impuesto se gana s la firma paga impuestos 0 no. El valor critico es s hay bastante
utilidad operativa (UO) para compensar € gasto financiero. Podemos explicar esta idea con dos
situaciones simples:

1. UO > pagos de interés
2. UO < pagos de interés

Hay que aclarar esto es un asunto muy importante. Cuando la UO es menor que € gasto fi-
nanciero los ahorros en impuestos no son la tasa de impuestos por los gastos financieros. La
regla para esta situacion es:

S UO > gastos financieros, entonces Al = gastos financieros x T (19

® Véase Vélez-Pareja 1999 y VélezParejay Tham 2002 para examinar un ejemplo donde esto ocurre.
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Si 0 < UO < gastos financieros entonces Al = T x UO (1b)
S UO < 0; entonceslos Al =0 (10

Los Al ‘perdidos en un periodo pueden ser recuperados en periodos futuros si las pérdidas
se pueden amortizar (como ocurre en el egemplo que estudiamos).

El costo promedio de capital tradicional, CPPC = Kd x D% + Ke x P% se aplica sdlo a caso
1 si los impuestos se pagan en € mismo afo en que se causan y s la fuente de ahorros en im-
puestos es silo |os gastos financieros. Este es un caso muy especia y particular de una formula-
cion més general (véase VélezPargjay Burbano 2003 y Tham y VélezPareja, 2004). Los su-
puestos en la formula del CPPC no s cumplen en e gemplo del BM como se puede ver abgo,
porque tienen algunos afios con UO negativay pérdidas amortizables. En este caso tenemos que
utilizar una formulacion més general de CPPC como se indica mas adelante.

El costo de capital apropiado para descontar € FCL depende del valor de mercado de la fir-
may del valor de Al. Como definimos arriba, & valor de mercado de la firma o de los proyectos
no negociados en e mercado de valores es e valor presente de los flujos de cga descontados a
la tasa de descuento apropiada. Entendemos como tasa de descuento apropiado lo siguiente (en
la formulacion més general):

1. S utilizamos e FCL, debemos descontarlo con

Al -
CPPC s = K1~ A (k- y) Y ®
Vii1 Vii

donde Al significa los ahorros en impuesto, y &s la tasa de descuento para los Al, Ku es

el costo del patrimonio sin deuda, V es el valor total y VA' es el valor de los ahorros en
impuestos.

2. Si utilizamos € flujo de caja capital FCC’,
FCC = FCD + FCA = FCL + Al ©)
debemos descontarlos con
Vs
CPPCcc = KU, - (KUi - Yi) V'_l (4)

L
i-1

3. Si utilizamos el FCA, debemos descontarlo con (en este caso debemos afadir al valor
del patrimonio el valor de la deuda para obtener e valor total)

Di-1 VA
Ke = Ku + (Ku - Kd,) C - (Ku - y;) AL, )
- 1-
donde P es el valor de mercado del patrimonioy D es el valor de mercado de ladeuday

Kd es €l costo de la deuda; otras variables se han definido previamente.

Sin duda, tenemos que hacer explicito e supuesto sobre la tasa de descuento de los Al. (y
la tasa de descuento paralos Al). Hemos supuesto para este andlisis que es el costo del patrimo-
nio sin deuda, Ku.

Cuando la tasa de descuento para los ahorros en impuestos, y , es Ku las expresiones ante-
riores se conviertenen

CPPCqc = Ku, (69)

6 Taggart 1991, presentd estas expresiones para Ke y para el CPPC y VélezPargjay Tham (2000), Tham, y Velez
Pargja, 2002, VélezParejay Burbano y Tham, VelezPargja, 2004a 'y 2004b, las derivaron de manera independien-
te paraflujos de cgjafinitos.

" El Flujo de Caja de Capital, FCC (Capital Cash Flow, CCF), es la esencia de |a propuesta original de Modigliani y
Miller de 1958; sin embargo, ha sido popularizado por Ruback, 2000.
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Al
CPPC,ugao = KU - —- (6b)
Viia

Ke = Ku + (Ku; - Kd) % (7
-1

A partir del afo 1 hasta € Ultimo afio, este costo del patrimonio se mantiene constante en €l
gemplo del BM. Cuando e endeudamiento a valores de mercado no es constante, € Ke debe
cambiar.

Cuando hay UO negativalos Al no se ganan en e periodo. Si hay la posibilidad de amortizar
pérdidas entonces se puede recuperar los Al no ganados durante e periodo de la pérdida. Esto
significa que e CPPC tradicional no puede ser utilizado.

La solucion de la circularidad es muy sencilla: en la hoja de cdlculo se va a Herramientas, se
escoge Opciones, ali se escoge la pestaria Calcular y se activa la opcion Iteraciones. Hecho esto
se puede congtruir larelacion (6b) para el CPPC que implica circularidad.

6. EL CASO DEL BANCO MUNDIAL

En este punto presentamos y analizamos criticamente el ggemplo que el Banco Mundial ha
publicado para propositos del entrenamiento.

6.1. Descripcion del modelo

Este modelo se ocupa del calculo de un valor apropiado de la tarifa para la distribucion de la
energia eléctrica de manera tal que €l valor presente neto del flujo de caja por veinte afios sea
Ccero.

En este modelo utilizan 1a metodologia de los precios constantes y descuentan los flujos de
caja con un costo promedio ponderado del capital (deflactado) real (CPPC). Construyen e esta-
do deresultados y el balance y a partir de estos estados financieros derivan el flujo de cgjalibre
FCL y € flujo de cajadel accionista FCA.

6.2. ¢(Creavalor lainflacion?

Antes de que analicemos & gemplo del BM hagamos algunas reflexiones sobre |los efectos
de lainflacion sobre el valor.

Para hacer un megior y més profundo analisis sobre la importancia de incluir la tasa de infla
cion pronosticada en € anadlisis tenemos que hacer una pregunta simple: ¢Jainflacion crea o des-
truye valor?

1. Si creavalor debemos estimularla.
2. Si esinofensiva, entonces no debemos preocuparnos de ella.
3. S destruye valor, debemos combatirla.

No es dificil aceptar que la inflacién destruye valor. Cuando hacemos la valoracion a precios
constantes €l valor no es afectado por la inflacion porque esta fuera del anadlisis. Cuando valo-
ramos a precios nominales la inflacion ya esta considerada en los flujos de cga y las tasas de
descuento.

Como mencionamos arriba, la mayoria de los autores advierten que el Unico cuidado que hay
que tener es ser consistente. Si eso es verdad, entonces la inflacion no afectara el valor porque
esta considerada en esa regla. Sin embargo, la inflacién destruye valor: cuanto mayor es la tasa
de inflacion, mas bajo es € valor. Entonces, cuando se valora a precios constantes (que no corn
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sidera la inflacion) hay una supervaloracion porque €l valor a precios nominales (que considera
lainflacién y se propone modelar qué ocurrira en la realidad) disminuye mientras la tasa de in-
flacion aumenta (y en precios constantes el valor es invariable con la inflacion). Esto significa
gue cuando hay inflacion la diferencia entre € valor en los precios constantes y |0s precios ro-
minales aumentara con la tasa de inflacion.

6.3. Valoracion con la metodologia de precios constantes

Al usar la metodologia de los precios constantes podemos incurrir en algunas practicas tipi-
cas que distorsionan €l calculo del vaor: e monto de la depreciacidn no es afectada por la me-
todologia de precios constantes y subvalora los pagos de los impuestos y por |o tanto supervalo-
rael caculo del valor. El mismo efecto ocurre cuando tenemos cuentas por cobrar CxC, pues es
el caso en este modelo. En € gemplo del BM la supervaloraciéon debido a la depreciacion es
3,57% y la supervaoracion debido a AR es 6,37%. Como no hay cuentas a pagar (CxP) en €l
caso, no hemos estimado el excedente o lainfravaloracion debido a las CxP.

Hemos calculado la supervaloracion debida a los gastos de depreciacion usando € ahorro del
impuesto por esa causa (esto es, T x Dep) y los descontamos usando el costo promedio de capi-
tal nominal (CCPCN) y € costo del capita real (CPPCr). La diferencia es la supervaloracion.
Sin embargo, € nivel delainversion (CAPEX) durante € horizonte de planeamiento es afectado
por la inflacion, entonces hay dos valores en los gastos de depreciacion. Cuando se utilizan los
precios nominales (inflacion neutral), los gastos de depreciacion son més altos que las calcula
das con precios constantes. Esto genera una supervaloracion mas baja atribuible a los ahorros en
impuestos de la depreciaciéon que cuando se usa solo € ahorro en impuestos por la depreciacion
a precios constantes. La supervaloracion en este caso es 3.57%.

En el caso de las CxC incluimos la inflacién para gustar las ventas que hay previstas para
cada afio (esto significa que suponemos inflacién neutral al igual que ocurre implicito en la me-
todologia de los precios constantes) y descontamos las CxC reales y las CxC nominales con €l
CPPC y e CPPCN respectivamente. La diferencia en los vaores descontados es la supervalora
cion.

Cuando se hacen gjustes por inflacién a los estados financieros el efecto del ahorro en in+
puestos para los gastos de depreciacion puede ser modificado y la supervaloracion puede even-
tualmente desaparecer. En el caso de las CxC s se cobra una cierta tasa de interés por las CxC,
entonces la supervaloracion puede desaparecer s € interés es idéntico a la tasa de inflacion. Si
no, las diferencias persistiran.

En general debemos decir que la inflacion neutral no ocurre en la realidad. Hay un cierto
aumento real (positivo y en algunos casos negativo) que no se captura cuando se utiliza la meto-
dologia de precios constantes. Y el beneficio neto dependera de la magnitud de las partidas afec-
tadas por €llos. Esto significa que la metodologia de precios constantes puede disfrazar los efec-
tos positivos 0 negativos del cambio que ocurre en los precios para los insumos y |os productos.

Hay que decir que cuando se hacen gjustes por inflacién a los estados financieros puede
haber algunos costos relacionados con el patrimonio (todo esto depende de la manera que se
disefian los gjustes) y estos gastos generan ahorros en impuestos asociados a patrimonio®. Ade-
mas, hay que decir también que no todos los paises permiten |os gjustes por inflacion alos esta
dos financieros. Usualmente estos gjustes se hacen y/o se exigen cuando hay hiperinflacion. En
un documento de trabajo del Banco Mundial escrito por Goldschmidt y Yaron, 1991, se dice “La
Directiva Operativa del Banco sobre las Operaciones del Sector Financiero (Bank's draft Opera-
tional Directive on Financial Sector Operations) requiere el gjuste de estados financieros en los
paises en donde la tasa de inflacion acumulada de tres afios se acerca o excede el 100 por cien

8 Véase Vélez-Parejay Tham, 2004.
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to.” Esto significa que algunos 0 muchos paises pueden no permitir ajustes por inflacion a los
estados financieros.

Més aun, d hecho de que & BM “requiera e gjuste de estados financieros’ no significa que
los efectos que distorsionan la valoracion desaparezcan. Los efectos que distorsionan € valor
existen porque la realidad es diferente alo que se modela cuando se utiliza la metodologia de los
precios constantes.

Los gjustes reducen los efectos que distorsionan € valor solo s en la realidad ocurren cuan
do € proyecto esta funcionando.

De hecho, algunos de los criterios para definir hiperinflacion son, segin estandares interre-
cionales de la contabilidad, como sigue:

1. En general la gente prefiere mantener activos no monetarios 0 moneda extranjera.

2. En generd, la gente tiene como referencia de precios no la moneda local, sino la more-

daextranjera.

3. Lasventasy las compras a crédito tienen precios que compensan la pérdida en el poder

adquisitivo de la moneda local.

4. Lastasasdeinterés, los salariosy los precios se ligan directamente a indice de precios,

5. latasade inflacion acumulada durante 3 afos esta cerca o sobre 100%.

Se puede predecir que los estados financieros gjustados por inflacion desapareceran en el fu-
turo cercano y serén substituidos por un plan contable no basado en € precio histérico sino ba-
sado en valores justos o razonables®. De hecho, algunos paises como la Argentina'y Colombia
eliminaron o eliminarén los gjustes por inflacion a los estados financieros en el futuro cercano.
En estos momentos la préactica de los gjustes por inflacién no es homogéneay algunos paises no
los aplican; otros utilizan gjustes integrales y otros utilizan gustes parciales. Claramente el caso
gue estamos estudiando en este trabajo no se gjusta a los criterios generales donde se espera que
se apliquen los gjustes por inflacion.

Estamos de acuerdo con Coello, et a. (2003) cuando dicen: “enrealidad, una firma basara
sus decisiones de la inversién en precios proyectados, los cuales pueden o no ocurrir, y una irn
version gue es 6ptima ex ante puede ser sub Optima a posteriori”. La metodologia apropiada
para la valuacion es precios nominales o corrientes. Esto implica contar con tasas de inflacion y
cambios en precios. Las indicaciones de varias exploraciones en este tema sugieren gue la meto-
dologia de los precios constantes tiende a supervalorar € proyecto y esto genera una tarifa esta-
blecida (0 € precio fijado) en empresas reguladas inferior a la requerida. Nos preguntamos si
este hecho es una de las causas para que algunos (0 muchos) proyectos fracasen.

7. CALCULO DEL VALOR USANDO PRECIOSNOMINALES

En este punto reconstruimos la valoracion usando precios nominaes (inflacién neutral).
Comparamos este resultado con € resultado original encontrado en e gemplo calculado a pre-
Ci0s corstantes.

Hemos gjustado los ingresos, costos e inversiones usando la tasa de inflacion estipulada en €
modelo del BM. Suponemos que no hay aumentos reales de precios por lo tanto tenemos una
inflacién neutral a igua que lo supuesto en forma implicita en la metodologia de precios cors-
tantes. Hecho esto, encontramos que el valor calculado con la metodologia de precios constantes
comparado con € enfoque de precios nominales (y usando €l costo promedio de capital apropia-
do basado en valores de mercado) produce una sobrestimacion del valor de 21,2%. Esto implica
una subestimacion de tarifas por 15,2% y 18,0%. Para los detalles vea V élezPargja 2004a.

% Estas reflexiones y los criterios arriba mencionados fueron sugeridos por el profesor Samuel Mantilla en corres-
pondenciaprivada.
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El valor correcto se puede calcular usando tres diversos enfoques. usar € FCL, e FCA y €
FCC. En las tablas siguientes mostramos una vista parcial de esos célculos. El supuesto subya-
cente en |as tablas siguientes es que la tasa de descuento paralos Al, y , esKu. Las tablas com

pletas se encuentran en VélezPargja 2004a.
Al calcular € vaor usando € FCC lo descontamos con € Ku nominal, en este caso, 12,4%.

Tabla 1la; Calculo ddl valor usando & FCC

0 1 2 3 4 17 18 19 20
Ku 12,4%| 12,4%|12,4% | 12,4%]| ... |12,4%(12,4%|12,4%| 12,4%
FCC -6,1 -2,6 4,4 6,7 31,7 | 36,2 | 424 | 813
VP(FCC) 76,5 | 92,2 | 106,2 | 115 | 1225 123 102 | 72,3
VP(FCC) - Deuda 284 | 346 | 414 | 495 | 59,2 91,7 | 76,8 | 56,5

Para e calculo de los valores del patrimonio (y del valor total sumando €l valor de mercado
de la deuda) utilizamos e Ku=12,4%*° para calcular Ke € cual se gusta con € cambio en €
endeudamiento a valores de mercado.

Tabla 1b: Calculo del valor usando el FCA

0 1 2 3 4 17 18 19 20
FCA -0,5 0,1 -0,2 -0,6 248 | 27,6 31 64,2
Ke=Ku+-(Ku-Kd)D/P 19,9%1 19,8%]| 19,3%| 18,2%| ... |13,9%]( 13,9%|13,9%| 13,6%
VP(FCA) 284 | 346 | 41,4 | 495 | 59,2 91,7 | 76,8 | 56,5
Deuda 48,1 | 57,6 | 64,8 | 654 | 63,3 31,3 | 252 | 158 0
Valor Total = VP(FCA) + Deuda | 76,5 | 92,2 | 106,2 | 115 | 122,5 123 102 | 72,3

Cuando se calcula € valor total usando e FCL, observe que no utilizamos la formulacion
tradicional parael CPPC. En su lugar, utilizamos el CPPC gustado mencionado arriba.

Tabla 1c: Calculo del valor usando el FCL y el CPPC

0 1 2 3 4] ... 17 18 19 20
FCL -6,1 -3,6 2,7 491 ... 30,8 353| 41,7 80,8
Al 0 11 1,7 18] ... 1 0,9 0,7 0,4
CPPCijustado 12,4%| 11,2%] 10,8% | 10,8%] ... 11,7%| 11,7%| 11,7%| 11,8%
Valor Total 76,5| 92,2| 106,2 115] 122,5] ... 123 102| 72,3 0

Como se puede ver en latabla siguiente, hay consistencia en los valores.

Tabla 1d: Consistencia en losvalores usando precios nominalesy CPPC apropiado

VP(FCC) = VP(FCL) 76,5
Deuda 48,1
VP(FCC) - Deuda 28,4
VP(FCA) 28,4

En VélezParga 2004a observamos que € endeudamiento que usa valores de mercado -
rrectos vade 0,22 a 0,63.

10 Este Ku se estimé desapalancando |a beta para Ke mencionada en el ejemplo y usando el CAPM para calcular
Ku.
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Aislamos € efecto de usar un CPPC constante independiente del endeudamiento. Procedi-
mos como sigue: Usando los flujos de cga de los precios constantes calculamos € Ke y €
CPPC usando “los valores de mercado a precios constantes’ y corsiderando el endeudamiento
de cada afo. El valor obtenido de esta manera fue de 84,86. El valor presentado en el ggemplo de
BM es 92.82. Esto significa que la supervaloracion debido a la suposicion de un CPPC constan
te y amalizada independientemente es 9.37%.

Al analizar las firmas reguladas las tarifas se definen fijando el VPN en cero y se calculan
las tarifas para ese valor. Las tarifas definidas por el BM con la metodol ogia de los precios cors-
tantes y las tarifas definidas con € enfoque de los precios nominales se muestran en la tabla si-
guiente:

Tabla 2a; Lastarifas recalculadas

Enfoque a
Usuarios residenciales Enfoque BM [ precios nomi- | Subestimacion
nales
Primer bloque ($/KWh) 0,055 0,0649 15,2%
Segundo bloque ($/KWh) 0,045 0,0549 18,0%

La sobrevaloracion del valor se puede observar en latabla siguiente.

Tabla 2b: Resumen de la sobrestimacion del valor

Como % del Como % del
Valor absoluto .

valor del WB valor nominal
CPPC errado 7,91 8,53% 10,34%
CxC 5,91 6,37% 7,72%
Depreciacion 3,32 3,57% 4,33%
Total 17,14 18,47% 22,39%
Constantes - Nominales 16,23 17,50% 21,21%

Aunque al calcular los elementos de la sobrevaloracion de manera independiente y aidlada
estos producen un valor diferente a obtenido cuando la supervaloracion se clcula de manera
integrada, la correcta es esta Ultima. Esto significa que un 17,50% del valor calculado con la
metodologia de precios constantes y CPPC constante, es una sobrevaloracion. O visto de otra
manera, € valor calculado con la metodologia del gjemplo es 21,21% mayor que € calculado
con precios hominales. Como se puede ver, en cualquier caso, las diferencias son muy atas y

superan € tradicional 5%.

8. CONCLUSIONES

Hemos analizado diversos métodos para valorar una firma o un proyecto en un contexto in-
flacionario: precios constantes y precios hominales o corrientes. Mencionamos agunas condi-
ciones que tienen que ser resueltas para tener un VPN idéntico para los tres métodos. Anaiza-
mos tambi én, que estas condiciones son poco realistas.

Las consecuencias de este tipo de errores pueden dar lugar a la aceptacion de malos proyec-
tos como buenos y a una especificacion errénea de las tarifas en e caso de firmas reguladas.
Este hecho puede implicar € fracaso del proyecto porque las tarifas no fueron suficientes para
hacer que €l proyecto alcanzara las metas en términos econdmicos.

La falla principal de la metodologia de precios constantes es que los supuestos implicitos
distorsionan larealidad que deseamos representar a través del modelo. Por |o tanto, la validacion
del modelo (el flujo de cajalibre) con larealidad es imposible. Hemos visto que es posible asig-
nar recursos escasos a actividades incorrectas S se evallian a precios constantes o redes. La es-
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casez de recursos es critica en economias emergentes o en desarrollo. Los analistas financieros
de las agencias internacionales y locales deben ser cuidadosos a seleccionar proyectos en esos
paises. Hemos demostrado que la magnitud de los errores cuando se aplican las metodologias
incorrectas puede sr considerable. No es un £5% peguefio; puede significar que aceptamos un
mal proyecto como bueno.

No es verdad que sea equivalente evaluar proyectos a precios constantes y reales o con la
metodologia de precios corrientes (que es |o que ocurre en la realidad). Las metodologias a pre-
cios constantes y a precios reales producen un sesgo hacia arriba y supervaloran un proyecto.
Estas metodologias son una sobre simplificacion de la realidad y producen resultados indesea
bles.

La propuesta es muy simple. El enfoque correcto es el de precios corrientes o nominales y
cualquier otro enfoque que no represente la realidad 10 mas aproximadamente como sea posible,
debe desecharse, enseguida.

El gemplo del BM es un caso donde se encuentran fuertes desviaciones que pueden inducir
a seleccionar €l proyecto incorrecto o a establecer las tarifas incorrectas para las firmas regula
das. La practica tradicional que apoya el Banco Mundia de hacer la valoracién del proyectoy o
de la firma tiene graves limitaciones conceptuales. El aspecto critico es la autoridad intel ectual
gue representa el Banco Mundial entre los anadlistas y las agencias gubernamentales que apoyan
sus précticas en el prestigio que tienen las instituciones financieras internacional es tales como el
Banco Mundia y similares. Esta préctica tiene que ser megjorada para reducir la probabilidad de
aceptar malos proyectos como buenos proyectos y para calcular mal las tarifas en los proyectos
de lainfraestructura para los paises en vias de desarrollo.

Mas aun, lo que esta en juego es la cantidad enorme de fondos que va a los paises de ecoro-
mias emergentes apoyada por valoraciones que pueden favorecer proyectos indeseables y la
indebida determinacion de las tarifas para los servicios publicos como el aguay la distribucion
de electricidad. Todas estas decisiones se toman en el detrimento de los paises menos desarro-
[lados y de su poblacion.
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