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INFTLACION Y EVALUACION DE PROYECTOS

Ricardo R, Mur@a
Experto de la O.E.A,

Estas notas tienen por objeto reunir una serie de
aﬁreciaciones reeéecto ala inflacién; gu medicién y la
forma de tener en cuenta sus efectos al realizar evalua~
ciones de ﬁroyectos, Se ha tratado de concretar las con
clusiones sobre cada tema en una serie de normas. de bro—
cedimiento, para facilitar aﬁlicacién inmediata en la

tarea de quienes evalfian proyectos,

I. IKTLACION

1, \Concepto

Es bastante ffcil conceptualizar el fenbmeno denomi-
nado INfLACION, término que ha venido.a’reemplazar al mss
extenso y especifico de "inflacidn de ﬁrecios". Ese fe-
némeno consiste en el aumento en los brecios, expresados

[ "' ]
en dinero, del conjunto de bienes que se transan en una



economfa. Ahora bien, la idea de inflacibn es la de un pro
ceso que dura cierto tiempo ¥ no un cambico de una vez y
para siemﬁre‘ Por esu, se eséecifica generalmente que el
aumento en los ?recios debe ser sos&enido. De aqui que
una definicibn frecuentemente usada de inflacién es: un
aumento sostenido en el nivel general de precios”. D§60
que los precios aqui referidos son, como se dijo antes,
ex?resados en dinero, el concepto de nivel general de pre
cios es el inverso del de "valor adquisitive del dinero".
Mientras el ?rimero representa la cantidad de dinero que
debe entregarse a cambio de un determinado conjunto de
bienes, el segundo representa la cantidad de bienes que
pueden obtenerse con una cantidad determinada de dinevro,
Por lo tanto, podria hablarse también de"una disminucibn
sostenida en el valor adquisitivo del dinero".
2, Medicibn

Aqui es donde se entra bealmente.en dificultades: al
gquerer tener una apreciacibn cuantitativa de la inflacidn.

Comunmente se recurre a un “indice de precios™. Este
indice es una relacibn entre el valor monetario total de
un conjunto de bienes en un momento dade, v el de ese
mismo conjunto en un momento anterior, Se acostumbra pre
sentar esos Indices con una ¥Ybase" de 100 para el momento

‘inicial, es decir multiplicando cada uno de los valores



por la fraccibn 100/valor moﬁetavia del afio inicial.

Puede hacerse una serie de cbjeciones respecto al usb
de esos Indices. Entre otras pedemos mencionar:

a) El conjunto de bienes elegidos es 5iempré una frac-
cidn del total de bienes de la enonomia, con lo
cual su repregentatividad es muchas veces incierta.

b) Con el correr del tiempo surgen bienes nuevos,
inexistentes en el periodo original, o cambia la
calidad de los bienes,

c¢) No hay un criterio claro resﬁecto a la inclusién
de transacciones de transferencia de bienes exig~
tentes (no producidos en el perfiodo), como inmuebles,
obras de arte, ete, vy activos financieros (acciones,
bonos, etc.).

Estos problemas, asi come los especificos respecto a la
calidad de un indice dado, que depende de los mftodos y
datos utilizados en su elaboracidn, no deben considerarse
impedimentos para el uso ds esos indices, sino como preven-
ciones respecto a la confianza que podemos tener en los re-
sultados obtenidos al usarlos,

Hay cuatro indices que son los mis comunmente elabora-
dos por las oficinas de estadistica de distintos paises:

1, 1Indice de Precios al Consumidor: También llamado

a veces "de costo de vida®™, FEsti referido a un

conjunto de bienes ("canasta') representative del
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i,

total adouirido por una familia de cierta catego-
ria Ytipo®, en un periocde determinade {mes, afio,
~tomando la parte proporcional de los bienes dura-
bles-},

Indice de Precios Mayoristas: Referido a un conjun-
to de bienes gque se transan en mercados  organizados
con ciertos esté&ndares de calidad fidos; en las
proporciones en gque fueron negoclados en un periodo
”éignificaﬁivo" {por ejemplo, promedic de los 5
afios anteriores al afio base), Este indice suele
desdoblarse en distintos indices especificos a bienes
de una vrama productiva (pQrAejemplog agropecuarios,
industriales; ete, ).

Indice de Costos de una Actividad: Referido al con

Junte de insumos utilizados en la actividad consi-

o
)

ricas en que los mismos

derada, en las proporciones -
entran en la produccibdn, {por ejemplo, costo de la
construceidn, costos agricolas, ete.’,

Tndice de precics implicitos en el Producto: Esté
referido 2l conjunto de la producciln del pals en

un periodo {generalmente un afio), en proporcifn al
valor agregado en cada etapa preductiva, o 1o que
resulta igual, a2 la estructura de la produceiﬁn final,

Se lo calecula tomande los valores del producto del



- B
afic con rado, computado a precios coyrientes y
cemputado & 1os precios sxistentes en =1 afio base,
Hay verias mediciones del products, v consecuente-

. E [ R Pl 3 . - g
mente varios iIndices gue deberén interpretarse
conforme a la definicidn adoptada {(Producto bruto

o neto, interno o nacional, a precics de mercado ©

No todes los Sndices musstren una igual evolucibn y es
dificil deciv oudl es el mis prepresentative del "nivel gene
ral de precios™ az gue se hace referencia en 1la definicidn
de inflacidn, Pareciera que 21 fndice de precios implici-
tos {como se denomina generalmente al cuarto de los citados?,
por ser =1 més&““”ﬁﬂmiﬁﬁ seria el mds adecuado. Sin
smbargo muchas veces las cusntas nacicnales tienen serios
defectos de cdmputo, Ademlés, los datos ze obtienen con

bastante retraso v sdlo para periodos anuales vy, en algunos
-

casos, trimestrales, Por eso es muy comiin tomar el Indice

de precios mayovistas, cque cubre un ampliio espectro de

i

bienes, se calcula con una frecuencia mensual en casi todos

L
ke
N

ios palses v estd ponible vapidamente, Estas ventajas

9

opiado para nusstro propdsito.

3
o

indican que es el

'

s apr
Una vez obtenidos los indices, la inflacibn se mide

en términos del incremento en cada periocdo en relacifn con

{8
‘gmis

valor del periocde anterior vy de esta forma gueda defi-
] Y
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Deflacionar:

al pericdo de la misma,. Puede obzervarse qgue &sto
@8 idéntico a dividir eso loras por el indice
de precios correspondiasnte, v multiplicarlos por

Cambio de base de un Iindice:

base de un Indice igual a 100

Cambiar de base un deflactor:
deflactor a partir del indice

acuerds con el punto anterior

del afio que se guiere
Infliar: La operacidn de

ralmente a la mediy

de un afic lejano hacia atrés
cual el valoy adguisitive de

A veces pusade convenir hacer
des monetarias
5 o8
cidn, Para

gimilar a

al resultado se lo multiplica

deflactores Dor

deflacionay e

en unidades

usando un

gquersmos poney la
an un afis distinto
todos los indices por

gue se quiere poner

i por 100,
Puede obtenerse el
cambiado de base de
alternativames

Oy nte,

el deflactor

usar Ccomno bhase,

o~

st& ligada geng
monetarias

en ¢l tiempo, en el

las mismas era mayor,

lo contraric v enton-

valores se "inflan', midiZndolos en unidsa-

arior a la observa-
procede en forma

Ydeflactor®



con base en un afie reciente, es decir posterior a
las chservacionss, Puede observarse gue la @pﬂ?;u
cidn es bisicamente la misma, con la diferencia de
gue los coeficientes para deflacicnar son menores

gue la unidad para inflar son mayores gue la uni
I ¥ .

La Direceldn de Estadistica vy Censo elabora una serie
de indices de precios, También realiza los cdmputos dal
producto, de los que se puede derivar el indice de @recics
implicitos, Una desecripcién y tabulacidn de esos valores

se incorpora como apéndice a estas notas,

IT, IVALUACION DE PROYLCTOS

L. ~Provec cidn de Cantidades
Dxisten diversos métodos para proyectar las cantidades

del bien o servicio que el proyecto podrd vender durante su

periode de vida. Algunas de ellas se basan en el conecepto

de demanda, y procuran establecer las cantidades mediante
una estimacién de la relacidn funcional entre la cantidad

demandada y slgunas variables significativas, Comec algunas
de estas se miden en unidades monetarias, tropezamos con

s ) * = g
L problems de la inflacidn,

*
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pautas de consumo del biean considevrado, .

Para cambios poquefics puede hallarse ls derivada total

£ 4.‘, - o 7 " . . ] 9 ) ) &l
de Iz expresitn (1) con respecto al tiempo (i)

VHE = 3K dp ¢ BX O dl 4+ X \dg
at ap dt L dt nEg ot

Dividiendo ambos miembros por X v multiplicando los térw

minos del segundo miemnbrs nor p/y. I/T vy g/g, respectivamente,
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loidad caleulados cen méto-

reemplazan en {27 vy se



obtiene -la tasa de ovecimiento de X,

nonetariss cabe

feed

Puesto que p & I ae miden en unidade
preguntarse qué pasa cuando estin  :=fiuidas ; por la ine
flacidn, La teoria econfmica en la que se basen las fHrmu-

jas avriba desarpolladas aclara le situscidn. La variable

.

Sk

¥ o

p debe representar el prt01c del bien, relativo a todos los

3

demfs bienes de la economia y la variable T el poder de

¢

compra del consumidor, Ambas son variables “reales" (como
suele decirse en la j ng econbmical, v deben medirse en
unidade& monetarias de wodeﬁ adguisitivo constante.

Por le tante, para 1a proyeccidn de cantidades mediante
el mEtodo de la funcibn de ﬁemanﬁaa debe considerarse el
precio del bien v el ingreso deflacionados, es decir, medidos

an unidades monetarias de un periodso dado.

I

E1 objeto de la evaluacidn de provectos es la ﬂﬁmpara»
2i6n del valor de Jos recursos “mﬁlu& o con el vaior de los
peneficios obtenidos, FEsa comparacifn se hace en forma cuan-
titativa utilizando como unidad de medida la unidad monetaria,
Popr 1o tanto, es imprescindible que esga unidad ?ermanezca

gonstante, pues en caso contrario el cllculo carece de signie

ficado  *
NN

“&ue sucederia si en una construccidn se tomaran las medidas
con una cinta de goma, con la cual un ladrillo medivia 2, 3,
5 o 10 pulgadas de acuerdo a la forma en oue se estirara la
cinta?
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un precio mediante el andlisis de
que segulr culdadosamente el

a) Deflacionar la serie, Conviens qua los deflacto-
res tengan su bhase en un gerieéo reciente para fa-

cilitar las comparacicnes intultivas, pues slempre

b} Con los datos deflacionados hacer ?romedics, sacar
tendencia, estacionalidad, variabilidad o cualquier
otro anflisis gque gquilera hacerse de la serie,

¢} Al referirse a los valores deflacionadcs ¢ cualquier

otro deducido de los mismos 1 ?@@ eﬁem@lo, promedio},

se dejarid aclarado: "a precios de 1873" o "precios
al 31/712/73%, o alguna cupresibn similar que indique
la base de los deflactores utilizados,

Para realizar proyecciones de los precics, lo que inte-

W

resa saber e3 cbmo varisri el precic del bien considerade

con respecto al nivel general de precios, Per lo tanto,

“.

para evitar confusicones debe egtablecerse primero cull es la

ﬁfPatﬁ donde ?iﬁ as el

precio del bien y P_, el nivel general de precios en periodos

+
-
-

evolucidn esperada en la relacibn

& Lo}

=
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a o X - A g e B 2
gucesive (L%, Ega evolucibn BOAYA nostrarse ned

indice o0 una tasa de ovecimlente (positiva ¢ negativa, consg-

tante o vapriablel}. Testevisrmente se aplican esos fndices o
tasas al valor P40, eg decir el nrecio del bien en el momento

"inicial" {(base del Indice o tasal medidc & pracios del afio
elegido nemo base para 1los caloulos.

Debe tenerse en cuenta gque operando en la forma indicada
se estd proyectands el precio "real® del bien. Per lo tanto,
habrd que analizar la evolucidn esperada de la demanda vy ofep
ta del mismo vy de alll derivar 1a zvolucién aesperada del precio.

Este es un ejercicio muy dificil, para el cual se dan las

siguientes orientaciones;

a) Tratar de sstablacer la tendencia general a lo largo

ticamente imposible hacer pro-~

o

de un periodo; es préc

vecciones exactas de los preciocs en momentos precises

i

del futurs. Las posibles variaciones coyunturales se
estudiarén en el anflisis de piesgozs del proyecto,
perc no en el ds su ventabilidad o lo largo del pericdo
de vida.

b) Tener en cuenta que las tasas ds c¢racinmients son acu-

mulativas v que aplicadas a 1o lavrgo de varios afios

by

% VYer Harberger, Arnold, "Revista de la ii“ermtura *obﬂe
andlisis de costo-beneficio an la evaluacif

industrialest,



resultan en proporcicnes considerables. Por ejemplo,

gon sustanciales.
» P » L 5
o) A falta de una Fiome presuncifn ds gque los prec: Lo8 va-

* & . G - 3 % T o ey = .
rigran en el future CONVIeNnE IUDoner Jgus DRYHINSCeran

constantes {(es deciyr, gue 3

e}
e}
{7
o
5
2
=Se
o
o
'3
P
3

4) Respecto & los salari supeney una
rendencia cprecisnte. B1 desarrcllo econimico va gene-
palmente acempafiado de un aumento de los zalarios reales,
es decir, de la cantida
hora de trabajo puede comprar,

e) Tl momento presente {1974) es poco propicio para 1as
proyecciones, ya que muchos meprcados internacionales

estan sufriendo los efectos de un regoomodamiento en lag

sumentd mis de 200%, el del itri
el bananc ba3id en 18%, etn. Saria absur do proyectar

estas obsepvaciones como tondencia de largo plazo.

£} Hay institucicnes que realizan estudios prospectivos
de los precios, cuya opinidn pusde tomarse come la mas
autorizada. Conviene consultarlas.
3., Tasa de Actualizacidn
Como se sabe, la actualizacidn de los flujes de beneficios

netos se hace a efectos de hacery honopéneds y pov 1o tarto
N $

comparables, valores correspondientes a digtintos periodos,



§
en razbn, justamente, da su ubicacidn en distintos momentos.
Pero se supone que la unidad de medida de esos vslores es la
misma, es decir que se compara un balboa de 1875 con uno ds

poder adquisitivo, Asi tiene sentidoe

Jod

1974, ambos con igua
decir que 3i una ?ersona invievte iGG balboas hoy y pecibe

116 dentro de un aﬁbg su inversifn le p»indif 18%, Perc en

la realidad, los 116 balboas que esa persona recibivrd al cabo

de un afio tendrén un valor adquiszitivo diferente a 116 balboas

de hoy: 1la diferencia estard dada por l1la inflacibn durante

ese periodo.

La tasa que se obtiene al calcular =21 resultade de una
inversién en unidades monetarias de valoy constante se deno-
mina comunmente "tasa real" de rendimiente. Para obtenerla,

se aplica la siguiente relacibn:

(T ep) W+ )= Q+m) (D

Donde r= tasa real de vendimientc; f= tasa de inflacién en el

eriodo v m= tasz "monetaria? o Ynominal% de rendimiento, es
B )]
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decir unidades monetarias del fin

Q
2:32
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cada unidad monetaria inveprtide

{1 + ) es el resultado de la inversién medido en "unidades

monetarias del momentc inicial® ("UM,"); » es nuestra incdgnita.
b

{1 + f) es el coeficiente que lleva los valores medidos en

UMl a UM2 (unidades monetarias del momento final), {1 + m) es..

lo que realmente tiene el inversor al final del periodc, medido

en UM, y de allf la 3jgualdad, Despejandc en la expresibn



anterior obtenenos:
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De la expresisdn (3} puede devivarss tambign la sigulente:
g
ey e i BT g N
2 Mo o I L3

Aquf r esti en ambos miembros, pere dado gue £ v v son
usualmente fracciones pequefas, su producto es aln més pe-
- e 4 A 3 o % Fwm L% NS
quefio v puede desprecizrse, delando {(m-fi como uvna sproxima
cibn al valor de r féeil de caleoular, ObsErvese, sin embargo,

que para valores usuales en la scotualidad la discrepancia es

considerable, por lo gque se acongeja utilizar la férmula

N

-

. ..
nflacidn de

ta

exacta {ecuacibn {4}, Suponiende una tasa de
106%, tenemos, para el ejemplo anterior:

r =\1316 - 1 = 09,0545

0,08 scobreestima al valor

i

La aproximacidn v = 0,16 « 0,10
verdaderc en 10%, FPuede demostrarse que la aproximacidn
sobreestima siempre a2l valor verdadero en un porcentaje

»

igual a la tasa de inflacidan, salvo cuando m = f, 2n que

&
ambos indican que v = 0,
# 8ea v, el valor exacto y v, =1 valor aproximade. La dis-
crepancia en términcs proporcionales (d) es entonces

a o
dz  eien - 1 = {pava m ¥ 7
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Lo expussto en el plrrafo antevior ez vélide para inver-
giones finanﬁieTSQ: en tas cuales al fin del periodc se cobtie
ne el principal mds los intereses, EL principal esti especi
ficado en UM, . perc se 1o recibe en UM,. Es distinto el
case de las Lnversiones fizicas, en las que los retornos se
obtienen en dinewrs {es decin ”MQEy pere “el p@imeipal“ o sea
el bien de capital en si, tiene un ?recio de mevcado gque se

o

b

<o

5

reajust

2

51 se quisiera hacerlio,

poder adquisitivo, al preci

expresado en UM, ,

a un precio en oM,

tanto, podria realizarse,
equivalente, en

o original mencs depreciacidn

El problema se wusde prvse itar més claramante c¢on un
ejemplsw Supongamos que se quiere saber cudl es el rendi-
miento de una inversidn en una méquina que cuesta 800 UM,
y se deprecia en forma Dr po‘czcnﬁl {1{nea recta } en 10
afios. Al fin de un afic se obtienen productes gue se venden
a 180 UME con un costo de produccidn de 20 Uﬁzﬁ La tasa
de inflzeidn es 10% anval, ¢Cufl es la tasa de utilidad
sobre el capital en ess afio? El cuadrc de resultados
{correcto, pero que no sz hace usualmentel seria:

Ingresos 1380 Uﬂz

Costos corrientes ~ 20 Ui,

Excedente de operacifn

Depreciacidn

Unidad neta

160 UM2

88 UM,

92 UM,

e
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Para calcular la depreciacién en UM, e=

-
% 0

original en 18@ (wﬁJLdCltﬁ} v se toma 1/10 de ese walop.

Obsérvese que sumando al nuevo valor residusl ({880-88)

.
o

7923, 1a depreciacidfn acumulada (887, se conserva el valor

hora en UM Fze

o
(o
o
o

original de la inversibn, pero expresa o
es 21 obijeto de una depreciacidn correctamente caleulada:
asegurar .el mantenimiente del capital, La utilidad es de

72/880, o sea, €%; o 1o gue es lo mismo, pero utilizands

Algebrdicamente, para una inversidn de una unidad mone-

raria tenemos, utilizande los mismos simbolos que antes:
AL 4 ey (1 4 £) = (31 + T 4+ m) (63
De aqui se deriva directamento:
om oo N {73
TEY ‘

Lste resultade =25 obvio, puesto que ol valoy del ”ﬂrlnc1pa1"

cionarse 1los retornos. Sin

jah
¢

R
efl

i

ge mantiene, s6lc debe

£

embargo, 21 ejemplo numérico nos aclard la forma correcta de
computar sstos retornos.

Esta mejor comprensidn del significade de distintas ta-
sas de rendimiento, nos §$ﬁmi = presentar las siguientes
reglas:

a} Puesto gue las valoracicnes se hacen en unidades

®

monetarias constantes {ver punto 23}, las actualiza-

niones deben hacerse utilizandeo una tasa real de
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Moz

N

- -
aotualizzcién., En forma similar 12 tasa interna de

pendimients de lop Fluios que se obtenga debe inter-
pretarse como una tasa real,

fuande se utilicen tasas de vendimientos histéricas

de otras inversiones cowmo criteric para

del provecto, d

o sea, computadas

o)
P

¢

be tenerse sum

0

<

]

teg de interés de merca

o

prima para cubriy

dinero, basada en

y prestatarios tienen scbre cufigerd la

nflacifn,

e

La tasa real podria hallarse mediznte la

ahora

bsa

£

expectat

o
[
-

t

cmparacidn

Pl
‘e

cuidado al utilizar tasas corrien-~
as incluven una cierta

la pérdida de valor adquisitivo del

tasa de

oot e DAL

ivas no siempre

f&rmula (B3,

como Vtasa esperada de in-

o

= teniendo en cuenta

»

para presta-
n Lo cual tendriamos

Tl 1%

m” de mercade dada,

se yealizan, por

1o que los resultados rveales difieren de los

# 4 veces interesa Yla

es la que motiva las
cidn no vEiida,

e

ey

dad esperada®™. pues esta

En este casc la obje



