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Inversiones a largo plazo:

RESUMEN

Se discute el problema
del uso de precios cons-
tantes y tasas de interés
de mercado para el anali-
sis financiero pre-inver-
sién, de proyectos de
mediana y larga duracién
en un ambiente inflacio-
nario. Se prueba que de-
be usarse una tasa de in-
terés real (libre de infla-
cion) para actualizar flu-
jos financieros o para
comparar la rentabilidad
de una inversion, sefa-
landose esta tasa real
para el caso de Costa Ri-
ca en 1994.

SUMMARY
Long-term investment:
how to consider infla-
tion and interest. The
problem of using con-
stant prices and market
interest rates in an infla-
tionary environment for
financial analysis of
medium and long-term
projects is discussed. It is
shown that real interest
rates (free of inflation)
have to be used to dis-
count financial flows or to
compare the profitability
of an investment. The
real interest rate for 1994
is calculated for Costa
Rica.

Palabras claves: anali-
sis de costos y benefi-
cios; precios; capital;
mercado; Costa Rica;
interés.

En proyectos de larga duracion,
como en el campo forestal donde se ob-
tienen beneficios hasta wvarios afios
después de efectuada ln inversion, fre-
cuentemente los indices de rentabili-
dad son muy bajos si se comparan con
proyectos de corta duracion o con los
intereses pagados en el mercado fi-
nanciero. Atin cuando ya se conoce el
procedimiento correcto (Gregersen,
1975), con frecuencia los andlisis no
consideran debidamente la inflacién
en los intereses del mercado, lo cual
lleva a conclusiones errdneas. Esta es
la informacion que a continuacion el
autor analiza, o sea, el porqué son tan
importantes los factores anteriormen-
te mencionados, sobre todo, para la
realizacion de grandes proyectos.

b
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El uso de factores correctos de descuento en los
cdlculos de rentabilidad en proyectos a largo
plazo, puede ser decisivo para la realizacion de
proyectos forestales o de agricultura
sostenible. (Foto: MADELENA).

¢como tomar en cuenta la inflaciéon y los intereses?

Henning von Platen

Para evaluar ex-ante, o sea an-
tes de invertir, la eficiencia econ6-
mica de una operacién a largo pla-
zo, se acostumbra usar medidas
actualizadas, como la razén Bene-
ficio/Costo (B/C) y el Valor Ac-
tual Neto (VAN). En ambos casos
es necesario tomar en cuenta dos
parametros importantes: el futuro
desarrollo de los precios, y una ta-
sa de interés para descontar o ac-
tualizar futuros costos y benefi-
cios en un tiempo dado.

Para estimar el futuro desarro-
llo de los precios, se acostumbra
utilizar precios constantes; es de-
cir, se asume que los bienes y ser-
vicios tienen el mismo precio por
unidad en todos los afos. Em-
pleando esta técnica se evita la ne-
cesidad de estimar la futura infla-
cién, pues se supone que tanto
costos como beneficios serdn afec-
tados por la inflacién en igual me-
dida. Si bien ocasionalmente se
aumenta o disminuye el precio de
un bien cuando se espera tener un
desarrollo de precio diferente a los
demds, este precio sigue siendo
constante o deflacionado. La tasa
de descuentos para futuros costos
y beneficios, al contrario, se orien-
ta normalmente por las tasas vi-
gentes en el mercado financiero o
se usa, sin mayor explicacién, un
10% por afio (p.a.). A continua-
cién se analizan estas tasas de in-
terés con mayor profundidad.

Estudios de caso

La tasa de interés que paga el
mercado, contiene dos factores
principales, sin tomar en cuenta
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aspectos politico-econémicos, de especulacion o
de riesgo: 1) la remuneracion misma para el uso
del capital y 2) el elemento que equilibra la deva-
luacién del capital por el aumento general de los
precios debido a la inflacién, ya que en el mercado
se calcula a precios corrientes, no a precios cons-
tantes. Esta ultima relacion puede demostrarse
con un ejemplo numérico simple.

Si una economia tiene una inflacion de 10%
anual, ésto significa que bienes que se compran
por 1 000 Unidades Monetarias (UM) hoy, costa-
ran dentro de un afio 1 100 UM. Un préstamo por
esta cantidad durante un afio tendra que ser de-
vuelto entonces, no con su suma nominal de 1 000
UM, sino con el 10% adicional, es decir, 1 100 UM
para reponer el valor real del capital (el mismo po-
der adquisitivo). A la compensacion de la infla-
cién debe agregarse la remuneracién por el uso
del capital, 5% por ejemplo; la tasa de interés total
en el mercado sube a un valor por encima del 10%,
o sea, a 15 por ciento.

Es erréneo aplicar esta tasa de interés total a un
célculo en precios constantes. Usando precios
constantes, se supone que no hay ningin aumen-
to por razones de inflacién, sino que se mantiene
constante la capacidad adquisitiva del dinero. Por
lo tanto, los factores de descuento y la tasa de in-
terés de comparacién también deben ser netos res-
pecto de la inflacion (Gregersen, 1975). Estas rela-
ciones se muestran a continuacién.

Tomamos como ejemplo una inversion que se ha-
ce con un monto inicial de 1 000
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Cuadro 1: Valor actual neto de una inversiéon en
precios constantes (solo recuperacion
del capital).

Afo Costos Beneficios Beneficios netos VAN a 10% VAN a 0%

1 1000 -1 000 -1.000 -1 000
H 3 ' | 227 250

el cdlculo se hizo en precios constantes. En un se-
gundo caso (Cuadro 2) se supone también un cos-
to del capital, es decir, que los beneficios no s6lo
deben recuperar el capital, sino también deben al-
canzar para pagar el precio por el uso del capital.
Asumiendo los mismos costos del primer ejemplo,
se aumenta el beneficio a 400 UM por afio y se in-
cluye un porcentaje de un 5% como pago al capi-
tal. Sila suma de los VAN descontando ese 5% re-
sulta positiva o en cero, el capital ha sido recupe-
rado y se ha ganado lo suficiente para pagar el
costo del mismo.

Usando un factor de descuento del 10%, que in-
cluye el elemento deflacionario, se calcula una su-
ma de los VAN negativa lo que es erréneo segin
el primer célculo. Esto prueba que una parte de los
intereses vigentes en el mercado sélo equilibran la
pérdida del valor real del capital debido a la infla-
cién y debe, por lo tanto, ser omitida de calculos
en precios constantes.

UM. Los costos de operacion en
precios constantes son de 100 UM
anuales desde el segundo afio y la
vida 1til del proyecto es de cinco
afos.

En el primer caso (Cuadro 1) se
analiza solo la recuperacion del
capital sin considerar el costo del
mismo. Para tal efecto, se asumen
beneficios de 350 UM anuales a
precios constantes, a partir del se-
gundo afio. Descontando el flujo
de los beneficios netos en la for-
ma usual (aqui con 10%), se obtie-
ne una suma de los valores actua-
les netos (VAN) de -208 y una ra-
z6n beneficio/costo de 0,84, inter-
pretandose ésto como que no se
recuperé el capital. Sin embargo,
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Cuadro 2: Valor actual neto de una inversién en
precios constantes (con costo de capi-

tal).
Afo Beneficios Factorde VAN Factor de VAN
netos descuento descuento
a 5% p.a. a10% p.a.'
1 -1 000 10 000 -1 000 10 000 -1 100
2 300 10 500 286 11 025 272
3 300 11 025 272 12 155 247
4 300 11 576 259 13 401 224
5 300 12 155 247 14 775 203

Suma de los Valores Actuales Neto: 64-54

1) Por razones matematicas, los factores difieren ligeramente de las cifras
de las tablas publicadas tradicionalmente.

Tasas reales de interés

En Costa Rica, la tasa de inflacién acumulada
de la moneda nacional (colén) en 1994 fue de 19%,
segtin la Direccién General de Estadistica y Censo.
Los intereses ofrecidos en el mercado financiero en
inversiones de alta seguridad (p.ej. bonos del Esta-
do) oscilan alrededor del 20% anual. Entonces, la
tasa real de interés es s6lo de alrededor del 1 por
ciento.

Con frecuencia los analisis

de rentabilidad a largo plazo

no consideran debidamente
la inflacién en los intereses

del mercado

El calculo en délares, procedimiento dudoso
utilizado frecuentemente para evitar el problema
de la inflacién, puede ser objeto del mismo anali-
sis. En Costa Rica, los intereses en el mercado pa-
gados a certificados en doélares oscilan actualmen-
te en alrededor del 4 y 5% anual. La tasa de infla-
cion para el délar es estimada para los afios 1992-
1996 en alrededor del 3% anual (World Bank,
1991).

La tasa real de intereses para esa época fue,
consecuentemente, sélo del 1 a 2 por ciento.
Goodland et. al. (1991) confirman que las tasas in-
ternacionales de intereses reales oscilan en perio-
dos de diez afios en alrededor del 2-4% y no hay
razon por la cual se prevea que esta tasa real cam-
biaria en el futuro.
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A manera de conclusidén

Como se demuestra anteriormente, las tasas de
interés del mercado no deben aplicarse para actua-
lizar flujos de costos y beneficios medidos en pre-
cios constantes, porque se subestima el valor futu-
ro del dinero; esto debido a que la tasa de interés
del mercado contiene un elemento que compensa
la inflacién. Para el caso de Costa Rica, las tasas
reales de interés se encuentran en la actualidad
considerablemente por debajo del nivel del merca-
do (colén aprox. 4%; US$ 1-2%). Desde luego, es-
tas tasas también pueden volverse negativas si la
inflacién supera la tasa nominal del mercado.

Utilizar intereses reales elimina la desventaja
injustificable e inexistente de las inversiones de
larga duracién. Esto es de gran importancia ante
la necesidad actual de efectuar inversiones de lar-
go plazo en la conservacién del ambiente. El uso
de factores correctos de descuento es esencial y es-
te hecho puede ser decisivo para la futura realiza-
cion de proyectos de gran envergadura, como la
reforestacion o la agricultura sostenible.
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