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Uno de los temas de mayor confusion en el tratamiento de flujos econdmicos de proyectos
de inversion es la distincion de flujos reales y flujos nominales o corrientes. En tal sentido, es
necesario primero conocer la naturaleza de los flujos ya que de ello depende determinar la
aplicacién de tal o cual mecanismo.

—lujos Reales v Corrientes, Tasas Reales y Corrientes

Los flujos reales por definicion expresan los precios que tienen un mismo nivel de poder adquisitivo en
términos reales. Por ejemplo, si el precio de hoy es $100 para la adquisicién de un determinado bien o
conjunto de bienes, su precio real seguira siendo $100. A su vez, los precios nominales consideran el
efecto de la variacion de precios en el tiempo.

Por ejemplo, un bien o bienes sufre cambios en el nivel de precios por efecto de la inflacidn; por lo tanto,
un periodo después, el bien costara $100 mas la inflacién de ese precio: $100*(1+1), convirtiéndose en
un flujo corriente.

Para diferenciar los flujos reales de los flujos corrientes, y las tasas reales de los flujos reales,
analicemos el ejemplo adjunto. Se tiene una inversién a dos periodos (afio 1 y afo 2). Se espera vender
100 unidades de un determinado producto. El precio a valor de hoy (periodo 0) es de $20 y el costo
unitario del producto a valor de hoy es $5. Asimismo, se tiene un costo fijo de $400 y se debe hacer una
inversion de $1,400, que es basicamente capital de trabajo’.
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|1. Datos Generales
0 1 P
Volumen 100 100
Precio 20.0
Costo/u 5.0
Costo Fijo 400.0
Inversion 1,400.0

Tabla 1. Datos generales

1. Flujos Reales y Tasas Reales

Inicialmente se construiran flujos reales con la finalidad de encontrar la tasa de rendimiento de esos
flujos reales, consiguiendo la tasa interna de retorno real de este negocio. Nétese que si se va a
considerar flujos reales entonces la inflacién a considerar sera del 0%.

La siguiente tabla muestra el Estado de Ganancias y Pérdidas en términos reales. Los precios del
periodo 1y 2 son los mismos a los precios del periodo inicial 0. Se infiere que no se asume variaciones
en los precios, motivo por el cual los flujos construidos se expresan en términos reales. Se debe tener
en cuenta que los valores reales no solo se reflejan en los precios, también deben presentarse en los
costos unitarios de los productos y en los costos fijos. Estos permanecen en los mismos niveles
manteniendo sus valores reales.

|2. Estado de Ganancias y Pérdidas Real
1| 2
|Inflacién 0.0%
Precio 20.0 20.0
|A. Ingreso por Ventas 2,000.0 2,000.0
| Costo/u 5.0 5.0
B. Costo Variable - 500.0 |- 500.0
C. Costo Fijo - 400.0 |- 400.0
Utilidad Antes de Imp 1,100.0 1,100.0
D. Impuestoj 30%|- 330.0 |- 330.0
Utilidad Neta 770.0 770.0

Tabla 2. Flujo real: estado de ganancias y pérdidas

Luego se construye el flujo de caja en términos reales. Cabe precisar que el Estado de Ganancias y
Pérdidas se asemejan al flujo de caja ya que no considera desplazamientos de flujos en el tiempo ni
tampoco asume activos fijos en la inversion. De incluir estos criterios o elementos se generaria una
diferencia. Por lo tanto, el flujo de caja refleja los excedentes de caja por periodo de $770.

|3. Flujo de Caja (FDC) Real

1 2
Flujo de Ingresos 2,000.00 2,000.00
Flujo de Egresos (B+C+D) [- 1,230.00 |- 1,230.00
FDC 770.00 770.00
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Por ultimo, se construye el Flujo de Fondos Econdmico considerando tanto el nivel de Inversiones asi
como el Flujo de Caja. La inversién asciende a $1,400 y el flujo real calculado es de $770 por periodo.
Con ello, se obtiene la tasa interna de retorno del negocio. La TIR Real es de 6.60%.
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Tabla 3. Flujo real: flujo de caja

[4. Flujo Econémico Real

0 1 2
FDC = 770.00 770.00
Inversién |- 1,400.00
Flujo Econ. |- 1,400.00 [  770.00 [ 770.00
TIR Real 6.60%

Tabla 4. Flujo real: flujo econémico

“ Se debe tener en cuenta

que los valores reales

no solo se

reflejan en los precios, también
deben presentarse en los costos
unitarios de los productos y en los
costos fijos. Estos permanecen en
los mismos niveles manteniendo

sus valores reales,,

2. Flujos Corrientes y Tasas Corrientes

Inicialmente se construiran flujos corrientes 0 nominales con
la finalidad de encontrar la tasa de rendimiento del negocio,
denominada tasa interna de retorno corriente. Notese que
si se va a considerar flujos corrientes entonces se debera
considerar un nivel de inflacién esperada en el periodo 1y 2.
Para efectos del presente caso se asume una tasa de

inflacion de 8%.

La siguiente tabla muestra el Estado de Ganancias y Pérdidas
en términos nominales, donde los precios del periodo 1 y 2 se han incrementado por efecto de la
inflacién en un 8%. El precio del producto aumenta de $20 (periodo 0) a $21.6 (periodo 1)?y a $23.3 en
el periodo 23. De la misma manera, el costo unitario de $5 del periodo inicial es afectado por la inflacion
tanto en el periodo 1 como en el periodo 2. Siendo que los costos unitarios aumentan de $5 en el

periodo inicial a $5.4 en el periodo 1%y a $5.8 en el periodo 2°.

El mismo tratamiento se aplica a los costos fijos, elevandose este de $400 en el periodo 0, a $432 en el

periodo 16y $466.6 en el periodo 27.
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| 5.Estado de Ganancias y Pérdidas Corriente

1] 2
[Inflacién 8.0%
Precio 21.6 23.3
|A. Ingreso por Ventas 2,160.0 2,332.8
|Costo/u 5.4 5.8
B. Costo Variable - 540.0 |- 583.2
C. Costo Fijo - 4320 |- 466.6
Utilidad Antes de Imp 1,188.0 1,283.0
D. Impuesto! 30%|- 356.4 |- 384.9
Utilidad Neta 831.6 898.1

Tabla 5. Flujo nominal: estado de ganancias y pérdidas

311



25/3/2016 Efecto en la evaluacion de inversiones de la inflacion | Bloggers | ESAN

Considerando estos datos se construye el Estado de Ganancias y Pérdidas que se convertira en el Flujo
de Caja Corriente, determinando los ingresos y egresos corrientes respectivos.

| 6.Flujo de Caja (FDC) Corriente

1 2
Flujo de Ingresos 2,160.00 2,332.80
Flujo de Egresos (B+C+D) (- 1,328.40 |- 1,434.67
FDC 831.60 898.13

Tabla 6. Flujo nominal: flujo de caja

Luego se construye el Flujo de Fondos Econdmico Corriente, el cual muestra de manera conjunta las
Inversiones y el Flujo de Caja Corriente. Notese que nuevamente el flujo neto resulta similar a la utilidad
neta ya que no considera inversiones de activo fijo o desplazamientos de ingresos y egresos.

Cabe precisar que tanto las inversiones como el flujo de caja nos permitiran determinar la tasa interna
de retorno corriente. La TIR Corriente del negocio es 15.12%.

| 7.Flujo Econdmico Corriente

0 1 2
FDC - 831.60 898.13
Inversion |- 1,400.00
Flujo Econ. |- 1,400.00 831.60 29813
TIR Corr 15.12%

Tabla 7. Flujo nominal: flujo econémico

3. La relacion entre Tasas y Flujos, Reales y Corrientes
Las Tasas Reales y Corrientes pueden determinarse mediante la siguiente relacion:
(1+ TIRGomiente)=(1* TIR 5 )*(1+inflacion)

De esta manera, se calculara la TIR Corriente en base a la TIR Real que se determiné en el Flujo
Econdémico Real. Para ello, se despeja de la férmula anterior la variable a calcular y se obtiene:

TIRcomiente=(1+ TIR g4 )*(1+inflacion)-1

Reemplazando los datos utilizados en el caso anterior se obtiene una TIR Corriente de 15.12%, similar a
la TIR Corriente que se encuentra con el Flujo Econémico Corriente (precios nominales).

TIRComiente=(1+ 6.6%)*(1+8%)-1
TIRcomiente=15-12%
Esta relacion se da también a nivel de Flujos:
Flujo Econémico Corriente 1 = Flujo Econémico Real * (1+Inflacion)

Flujo Econémico Corriente 2 = Flujo Econémico Real * (1+Inflacién)?
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Se puede establecer entonces que el Flujo Econdmico Corriente del periodo 1 resulta igual al desarrollar

Estados de Ganancias y Pérdidas o Flujos de Caja, donde todos los precios que definen ingresos y
egresos estan afectos a la inflacién, que el afectar el Flujo Econémico Real por la inflacion.

Igualmente el Flujo Econémico Corriente del periodo 2 se podra determinar afectando la inflacién
equivalente de dos periodos al Flujo Econémico Real de dicho periodo. Resultara el mismo monto
correspondiente al obtenido al desarrollar el Estado de Ganancias y Pérdidas y el Flujo de Caja.

FE 2 Corr = 770%(1+8%)"2
FE 2 Corr 898.13

FE 1 Corr = 770 * (1+8%)
FE 1 Corr 831.60

Notese que los flujos reales y corrientes tienen una relacion similar al que existe entre tasa reales y
corrientes.

4. Evaluacion con Flujos Corrientes y Reales

De lo anterior puede concluirse algo importante para la evaluacion de Inversiones: "resulta equivalente
evaluar un Flujo Econémico Corriente con Tasas o Costo de Capital en términos Corrientes, que evaluar
un Flujo Econémico Real con Tasas o Costo de Capital en términos Reales"

Entonces podemos expresar el Valor Actual Neto de un Flujo Real descontado al Costo de Capital Real
de la siguiente manera:

VéIN e FEReae':l FERM!Q FEReae':n
. (+K,,) Ky | " Kl

Asi, en el mismo ejemplo que se ha desarrollado se puede considerar que el Krqy puede ser la misma
TIR Real que resulté en 6.60%. Por lo tanto, el VAN de este Flujo Real seré cero y el modelo estara en
equilibrio.

0 1 2
Flujo Econ. |- 1,400.00 770.00 770.00
K Real 6.60%
VAN -

Tabla 8. Flujo real: calculo del VAN del negocio
Si sefalamos que:
Flujo corriente,=Flujo real,*(1+inflacion)"”
Y que:

(1 + Kcon‘i(—)nte,n)=(1 +Kreal,n)* (1 +inﬂaCién)n
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Entonces podemos afectar los flujos y costos de capital reales de la férmula del VAN de la siguiente
manera:

Donde: & = inflacion

F‘EReae':l*(l_hﬂ FER&QE:E*(I_HTJE FEReae':n*(l_thn
(K (14m) (14K p, ) (14 777 (14K ) »(1+m)”

VAN =

Reemplazando las equivalencias entre flujos nominales y reales se obtendra la expresion del VAN en
funcion de los Flujos Econémicos Corrientes y los Costos de Capital Corrientes.

V‘:IN S FECarr!eme:l + FECarr!eme:l e i FECG?‘?‘EEME‘Q:H
e A T ) A T 7
Corriente (1+KCurrimre) ( Cﬂrr:‘enzej

Como se puede observar en la tabla adjunta, al utilizar la tasa de descuento nominal sobre los flujos
nominales se obtiene también un VAN del negocio de 0.

0 1 2
Flujo Econ. |- 1,400.00 831.60 898.13
K Corriente 15.12%
VAN 0.00

Tabla 9. Flujo nominal: calculo del VAN del negocio

1 No se considera activo fijo sujeto a depreciacion o amortizacion para una explicacion simplificada.
2 Fl precio en el periodo 1 se calcula de la siguiente manera: 20%(1+8%).

3 El precio en el periodo 2 se calcula de la siguiente manera: 20*(1+8%)2.

4 El costo unitario en el periodo 1 se calcula de la siguiente manera: 5*(1+8%).

> El costo unitario en el periodo 2 se calcula de la siguiente manera: 5%(1+8%)2.

6 | os costos fijos en el periodo 1 se calculan de la siguiente manera: 400%(1+8%)

7 Los costos fijos en el periodo 1 se calculan de la siguiente manera: 400%(1+8%)2.
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