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Elefecto
e Ia inflacion

en las utilidades de la empresa

1

[mpuestos, inflacion
y el rendimiento

de capitales

Existe en el sistema impositivo de
los paises la funcién general para
el movimiento de la riqueza del
sector privado al gobierno.

Consideremos un titulo valoraun
aflo con un rendimiento real espe-
rado antes de impuesto del 7%,
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bajo una tasa del 30% de impues-
tos marginales. En ausencia de
inflacién el inversionista podria
esperar recibir un rendimiento de
(1-0.3)*0.07 = 0.049 0 4.9%.

Ahora se asume que la tasa de
inflacién esperada es del 2%, de
manera que el rendimiento no-
minal antes de impuesto sobre el
titulo valor es de {(1.07)(1.02)-1}=
0.0914 6 9.14%, en este caso el
inversionista espera un rendi-
miento nominal después de im-
puesto de {1-0.3)(0.0914) = 0.0640
6 6.4%, pero en términos reales esto
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es [(1.0640/1.02)-1}] = 0.0431 ¢
4.31%. Similarmente, st la inflacién
esperada es del 4%, entonces el
rendimiento nominal esperado
antes de impuesto serd 11.28%. Ei
rendimiento nominal esperado
después de impuesto por el
inversionista seria de 7.9% y el real

después de impuesto seria de
3.75%.

A partir de este ejemplo, se puede
asumir que durante el tiempo las
tasas de inflacion actuales serian
aproximadamente igual es a las
tasas de inflacion esperadas y se

puede ver que entre mas grande
sea la tasa de inflacién actual mas
baja seria la tasa de rendimiento
después de impuesto. Asi mismo,
el rendimiento real después de im-
puesto disminuiria de 4.9% sin in-
flacidon a 4.31% con el 2% de infla-
cién y a 3.75% con el 4% de
inflacién.

Entre mds alta sea la tasa de infla-
cién mds grande serd la porcién de
rendimiento real perdido por la
disminucién de la capacidad
adquisitiva.

 TABLAL
_ RELACION TASA ESPERADA DE
INFLACION - RENDIMIENTOS - PRECIOS CORRIENTES

1. Tasa esperada de inflacidn

2. Tasa de rdto nominal esperada
antes de impuesios

3. Rendimiento nominal esperado después
de impuestos

= {1-.3){rendimiento nominal antes de impuestos)
4. Rendimiento real esperado después de impuestos
= [{1+ rendimiento nominai después de impuestos)/

(1+ tasa de inflacidon)] - 1

5. Precio corriente de un bono de $1.000 pagadero

en un afo = $1000/ {1+ tasa nominal de

rendimiento esperado antes de impuestos) $934.58

2% 4%

9.14 11.2

4.9 6.4 7.9

4.9 4.31 37

591625 | §884.96

Esta no es la manera como se les da precio a los bonos, los rendimientos
nominales esperados antes de impuestos reaccionan a los cambios en la

tasa de inflacidén esperada.

68



UnwversiDad Miitas Nusva Gaanaos

2.
Se importa
la inflacion

A}gunas empresas colombianas,
utilizan en su produccion insumos
extranjeros, de tal manera que sus
costos son sensibles a las varia-
ciones de precios presentadas en
los pafses de donde se importan las
materias primas.

Por ejemplo; una empresa que
produce cinturones, importa los
herrajes para su fabricacion, estos
insumos representan un 20% del

costo total del bien. El costo
unitario de produccién es de $1000,
asumiendo que el precio del cuero
y los otros insumos nacionales se
mantiene en $800. El producto
terminado por unidad se vende a
un precio de $1200. Al no presen-
tarse un aumento en el precio del
insumo extranjero, las utilidades
serian $200.

Si se llega a presentar una varia-
ciondel 5,10, 0 20% en la inflacién
del pais del cual se importa la
materia prima, se obtendria una
utilidad inversamente propor-
cional a la inflacion en el extran-
jero, de acuerdo con la relacion que
se muestra en la siguiente tabla:

TABLA2. ,
IMPORTACION DE INFLACION
INFLACION EXTERNA UTILIDAD
0% $200
5% §190
10% $180
20% $160

Si el empresario traslada este
aumento en el costo al consumidor,
como generalmente ocurre, se ha
importado la inflacion de otro pais.

Este efecto se ve reducido cuando
los paises que presentan la infla-
cién llevan a cabo devaluaciones.
Asimismo, es por este motivo que
las transacciones se llevan a cabo
en moneda fuerte.
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3,
Devaluacion

Al presentarse la inflacidn, el
aumento en 1os precios internos
representa, en términos generales,
que se deben entregar mas divisas
para poder adquirir un bien
nacional. Esto hace perder la
competitividad de los productos
nacionales frente a los extranjeros,
pues los primeros se hacen mas
costosos que los segundos.

Para evitar que la falta de com-
petitividad de los productos de un
pais determinado desenlace en una
balanza comercial negativa, o lle-
gue arepresentar la salida de dichos
productos del mercado interna-
cional, existen algunos métodos
como la devaluacién, que consiste
en el incremento nominal en el
valor de paridad de una moneda,
es decir se reduce el valorreal de la
moneda nacional respecto a las
monedas extranjeras. Esto significa
que se deben dar mas pesos por
divisa, o menos divisas por peso.

Al efectuarse la devaluacion de
una moneda, se hace menos
costoso para el resto del mundo
adquirir los productos del pais que
llevo a cabo la devaluacién, lo que
genera una balanza comercial
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positiva, resultando un aumento
en el M1 dentro de la economia
domgéstica, que trae consigo pre-
siones inflacionarias, que a su vez
podrian generar una nueva deva-
luacidn, credndose asi un circulo
Vicioso.

3.1 Tasas de cambio reales
y nominales

En el primer semestre del presente
afio, la tasa de cambio real presentd
revaluaciones cada vez mayores.
Durante el mes de mayo, la reva-
Iuacién promedio afio fue de 8.8%,
como consecuencia de la progresi-
va disminucion de la devaluacion
nominal, acompanada de niveles
de inflacion bajos en los paises que
adelantan negociaciones con
Colombia.

Durante el mes de septiembre se
presentd un aumento en la tasa de
devaluacién bastante brusco, al
parecer debido a la reduccion que
el banco central efectud sobre las
tasas de captacion, obligando a los
ahorradores a retirar su dinero, ya
que éstos, a la tasa que fijé el Banco
Central, no alcanzaban a cubrir ni
siquiera la inflacion. Comprar
divisas pudo haber sido una de las
més apropiadas formas de invertir,
pero al aumentar la demanda de
este bien (divisas), los precios (tasa
de cambio) tienden a subir.
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3.2 Riesgo de latasa
de cambio

Algunas inversiones efectuadas
por las empresas se llevan a cabo
en moneda extranjera; este tipo de
negociaciones esta sometida a los
fendmenos de la devaluacion.

Si una empresa nacional invierte
dinero representado en moneda
extranjera, y se presenta una deva-
luacién interna de cero, su utilidad
esperada se mantendra.

Cuando la devaluacion interna es
diferente de cero, se presenta una
desventaja para el prestatario
nacional, pues deberd dar mas
unidades de moneda nacional por
una divisa, incrementando asi sus
costos. Para el ejemplo se asume
una utilidad en paridad de cambio
uno a uno de $10 y se muestra ésta
cémo decrece a ritmos de deva-
luacién del 20 y del 40%.

TABLA 3.
RELACION UTILIDAD CON RESPECTO A LA DEVALUACION
DEVALUACION RELACION UTILIDAD
DE CAMBIO
0% $1.0 Uss$1 $10.00
20% $1.2 US$1 $ 8.33
40% $1.4 USs$1 $ 7.14

Ademas, si otro pais invierte en el nuestro y nuestro pais presenta una
devaluacion, la tasa de retorno doméstico requerida para que las
empresas que han invertido no produzcan pérdidas debe ser igual a:

ID = {(1+ DEVALUACION) * (1 + TASA DE INTERES
INTERNACIONAL)} -1

Donde ID Tasa de interés doméstico

Para ilustrar mejor esta relacién se puede observar la siguiente tabla, en
la cual se asume una tasa de interés internacional constante del 7%.
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TABLA4,
TASA DOMESTICA REQUERIDA

DEVALUACION TASA DFE INTERES

PRESENTADA DOMESTICA REQUERIDA
0% 7% |
20% 28.4%

De no ajustarse la tasa interna de retorno a la requerida, se presentara
una fuga de capitales, pues ninguna empresa querra mantener su dinero
produciendo pérdida.
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Conclusidn

La inflacién mide el porcentaje de
cambio de un indice de costo de
vida especifico en diferentes
puntos del tiempo; que la medida
de la inflacién sea relevante para
una empresa depende en gran
parte de la similitud de las com-
pras de la misma con la compo-
sicién del indice de precios. EI IPC
es el indicador méas amplio y uni-
versalmente utilizado; el rendi-
miento real de una inversion estd
en funcién de la diferencia entre el
rendimiento nominal y-la tasa de
inflacién.

Los rendimientos reales son impor-
tantes para el empresario, porque
éstos representan el aumento de su
poder de compra o la disminucién
del mismo. 5i el inversionista se
preocupa mas de los rendimientos
reales de los valores, los titulos
valores incorporardn en los

rendimientos nominales la tasa de
inflacién esperada, cuando la tasa
de inflacién real excede la tasa de
inflacion esperada; los prestatarios
ganardn en términos reales a
expensa de los prestamistas, y lo
contrario sucede cuando la tasa de
inflacién esperada es menor que la
real.

Los rendimientos de las inver-
siones se pueden indicar, ajustan-
do los cambios de valores a las
variaciones en el nivel de precios,
la indizacién reduce el riesgo del
poder de compra, en largos perio-
dos las acciones comunes generan
grandes y positivos rendimientos
reales, los bonos de tesoreria
producen rendimientos bajos pero
aun positivos. En periodos cortos
la correlacidn entre las acciones y
la inflacién no es significativa-
mente positiva.
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