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PROLOGO

El libro “Finanzas en Inflacién" fue publicado originalmente en enero de
1984, momento en que no avizoraba la magnitud del compromiso que, como
autor, iba a asumir con los lectores de esta obra.

En el transcurso del tiempo han sido los lectores mismos quienes me han
motivado a proseguir el trabajo iniciado y a abocarme a una permanente
mejora del mismo. La obra, aun terminada, rara vez satisface plenamente al
autor, tal vez debido al intimo impulso que nos orienta hacia la blisqueda de la
excelencia, estado ideal al cual nunca se llega.

Es asi que, en un nuevo intento de superacion, presento ahora la cuarta
edicion. El presente texto trata de cubrir el vacio creado por la ausencia de
libros sobre el tema de la Administracion Financiera en un contexto
inflacionario. Esta disefiado para ser usado como texto basico en un curso de
Finanzas en Inflacion.

Siendo la inflacion un fendmeno mundial, el aumento en el nivel general de
los precios constituye hoy en dia el problema econémico de mayor relevancia.
En los Estados Unidos una tasa anual de inflacion del 6% es preocupante y, sin
embargo, se revela como insignificante en comparacién con las de los
procesos inflacionarios de otros paises. Una inflacién del 50% al 100% no es
un hecho excepcional en muchos paises de América Latina y para ciertas
generaciones latinoamericanas: lo raro seria que no ocurriera la inflacion. Esta
se ha convertido en una realidad constante en nuestras economias desde hace
algunos afios. Lamentablemente, parece ser que el fenbmeno que en la
actualidad interesa a casi toda la economia mundial, la inflaciobn continuara
como tema prioritario por muchos afios mas.

Precisamente en cuanto a la reflexion econémico-financiera, las principales
teorias sobre la administracion financiera y la administracion en general han
sido desarrolladas bajo condiciones de estabilidad monetaria, en medios donde
las variables de inflacion y devaluacion eran poco relevantes o significativas
para la toma de decisiones.



Cuando un pais latinoamericano importa alguna de las mencionadas teorias
financieras con la esperanza de poder aplicarla a su realidad particular, los
resultados obtenidos no son siempre los mejores, pues las reglas de juego
determinadas por el entorno resultan totalmente distintas de las previstas. En
las circunstancias prevalecientes en Latinoamérica, el impacto de la inflacion se
da principalmente en el campo financiero, por lo que, variables como la
inflacion y la devaluacion resultan ser las mas relevantes para el proceso de
toma de decisiones empresariales.

En la situacidon planteada, el reto académico y profesional no es sélo
comprender la teoria tradicional sino, mas bien, adaptarla a un contexto
inflacionario y, en algunos casos, elaborar nuevos modelos para los que las
finanzas clasicas no contemplan un desarrollo.

Los objetivos de este libro, trabajados en funcion a los retos y propuestas
planteadas, son los siguientes:

= Presentar clara y comprensiblemente los conceptos y aspectos mas
importantes de las finanzas en inflacion desde el punto de vista del
director de finanzas.

» Ordenar el material de las finanzas en inflacion de tal modo que el lector
pueda progresar de los conceptos mas elementales a los mas
complejos, posibilitandole asi integrar sus conocimientos sobre el tema.

= Jlustrar la aplicacidbn de algunas estrategias financieras mediante la
presentacion de casos concretos elaborados en el contexto inflacionario
latinoamericano.

» Ayudar al estudiante con un texto que le permita Interrelacionarse con el
tema de las finanzas en inflacion para complementar su formacion.

= Despertar inquietud por la investigacién de algunos tépicos planteados
en el campo de las finanzas en inflacion.

Asimismo, el libro es lo suficientemente flexible como para poder alterar la
secuencia de los temas y tratar cualquiera de ellos en forma independiente,
asumiendo que el lector tiene conocimientos béasicos del area contable-
financiera al iniciar la lectura de esta obra.

Este libro no habria sido posible sin contar con el apoyo de varias personas,
entre las cuales puedo citar a Delfina Farfan y a Carmen Rosa de Suarez,
quienes estuvieron a cargo de gran parte del mecanografiado de los textos.
José Velazco aportd numerosas sugerencias en pro de la claridad del texto.
Merece un agradecimiento muy especial Rodrigo lIbarra, quien realizé
magnificamente todos los gréaficos, elemento fundamental del libro.

Agradezco también a todos aquellos que con sus comentarios y sugerencias
ayudaron significativamente en la preparacion de esta cuarta edicion.
Igualmente, quiero expresar mi agradecimiento a la Escuela de Administracion



de Negocios para Graduados, ESAN, donde hallé las condiciones necesarias
para el desarrollo del libro, y a todos los estudiantes que, con sus aportes en
clase, colaboraron a su realizacion.

La experiencia lograda en diferentes paises ha sido sumamente valiosa,
gracias a la acogida y colaboracion de instituciones tales como: el Instituto de
Estudios Superiores de Administracion (IESA) de Caracas en Venezuela, la
Universidad del Valle en Cali, la Universidad de los Andes en Bogota,
Colombia, y la Universidad de Connecticut en Storrs, en EE.UU., entre otras. El
trabajo en ellas me permiti6 contrastar y madurar varias hipétesis, lo cual
agradezco sinceramente.

A todos los lectores, colegas docentes y estudiantes que, motivados por el
tema, deseen comunicarse conmigo, les estaré muy reconocido por su critica
constructiva y sus sugerencias para la mejora del libro.
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CAPITULO |

LA INFLACION

1.1 PANORAMA GENERAL

ALGO DE HISTORIA:
Hippias, el financista griego

Hippias, tirano griego que reind hace decenas de siglos, reunié un buen dia a
todos sus subditos y les ordend entregarle todas las monedas que poseyeran.
Cumplido el extrafio mandato, Hippias ordend a sus propios hombres partir en
dos todas las monedas. Una vez divididas éstas en dos partes exactamente
iguales, el poderoso tirano permitié a sus atemorizados y enmudecidos subditos
recoger una media moneda por cada moneda entera que habian entregado. La
otra mitad, como es obvio, hubo de guardéarsela el propio Hippias. jY que los
comerciantes no osaran subir los precios!

De esta manera el tirano dobl6 la circulacion monetaria. Es decir, multiplico
por dos el volumen de las monedas en circulacion, pretendiendo que la media
moneda tuviera el mismo valor que la moneda original. El que gozaba
directamente de este favor era él mismo, pues de este modo tenia en su poder la
mitad de todo el dinero. Las cronicas finalizan en este punto; no cuentan qué
sucedio cuando Hippias se retird con el saco de las medias monedas.

Este episodio ha pasado a la historia como uno de los primeros ejemplos de
inflacion forzada de la moneda, y podemos imaginar perfectamente lo que
acaeci6. Las medias monedas no conservaron en absoluto, a pesar de lo que
el tirano pretendia, el valor de adquisicion que habian tenido y, de este modo,
se devaluaron. Los precios subieron y, con la misma cantidad nominal de
moneda(,l)los subditos de Hippias pudieron comprar una menor cantidad de
bienes.

Hoy en dia, la economia mundial se encuentra afectada por el mayor mal de
los ultimos tiempos: la Inflacion. Los problemas asociados con la inflacion son
tremendos: impactan a todos los sectores de la economia-comercial, laboral,
gubernamental, consumidores y son parte de los cambios en el ambiente
econdmico.
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Todas las medidas tradicionalmente empleadas para combatirla desde las
disposiciones fiscales y monetarias, hasta el control de salarios y precios han
perdido efectividad. Cada vez menos paises se salvan de ella, pese a los
avances de la ciencia economica. Conocemos la inflacibn cada vez mas,
aungque no por eso podemos decir que sabemos combatirla mejor en los
hechos. Sucede que no es un fenémeno derivado de una causa suficiente, sino
un proceso que surge en una compleja cadena de circunstancias que van
mucho mas alla de la causa y efecto Unicos. Es una respuesta muchas veces
subjetiva a situaciones coyunturales. Su caracter sicologico se expresa en las
expectativas inflacionarias. Pareciera que este hecho tiene una mejor
explicacion en la mente de las personas, mas que en la teoria econdmica
misma. Muestra de ello es el fendbmeno denominado por los psicélogos la
"cosificacion de la economia”, que consiste en la reticencia a tener saldos
monetarios y la tendencia desmesurada a adquirir bienes y servicios en una
economia inflacionaria.

Las causas de la inflacibn exceden largamente las puramente econdmicas,
fiscales o monetarias, como el hecho de que un gobierno gaste mas de lo
recaudado, y emita moneda sin respaldo para cubrir un déficit. Desde luego,
éste es el mas importante factor desencadenante de la inflacion, pero no el
anico. Otro impulsor de la inflacion es el alto incremento demografico, sobre
todo cuando su ritmo supera el del crecimiento econémico, y no hay acciones
efectivas para el desarrollo de una politica de poblacion que por lo menos
acomparie este crecimiento.

Por otro lado, también es responsable de la inflacibn la misma naturaleza
humana, que se traduce en el consumo, por su natural tendencia a procurarse
siempre un mejor estandar de vida. Si hoy tenemos como uno, queremos como
dos vy, si tuvieramos dos, como cuatro; asi sucesiva e indefinidamente.
Nuestras expectativas son cada vez mayores.

Pierre Trudeau, primer ministro de Canada, dijo una vez al respecto: “La
inflacién no ha encontrado un Keynes. Creo que el Keynes de la inflacién no podréa ser
un economista, sino un dirigente politico, fildsofo 0 moral que sea capaz de inspirar a la
gente a vivir sin un consumo excesivo".

La inflacion se presenta en la actividad monetaria y, para frenarla, es necesario
actuar, entre otros mecanismos, sobre los que dan origen a la expansion de los
medios de pago, los cuales estan a su vez sujetos a presiones sociales y
politicas.

Dominar la inflacién sin utilizar medidas monetarias es imposible. Pero, confiar
en ellas como Unica solucion es irreal. La inflacion de ninguna manera puede
contrarrestarse tan soélo restringiendo la liquidez, disminuyendo el déficit fiscal,
o aumentando el ritmo de la devaluacion. En definitiva, las politicas monetarias
deben estar al servicio de los objetivos globales de la politica econémica, y no
viceversa.

La inflacibn no es un fendmeno nuevo en la economia mundial. Durante la
inflaciébn alemana de 1920-1923, los precios aumentaron un billon de veces, y
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la riqueza de los acreedores desaparecio totalmente. A modo de referencia, un
par de zapatos que en 1913 valian 12 marcos, se vendian en 1923 por
32,000'000,000 de marcos.

Ocurren cosas curiosas y se cuentan anéecdotas (reales o inventadas) que
reflejan la realidad de la inflacion y la mentalidad inflacionista: Se dice que si
uno se sienta en un bar con la intencién de tomar dos cervezas, debe pedir las
dos y pagarlas en seguida. Asi, se toma la segunda menos fresca, pero si por
el contrario se espera ha haber terminado la primera para pedir la segunda,
habra que pagarla mas cara. El tendero que vende un kilo de queso corre
inmediatamente con el dinero al almacén mayorista para reponer sus
existencias del producto, por miedo a que en ese lapso suba el precio.

Un comerciante de clavos compra una partida de ellos, y la vende al detalle.
Como en los dias de la venta los precios llegaron a subir, hace un gran
beneficio calculado en dinero. Con lo obtenido, compra una nueva partida de
clavos y no se percata de que es menor que la anterior; vuelve a venderla al
detalle, y realiza un nuevo beneficio contable, sin darse cuenta de que cada
vez compra menos clavos. Finalmente, con varios miles de millones de marcos
compra un solo clavo, y al ver donde han ido a parar sus ganancias, lo clava en
la pared y se ahorca en él.

Un agricultor vende sus cosechas y procura gastar inmediatamente el dinero
obtenido de la venta. Tras haber adquirido todas las cosas que supone podra
necesitar en el futuro, compra los ajuares de novia de sus dos hijas de tres y
cuatro afios de edad vy, finalmente, antes de conservar algun dinero entre las
manos, compra su atald: sabe que algun dia lo necesitara, y que entonces
sera mas caro que hoy.

Las ediciones matutina y vespertina de un diario berlinés publicaban en primera
plana el multiplicador que se debia aplicar a la anterior unidad monetaria para
determinar el nuevo importe. Muchos alemanes, posteriormente, utilizaron para
empapelar las paredes de sus habitaciones los viejos marcos que la Casa de la
Moneda habia emitido forzadamente al ritmo febril de la inflacion.

Para muchos es posible trazar una linea recta entre la locura de la inflacion
alemana y la locura del Tercer Reich. La devaluacion total del marco precedio a
la descomposicién real de un Estado que luego predicaria la doctrina del
espacio vital.

La mujer que vendia en el mercado un huevo a cien millones de marcos ya
habia perdido la capacidad de sorprenderse; nada de lo que sucediera después
a su alrededor, por cruel e inhumano que fuera, podria asombrarla. La inflacién
es una tragedia que convierte a las personas en seres insensibles,
acostumbrados a cualquier calamidad, y presas de la desesperacién ante la
incertidumbre cotidiana.

En inflacion, la produccion e incluso el ordenamiento social se desorganizan.
Toda la riqueza de grandes grupos de poblacién desaparece al desvalorarse el
dinero. Los deudores persiguen a sus acreedores para pagarles las deudas en
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dinero sin valor; los especuladores se aprovechan; y, las amas de casa,
temiendo que los precios sigan subiendo, se apresuran a gastarlo, con lo que
contribuyen a un aumento de precios aun mas rapido.

La experiencia historica en América Latina nos demuestra que en muchos
casos la inflacibn se torna incontrolable, llegando hasta la hiperinflacion.
Entonces, el sistema econdmico entra en colapso y el orden existente suele
derrumbarse.

1.2 DEFINICION DE LA INFLACION

La inflacion, es un lugar comun del lenguaje actual. Se la define como el
aumento continuado y sostenido en el nivel general de los precios de los bienes
y servicios de una economia. Sin embargo, en sentido estricto, el alza de los
precios es la consecuencia de la inflacién, y no la inflacion misma. La inflacién
es el aumento del circulante (cantidad de dinero que maneja el pais) sin un
crecimiento correspondiente de bienes y servicios. Es el resultado del
desequilibrio entre lo que una sociedad produce y lo que ella exige.

En inflacion los precios no varian simultaneamente en la misma direccion o
proporcion. De ser asi, la inflacion no perjudicaria a nadie, y no habria
interesados en mantenerla.

La inflacion es un estado de guerra econémica, en el que los precios aumentan
en forma desigual, y cada uno de los grupos pretende favorecerse a costa de
los otros, sin conseguir una ventaja permanente como resultado de las
variaciones en los precios relativos y en los gastos totales. La inflacion produce
cambios definidos y caracteristicos, tanto en la produccion total como en la
distribucion de la renta.

1.3 GRADOS DE INFLACION

La percepcion que se tiene de los grados de inflacion tiene mucho que ver con
el punto de vista y las experiencias anteriores vividas en cada realidad.
Cualquier consumidor de nuestras realidades inflacionarias latinoamericanas
(de tres digitos), sonreird al escuchar preocupadas quejas de un
estadounidense sobre el aumento de precios en su pais, de un 4 a 6% por afo.

Basandonos en la experiencia latinoamericana, podemos hablar de:

a. Lainflacion ligera, cuya tasa fluctta del 1 al 9%.

b. La inflacion ordinaria o inflacion de doble digito, que se caracteriza
porque los precios se elevan constantemente, aunque sin llegar a los
limites de una inflacion descontrolada.

c. La hiperinflacibn o inflacion galopante, es aquella en que el poder
adquisitivo del dinero se deteriora enormemente, y el alza de precios se
vuelve incontenible.
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Se cita como ejemplo tipico el caso de Alemania a fines de 1923, cuando una
caja de fésforos costaba un mil millones de marcos.

1.4 TEORIAS EXPLICATIVAS DE LA INFLACION

La inflacion se presenta en distintas variedades, cada una de las cuales
requiere su propio diagnostico y tratamiento. Si deseamos entrar al andlisis de
las causas, segun la mayoria de los autores debemos hacer una distincion
entre sus distintos tipos.

Normalmente, se mencionan: la inflacién de demanda, la inflacion de costos, la
inflacion estructural y la inflacion importada. En ninguno de estos casos se
pretende un desarrollo tedrico del tema, sino una breve descripcion general o
referencial.

Asimismo, es posible observar como este fenOmeno presenta caracteristicas
propias en el contexto latinoamericano.

A. Inflacion de demanda

Se origina cuando la demanda global de la economia excede la capacidad de
oferta del sistema productivo, trabajando a plena capacidad. Las razones del
exceso de demanda pueden ser:

- Un cambio de hébitos de la poblacion, que se traduce en la disminucion
del nivel usual de ahorro.

- Inversiones excesivas para el aparato productivo.

- Un déficit presupuestal financiado con emisién monetaria inorganica o
sin respaldo.

La vision clasica de la inflacion de demanda desde la perspectiva de la emision
monetaria hace referencia al concepto de la estabilidad monetaria analogo a la
balanza romana en equilibrio, en uno de cuyos lados se pone la cantidad de
dinero disponible para comprar bienes y, en el otro, la cantidad de bienes
disponibles para la venta en la economia. La idea de inflaciébn por emisién
inorganica se aclara imaginando un exceso de demanda monetaria en un lado
de la balanza, en relacién con la capacidad de producir bienes destinados a la
venta en el otro lado.

Asi, pues, la caracteristica fundamental de la inflacion de demanda es el auge
inflacionista que implica la superabundancia del poder de compra con respecto
a la oferta global, y la plena utilizacion de la capacidad productiva. En otras
palabras, no existe inflacion de demanda con capacidad de planta ociosa.

Bajo esta 6ptica, la inflacibn de demanda acepta que el nivel de los precios
depende directa y proporcionalmente de la cantidad de dinero en circulacion.
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Es decir, que el ritmo de aumento de los precios presumiblemente se determina
por la tasa de creacion de moneda. Esta formulacién se conoce con el nombre
de "cuantitativismo".

El aumento de precios en una inflacion de demanda se asocia generalmente a
un incremento de los niveles de ocupaciéon. Cuando la inflacién es ligera, las
ruedas de la industria estan bien lubricadas, la produccién total aumenta, la
inversion particular es mas activa y hay numerosos empleos.

La inflacion tipica de demanda origina una redistribucion de ingresos a favor de
las empresas que trabajan en el mercado interno, en perjuicio de los
asalariados, efecto que es parcialmente neutralizado por el auge de la
economia.

Los remedios para la inflacion de demanda son, convencionalmente, dos:
recortar la demanda global de la economia y/o incrementar la oferta del sistema
productivo.

B. Inflaciéon de costos

Segun esta teoria, la causa de la inflacién es el aumento del precio de los
bienes y servicios que se fija en lo sustancial al margen de los mecanismos del
mercado. Es innegable que hay segmentos significativos de la economia en los
que no funciona el mercado tal como se plantea en los textos académicos. Esto
se debe no solamente al crecimiento monopodlico u oligopdlico de algunas
empresas, fundamentalmente de las que producen bienes cuya demanda es
inelastica a los cambios de precios, aspecto contemplado por el sistema teérico
neoclasico. Este hecho obedece al predominio y accién de elementos de poder
concentrado en los sectores publico y privado, que permiten tanto a empresas
como a sindicatos administrar voluntariamente los precios y salarios, al margen
de la ley de oferta y demanda.

J. K. Galbraith sefiala que hay porciones apreciables de la economia en que los
precios y salarios son controlados por el Estado, las grandes empresas y los
sindicatos. Asimismo, niega que estas economias puedan ser analizadas en los
mismos términos que las economias de mercado, ya que las explicaciones de
una teoria econémica basada en la existencia de un mercado competitivo no
son aplicables en este contexto.

Para Galbraith la teoria neoclasica es inadecuada al tratar de explicar esta
porcién de la economia, pues el andlisis econdmico tradicional no contempla el
impacto del poder, y asi al carecer de contenido politico, queda desarticulado
del mundo real. @

Esta situacion de la economia, que cobra mayor vigencia en paises en
desarrollo, da como resultado que en el lado de la oferta, exista una tendencia
alcista de precios y costos, los cuales a su vez se refuerzan mutuamente en
estos campos de la actividad econdmica.
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Es interesante observar que bajo este tipo de inflacibn no hay exceso de
demanda; ésta es igual o menor a la capacidad productiva de la economia vy,
en la mayoria de los casos, se asocia con una recesion. Esta inflacion es
mucho mas dificil de controlar por los medios monetarios o fiscales
tradicionales que la inflacion de demanda y, al combatirla por dichos medios, se
causan duros apremios sociales y econémicos.

La distribucién de ingresos se da transitoriamente a favor del sector cuya
decision determing el alza de precios, lo cual lleva a una espiral salarios-
precios.

C. Inflacién estructural

La inflacion resulta de caracteristicas propias de las estructuras de las
economias en desarrollo.

Antes de que la demanda global supere a la oferta real de la economia, se
producen cuellos de botella en el sistema productivo o estrangulamientos en el
abastecimiento de ciertos bienes. Es similar a la inflacibn de demanda, con la
gran diferencia de que se origina por el exceso de demanda sobre la oferta
restringida a un solo bien o producto especifico.

La distribucién del ingreso se da a favor del sector o grupo que posee el bien
escaso o creador del estrangulamiento. Los integrantes de dicho sector
manipulan precios y cantidades, los que llegan a ser determinados Unicamente
por el lado de la oferta. Usualmente, dichos precios (llamados "precios
administrados") son resistentes a la baja y responsables de la permanencia de
la inflacién.

Si aplicamos directamente los remedios para una inflacion de demanda,
introduciremos recesion en el sistema, por no percatarnos de que el
estrangulamiento es un rubro critico de la economia, para el cual no se ha dado
tratamiento alguno.

Este fendmeno se denomina "estanflacion”, situacion econémica en la que
coexisten la recesion productiva y el alza acumulativa de los precios.

Las soluciones clasicas, que identifican la inflacion como un exceso de la
demanda, no permiten visualizar el cuello de botella sobre el cual actdan. Las
politicas monetarias restrictivas obedecen a una clara intencién de
contrarrestar la demanda y, por ende, disminuir la inflacion la que a su vez
propicia mayor recesion y especulacion.

Con seguridad es por esta razdn que surgen nuevas corrientes de pensamiento
que, para lograr controlar la inflacién proponen buscar la solucién a través de la
oferta, y no de la demanda. Es decir, a través de la produccion en vez del
consumo.
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Mas aun, al hablar de inflacion en el mundo real no puede obviarse del analisis
la presencia simultdnea de factores inflacionarios "de demanda”, "de costos" y
"estructurales”, ni excluir su interaccion. Es mas, cuando el proceso
inflacionario se hace croénico, en la practica, muchas veces es dificil distinguir o
sefalar la causa directa del proceso, debido a la interaccion de los diferentes
factores.

El tipo de inflacibn al cual propenda una economia dependera de la
conformacion y la operacion de sus mercados.

D. Inflacion Importada

Es el aumento en el nivel general de los precios que tiene su origen en el
intercambio de operaciones del pais con el exterior. Puede ser de dos tipos:

1. Inflacién importada de demanda

Es la inflacion producida por un saldo positivo en la balanza de pagos, que se
traduce en un exceso de la oferta de divisas sobre el mercado de cambios. El
Banco Central, con el objeto de mantener inalterado el tipo de cambio (impedir
una revaluacion de la moneda nacional), debe adquirir dicho exceso de oferta,
introduciendo una mayor liquidez en el mercado interno.

2. Inflacién importada de costos

Es la inflacion originada por el aumento de los precios de los bienes y servicios
importados, lo cual origina una elevacion de los costos de produccion al interior
del pais.

Usualmente, en las economias inflacionarias, el ajuste se ha dado por el lado
del mercado de divisas: ante una crisis de pagos en el exterior se opta por
devaluar, y ello a su vez genera una mayor inflacion. Asi se va constituyendo la
espiral inflacion-devaluacion.

Al haber una devaluacién, los ingresos por los productos de exportacion
permanecen constantes, por ser materias primas cuyos precios estan sujetos a
negociacion en el mercado internacional, mas que a la oferta y demanda de un
mercado. Ademas, el monto de las exportaciones estd determinado por la
capacidad instalada en el sector, y una devaluacidon no incrementa el importe
de divisas; s6lo aumenta momentdneamente la rentabilidad del exportador.

Mientras tanto, las importaciones no pueden ser facilmente sustituidas por
productos locales, ya que se trata generalmente de insumos béasicos y bienes
de capital, necesarios para la marcha de la actividad productiva, y la decision
de importarlos se toma independientemente de la tasa de cambio.
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Al haber una devaluacion, el precio de importacion de estos elementos resulta
incrementado.

Por otro lado, los productores industriales, al incrementarse sus costos, se ven
obligados a reajustar sus precios, lo cual conduce a una mayor inflacion.

E. Inflacion inercial

La teoria de la inflacidn inercial, desarrollada por la Escuela Brasilera del Plan
Cruzado, no niega la existencia de los anteriores tipos de inflacion. Afirma que
una vez que la inflacion se torna en un fenémeno cronico, pasa a experimentar
un proceso generalizado de indexacion formal o informal. Esta inercia
inflacionaria consiste en que la inflacidn real y la esperada son funciones de la
inflacion pasada, debido a los mecanismos institucionales de indexacion
prevalecientes en la economia. @

En otras palabras, una vez iniciado el proceso inflacionario, éste obtiene
arraigo propio y tiende a perpetuarse independientemente de la causa inicial
que lo generd, sea por exceso de demanda, aumento de costos o0 un
determinado cuello de botella en la economia. Este es el componente
autonomo de la inflacibn denominada inercial, con la cual dejan de funcionar
los remedios que tradicionalmente se usan para combatir la inflacion a traves
de una restriccidon de la demanda. La razon dé esta inercia puede encontrarse
en parte en que una situacion de inflacion alimenta permanentemente las
expectativas de una mayor inflacion. Al margen de la racionalidad o
irracionalidad que esta percepcién subjetiva pueda tener en la practica detenta
gran importancia, Cuando el componente inercial de la inflacibn es el
dominante, la magnitud de ésta se independiza de los mercados de bienes y
servicios y el explicarla en términos econémicos se torna muy dificil, ya que lo
determinante es la “inercia inflacionaria”.

Para los monetaristas, el problema de la inflacién se resume en un exceso de
la masa monetaria, la cual crece a un ritmo mayor que la tasa de crecimiento
de la economia. La solucion estaria simplemente en un manejo rigido de la
oferta monetaria, de modo tal que se pueda mantener su crecimiento al mismo
ritmo del de la economia.

Desde el punto de vista keynesiano, la inflacion se refiere a un problema de
exceso de demanda agregada que es el que provoca el aumento de precios.
No seria el exceso de demanda en el mercado de bienes lo que provoca la
inflaciébn. Antes de ocurrir este fendmeno de agotamiento de la capacidad
ociosa y de elevacion de los precios, en el mercado de bienes se verifica una
elevacion de los salarios en el mercado de trabajo.

Ellos plantean que al expandirse la economia y disminuir la capacidad ociosa,
elevandose el nivel de empleo, los salarios comienzan a subir y el poder de
compra de los trabajadores aumenta, ya que las mismas empresas se disputan
los trabajadores.
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Bajo esta misma Optica, cuando la demanda aumenta y el desempleo
disminuye, los salarios suben, lo cual implica un aumento de precios. La
solucion propuesta, pues, consiste en administrar la demanda agregada,
manteniendo el nivel de desempleo en un nivel tal que no ocurran aumentos de
salarios y precios.

Al respecto existen algunos trabajos clasicos como el del economista inglés
Philips, quien sefalaba que la tasa de desempleo para Inglaterra en aquel
entonces debia ser del 5.5%.

Segun los keynesianos, los gobiernos enfrentan el problema de convivir con
cierto grado de inflacion, pero bajando el desempleo, lo cual en todo caso es
mejor que no tener inflacion y elevado desempleo. La aparicion del fenomeno
llamado "estanflacién", auge de precios con caida o estancamiento de la
actividad economica y alto desempleo, hizo que la teoria de Philips perdiera
validez.

Milton Friedman sefiala que cuando la politica econdmica pretende mantener
un nivel de desocupacion no coincidente con la tasa "natural”, con el tiempo se
llega inevitablemente a una inflacion o bien una deflacion acelerada. Esta es la
posicion monetarista que explica la inflacion de precios como un proceso
directamente ocasionado por un exceso en la demanda de bienes, en vez de
sefalarla como la consecuencia de la respuesta pasiva a los cambios en los
costos de produccion.

Més aun, a medida que el proceso inflacionario se torna crénico, el ingrediente
psicolégico va cobrando mayor importancia. Se trata de las expectativas
inflacionarias constituidas por el componente inercial de la inflacién. Este
componente ha sido tradicionalmente ignorado, o se ha minimizado su
importancia para explicar la inflacion.

Es caracteristica de la inflacion inercial el constituirse en un proceso sin
responsables directos, a diferencia de lo que la propia historia de la inflacion
narra del pasado. Por este motivo, no calza en los enfoques convencionales, ya
sea por demanda o por costos.

Esto no quiere decir que la manipulacién de alguna variable monetaria (como la
emisidon monetaria, la tasa de interés o una devaluacion) no influya en la
inflacibn misma. Sucede sin embargo, que la inflaciébn es un fenédmeno tan
complejo que sus causas no pueden reducirse al simple juego de una variable
economica. Por eso, los procesos inflacionarios no pueden ser combatidos
eficazmente mediante el simple accionar de alguna de estas variables.

Méas aun, cuando se intenta manejar la inflacion de este modo, se producen
fuertes disminuciones en los valores de la variable escogida, con ligeras bajas
en la tasa de inflacion. Ademas, cuando la reduccion de esta variable se hace
insostenible, suele recurrirse a un aumento drastico de la misma, generando
asi una inflacibn mayor a la del nivel original.
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Todo esto atrajo una seria critica a las politicas antinflacionarias que implicaban
el establecimiento de politicas monetarias restrictivas. La experiencia
internacional de los paises en desarrollo ofrece ejemplos de como una politica
de este tipo resulta menos eficaz que lo esperado debido, principalmente, a los
factores inerciales de la inflacion.

El brasilefio Marco Manrique Simonsen, de la Fundacion Getulio Vargas,
comenta al respecto: "Asumamos que después de una inflacion prolongada, el
Banco Central anuncia que va a dejar de imprimir dinero y el Ministerio de
Economia anuncia que el déficit fiscal va a eliminarse, como consecuencia de
mayores impuestos 0 menores gastos. Aungue la percepcion general es que la
estabilizacion va efectivamente a realizarse, los agentes econdmicos no
tomaran la iniciativa de detener sus aumentos de precios, si consideran que
existe la posibilidad de que otros sigan aumentandolos. La incertidumbre
respecto del comportamiento de los otros induce a uno a no comprometerse”.
Por lo tanto, se necesitaria controles para asegurar que, partiendo de una
inflacion elevada, nadie tome ventaja del proceso de ajuste.

Es ante el fracaso de las politicas tradicionales que surgen los denominados
programas heterodoxos, en la busqueda de nuevas teorias alternativas.

1.5 PROGRAMAS HETERODOXOS EN AMERICA LATINA

América del Sur vive desde inicios de la década de los setenta una crisis
econdémica sin precedentes. En la mayoria de estos paises se aplicaron
programas estabilizadores que no produjeron los resultados esperados.

Mas especificamente, en la mayoria de los casos estos programas siguieron
los lineamientos propuestos por el Fondo Monetario Internacional (FMI), los
cuales dieron origen a un nuevo fenbmeno denominado "Estanflacién”, es
decir, inflacién con recesion.

Estos paquetes de estabilizacion diagnosticaban la inflacion como
consecuencia de un exceso de demanda, y la recesion como resultado del
estrangulamiento del sector externo, razén por la cual se les han llamado
programas de manejo de la demanda.

Las politicas estabilizadoras (denominadas ortodoxas) mayoritariamente
recomendaban: una reduccion del déficit fiscal mediante una contraccion del
gasto publico; una mayor carga impositiva; la atencion de los problemas de la
balanza de pagos mediante la apertura de la economia con devaluacion del
signo monetario; y el ajuste de los precios internos a los precios
internacionales. Para superar la brecha del Ahorro - Inversion, la
recomendacion es elevar el tipo de interés, puntualizando que las tasas deben
ser reales positivas. Con respecto a la inflacion, la recomendacion consiste en
la contraccion de la oferta monetaria y el ajuste de los precios internos por jal
fuerzas del mercado.
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En la mayoria de los casos las recomendaciones Ortodoxas no contemplan la
situacion social del pais, ni sobre quiénes va a recaer el peso del ajuste,
Tampoco plantean alternativa alguna para solucionar las trabas estructurales
de cada pais. En buena cuenta, el propdsito final del ajuste ortodoxo es
asegurar la integracion del pais al mercado mundial, asi como obtener el pago
de la deuda externa.

Es, precisamente, como respuesta al fracaso de las politicas estabilizadoras
convencionales, incapaces de bajar la inflacion sin llevar a la economia a una
recesion, que surgen los denominados programas heterodoxos en América
Latina.

Asi pues, Brasil, Argentina y Peru instauraron gobiernos civiles que en su oferta
politica auguraban el crecimiento sin inflacion. Estos tres paises adoptaron este
tipo de programas bajo condiciones de alta inflacion, y a raiz de sus intentos
fallidos de estabilizacibn con métodos ortodoxos en el pasado, los cuales
habian producido un agravamiento general de la situacion.

Los programas han recibido este nombre porque no hacen uso de las
herramientas convencionales de estabilizacién y tienen como elemento central
el atacar la inercia inflacionaria mediante el congelamiento temporal de precios
y salarios.

Estos programas implicaban producir reformas radicales en el esquema de
manejo econdmico, cambiar el signo monetario en dos de los paises,
desindexar las variables econdmicas Yy, principalmente, congelar los
indicadores de precios, salarios y rentas para romper de golpe la inercia de la
inflacién, y frenar asi las expectativas inflacionarias. En los tres paises se
adopto un “tratamiento de choque”, en contraste con el enfoque gradual propio
de los programas convencionales.

Estos programas diferian en el limite al cual llevarian las medidas ortodoxas,
tales como la devaluacion del tipo de cambio, las politicas fiscal y monetaria de
tipo restrictivo, destinadas a equilibrar la balanza de pagos y disminuir los
déficits presupuestarios internos hasta un nivel que permitiese hacerles frente
sin necesidad de recurrir al financiamiento inflacionario.

El punto de quiebre de muchos de estos programas se dio al momento de
abandonar la etapa de congelamiento de precios impidiendo simultaineamente
que resurja la inflacion. Cémo y cuando llevar a cabo este proceso en un
programa heterodoxo constituyen una gran incognita. Esta etapa es de por si
complicada y de dificil manejo, ya que plantea una dicotomia entre la inflacion y
el desabastecimiento de la economia.

Por eso, debe de llevarse a cabo en forma paulatina y dentro del marco de una
amplia concertacion.

A fin de ilustrar brevemente sobre el proceso de estos programas presentamos
a continuacion un resumen comparativo:
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ARGENTINA
EL AUSTRAL

A. Fechade Inicio
14 de Junio de 1985

B. Objefivo:

Reducir la inflacibn vy
estabilizar la economia.

C. Punto de Partida:

- Recesion

caida del PBI.
Desconfianza en la mo-

neda nacional y “"dola-

rizacion' de la economia.

- Deterioro de la balanza de

pagos.

. Inflacién desbocada: 25%

mes (1,350% afio).

- Déficit fiscal.

- Gran deuda

(manejable).

-Conflicto de Las Malvinas.

productiva vy

externa

D. Impulso a la Produccién

No estuvo dirigida al
crecimiento de la economia
(sin capacidad ociosa). El
FMI acepto el programa 'y fue
el mas ortodoxo de todos los
programas.

E. Deuda:

Negociacién con el FIVII y
carta de Intenciéon

BRASIL
EL CRUZADO

28 de Febrero de 1986

Reducir la inflacibn, man-
tener el crecimiento eco-
némico vy redistribuir in-
gresos.

- Abolir todo tipo de
indexacion; se planteé la

«inflacao zero".

Expansién econdmica; la
mayor tasa de crecimiento
en América Latina (8.3%). --

Superavit comercial (con-
diciones  externas  favo-
rables).

. Inflacién afta: 234% anual.

- Déficit fiscal.

- Gran deuda externa (in-
manejable).

- Vacio politico por la muerte
del presidente elec-to.

A través de la reduccion de
costos, para mantener el
nivel de crecimiento; pero la
capacidad de planta estaba
cerca del pleno uso y fue un
plan expansivo.

- Se cred un seguro de de-
sempleo.

Negociacién con el FMI,
posterior suspension: se dejé
de pagar.

PERU
EL INTI

12 de Agosto de 1985

Reducir la inflacibn e
impulsar el crecimiento eco-
némico.

Inflacion en el orden del
250% anual.

- Recesién productiva vy
desempleo abierto al 12% de
la PEA.

- Déficit fiscal.

- Importante pago por deuda
externa: limitacién del pago
del servicio al 10% de las
exportaciones.

- Terrorismo Yy desastres
naturales.

- Aceptar margen de cre-
dibilidad y apoyo politico.

Impulso a la demanda in-
terna y uso de la capacidad
instalada ociosa estimada
entre 50% vy 60% del
potencial productivo.

No acepté condiciones del
FMI y decidi6é pagar 10% del
valor de exportaciones.
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ARGENTINA
EL AUSTRAL

F. Medidas Fiscales

Reduccién del gasto publico,
aumento de la presion tri-
butada, eliminaciéon de sub-
sidios. Continud liberalizacion
de la economia.

PERU
EL INTI

BRASIL
EL CRUZADO

Gasto expansivo para evitar el
desabastecimiento, aumento
de subsidios, presion ftri-
butaria estable. Continué la
proteccibn  casuistica  del

Gasto expansivo, disminu-
cion de la presion tributada y
subsidios a los alimentos.

mercado.

- Mantuvo los programas de
inversion publica y amplié el
mercado interno y externo.

G. Medidas Monetadas:

Reduccién de la oferta
monetaria, eliminaciéon de ja
emision inorganica, ausencia
de subsidio de la tasa de
interés, tipo de cambio fijo,
nueva moneda. Se establece
el 'desagio’; acomodo de
contratos anteriores al plan
en relacion al nuevo nivel de
tasas de interés, para evitar
pérdidas o ganancias mone-
tarias.

Gran polftica expansiva, Restriccién de la oferta mo-
aumento de la tasa de netaria, congelamiento del
interés, tipo de cambio fijo, tipo de cambio, disminucion
nueva moneda. de la tasa de interés.

Estableci-miento del desagio.

H. Precios

- Congelamiento general de precios en los tres modelos heterodoxos, en los que se incluye al
publico como controlador de precios.

- Argentina y el Peru fueron menos severos en el control de precios que Brasil.

- En Brasil los precios se congelaron simultdneamente con los salarios.

- En Argentina la congelacion de los precios se decret6 15 dias después que la de los salarios,
por lo cual resultaba rentable segur produciendo (colchoén).

- En Argentina las tarifas del sector publico aumentaron el 23% en términos reales en junio de
1985 (el "tarifazo').

- En Argentina los precios se encontraban en equilibrio relativo cuando fueron congelados. En
el Plan Cruzado los precios a la zaga de la inflacion hacian peligrar la capacidad de los
productores, y la pugna redistributiva acabé con el programa. Simultaneamente, en el Perq, se
generd un colchoén a través del reajuste previo de precios.

|. Salarios:
Congelamiento de salarios:
reajustados por inflacién.

Reajuste periédico de
salarios; fijacion del salario
real por encima de la
inflacion.

Aumento del salario real y
atenciéon al sector informalL

J. Resultados Obtenidos:
Répida desinflacién y apoyo poblacional.

Como programa estabili- Inicialmente fue el mas OriginG6 un crecimiento eco-
zador fue exitoso; como  exitoso y produjo una gran némico del 8.5% del PBI.
modelo  de crecimiento  adhesion popular.

fracaso.
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Existe consenso respecto a que los tres programas, para ser exitosos, requerian de reformas
estructurales mas profundas.

Los programas representan un avance importante con respecto a los programas
convencionales, pero no pueden hacer milagros, no hay reemplazo para el orden fiscal. la
conclusion mas clara es que América Latina tiene que encontrar soluciones de acuerdo a su

propia realidad.

K. Causas del Fracaso:

No se resolvié el problema
inflacionario: demasiada emi-
sién inorganica; se buscaba
la indexaciébn de precios.
Permanente confrontacion
social (pugna distributiva).

- No hubo politica de pro-
mocién de exportaciones.

- Poca capacidad de com-
petencia y de exportacion del
aparato productivo. Fuga de
capitales.

Exceso de demanda agre-
gada, capacidad instalada al
tope, déficit fiscal, deterioro
de la balanza de pagos,
especulaciéon, poca flexibi-
lizacion en las metas por
lograr y excesiva emision
inorganica.

- Demora en aplicar res-
tricciones al gasto publico.
Se repres6 la inflacion. El
dinero se dirigié al consumo.

Extrangulamiento  externo,
estancamiento de la
inversion productiva, expec-
tativas inflacionarias, mala
administracion y control de
precios, déficit fiscal. No se
incentivd las exportaciones.
Fuga de capitales y poca
inversion extranjera.

Se quiso mantener la ilusion
de inflacion cero, prolon-
gando el congelamiento inde
finidamente.

En los tres casos se cayO en el error de asumir los programas como una
politica para crecer y redistribuir el ingreso, cuando en realidad eran solamente
mecanismos para terminar con la inercia inflacionaria. Estos requerian de un
programa complementario de mediano o largo plazo. Adicionalmente, la
inflacién sélo se reduce temporalmente si no se modifica los factores originales
0 béasicos (estructurales). Por otra parte, se descuid6 el sector externo.

Si bien todos estos programas implicaron en el corto plazo una reduccién
considerable del ritmo de la inflacion, los rebrotes inflacionarios que luego se
experimentaron fueron bastante elevados, sumandose a un significativo
deterioro de la balanza de pagos.

José Ocampo™ sefiala que la abrupta aceleracién de la inflacion en todos
estos paises fue una de las consecuencias mas dramaticas de la crisis de la
deuda latinoamericana y que la experiencia de las grandes inflaciones del Siglo
XX ensefia que uno de los requisitos fundamentales para estabilizar la inflacién
a niveles moderados es el acceso a una oferta adecuada de divisas. En otras
palabras, no puede ignorarse el sector externo, ya que la restriccion de las
divisas puede convertirse en el factor limitante para el manejo de la inflacion y
la reactivacion. Sefiala asimismo, cOmo la ensefianza mas importante, basada
principalmente en la experiencia brasilefia, que las politicas de demanda no
son irrelevantes, y que la meta de Inflacion cero es ilusoria, no sélo porque
resulta imposible controlar lodos los precios, sino por la necesidad misma de
reajustarlos periédicamente.
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Es interesante referir el comentario del profesor Rudiger Dombusch® al
comentar los programas adoptados en América Latina, en el sentido de que "el
problema de los heterodoxos radica en que se marearon por el éxito inicial de
sus politicas, tendiendo a despreciar la politica fiscal (con lo que se convirtieron
en "poetas"). Ello junto con la sobrevaluacién del tipo de cambio y la extension
exagerada del congelamiento desatdé desequilibrios econdmicos cada vez
mayores, que presionaban al equipo econdmico a dejar de lado también la
politica de ingresos, por lo que habrian tenido que convertirse en “magos” para

resolver el problema econdémico.
Gréfico N° 1.1.
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Grafico N° 1.1.

16



Cap. | Lainflacion Alejandro Indacochea

CUADRO N° 1.1.
ESTABILIZACION ORTODOXA
HETERODOXA 'Y “NODOXA”

AUSTERIDAD FISCAL
Sl NO
POLITICA Sl Austral /Cruzado/Inti Poetas
(Heterodoxos)
DE
NO FMI Magos
INGRESOS (Ortodoxos)

Fuente: Op. Cit.
Dornbusch.

1.6 LA HIPERINFLACION, ALGUNAS EXPERIENCIAS MUNDIALES

El determinar cuando una inflacion pasa a ser hiperinflacion es hasta cierto
punto una clasificacion relativa e incluso puede resultar arbitraria. Segun Philip
Cagan (1956), la hiperinflacién es un desorden fiscal y monetario que se refleja
en un aumento de precios superior al 50% mensual, es decir el 12,875% anual.
El mismo autor sefiala que, para poder afirmar que una economia esta libre de
la hiperinflacion, ésta debe registrar tasas inferiores al 50% mensual, al menos
por un afio. Por otra parte, Rudiger Dombusch (1985) considera que existe
hiperinflacion cuando se llega a mas de 1,000% anual, es decir el equivalente a
una tasa mensual del 22.1 %.

Para algunos estudiosos, la hiperinflacion es la muestra de un problema mas
profundo, usualmente asociado a situaciones de guerra o desintegracion social
y que, en la mayoria de los casos, ha implicado el derrumbe del sistema social
existente.

Entre las caracteristicas mas saltantes que conforman el marco contextual de
la hiperinflacion tenemos:

1. Se da un incremento sin precedentes del déficit fiscal, al estar los
egresos ligados de alguna manera a la variacion de precios, y los
ingresos del Estado atrasados con respecto a la inflacion. La Unica
fuente posible de financiamiento para este déficit es la emision
monetaria inorganica. En muchos casos se incurre en gastos adicionales
resultantes, de algun nuevo financiamiento de fuerza mayor como
guerras, desastres naturales, conflictos sociales, etc.

2. Existe escasez de divisas, lo cual impide congelar el tipo de cambio en
un tiempo relativamente corto. Esto, a su vez, lleva a un creciente
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desequilibrio, en el que la inflacion y la devaluacion se retroalimentan
mutuamente.

3. En hiperinflacion, el dinero pierde su propiedad de medio de cambio

universalmente aceptado, y la divisa extranjera surge como sustituto
natural de la moneda. Asimismo, el mercado de comercializacion de la
divisa extranjera cobra una importancia sin precedentes y su movimiento
va en incremento.
Sin embargo, ante la carencia de divisas, surgen otros medios de pago.
Por ejemplo, Holtfrerich® comenta que en la Alemania de (en) 1923, "se
introdujeron pagos en especies, tales como una comida al dia en el
comedor de las fabricas, o pagos en carbdn, papas, carne y otros bienes
béasicos...”

4. Se generan condiciones en las cuales los esfuerzos estan destinados a
lograr utilidades faciles y rapidas, ya que las actividades especulativas
resultan siendo las mas rentables. Todo ello crea un ambiente de
desintegracion y quiebre de valores en la sociedad, que usualmente
lleva a su propia desintegracion.

5. El ingrediente psicoldgico de la expectativa se convierte en un factor de
importancia Insdlita, y la indexacion se generaliza. Asimismo, la Inflacion
usualmente le lleva la delantera al incremento en la emisién primaria y la
oferta monetaria.

Algo caracteristico de las hiperinflaciones es su corta duracion, ya que ninguna
sociedad puede tolerar estos procesos a través del tiempo.

En el siguiente cuadro se muestra la estadistica de las hiperinflaciones
ocurridas a nivel mundial. Histéricamente, la mas conocida ha sido la inflacién
alemana, cuya evolucion se apreciar en el cuadro subsiguiente.

Al estallar la Guerra en 1914, la situacion econdmica del imperio aleman era
firme, el tipo de cambio era de 4.2 marcos por ddlar y la circulacion monetaria
era de 7 mil millones de marcos. Durante la Primera Guerra Mundial, de 1914 a
1918 las necesidades financieras del imperio aleman crecieron
vertiginosamente vy, si bien al principio se financié este gasto con "empréstitos
de guerra”, luego pese a que se recurrié a la emisibn monetaria, la inflaciéon fue
moderada. Al término de la guerra, se precipitdé un proceso inflacionario sin
precedentes, debido a una serie de factores tales como las reparaciones
impuestas a Alemania, las cuales demandaron grandes desembolsos; la
necesidad de atender la desmovilizacién nacional y un Estado sumamente
debilitado que debia atender las huelgas y los conflictos sociales.

Al iniciarse 1923, el tipo de cambio era de 1'100,000 marcos por dolar, y el
costo de vida habia aumentado 3'765,000 veces con respecto al afio 1914. A
fines de 1923, el tipo de cambio era de 4.2 x (10%?) marcos por délar, y la
hiperinflacion era un hecho.
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CUADRO N° 1.2. )
RECORDS DE INFLACION POR PAISES
(En porcentajes)

Paises Periodo Tasa mensual Tasa mensual | Tasa anual (2)
Mas alta Anualizada (1) Mas alta
Hungria Il Ago 45-Jul 46 41937254966623000,00 2,96 E+177 381 E+29
Grecia Nov 43-Nov 44 85506571,30 1,53 E+73 223 E+12
Alemania Ago 22-Nov 23 29536,00 4,59 E+31 855 E+8
Polonia Ene 23-Ene 24 275,00 7,73 E+8 443 E+2
URSS (4) Dic 21-Ene 24 213,20 8,90 E+7 616 E+2
Bolivia Abr 84-Ago 85 182,80 2,62 E+7 817 E+1
Austria Oct 21-Ago 22 128,70 2,04 E+6 924 E+1
Italia (5) Dic 46-Dic 47 119,80 1,27 E+6 n.d.
Pert (6) Set 88- 114,10 9,28 E+5 554 E+1
Hungria | Mar 23-Feb 24 97,90 3,61 E+5 430 E+1
Notas:

(1) Supone que la maxima tasa mensual se repite doce veces. (S6lo para fines de comparacion).

(2) Inflacién real ocurrida en un periodo de 12 meses.

(3) En la expresion “E + n”, n indica el nimero de veces que la expresion original debe potenciarse por 10.
Por ejemplo 1.27 E + 6 respuesta 1.27 x 10° = 1'270,000.

(4) Las hiperinflaciones de Nicaragua y China han alcanzado -hasta ahora- niveles superiores a los de
Bolivia, pero inferiores a los de la U.R.S.S.

(5) No se ha dispuesto de toda la serie de inflacion mensual. Sélo se ha contado con algunas observaciones
Por lo tanto debe tomarse esa cifra como referencial.

(6) El proceso inflacionario peruano esta aun vigente. (julio 1989) La tasa anual mas alta se refiere a la
inflacién junio 88-julio 89.

n.d. No disponible.

Fuentes: Sargent, Makinen, Morales, Cagan e INE.
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CUADRO N° 1.3.
MANIFESTACIONES DE LA INFLACION EN ALEMANIA EN 1914-1923

Circulacion monetaria (2)
Periodos Costo de (en miles de millones) Tipo de cambio
(din de) Vida (1) En Reichmark del dolar
A precios A precios En 1 délar = marcos
corrientes de 1914 Dolares
1914 - VII 100 7,0 7,0 1,670 4,20
Xl 8,7 1,930 4,50
1915 - VII 8,8 1,790 4,91
Xl 10,1 1,960 5,16
1916 - VII 10,1 1.0 1,830 5,49
Xl 12,3 2,150 5,72
1917 - VII 14,5 2,030 7,14
Xl 18,5 3,260 5,67
1918 — VI 21,0 3,630 5,79
Xl 33,1 4,000 8,28
1919 - VI 50,2 3,180 15,80
Xl 54,3 1,160 46,77
1920 - VII 1065 69,8 6,6 1,640 42,50
Xl 81,6 1,110 73,38
1921 - VII 1250 86,7 6,9 1,080 80,63
Xl 123,0 0,668 184,00
1922 — VII 5392 203,2 3,7 0,303 670,00
Xl 1.295,2 0,176 7.350,00
1923 - VI 3765000 43.892,7 1,2 0,040 1.100.000,00
Xl 496.585.345.900,0 0,118 4.200.000.000.000,00
Notas:

(1) Société des Nations: Annuaire Statistique de la Société des Nations 1930/31, pag. 274.
(2) Bent, Hermann : Die deutsche Wahrungspolitik von 1914 dis 1924. En: Weltwirtschaftiches Archiv.
23:185-166, 1926.
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Grafico N° 1.2
Hiperinflacion en Alemania
(Dic. 1919 a dic. 1923)
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Gréfico N° 1.2 Fuente: Thomas J. Sargent

La hiperinflacion obligé a Alemania a adoptar medidas de estabilizacién. Se
plante6 una reforma monetaria con un nuevo banco emisor el “Deutsche
Rentenbank”, que cambiaba el marco antiguo por el nuevo marco (Marco renta
o0 Rentenmark) a razon de un billon por uno. Asimismo, se adoptd una politica
crediticia en el sector publico y en el sector privado con el restablecimiento del
crédito internacional. Se dio leyes tributarias que estabilizarian el valor de los
ingresos publicos, acompafadas de una politica cautelosa del gasto publico.
Todo esto se vio reforzado por la credibilidad de que gozaba el nuevo régimen
politico en Alemania.
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Como ejemplos mas recientes, se puede mencionar las hiperinflaciones
bolivianas y peruanas. Del caso boliviano, Gabriel Loza!” comenta que: "El
proceso inflacionario se "desboca" en 1984 con una tasa del 2,177% a
diciembre de dicho afio, y "explota” en 1985 con una inflacion a setiembre de la
magnitud de 23,000%”

La hiperinflacion boliviana es comparable con las clasicas inflaciones
mundiales, en los siguientes aspectos:

- Su duracion (17 meses) fue inferior a la inflacion rusa, que fue la
experiencia mas prolongada (26 meses).

- El ritmo de crecimiento de la tasa promedio mensual de los precios fue
similar al de la experiencia hungara que tuvo la tasa mas baja (46%).

- El nivel de incremento de los precios desde los inicios de la

hiperinflacion hasta el mes final (625 veces), fue ligeramente inferior al
registrado en Polonia, a la que se adjudica la cuarta hiperinflacion mas
alta.
El inicio de la hiperinflacion boliviana es muy similar al de la inflacion
alemana si, "mutatis mutandis”, se reemplazan los pagos al exterior por
concepto de reparaciones de guerra(8) por el pago de la deuda y la
salida de capitales

Siendo la inflacion del 27,000% en setiembre de 1985, el plan de estabilizacion
adoptado en agosto de ese afio la llevé a menos del 100% en setiembre de
1986, y a menos del 10% en setiembre de 1987. Asimismo, el PBI crecié por
primera vez desde 1981 en 1.6% el afio 1987.

Este proceso de estabilizacion fue muy similar al de las grandes
hiperinflaciones, pues se redujo el déficit fiscal (se implanté un presupuesto con
"base cero" para racionalizar el gasto publico), se elimind el crédito fiscal al
gobierno, se permiti6 la flotacion del tipo de cambio, se reordend
administrativamente el Estado, se aplicO tasas de interés superiores a las
internacionales, se congeld los sueldos y se elimind los subsidios,
emprendiéndose también una reforma tributaria-arancelaria.

Asimismo, el cambio de gobierno con elecciones adelantadas cre6 las
condiciones favorables para frenar las expectativas inflacionarias y propiciar
confianza para todas las medidas. Aunque, al decir de Juan Antonio Morales®
gueda entonces el gran Interrogante de saber si no se podia vencer a la
hiperinflacion con una politica fiscal (y monetaria) menos draconiana, con un
manejo mas cuidadoso de los aranceles y otros instrumentos de comercio
exterior, para conservar los niveles de actividad y asegurar el crecimiento con
una canasta mas amplia de medidas econdmicas y con una politica social que
atenuara los costos del ajuste”.

Como caso mas reciente se tiene la hiperinflacion peruana, que se inicié en
setiembre de 1988 con una inflacion mensual del 114%.
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A diferencia de las anteriores, esta hiperinflacion se dio sin el drenaje de los
pagos al exterior por la deuda, pero en cambio, con un gasto sumamente fuerte
debido a la lucha contra la subversion.

Dombusch y Sargent!? plantean para controlar la hiperinflacién las siguientes

tesis:

1.

2.

En primer término, se debe sanear el presupuesto estatal esta es la
condicion sine qua non de una exitosa estabilizacion.

En segundo término, corresponde inaugurar una politica monetaria
restrictiva.

Se admite el control de precios y salarios sélo transitoriamente.

Grafico N°. 1.3
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4. Para lograr un "colchén" adecuado para la politica cambiada es necesario
devaluar fuertemente la moneda.

5. La Participacion de la ayuda externa es necesaria, pero se debe tener
presente que primero hay que estabilizar con fuerzas propias, por ser la
condicion para que el exterior participe en el proceso estabilizador. Es asi como
las hiperinflaciones se combaten con las adecuadas medidas monetarias.

Frente a estas tesis, Esteban Cottely™"

propone en resumen, lo siguiente:

1. Evidentemente cabe, hacer todos los esfuerzos para sanear el
presupuesto gubernamental (principio nada nuevo, aceptado desde
que las “finanzas publicas" existen), pero aun con déficit se puede
estabilizar. En primer término, hay que combatir los otros factores
causantes de la inflacién pues, cuando ésta es aguda, no se logra
estabilizar el presupuesto estatal.

2. La politica monetaria debe reforzarse con medidas adecuadas,
restableciendo en términos reales el volumen monetario fuertemente
disminuido como consecuencia de la inflacién. No cabe imaginar que
el correspondiente aumento de la circulacién monetaria se traduzca
inmediatamente en presion inflacionaria.

3. El control de precios y de salarios es imprescindible, hasta que se
venza el habito de tratar de conseguir mayores ganancias tan solo
con el constante aumento de precios, y no con esfuerzos por
incrementar la produccion y abaratar los costos.

4. No se puede estabilizar el tipo de cambio sin la cooperacion
financiera internacional.
5. En un sistema de economia de mercado, la colaboracion

internacional es imprescindible. Los intentos de estabilizar
Unicamente con esfuerzos propios irremediablemente llevan al
aislamiento del mercado financiero internacional con secuelas harto
contraproducentes para el desarrollo econdémico.

6. Para combatir las hiperinflaciones son imprescindibles las medidas
politicas, ya que las medidas puramente financieras ayudan pero no
son suficientes. Siendo los programas economicos de austeridad
politicamente muy impopulares, sobre todo para los pueblos cuyo
bienestar econdmico ha sido maltratado por largos procesos
inflacionarios, se requiere de una amplia concertacion y sélido apoyo
popular para poder aplicar dichas politicas antiinflacionarias.
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CAPITULO II

MEDIDA DE LA INFLACION

La inflacion es un fenbmeno sumamente complejo que, paralelamente con el
incremento de precios, origina gran confusion. En este proceso, las unidades
monetarias mantienen la misma denominacion, a pesar de tener distinto poder
adquisitivo y diferente valor.

A fin de lograr que la unidad de medida sea constante y mantenga un
significado igual a través del tiempo, en periodos de inflacibn deben utilizarse
los indices de precios para ajustar valores y obtener cifras homogéneas, que
reflejen la realidad.

2.1 INDICE DE PRECIOS

El indice es un numero relativo, que se expresa como porcentaje de un nimero
base y refleja la variacion que ha tenido lugar al cabo de un periodo, en una
determinada magnitud. Debe tenerse presente que se trata sOlo de un
indicador que trata de reflejar aproximadamente el comportamiento de ciertas
variables.

Dado el objetivo de este libro, se tratara especificamente los indices de precios.
A. CONCEPTOS ESTADISTICOS
Revisemos brevemente algunos conceptos estadisticos basicos:

= Costo de Vida. El valor monetario de los bienes y servicios que
consume en un periodo de tiempo una familia media perteneciente a
determinado estrato de la poblacion.

= Nivel de Vida. Estado de satisfaccion de necesidades de la familia
tipica determinado por el consumo de bienes y servicios.

= indices de Precios. Indicador que refleja la variacion de los precios
de un conjunto de articulos entre dos momentos en el tiempo; por
ejemplo, un indice del costo de vida.

= indice Real del Costo de Vida. Se obtiene dividiendo el costo de
mantener un nivel de satisfaccion dado en un periodo en relacion a
otro periodo.

» Efecto Ingreso. Cambio que se da en el patron de consumo de
bienes y servicios debido a las variaciones en el ingreso real.

» Efecto Sustitucion. Tendencia a la sustitucion del consumo de los
bienes que aumentaron de precio por los que no variaron o lo
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hicieron a un ritmo menor, en circunstancias de cambio de los
precios relativos.

Un nivel de vida dado puede constituirse a través de diversas
combinaciones de bienes y servicios, dependiendo de los precios relativos
de éstos.

De todo esto, se desprende que es casi imposible determinar un indice real
del costo de vida, ya que no se sabe como influyen los efectos sustitucion e
ingreso en el patrén de consumo. En economia, este problema conceptual
se conoce como el problema de los numeros indices, y hasta el momento
permanece sin solucion.

B. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Es un instrumento estadistico que permite estimar la variacion en los
precios de un conjunto de bienes y servicios adquiridos habitualmente por
un grupo de familias correspondiente a determinado nivel socio-econémico
de la poblacion.

Este conjunto o agregado de bienes y servicios se denomina "canasta
basica familiar” y se calcula por el método de los agregados. Es importante
sefialar que, a pesar del nombre, la canasta familiar no sélo incluye
articulos concretos, susceptibles de ser llevados fisicamente en una
canasta casera. La canasta basica familiar abarca una serie de items, tales
como alquiler, servicios, gastos médicos, etc.

Es importante distinguir conceptualmente entre un indice del costo de vida y
el indice de precios al consumidor, aunque en la practica se usen
indistintamente. El indice del costo de vida se refiere al ideal que expresa
un nivel de satisfaccion dado y se determina mediante diversas
combinaciones de bienes y servicios. Mientras tanto, un indice de precios al
consumidor s6lo muestra las variaciones de precios de una canasta fija de
articulos entre dos momentos diferentes. Para el célculo del indice se
considera que la composicion del consumo no varia significativamente en
periodos de duracién media.

Asi, el impuesto a la renta y patrimonio no estan contemplados en la
canasta familiar, por no constituir un precio y no estar referidos a la
adquisicién de ningun bien o servicio especifico, a pesar de ser un elemento
integrante del costo de vida.

El indice se calcula cada mes, para lo cual las entidades encargadas
obtienen periddicamente los precios de los bienes y servicios que forman la
canasta, en base de fuentes fijas de informacién, como almacenes,
carnicerias, bodegas, mercados, etc.

Para el calculo de indices se usa la formula de Laspeyres, dada por la
siguiente expresion:
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1pp=m;( 100
zpan

Si en la férmula anterior, expresamos los precios del periodo dado en
términos relativos, tenemos:

Y Qo Paa (PP“ )

IPL = n-1
Y Qo Po

Expresion mas usada en la practica, donde:

IPL : indice de precios de Laspeyres.

Qo : Cantidad de un articulo en el periodo base.

Pn : Precio promedio de un articulo en el mes dado.

Pn-1 : Precio promedio de un articulo en el mes anterior al mes dado.

Pn/Pn1 : Precio relativo de un articulo en el mes dado con respecto a su
precio en el mes anterior.

OoPn1: Gasto por cada articulo en el mes anterior al mes dado.

O,Py : Gasto por cada articulo en el periodo base.

O.Pn : Costo de la canasta en el mes dado.

Con la formula de Laspeyres nos preguntamos: La canasta familiar del afio
base, ¢cuanto costara hoy? Con lo cual se ignora el efecto sustitucion, al
suponer que la familia tipica no varia la composicion de su consumo.

Para ilustrar la mecanica de construccién de los indices apliquemos, la
férmula anterior a un caso supuesto:

PERIODO | ARTICULO | CANTIDAD PRECIO | PRUDUCTO

(i) (ai) (Pi) (9i) x (Pi)

19x7 P1 50 25 1,250

(BASE) P2 170 18 2,060

P3 120 15 1,800

P4 500 17 8,500

14,610

19X8 P1 50 35 1,750

P2 170 26 4,420

P3 120 18 2,160

P4 500 23 11,500

19,830

Si el indice base es 19x7 con valor igual a 100, el indice del afio
siguiente es:
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X 19,830
14,610

= 1357

De aqui se observa que, para elaborar el indice de precios de la canasta, se
necesita conocer:

» La estructura o composicion de la canasta basica familiar.
» Los precios de todos los bienes o servicios que conforman la canasta
bésica familiar en un periodo inicial y otro final.

El efecto ingreso es subsanado estructurando una nueva base, la cual ha
de reflejar los cambios habidos en los patrones de consumo. Se denomina
periodo base a aquel para el cual han sido compilados los datos utilizados
como base en un namero indice. El afio base debera ser elegido tomando
en cuenta lo siguiente:

1. Que no tenga anomalias; es decir, que no se hayan producido
fendmenos muy saltantes de cambios en la economia.
2. Que no esté muy alejado del periodo que se esta observando.

Entre los factores que producen cambios en los patrones de consumo y
usualmente justifican la elaboracion de un nuevo periodo base se
encuentran:

= El cambio mismo de la estructura de consumo debido a algun tipo
de reforma econdémica-social experimentada o a las condiciones
del mercado.

» El deterioro del poder adquisitivo, que es el efecto a través del
tiempo de la inflacibn misma, que nos obliga a adecuar el
consumo a las nuevas condiciones econémicas.

= El ingreso al mercado de nuevos productos y nuevas formas de
comercializacion, tal como sucede con la tendencia creciente a la
informalizacion que existe en algunos paises.

= EIl efecto en el mercado de los cambios sociales tales como el
crecimiento demografico de la poblacion y la migracion del campo
a la ciudad debida a algun factor externo.

Para medir la tasa de inflacion de un periodo cualquiera, se determina la
variacion del Indice de Precios al Consumidor con la siguiente expresion:

IPC mes final  _ 1Y x 100
A (IPC mes inicial )

La variacion se cuantifica fundamentalmente en términos porcentuales (%).

Por ejemplo, si deseamos medir la inflacién ocurrida durante el afio 19x7, el
periodo comienza en diciembre de 19x6 y termina en diciembre de 19x7.
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Asi, tenemos:

IPC dic. x7

Il

25,181.9

IPC dic. 'x6

11,739.1

La tasa de inflacion fue de:

@x7 = IPCDiQ. 'x7 = 1) x 100

IPC Dic. 'x6
5,181.9
= (————=—-1) X 100
L4 11,739.1 )
Px7=114.5%

Esto significa que durante el afio 19x7 los precios se elevaron en 114.5%.

Merece especial comentario el denominado empalme de numeros indice,
procedimiento que, si bien se justifica confines practicos, es concep-
tualmente objetable, ya que se refiere a situaciones de canastas o
estructuras de consumo diferentes. La operacién, que es sencilla, consiste
en establecer una simple proporcion o regla de tres entre las dos bases, a
fin de convertir los indices.

C. FACTORES QUE ALTERAN LA VALIDEZ DE LOS INDICES

No cabe duda de gue con estadisticas se puede llegar a demostrar aquello
que se quiere. A continuacion se presentan los principales factores que
pueden alterar el valor del indice y, l6gicamente, su autenticidad.

1. La Férmula Utilizada

Es necesario saber con qué férmula ha sido calculado el indice.
Generalmente se aplica la formula de Laspeyres aunque, a veces, se
emplean otras.

Férmula de Paasche. Con esta férmula, la canasta de productos
considerada es la del periodo que se calcula, y la misma que se toma
para el afio base.
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Aqui la pregunta es: ¢ Cuanto mas o menos de lo que costaria en el afo
base cuesta la canasta familiar actual?

pp= 2202 ¢ 100
zPan

Si en la préactica se quisiera elaborar los indices sobre una base movil,
tal como lo plantea la metodologia de Paasche, ésta tendria multiples
dificultades operacionales de implementacion. Es por esta razon que los
paises no emplean el método de Paasche.

Formula de Fischer. Llamada “férmula Ideal’, dado que no puede ser
real, Es la media geométrica de los indices de Laspeyres y Paasche.

IPF = VIPL x IPP

2. Ponderacién de los bienes y servicios dentro de la canasta

Es el punto débil de la mayoria de los indices. La ponderacion determina
cuanto pesa o gravita un producto en el indice, lo cual, l6gicamente, se
presta a discusiones. En la férmula de Laspeyres, llamada "de
ponderacion fija”, el nivel sélo cambia si hay variaciones de los precios,
pero es probable que la magnitud de la variacién se vea influida por
productos que han dejado de consumirse.

Ya que la estructura del consumo varia a través del tiempo, haciendo
necesaria otra ponderacién muchas veces el calculo del indice mediante
la formula de Laspeyres no permite reflejar adecuadamente la realidad.
Esto se evita mediante una constante revision y adecuacion a los nuevos
patrones de consumo.

La férmula de Paasche es llamada "de ponderacién movil”’, ya que ésta
no permanece fija sino varia con el tiempo, guardando una mayor
correspondencia con la realidad. El defecto de este indice es que su
valor puede subir o bajar por efecto de las ponderaciones, aunque los
precios no suban.

3. Laeleccion de la muestra
La muestra de bienes y servicios debe ser aleatoria y de un tamafo tal
gue esté asegurada su representatividad para cada estrato o nivel

socioecondmico, a fin de que pueda ser confiable.

El ndmero de articulos de la muestra es importante para calcular los
cambios de precios con precisidén y consistencia.
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Otro aspecto que se debe tener en cuenta es la revision de la
informacion, a efectos de verificar si los datos obtenidos por los
encuestadores son ciertos.

4. Seleccion de articulos

Al seleccionar los bienes y servicios, se debe cuidar que sean
representativos de los consumos habituales del grupo social a que esta
referido el indice.

En algunos paises, la tendencia es a una creciente informatizacion de la
sociedad, pero ésta no es tomada en cuenta para fines estadisticos, a
pesar de que muchos estudios le atribuyen gran influencia en la
comercializacion de bienes y servicios. El obviar al llamado sector
informal (ambulantes, buhoneros, etc.) implica dejar de lado hechos
econdmicos reales que son relevantes para medir la actividad
econOmica general de la poblacion.

Muchas veces en los patrones de consumo de los bienes considerados
aparecen productos de consumo esporadico o accidental. Existen dos
criterios para su tratamiento: el primero es incluirlos en el presupuesto
en la produccibn mensual que corresponda; y el segundo es
prorratearlos a lo largo del afio, incluyéndolos en la canasta también en
los meses en que no se consumen. Ambas metodologias son discutibles
y conducen a resultados diferentes, siendo mayormente aceptada la
primera, por ser mas representativa de la situacion real. En todo caso, lo
mas importante es la consistencia metodoldgica a través del tiempo.

5. Captacién de datos

En el momento de tomar los datos, debe tenerse en cuenta las
diferencias de precios existentes entre los diversos puntos de la cadena
de distribucion: precios a mayoristas, precios al por menor, etc.

Asimismo, cuando la inflaciébn es relativamente alta la dispersién de
precios es muy amplia, con lo cual el "promedio” es muchas veces un
valor que carece de sentido.

Huelga sefalar que la eleccion del indice debe estar en funcion de lo
gue se desee analizar. A modo de referencia, si se desea cuantificar la
evolucién de los precios en un primer nivel de la cadena, en alguno de
los sectores basicos de la actividad econdmica como el agropecuario o
industrial, lo méas indicado es trabajar con el indice de Precios al por
Mayor. Este indice se refiere a la primera etapa del flujo de los bienes o
a la primera venta significativa de los articulos, por lo cual lo registrado
son los precios pagados al productor o al intermediario mayorista. En el
caso de los bienes comerciados con el exterior, dichos precios
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corresponden a los pagados y cobrados por los importadores y
exportadores.

Igualmente, si se quiere medir la evolucion de los precios de los bienes y
servicios en el consumo final, el apropiado es el indice de Precios al
Consumidor.

En el nivel de las variables macroecondémicas, si se desea deflactar
cifras de las cuentas nacionales, lo mas adecuado es trabajar con el
deflactor del producto nacional bruto.

6. Precios controlados

En algunos paises los precios de los articulos de primera necesidad se
encuentran controlados. Ello no es indicativo de su precio real, ya que
muchas veces es necesario pagar un sobreprecio para poder adquirir un
bien.

En algunos casos, cuando existe desabastecimiento en el mercado
surge la incognita de: ¢Cémo hace la entidad encargada de las
Estadisticas para encontrar gran parte de los productos de la canasta?
Los adquiere al precio real o, simplemente, los registra al precio oficial.

Mas, la pregunta central en estas condiciones es: ¢Qué sentido tiene el
precio de un bien o servicio que no hay o no existe en el mercado?

7. Canasta con bienes y servicios de distinta calidad

Es necesario cuidar de que los bienes y servicios de la canasta sean de
la misma calidad a través del tiempo. Sucede con frecuencia que, bajo
un control rigido de precios, los articulos con precios controlados
incrementen los precios reales, pues mientras que Sus precios
nominales permanecen iguales, disminuye la calidad del articulo.

Entre muchos ejemplos reales del control de precios, podemos citar: la
pasta dentifrica que se adquiere a precio de oferta pero con un gran
contenido de aire; el paquete de galletas de doce unidades que aparece
con diez, pero al mismo precio que el anterior; las confecciones cuya
calidad en la fibra se ve reducida manteniendo sin embargo siempre el
mismo precio, etc.

Por otro lado, los mismos productos aparecen con denominaciones
diferentes, 0 su venta se da sé6lo aparejada con un producto adicional.
Por ejemplo, es usual encontrar el mismo artefacto con una diferente
denominacion, ya que los modelos de marca tienen una vida atil que
esta programada de acuerdo al control de precios. Mas aun, la venta de
algunos bienes se da con un cobro adicional por servicios de transporte,
consultoria, asistencia técnica, etc.
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8. Grupo familiar y regién de la canasta

Los indices de precios al consumidor se basan en una determinada
canasta familiar y pierden validez si no se calculan para los grupos y
region consumidores de dicha canasta. En definitiva, la inflacion no es
igual para todos, pues hay tantas inflaciones como “canastas” puede
haber. Esto crea cierta confusion, al emitirse los datos promedios que
siempre, esconden los valores extremos.

llustremos esto con un ejemplo. Supongamos que en un afio los
alimentos encarecieron considerablemente, mientras que los precios de
los bienes durables (artefactos, autos, etc.) y de ciertos servicios se
mantuvieron. En un caso tal, el costo de vida habra subido mas para los
sectores de menores recursos, en cuyo presupuesto tienen alta
ponderacion los alimentos. Por lo tanto, si al calcular el indice para los
sectores mas favorecidos lo hicieramos en base a los productos y
servicios consumidos por los sectores de menores recursos, estariamos
exagerando el deterioro de la capacidad adquisitiva de aquellos.

Otra fuente usual de confusién es tomar el indice de la principal ciudad
como representativo de lo que sucede en los niveles nacional y rural.
Ello implica dejar de lado lo que sucede fuera de la capital, a pesar de
gue el sector rural en algunos casos constituye gran parte de la
poblacion del pais. Por ello, a veces hay implicancias negativas en la
elaboracién de politicas sectoriales basadas en un indice general.

Definitivamente, lo mas adecuado es elaborar indices de precios por
estratos o niveles socio-econdémicos, y por region o zona geogréfica.

D. REQUISITOS DEL INDICE DE PRECIOS

Para medir las variaciones del poder adquisitivo de la moneda, un indice
de precios debera tener cuatro caracteristicas fundamentales:

1. Que se prepare y difunda con rapidez. Es decir, que se disponga de
€l en cercania del periodo al cual se refiere.

2. Que sea de facil acceso, es decir, de uso generalizado y no
reservado a ciertos circulos o al ejercicio de determinada funcion.

3. Que sea regular o de publicacién periddica.

4. Que su preparacion sea frecuente que los periodos que comprenda
sean breves y no superiores al mes, para permitir que la informacion
sea actualizada oportunamente.

Por todos estos motivos, y pese a las limitaciones antes sefaladas, en la
mayoria de paises los indices mas usados son el indice de precios al
consumidor y el indice de precios al por mayor.
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2.2 CONCEPTO DE PARIDAD CAMBIARIA

La teoria de la paridad cambiaria se basa en el concepto de que la politica
cambiaria debe utilizarse para mantener el equilibrio del sector externo de la
economia. Esta teoria plantea que la tasa de cambio de equilibrio en el largo
plazo es aquella que permite alcanzar el equilibrio de la balanza de pagos en
un determinado periodo de tiempo.

La paridad cambiaria es la relacion entre la inflacion interna del pais y las
inflaciones de los paises con que comercia. Si la inflacion interna del pais es
mayor, se encuentra en una situacion de atraso cambiario, mientras que la
situacién inversa implica una posicion de adelanto cambiario.

De este concepto se deriva el tipo de cambio de paridad cambiaria, que es la
razon que mantiene a la par los indices de inflacion interna y externa de un
pais. Este valor que debe ser corregido continuamente vincula los precios de
los bienes y servicios de la economia del pais con sus analogos del exterior. El
tipo de cambio de paridad es aquel que permite a la moneda nacional tener el
mismo poder adquisitivo en términos de bienes nacionales o extranjeros. De
esta manera, la inflacion relativa indica la pauta de la devaluacién que debe
seguirse a fin de mantener la paridad de una moneda con respecto a otra. Si la
devaluacion es mayor que la inflacion interna, se sostiene que el tipo de cambio
real aumenta, ganando paridad pero alejdndose del nivel de equilibrio. Si la
devaluacion es menor, el tipo de cambio real cae, perdiendo paridad y
alejandose asimismo del nivel de equilibrio.

Se lo define como:

TCP = TCP x 11" P

+ Qe
TCP = Tipo de cambio de paridad cambiaria.
TCP, = Tipo de cambio dej periodo base o de referencia.
Vi = Tasa de inflacién interna desde el periodo base o de referencia a
la fecha.
Ve = Tasa de inflacion externa o internacional (de los principales socios

comerciales del pais) en el mismo periodo.

La teoria de la paridad cambiaria tiene algunas limitaciones de tipo
metodoldgico, entre las cuales podemos citar:

1. El calculo asume que las canastas con las que se determina la inflacién
interna y la externa tienen la misma estructura. Mas aun, en la
composicién de la canasta para medir la inflacion externa se producen
alteraciones en los precios relativos que no necesariamente implican
una variacion del tipo de cambio. Este hecho puede llevar a
apreciaciones equivocadas, ya que no se afecta la competitividad de los
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productos que comerciamos, que es la base de la teoria de la paridad
cambiaria.

2. La eleccion del afio "base" también representa una gran dificultad, ya
que éste debe ser elegido en funcién del mejor cumplimiento de las
condiciones de equilibrio externo e interno de la economia. Usualmente
se hace referencia a un afio en que la balanza de pagos estuvo
equilibrada.

La teoria de la paridad cambiaria supone que se mantienen las mismas
condiciones econdmicas estructurales a través del tiempo desde el afio
"base". Es decir, se basa en el supuesto de "ceteris paribus" de la teoria
econdmica, lo cual de ninguna manera es cierto, y menos adn en
condiciones inflacionarias.

Las variables econdémicas tales como: las relaciones de intercambio,
estructura arancelaria, flujo de capitales, precios de los productos de
exportacion, innovaciones tecnologicas, etc. son cambiantes a traves del
tiempo.

3. Supone un sistema cerrado o de equilibrio, concepto que ignora a la
denominada economia informal. Obsérvese que en algunos paises
latinoamericanos el movimiento de moneda extranjera procedente de la
economia del narcotrafico es equivalente o incluso mayor que el
registrado oficialmente.

4. Deja de lado el ingrediente psicologico de las expectativas inflacionarias,
el cual desempefia un rol de mucha importancia en la determinacién del
tipo de cambio.

5. Los tipos de cambio diferenciales también plantean algunas dificultades,
ya que, segun el elegido, se llegara a diferentes resultados de la
paridad. En este caso, lo mas adecuado es determinar un tipo de cambio
promedio ponderado de las diferentes transacciones realizadas, tanto en
las exportaciones como en las importaciones.

De todo esto se deriva que la teoria de la paridad cambiaria, debido a sus
limitaciones inherentes, debe emplearse como un elemento referencial, mas
gue como un dato definitivo para evaluar el tipo de cambio de una moneda.

2.3 LA MONEDA COMO UNIDAD DE MEDIDA Y EL VALOR ADQUISITIVO

En inflacion, la diferencia entre el valor nominal y el valor real de la moneda es
muy significativo, siendo necesario homogenizar las cifras para hacerlas
comparables y poder tomar decisiones correctas.

El valor nominal o corriente es el observado en el mercado, y refleja los
cambios en el nivel de precios.

El valor real es un valor nominal que ha sido ajustado de acuerdo a los cambios
en el nivel general de los precios y usualmente refleja las variaciones en la
situacion fisica.

La relacién entre las unidades monetarias (M/) de distinto periodo est4 dada
por la siguiente expresion:
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M/ = M/ x I“ﬁ

o

Donde:
M/t = Moneda en unidades de poder adquisitivo del periodo final.
M/to = Moneda en unidades de poder adquisitivo del periodo inicial.
IPCf = indice de precios al consumidor del periodo final.
IPCo = Indice de precios al consumidor del periodo inicial.2

Grafico N° 2.1

Homogeneizacion de la Moneda

25 i
Valores Monetarios

(Nominales o Corrientes)

TIEMPO

Deflactar Indexar

hﬂ

Grifico No. 2.1

Este proceso de homogenizacion se puede llevar a cabo al indexar o al
deflactar las cifras mediante el uso de la expresion anterior. Lo que se hace al
indexar, es transformar los valores monetarios nominales o corrientes en
valores monetarios reales del ultimo periodo. Al deflactar, se hace lo inverso.
Es decir, se "descuenta la inflacion" y se lleva los valores monetarios nominales
o corrientes a valores monetarios reales del periodo inicial.

En cualquiera de los dos casos se debe calcular la relacion de los indices de
precios entre los periodos que se desea comparar. En el campo financiero, por
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motivos de orden practico, se prefiere indexar las cifras a moneda del ultimo
periodo.

llustremos el uso de la expresion anterior con un ejemplo: Supongamos un
préstamo de 1,000 unidades monetarias efectuado durante el afio 19x2 al 90%
de interés anual efectivo. La deuda a fin de afio asciende a 1,900 unidades
monetarias nominales. En pro de la consistencia, debemos hablar de moneda a
diciembre de 19x1 6 a diciembre de 19x2.

Asi, tenemos: o
1 M/. dic. 'x1 = IPCdic. X2y My, dic. 'x2
IPC dic. 'x1

_ 25,1819
11,739.1

1 M/. dic. 'x1 x M/. dic. 'x2

1 M/. dic 'x1 = 2.145 x M/. dic. 'x2

Las 1,000 unidades monetarias del inicio del afio equivalen a 2,145 unidades
de fin de afo (diciembre de 19x2). Como solo se deben 1,900 unidades
monetarias, en esta operacibn no hubo costo, sino mas bien, una utilidad
financiera. La deuda en términos reales se redujo en un 11%, lo cual
corresponde a la tasa negativa habida en el periodo.

VALOR ADQUISITIVO

La determinacién de este valor resulta de la comparacién de la moneda con
respecto a un valor monetario de un periodo inicial. Usualmente se expresa el
indice del periodo base de referencia corno un valor igual a 100, y el valor
adquisitivo es la inversa de este indice de precios.

Para ilustrar lo anterior, veamos el célculo de la pérdida del poder adquisitivo
de una moneda:

Al revisar las cifras del Cuadro N° 2.1, vemos que la inflacion acumulada desde
julio de 19x1 hasta 19x5 asciende a 7,844 por ciento, habiendo aumentado los
precios en 77 veces. Durante este periodo la unidad monetaria ha perdido el
98.7 por ciento de su valor. Es decir, una unidad monetaria de diciembre de
19x5 equivale a casi un centavo de lo que esta misma unidad monetaria era en
julio de 19x1.
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) ) Cuadro N° 2.1
CALCULO DE LA PERDIDA DEL PODER ADQUISITIVO DE LA MONEDA
(Periodo Base - Julio 19xI = 100)

PERIODO INDICE DE INDICE DE VALOR PERIDIDADEL | INFLACION INFLACION
PRECIOS PRECIOS ADQUISITIVO PODER ANUAL ACUMULADA
19X0=100 (JuLIO DE LA ADQUISITIVO DESDE

19X0=100) MONEDA DE LA MONEDA JULIO
19X1
1) (2) 3) (4)
19X1 5777.9 100.00 1.000 0.000
19X2 7,206.4 124.72 0.802 -0.198 158.3% 24.72%
19X3 11,739.1 203.17 0.492 -0.508 62.9% 103.17%
19X4 25,181.9 435.83 0.229 -0.771 114.5% 335.83%
19X5 458,998.7 7,994.04 0.013 -0.987 1,722.71% 7,844.04%

* Periodo Base: julio 19x1 = 100

(1) Es el indice de precios original que esta expresado con respecto a una base dada oficialmente (19x0= 100).

(2) Es el indice de precios llevado para fines de comparacion aun periodo dado (julio 19x1 = 100).

(3) El valor adquisitivo es la inversa del indice de precios.
(4) La pérdida del poder adquisitivo es la diferencia del valor respecto al periodo base (julio 19x1 = 100).

FUENTE: Datos tomados del Instituto Nacional de Estadistica (INE)-Perid-Latinoamérica

Moneda: Inti (1985- 1988).

Es necesario recalcar el hecho de que a veces se preste a confusién el
comparar en forma absoluta los precios en dolares entre dos paises.
Este dato en si no tiene ningun valor, ya que el nivel de vida esta
determinado no solo por los precios en délares, sino por la diferente
factibilidad de lograr ese ingreso en ddélares en cada uno de estos
paises.

2.4 COSTO NEGATIVO, TASA INTERNA Y EXTERNA DE INFLACION

La tasa de inflacion de la economia es un promedio y como tal posee sus
propias limitaciones, al ser una simple referencia relativa al nivel general de los
precios. Este indice global no ha sido adaptado a la problematica especifica
que enfrenta cada ente empresarial. En realidad, cada empresa sufre un nivel
distinto de inflacion, ya sea por realidad, cada empresa sufre un nivel distinto
de inflacion, ya sea por el lado de sus precios o de sus costos.

Dos elementos determinan el efecto de la inflacién en la empresa:

A. Lainflacién externa de la empresa

Mide el incremento en los ingresos originado por el aumento en los
precios de ventas. El indice de precios externo es el promedio ponderado

42




Cap. Il Medida de la inflacion Alejandro Indacochea

de las ventas de la empresa, teniendo en cuenta las diferentes lineas y

mercados.
Asi, se tiene:
Vi Va2 . V3 Vi Vn
=P X —+ P2Xx =+ 3X —+ PaX — ...+ hX —
e ‘ : bl ¥ v
n
Vi
(p = (pl p it N
B =l W
Donde:
(@ = Inflacion externa de la empresa o
mp de las ventas.
@1 @2 @0 = Inflacion especifica de cada una de las (n) lineas
de productos de la empresa.
Vi VoV Proporcion de las ventas de cada
Mo Mo Mo linea sobre las ventas totales de

la empresa.

En el Cuadro N° 2.2 se tiene que la inflacion externa para la Empresa
“Alfa” es del 132%. Asimismo, se aprecia cual es la jerarquia en el
reajuste de precios de las diferentes lineas de producciéon de la empresa.

2) Lainflacion interna de la empresa

Mide el incremento de precios de los factores productivos utilizados por la
empresa. El indice de precios interno es el promedio ponderado de las
variaciones de precios (inflaciones) de los insumos que ella utiliza en el
proceso productivo.
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Cuadro N° 2.2

CALCULO DE LA INFLACION EXTERNA — EMPRESA “ALFA”

ESTRUCTURA | PERIODO INICIAL | PERIODO FINAL | RELACION | INFLACION INFLACION
COMPOSICION DIC. (to) DIC. (th) DE POR PROMEDIO
PRODUCTO DE LAS INDICES | PRODUCTOS | PONDERADA
VENTAS PRECIO | INDICE | PRECIO | INDICE
(VtIVt) UNITARIO | BASE | UNITARIO | FINAL
1) @ ©) @) (5) (6)/(3) vEIR)- | YE)IE) -1
14 X(1)
A 14.6 249 100.0 623 250.0 2.50 150 21.90
B 10.4 163 100.0 391 240.0 2.40 140 14.56
C 31.2 203 100.0 480 236.5 2.37 137 42.74
D 438 315 100.0 693 220.0 2.20 120 52.56
TOTAL 100.0% 134.76
Asi se tiene:
(p =(p1x&+ (p2+x&+(p3xc_3+(p4x_c_“____+(pnxc_n
E'qup Cl C; Cl CT. C1
: C
@ =) axS
int R L
emp =]
Donde:
i S Inflacion interna de la empresa o de
los costos.
P, 2., = Inflacidn especifica de los diferentes elemento
del costo de la empresa.
e, 22 = Pro ion del to d da el
oG porcion del costo de cada ele-

mento en la estructura total.

En forma analoga, se muestra el calculo de la inflacion interna de la empresa

“Alfa”, que es del 176%.

44




Cap. Il Medida de la inflacion

Alejandro Indacochea

) Cuqdro N° 2.3
CALCULO DE LA INFLACION INTERNA — EMPRESA “ALFA”

COMPONENTE | ESTRUCTURA | PERIODO  INICIAL | PERIODO  FINAL | RELACION | INFLACION INFLACION
DE COSTOS DIC. (ft) DIC. (ft) DE POR PROMEDIO
INDICES | COMPONENTE |  PONDERADA
COSTO iNDICE COSTO | iINDICE
(cuel) UNITARIO | BASE | UNITARIO | FINAL
@) ] ©)] @) (5) (5)(3) YE)IER)- | $E)I(3)-1M X
14 via
MANO DE
OBRA 12.2 296 100.0 651 | 220.0 2.20 120 14.64
MATERIA
PRIMA NAC. 21.3 140 100.0 322 2300 2.30 130 27.69
MATERIA
PRIMA IMP. 355 280 100.0 966 | 345.0 3.45 245 86.98
DEPRECIAC. 14.0 128 100.0 288 225.0 1.25 125 17.50
GASTOS
FINANCIER. 14.8 220 100.0 617 | 280.5 2.80 180 26.64
OTROS 2.2 140 100.0 316 | 2257 2.25 125 2.75
TOTAL 100.00% 176.20

En resumen, para calcular la inflacion interna en la empresa, se debe:

Extraer de la informacion contable de costos y gastos de los datos
para elaborar la estructura porcentual de los costos.

Ordenar y seleccionar de acuerdo a su importancia, de mayor a
menor, los diferentes elementos de la estructura de costos.

Se debe obtener el precio de mercado que cada uno de estos

elementos tuvo periodo a periodo.

Se determina la variacién de precios que corresponde a la inflacién
especifica de cada uno de estos rubros.

Se obtiene la inflacién interna como un promedio ponderado de las

inflaciones especificas de los diferentes elementos del costo.

El efecto neto de la inflacion sobre la empresa esta determinado por la
diferencia entre su tasa interna y externa de inflacion.

Asi, cuando la inflacion externa es mayor que la interna, la empresa se
encuentra expuesta favorablemente a la inflacién. Si ambas son idénticas,
la inflacion no la afecta. En cambio, si la interna es superior a la externa, la
empresa esta expuesta desfavorablemente a la inflacion.
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Se pueden presentar tres situaciones:

- Si v ext/lemp > vint./emp. La empresa esta expuesta
favorablemente a la inflacion.

- Si vext/emp < wvint/emp. La empresa esta expuesta
desfavorablemente a la inflacion.

-Si vinttemp = ext/emp. La empresa no se ve afectada por la
inflacion.

De todo esto surge un nuevo concepto, el de "costo negativo": Cualquier
insumMo cuyo precio varie en una tasa inferior a la tasa de inflacién externa
de la empresa aumenta sus ganancias reales y viceversa.

Grafico N°. 2.2

La Empresa ante la Inflacion

Inflagion

Interna de
la Espresa

Inflagion
Efecto

Financiero

Economia Empresa #

Inflacion
Externa de
1a Empresa

Gréfico N°. 2.2
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En el ejemplo anterior se puede observar que la empresa "Alfa" se
encuentra expuesta desfavorablemente a la inflacion, ya que la tasa en
la que se incrementan sus costos es superior a la de sus ingresos por
ventas. Asimismo, se destaca la importancia de estos dos indicadores en
la gestion empresarial.

Este tipo de informacion, es sumamente Gtil para los directivos de las
empresas a fin de controlar las variaciones de los precios en inflacion.

Gréafico N°. 2.3

Evolucion de las Inflaciones
(Empresa Alfa)
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Graéfico N°. 2.3

En el Cuadro N° 2.3, se aprecia cuales son los rubros de la estructura de
costos que han impulsado la inflacidn interna de la empresa. En este caso,
los rubros que han estado sujetos a un mayor aumento son la materia prima
importada y los gastos financieros. Cabe destacar la importancia que
cobran en una economia inflacionaria los gastos financieros dentro de la
estructura de costos de una empresa.

Si analizamos la situacion de la empresa "Alfa", ésta se puede mejorar
mediante cualquiera de estas politicas 0 a través de una combinacion de
ellas:
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1. Aumentando el precio de venta de las diferentes lineas de producto.
Esta es la politica mas claramente ventajosa, principalmente cuando
no existe algun tipo de control de precios.

Es interesante sefialar que, cuando la empresa actlia en mercados
en competencia, debe decidir si va a adoptar una politica de aumento
al maximo de las ventas, o si debe mantenerlas alrededor de una
cifra predeterminada y tratar de llevar a cabo todos los incrementos
posibles en los precios.

A diferencia de dichos mercados, en aquellos en que existe control
de precios no hay mas alternativa que incrementar los volimenes de
venta para aumentar la contribucion del producto.

2. Sustituir los componentes del costo que se incrementaron en una
tasa superior a la esperada, a fin de modificar los precios
productivos. En la situacién de la empresa "Alfa" anteriormente
expuesta, lo mas adecuado seria:
= Sustituir la materia prima importada, por alguna otra fuente de

abastecimiento.
= PBuscar fuentes de financiamiento menos costosas para la
empresa.

3. Modificar la estructura de ventas, variando las lineas de produccién
de la empresa. Esta politica estd comprendida en lo que se denomina
la “gestion del producto” que trata de encontrar la mezcla o
combinacion mas rentable de las diferentes lineas de produccion de
la empresa.

En muchos casos, al tener la empresa una estructura dada de ventas, se ha
decidido implicitamente cual es su tasa de inflacién externa, la cual se trata
de modificar mediante esta politica.

Cuando la inflacion aumenta, se recurre al uso conjunto de las tres politicas
anteriores. La mayor o menor flexibilidad de aplicacion de cada una de ellas
depende de la situacion especifica de la empresa en el mercado.

En algunos casos, las variaciones en las lineas de produccion pueden tener
efectos directos en la reduccion de las utilidades. Los directivos de las
empresas requieren conocer la elasticidad precio de cada producto, a fin de
poder determinar la relacion 6ptima entre el precio de venta y las cantidades
vendidas en inflacion.

Es interesante observar que pueden existir otros tipos de limitaciones, como
las reglamentaciones gubernamentales que obligan a cumplir una cuota en
el mercado.

También hay limitaciones de tipo tecnolégico, en las que, por ejemplo, una
fabrica de cemento no puede producir otra cosa. En este punto cabe
sefalar que el sector comercial tiene una mayor versatilidad y capacidad de
adaptacion.

Igualmente, existen limitaciones impuestas por politicas especificas de la
empresa, dada la relacion de interdependencia entre las diferentes lineas
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de produccion. Por ejemplo, al decidir eliminar el producto mas expuesto a
la inflacion, puede resultar que es el producto que absorbe la mayor
cantidad de mano de obra de la empresa, lo cual a su vez podria afectar la
rentabilidad de las otras lineas.

Asimismo, es errado juzgar la situacion de una empresa tan soélo por la
diferencia entre la tasa de inflacion externa de la empresa y la inflacion
general de la economia. Este parametro constituye una primera referencia
genérica del panorama financiero, pero no puede considerarse como el
efecto neto de la inflacion sobre la empresa. Lo importante es el efecto
resultante de las inflaciones especificas empresariales.

llustremos lo anterior con un ejemplo sencillo: supongamos que en un afo
dado la inflacién general de la economia fue del 50% y hay dos empresas
con politicas diferenciales de precios. La primera de ellas (Empresa "A")
tuvo una inflacién externa de sus ingresos del 60%, que ha sido superior a
la inflacion general de la economia. En Cuanto a la segunda (Empresa "B"),
la inflacién externa de sus ingresos fue del 40%, es decir, inferior a las otras
dos.

Cuadro N° 2.4
EFECTO DE LAS INFLACIONES EMPRESARIALES

EMPRESA A" “B”
INFLACION GENERAL DE LA ECONOMIA 50% 50%
INFLACION EXTERNA O DE LAS VENTAS 60% 40%
INFLACION INTERNA O DE LOS COSTOS 70% 20%
EFECTO RESULTANTE (MARGEN) -10% 20%

Partiendo de estos datos, seria una conclusion apresurada aseverar que la
empresa “A” esta en una mejor situacién ante la inflacion que la empresa
“B”. Veamos qué sucede después de considerar la inflacion interna o de los
costos de ambas empresas.

La inflacion de los costos de la empresa “B” esta muy por debajo de la
inflacién de sus ingresos, lo cual le da una exposicion mas favorable ante la
inflacién que la empresa “A”, donde sucede todo lo contrario (Ver Cuadro N°
2.4).

Es decir, a pesar de que la empresa “B” reajustd sus precios por debajo de
la inflacibn general de la economia, resultdé en mejor situacion que la
empresa “A”, ya que lo importante fue el efecto neto resultante de las
inflaciones empresariales.
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CAPITULO Il

LA EMPRESA EN INFLACION

3.1 PANORAMA GENERAL

No cabe duda que hoy la inflacion es un fendmeno que amenaza convertirse en
caracteristica permanente en muchas realidades. Debemos adaptar nuestras
empresas a este nuevo contexto.

Dado este hecho: ¢como adecuar la gestion financiera de las empresas para
mitigar los efectos negativos de la inflacion? Nuestro enfoque es el siguiente:
convirtiendo a la inflacibn en ventaja frente a la competencia, vale decir,
transformando el problema en oportunidad.

Para la empresa, la inflacion trae consigo dos problemas fundamentales: los
precios de los insumos aumentan y los recursos financieros se hacen escasos.
Para peor, la inflacion misma es un fendmeno exogeno sobre el cual el
empresario no puede influir; solamente puede adaptarse a ella poniendo en
practica una adecuada politica empresarial; para hacerlo es necesario que el
empresario tenga pleno conocimiento y comprension de lo que es la inflacion y
de sus efectos sobre la empresa.

Cuando se generaliza sobre la inflacion usualmente se llega a conclusiones
erradas o0 equivocadas. La medida de la inflacibn, como hemos visto en el
Capitulo 1l, es un promedio que a su vez implica diferencias. Dependiendo
como estemos situados con respecto a este promedio, podemos considerarnos
ganadores o perdedores ante ella.

A cada empresa le afecta en forma diferente el proceso inflacionario, segun
cual sea su actividad, el entorno en el que se desenvuelve y la habilidad de su
administracion para manejar y enfrentarse a la situacion.

Lo Unico en comun que tienen todas las empresas es la necesidad de revisar
su actitud ante la crisis.

Los problemas financieros que emanan directamente de la inflacion son:
1. La reduccién del margen de rentabilidad real por la venta de productos.

2. Los mayores costos y gastos debidos al incremento continuo de los
precios de bienes y servicios.
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3. Necesidades crecientes de efectivo para financiar los mayores
requerimientos de capital de trabajo dej negocio, aparejadas a una
creciente escasez del mismo.

Usualmente la empresa reacciona a los efectos de la inflacion de tres maneras:

1. Ante la pérdida del margen de rentabilidad real, se opta por reajustar los
precios o cambiar la mezcla de ventas. Esto, como sabemos, no es facil
de llevar a cabo, ya que genera reacciones negativas de los clientes, de
la competencia y de los érganos de control de precios.

2. Ante los mayores costos y gastos, se opta por reducir algunos costos y
racionalizar otros. Esto también encuentra problemas: el desabaste-
cimiento no hace facil negociar precios con los proveedores, y ante la
pérdida del poder adquisitivo las demandas salariales se incrementan.
Por otro lado, el propio fisco crea una mayor presion tributaria
frecuentemente obligando a la empresa a pagar impuestos sobre
utilidades ficticias, convirtiéndose la tributacion en confiscatoria.

3. Ante las necesidades crecientes de capital, se opta por Intentar una
mejor administracion y por conseguir recursos adicionales. Este
financiamiento complementario no es facil de obtener, ya sea de
entidades financieras, de proveedores, efectuando compras a crédito, o
de los propios clientes mediante descuentos por pronto pago. Mas aun,
en el contexto inflacionario, los duefios de la empresa se muestran
renuentes a efectuar inversiones adicionales.

La recesion también cobra su cuota, afectando la politica de mercadeo.

» Se da una contraccion temporal del mercado de la empresa.

= Se presenta una limitada capacidad financiera para asumir nuevos
programas de mercadeo y efectuar cambios en los sistemas de
distribucion.

» Se intensifica la oferta dirigida al consumidor final dandose una marcada
concentracion del mismo en el mercado.

= Ante el aumento de precios, aparecen sustitutos de muchos productos y
se corre la escala de consumo al orientarse hacia bienes de menor
cuantia. Esto se da particularmente en propiedades inmuebles,
vehiculos, artefactos eléctricos, etc.

» Debido al alto costo de los inventarios ya la incertidumbre respecto a las
ventas, los inventarios se contraen, resultando insuficientes para atender
pedidos de los clientes.

La publicidad se vuelve mas racional que emocional; para el consumidor,
cada compra se convierte en una inversion, y el contenido de la publicidad
pasa a ser mas de oferta que de imagen. Otro aspecto que se debe tener
en cuenta es el manejo de personal. Este manejo cobra una importancia sin
precedentes. Los problemas mas graves, al margen de los financieros, se
dan en el campo de las relaciones humanas. La crisis hace que el personal
reclame un manejo mas paternalista por parte de la empresa, haciéndose
necesario mejorar las comunicaciones dentro de ella.
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En el campo financiero se dan una serie de cambios con respecto a los
esquemas convencionales:

» La carga financiera cobra una importancia singular. Cualquier decision
por tomar en ventas, logistica y produccion, esta atada al dinero, recurso
caro y escaso. Generalmente los mas importantes beneficios
empresariales se dan en el campo financiero y no a través de las
operaciones normales del negocio.

» A medida que aumenta el ritmo de la inflacién, todos los costos se
tornan variables, desapareciendo los denominados costos fijos en el
corto plazo.

» En el sistema financiero aparecen una serie de instrumentos vinculados
a la moneda extranjera y en las empresas se busca coberturas contra el
riesgo de las variaciones en el tipo de cambio.

= En la etapa inicial del proceso inflacionario aparece una marcada
tendencia a la inversion en bienes inmuebles.

= EIl horizonte de planeamiento se acorta, quedando reducido al corto
plazo.

Efectos de la Inflacion y
Recesion en la Empresa

Reduccion o I

g . ",
racionalizacion

de costos

Mayores
Recesion

costos

}

Empresa

AN

Necesidades Reduccion del
crecientes. margen de renlabilidad

{ ’

Mayor eficiencia

Inflacion \

Reajuste de precios

financiera y o cambio de la mezcla

financiamiento de ventas

adicional para

capilal de trabajo

Grafico No. 3.1




Cap. Il Laempresaen inflacion Alejandro Indacochea

Se hace gran énfasis en la liquidez, convirtiendose el flujo de caja en el motor
de la estrategia empresarial. Las empresas con flujo de caja positivo tienden a
ser ganadoras.

Ademas de los riesgos financieros, usualmente aparecen riesgos asociados a
una gran inestabilidad social y politica.

Ante esta situacion, no existen reglas fijas o recetas infalibles para realizar un
Optimo manejo empresarial. El contexto inflacionario es un contexto cambiante
por excelencia. Con mucha frecuencia lo que ayer fue bueno, hoy es malo y
mafana volvera a ser bueno. En esta situacion en que “lo Unico permanente es
el cambio”, hace falta tener claros lo criterios y contar con los elementos de
juicio necesarios para lograr que las politicas empresariales se adapten con la
mayor flexibilidad posible a un contexto en constante transformacion.

La velocidad con que se suceden los cambios es sumamente rapida. En el
pasado la evolucion era gradual. Una empresa se afianzaba o desaparecia del
mercado dentro de un lapso largo. En condiciones de inflacion, nos
encontramos con que negocios anénimos logran un crecimiento vertiginoso y
empresas de reconocida trayectoria y solvencia entran en problemas y liquidan
en poco tiempo, En inflacién, la historia empresarial se torna irrelevante como
medio para pronosticar el futuro del negocio.

Asimismo, la elaboracion delas estrategias empresariales se ve limitada por
distorsiones en la informacion financiera. Lamentablemente la informacion
histérica pierde relevancia, y se convierte en elemento de confusién para la
toma de decisiones empresariales. Se hace necesario reformular los estados
financieros de la empresa para que éstos reflejen la inflacion y la devaluacion.

En épocas de variacibn de precios encontramos versiones opuestas a una
misma pregunta. Si preguntamos a gerentes financieros o empresarios: ¢ Como
creen que les afecta la inflacion? (vale decir, si su empresa gana o pierde ante
el aumento de precios) un grupo de estos ejecutivos nos respondera que ganan
con la inflacion. Pero otro grupo opinara que pierden y cada uno de ellos tendra
su propio juicio de valor para justificar su particular percepcion.

La verdad es que, profesional y técnicamente, ninguno de los dos grupos sabe
a ciencia cierta qué es lo que esta sucediendo en su empresa, pero cuando el
grupo que penso que estaba ganando se dé cuenta de que no es asi, sera
demasiado tarde. Es necesario que los responsables de la gestion empresarial
entiendan que los sistemas de informacion convencionales y los métodos de
administracion tradicionales no funcionan en ambientes inflacionarios.

Més aun, en una economia inflacionaria, tenemos que recurrir a elementos que
no han sido desarrollados por las teorias financieras tradicionales y que de
pronto cobran relevancia.

El objetivo de los siguientes capitulos de este libro es tratar los diferentes
aspectos financieros que debe tener en cuenta el empresario para una mejor
toma de decisiones dentro de una economia inflacionaria.
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3.2 DISTORSIONES EN LOS INFORMES FINANCIEROS Y RESULTADOS
OPERATIVOS

En los ultimos afos, el fendmeno de la Inflacion ha cambiado en forma decisiva
la vida economica, al desvirtuar el caracter de unidad de medida que poseia
ese denominador comun de las transacciones que es el dinero. Este ha dejado
de reflejar fielmente las transacciones, con las implicancias que de ésto se
desprenden en el campo econdémico financiero.

Uno de los principios contables generalmente aceptados es que la contabilidad
debe registrar todos los hechos financieros de acuerdo a su costo historico. La
aplicacion de este principio hace que, en situaciones de inflacion, los hechos
financieros que realiza una entidad econémica sean expresados en una unidad
monetaria que varia en su poder adquisitivo. Esto distorsiona la informacion
que aportan los estados financieros tradicionales, ya que dan una imagen
deformada de la realidad. Son diversos los factores que contribuyen a esta
distorsion. Entre ellos tenemos:

A. Insuficiencia en la depreciacion.
B. Subvaluacion de los inventarlos.
C. Incremento aparente en las ventas.

D. Costos falsos.

A. INSUFICIENCIA EN LA DEPRECIACION

Cuando decidimos aplicar un método de depreciacion lo hacemos pensando en
lograr un cargo correcto a los costos, de forma tal que nos permita recuperar
los valores invertidos, ya sea en edificios, maquinarias, equipo, etc. Es decir,
procuramos reponer lo invertido con un capital que tenga idéntico poder
adquisitivo, dejando de lado los avances tecnoldgicos.

En la realidad sucede todo lo contrario. Los precios se incrementan
constantemente por la disminucion dej poder adquisitivo de la moneda. En
consecuencia, los costos histéricos dej activo fijo son falsos y sus cargos a
resultados resultan insuficientes.

Que el activo fijo sea afectado por el cambio de valor de la moneda depende
principalmente de su velocidad de rotacion. Como es sabido, denominamos
"activo fijo" a aquellos bienes que la empresa adquiere con el objeto de lograr
sus objetivos y no con el animo de revenderlos, lo cual equivaldria a
deshacerse de su capital de trabajo.

Esta partida tiene, dentro del activo, el indice de rotacibn mas bajo. Algunas
empresas compran este tipo de activos y los usan durante 5, 10 6 15 afios. Por
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este motivo, en el balance general, no se refleja su valor en términos de la
moneda actual, sino en los de la moneda al momento de su adquisicion.

Existe también otra razon que hace que la base de valuacion del activo fijo sea
de gran importancia para las empresas. Segun la actividad de la empresa, el
activo fijo puede ser (porcentualmente hablando) un monto de muy pequefia o
de muy grande importancia. Es en las empresas industriales donde son mas
importantes y, l6gicamente, es mayor su incidencia en los resultados a través
de la depreciacion.

Cuando contabilizamos los activos de acuerdo a su costo historico los estamos
subvaluando. Con el transcurso del tiempo, y a pesar del aumento de los
precios, seguimos tomando como base el valor asignado en libros, que tiende a
alejarse cada vez mas del valor actual.

Los cargos que efectuamos a los costos de producciéon en razén de la
amortizacibn son cada vez menores, en comparacion con el valor de
reposicion.

Haremos un ejemplo simplificado (Cuadro N° 3.1) que aclara lo expuesto
anteriormente. Supongamos una empresa que muestra los siguientes Estados
de Pérdidas y Ganancias para dos periodos diferentes:

A. Sin Inflacion.
B. Con inflacion.

En ambos casos la venta de unidades es la misma.

Al comparar los estados de ganancias y pérdidas para ambos periodos,
observamos lo siguiente:

La depreciacion, al calcularse sobre la base del costo historico, afecta el estado
de resultados en un importe menor al real; las utilidades del periodo se han
inflado (originando utilidades y ganancias ficticias) y no justifican las mayores
exacciones hechas en su nombre.

Porcentualmente, la depreciacion es menor en el periodo “B”, lo cual influye
decisivamente en el resultado neto.

Si los accionistas estudian el estado del periodo “T”, podran, sin mas, solicitar
distribucion de dividendos. ¢ Es esto correcto, financieramente hablando? Si se
diese esta figura durante varios afios consecutivos, ¢en qué momento
estariamos distribuyendo utilidades o capital, sin percatarnos de ello? Es
evidente que, a la larga, no habra recursos para reponer el activo fijo y nos
habremos "comido el capital”.

Otro factor clave resulta ser los impuestos, que se incrementan
significativamente en periodos inflacionarios; su efecto distorsionador es el mas
importante, afectando principalmente a la gran empresa industrial debido a su
volumen de activos. Ademas, como vimos anteriormente, la distorsion aumenta
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en forma proporcional a la edad de la empresa, es decir, la industria nueva se
ve afectada con menor rigor que las mas antiguas por las injusticias que
ocasionan las ganancias ficticias.

) Cuadro 3.1
ESTADOS DE PERDIDAS Y GANANCIAS COMPARATIVAS

CONCEPTO PERIODO A PERIODO B
Ventas 1,000 1700
Costos de ventas (60% de

ventas). (600) (2’020)

Utilidad antes de depreciacién e

impuestos. 400 680

Depreciacion (15% costo (200) (200)
historico)

(70) 480

(168)

Utilidad antes de impuestos

Impuesto a la Renta (35%)

UTILIDAD NETA 130 312

B. SUBVALUACION DE INVENTARIOS

La profesion contable exige que los inventarios se vallien al costo historico y
s6lo admite que se usen precios de mercado si son menores que aquél. En una
economia inflacionaria esto implica una subvaluacién significativa si la rotacion
de inventarios es lenta, ya que los precios aumentan rapidamente.

El efecto sobre los resultados dependera de qué es lo que considera como
costo historico, plantedndose para ello tres opciones de valuacion:

1. PEPS (FIFO): Primero en entrar, primero en salir; (first in, first out).
2. UEPS (LIFO): Ultimo en entrar, primero en salir; (last in, firs out).

3. COSTO PROMEDIO.
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Un breve ejemplo que nos permite visualizar estos tres métodos y analizar su
incidencia en la determinacion de la utilidad bruta.

Supongamos que una compafiia se dedica a importar equipos médicos e
instalarlos, al mismo tiempo que presta servicio de mantenimiento de los
equipos vendidos. Es una linea de dificil venta (los precios son muy altos) y
comercializa un equipo al afio, manteniendo uno en stock. Después de
efectuada la venta, lo repone con una importacion posterior y asi
sucesivamente.

La utilidad bruta que la compafia obtiene es del 40 por ciento sobre el precio
de venta, el cual (para efectos didacticos) es igual al valor de compra (no se
consideran gastos adicionales por no complicar el ejemplo).

Los valores del equipo son:

Ano | : 1’000 unidades monetarias (um)
Afo Il : 1'300 unidades monetarias (um)
Afio lll: 1'600 unidades monetarias (um)

El sistema PEPS (FIFO), refleja costos atrasados (afectando l6gicamente la
determinacion de la utilidad), pero en el balance general refleja inventarlos a un
valor mas actual.

En cambio, el sistema UEPS (LIFO) refleja costos mas actuales o recientes, lo
cual arroja una utilidad mas real. Sin embargo, en el balance general, refleja los
inventarlos al costo historico, vale decir mas alejados de su valor actual.

El método del Costo Promedio recoge algo de los dos métodos ya descritos.
No refleja costos actuales ni inventarlos reales, pero la diferencia con la
realidad es mas corta, en el balance, que usando el método UEPS (LIFO) y
también mas corta, en los resultados, que usando el PEPS (FIFO).

Lo expuesto se muestra en el Cuadro N° 3.2, que ilustra la forma en que los
métodos PEPS (FIFO) y UEPS (LIFO) inciden en los resultados de una
empresa en contexto de inflacion.

1. El valor por unidad de inventario final PEPS (FIFO) aumenta segun se
incremente el nivel de, precios. En contraposicion, el valor unitario de un
inventario final UEPS (LIFO) permanece constante al final del periodo de los
tres afos, por lo que en el balance general figurara el inventario final UEPS
(LIFO) con un costo del afio 1, inferior al actual. El inventario final del Costo
Promedio sera casi un promedio entre ambos métodos.

2. La utilidad bruta de los tres afios segun el método UEPS (LIFO) y Costo
Promedio es de 1'560 y 1'935 unidades monetarias respectivamente, vale decir
mayores que los fondos producidos por el capital de trabajo.
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3. La utilidad bruta usando el método PEPS (FIFO) es mas alta que la obtenida
por método UEPS (LIFO) y mayor que la del Costo Promedio.

Las ventajas y desventajas del método UEPS (LIFO) que es el mas
conveniente en inflacion, pueden resumirse de la siguiente forma:

VENTAJAS DEL UEPS (LIFO)

1. Permite un mayor equiparamiento de los costos corrientes con los
ingresos corrientes, ofreciendo una imagen mas real.
Arroja utilidades mas bajas, para fines impositivos durante periodos
inflacionarios.
Refleja la Politica usual de la empresa para subir los precios de venta
mediante aumentos del costo de reposicion, aun cuando la mercancia
disponible no esté vendida.

2.

3.

Cuadro 3.2

METODOS DE VALUACION DE INVENTARIOS

METODO: PEPS (FIFO)

METODO: UEPS (LIFO)

ANO COMPRA VENTA UTILIDAD ANO COMPRA VENTA UTILIDAD
BRUTA BRUTA
I 1000 I 1000
I 1000 1400 400 I 1000 1400 400
I 1300 1820 820 Il 1300 1820 820
Il 1'600 2'240 940 Il 1'600 2240 640
TOTAL 3'900 5'460 2'160 TOTAL 3'900 5'460 1'560
METODO: COSTO PROMEDIO RESUMEN
ANO | COMPRA | COSTO | VENTA |UTILIDAD ANO UTILIDAD BRUTA
PROMEDIO BRUTA PEPS UEPS COSTO

I 1000 (FIFO) (LIFO) | PROMEDIO
I 1000 1000 1400 400 I 400 400 400
I 1300 1'150 1820 670 I 820 520 670
1l 1'600 1375 2240 865 1l 940 640 865
TOTAL | 3900 5'460 1935 TOTAL 2'160 5'460 1'935
DESVENTAJAS

1. El activo, en los inventarlos, refleja el costo mas antiguo, por lo que

queda fuera del costo prevaleciente a la fecha de su existencia.
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2. La manipulacion de las utilidades se hace posible, simplemente
cambiando la medida o patrén de las compras o bien realizando
arbitrariamente los inventarios.

3. El flujo de los costos no corresponde al flujo fisico de las mercancias. En
economias inflacionarias se sugiere valuar los inventarlos con el método
UEPS (LIFO) a menos que:

- El tamafo de los inventarlos esté declinando.
- Larotacion de los inventarios sea alta.
- Existan expectativas de que el precio M inventario decline.

A fin de poder estimar el efecto tributario del menor pago de impuesto con el
método LIEPS (LIFO) en un periodo dado, se usa la siguiente expresion:

Ahorro en Pago = Inventario Inicial x Inflacion del x Tasa Marginal
Impuestos en PEPS (FIFO) Producto de Impuestos

Asi tenemos, para el ejemplo anterior, lo siguiente: si en el afio |l nuestra tasa
marginal impositiva fue del 50%, el aumento de precios del producto fue 30% y
el inventario inicial fue 1’000 u.m., el ahorro en pago de impuestos usando el
UEPS (LIFO) en lugar de PEPS (FIFO) es:

Ahorro en Pago = 1’000, x .30 x .50 = 150, u.m. de Impuestos.

En concreto, el ahorro en pago de impuestos depende de la magnitud y
velocidad de rotacion del inventario, de la tasa marginal impositiva y de la
inflacién del precio del producto.

C. INCREMENTO APARENTE DE LAS VENTAS

Este es el caso tipico de una economia inflacionaria. Analizando el rubro
"ventas" de los periodos A y B en el ejemplo de insuficiencia de depreciacion,
vemos un incremento del 70 por ciento de B sobre A, pero esto es el resultado
l6gico del incremento de precios, porque el nUmero de unidades vendidas se
ha mantenido constante. El empresario tomard decisiones erréneas si
considera buen indicio este incremento en las ventas. De este falso aumento
pueden derivarse problemas financieros que repercutiran en la gestién de la
empresa.

Las ventas son la base de la cual parten todas las actividades de la empresa.
Al fallar esta base, es ldgico suponer que los prondsticos pueden ser malos.

10
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El mayor monto de dinero por concepto de ventas produce ganancias ficticias;
aparentemente el ingreso es mayor, pero se esta percibiendo moneda de
menor poder adquisitivo. La diferencia la esta disimulada por el incremento en
unidades monetarias.

En inflacion, también un enfoque productivo, que considere el nimero de
unidades vendidas, pierde validez. La posicion financiera de la empresa puede
haberse deteriorado pese al incremento de las ventas fisicas. La razén es muy
sencilla: se han vendido mas unidades pero a un precio que no compensa los
reajustes necesarios en inflacion.
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D. COSTOS ERRONEOS

En las empresas existen varios rubros de costos que, si se los valora a un
monto menor que el real, inciden en una mayor utilidad.

Conforme avanza el tiempo, la moneda va perdiendo gradualmente su
capacidad de reposicidon en términos de valores actuales. Entre los elementos
gue influyen en la determinacion del costo, se tienen:

- Materias primas: igual que los materiales auxiliares, son costos de
fabricacion (base importante para determinar la utilidad) que se valtan
al costo histérico y no al valor actual o de mercado.

- Gastos indirectos de fabricacion: segun se ha visto en el punto 3.2 A,
la sub-valuacion de la depreciacion y/o amortizacion incrementa en
forma ficticia la utilidad del ejercicio.

- Mano de obra: la empresa de nuestro anterior ejemplo, aparte de
comercializar equipos meédicos, presta servicios de mantenimiento a
dichos equipos.

En este caso, la base para determinar la tarifa hora/hombre de dicho servicio
es el total de gastos presupuestados en un inicio, dividido por el nimero de
horas productivas. Posteriormente, conforme avanza el tiempo, los gastos se
van indexando. Segun se puede apreciar, dicho método no es del todo
aceptable. Al considerarse gastos presupuestados indexados podemos estar
omitiendo egresos efectivamente realizados, que pueden no haber sido
contemplados durante la elaboracion del presupuesto. A fin de obtener una
tarifa mas real, se sugiere considerar el total de los gastos reales a la fecha (1°
de mes, por ejemplo) afectados por un pequefio incremento en el nivel general
de precios. Dicha tarifa estaria cubriendo el total de los gastos efectuados en
una fecha determinada.

3.3 DESCAPITALIZACION PROGRESIVA

En Inflacién, una empresa sufre la erosion de su capital cuando se retira
recursos a un ritmo mayor al que se los genera, ya sea como impuestos, 0
como dividendos u otros repartos de beneficios.

Una de las causas mas frecuentes para esta erosion es el impuesto que recae
sobre la utilidad contable. Usualmente la utilidad est4 sobrevalorada, debido a
la brecha existente entre los ingresos de hoy y los costos histéricos de ayer.

Continuemos con el ejemplo de la empresa que se dedica a comercializar
equipos médicos de baja rotacion.

Este negocio se constituye, al inicio del primer afio, con un capital inicial de
10'000 unidades monetarias (um), lo cual le permite adquirir 10 unidades a
1’000 unidades monetarias (um) cada una.

12
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Adicionalmente, se considera que:

La Inflacidn, en cada uno de los periodos siguientes, es del 125%
anual.

El costo de reposicion del producto varia al ritmo de la Inflacion.

El precio se determina en base del costo reajustado por inflacion
y un margen neto adicional de 20% sobre este costo.

El impuesto a la renta recae sobre la utilidad contable, que es la
diferencia entre el precio de venta y el costo historico del
producto.

Se mantiene la misma escala impositiva para la empresa, que es
del 40%.

No hay reparto de dividendos ni egresos por otro motivo, pues
todos los fondos generados son reinvertidos dentro del mismo
negocio, para reponer unidades.

Ahora bien: ¢ qué sucederia en esta empresa al cabo de cinco afios?

Para el efecto, veamos el Cuadro N° 3.3. Pese a tener cada vez mas millones,
si al inicio se pudo adquirir 10 unidades del producto, al quinto sélo se puede

comprar 5.

Es decir, la empresa “Alfa" se ha descapitalizado y se ha reducido
la capacidad operativa del negocio al 50%. En el Cuadro N° 3.4,
se muestra el precio al cual se debe vender a fin de mantener el
capital inicial considerado en unidades fisicas, es decir, a fin de
mantener la capacidad operativa del negocio.

En esta alternativa, el precio de venta se debid reajustar en un
14% adicional, con relacion a la situacion anterior.

La evolucion comparativa de los precios durante los cinco afios,
con una inflacion del 125%, se muestra en el Cuadro N° 3.5.

13
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Cuadro N° 3.3

) Empresa “Alfa”
EVOLUCION Y RESULTADOS CON PERDIDA DEL CAPITAL INICIAL

CONCEPTO ler Afio | ler Afio |2do Afio | 3er Afio | 4to Afo | 5to Afio
(Inic.) (Final) (Final) | (Final) | (Final) | (Final)

SITUACION DE INVENTARIOS
- Unidad Fisica 10 9 8 7 6 5
- Costo por Unidad 1’000, 2'250| 5'063,| 11'392,| 25'632,| 57'672,
- Costo Total 10°'000,0 20250 | 40504, | 79'744,|153'792,|288'880,
VENTA
- Precio = Costo reajustado
a la inflacién (125%) y, un margen
neto del (20%) 2'700 6'076,| 13670, 30,758,| 69206,
- Ingreso por ventas 27000, 54'684, | 109360, | 251'806| 215236,
(Precio x N° Unid. Final afio ant)
UTILIDAD CONTABLE
- Venta — Costo de Ventas 17'000, | 34'434,| 68856,| 135%562,| 261'444,
IMPUESTO A LA RENTA
- 40% Utilidad Contable 6'800, 13774, 27542, 54'225,| 104’578,
FONDOS NETOS PARA REPOSICION
- Venta — Impuesto a la Renta 20200, | 40910, 81'818,| 161081, 310'658,
COSTO DE REPOSICION
(Costo reajustado a la inflacién) 2250 5063, 11'392, 25'632, 57'672,
UNIDADES FACTIBLES DE REPONER 9 8 7 6 5
PERDIDA REAL (um) fin de Afio (2250)| (5'063)| (11'392)| (25'632)| (57'672)

NOTA: El negocio se constituy6 al inicio del primer afio con un capital de 10 unidades a 1'000 um cada
una, es decir 10'000 um, de Inventario. El precio se determina en base del costo reajustado con
la inflacion (125%) y adicionalmente un margen nexo del 20% sobre el mismo.

um = unidades monetarias

Vemos en forma clara que el hecho mismo de reconocer el efecto confiscatorio
de la tributacién en inflacién, nos lleva a generar mas inflacion: tenemos que
reajustar precios a un ritmo cada vez mayor para evitar descapitalizarnos.

14
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3.4 EFECTOS DE LA INFLACION SOBRE LA SITUACION Y DECISIONES
ECONOMICO-FINANCIERAS DE LA EMPRESA

La mayoria de los textos de administracion financiera dejan de lado la inflacion.
En economias con procesos inflacionarios de reducida magnitud, esto no
afecta radicalmente la calidad y consecuencias de las decisiones financieras.
Pero en paises donde la inflacion alcanza tasas mayores, es imposible dejar de
tenerla en cuenta, sobre todo durante el proceso de toma de decisiones.

Cuadro N° 3.4

Empresa “Alfa”
EVOLUCION Y RESULTADOS CON AJUSTE PARA MANTENER EL CAPITAL INICIAL

CONCEPTO ler Afio | ler Alo | 2do Afo | 3er Aflo | 4to Aflo | 5to Afio
(Inic.) (Final) (Final) (Final) (Final) (Final)

SITUACION DE INVENTARIOS
- Unidad Fisica 10 10 10 10 10 10
- Costo por Unidad 1°000, 2'250 5063, 11’392, 25’632, 57'672,
- Costo Total 10°'000,0 20'250, 40’504, 79744, 153'792, 288’880,
VENTA
- Precio reajusto (*) 3'084, 6'939, 15'612, 35'125, 79'032,
- Ingreso por ventas 30'840, 69'390,| 156'120, 351'260, 790'320,
(Precio x N° Unid. Final afio ant)
UTILIDAD CONTABLE
- Venta — Costo de Ventas 20'840, 46'890,] 105'490, 237'340, 534000,
IMPUESTO A LA RENTA
- 40% Utilidad Contable 8'336, 18'756, 42'196, 94'936, 213'600,
FONDOS NETOS PARA REPOSICION
- Venta — Impuesto a la Renta 22'504,, 50'634, 113924, 256'324, 576'720,
COSTO DE REPOSICION
(Costo reajustado a la inflacién) 2'250, 5'063, 11'392, 25'632, 57'672,
UNIDADES FACTIBLES DE REPONER 10 10 10 10 10
PERDIDA REAL (um) fin de Afio 0 0 0 0 0

NOTA: El negocio se constituy6 al inicio del primer afio con un capital de 10 unidades a V00O u.m., cada
una, es decir 10’000 u.m.,de inventario,

(*) Es el precio que permite determinar una utilidad contable con respecto al costo histérico, pagar el
Impuesto y quedarse con el costo de reposicion.

um = unidades monetarias.

Para una mejor toma de decisiones, es importante que los empresarios, y
quienes los asisten, comprendan el efecto que tiene este nuevo ambiente sobre
la empresa. Es evidente que la contabilidad tradicional, basada en el costo
histérico, fracasa completamente en tiempos de inflacion; ya que no puede
reflejar las condiciones econdmicas reales en que trabajan las empresas, ni
puede determinar verazmente sus resultados.
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Cuadro N° 3.5
Empresa “Alfa”
EVOLUCION DE LOS PRECIOS

ANO PRECIO CON PERDIDA PRECIO PARA
DEL CAPITAL INICIAL MANTENER EL CAPITAL

INICIAL

Primer afio 2700, 3'084,

Segundo afio 6’076, 6’939,

Tercer afio 13670, 15’612,

Cuarto afio 30758, 35126,

Quinto afio 69206, 79'032,

En algunos paises, y a pesar del proceso inflacionario, no se ha tomado debida
conciencia de lo que la distorsion de las cifras contables implica para los
estados financieros de las empresas. Pero ya no cabe duda acerca de la
necesidad de analizar las distorsiones de los valores contables. El gran drama
de la contabilidad tradicional, en cuanto a la inflacion, es el divorcio existente
entre la realidad y la informacion contable. En vez de ser un instrumento para la
conduccion de las empresas, la contabilidad se transforma en una acumulacion
de datos sin ninguna relevancia econémica real. La contabilidad tradicional,
basada en el supuesto de la inmutabilidad del valor real de la unidad de
medida, fracasa completamente en inflacion, por las siguientes deficiencias:

a. No puede presentar la situacion patrimonial en un momento dado.

Esta aparece falseada, al sumar valores de distinto poder adquisitivo. El
balance debe ser el espejo en el que se refleja el patrimonio. Ahora bien: si
miramos este patrimonio a través del cristal de las valoraciones, es evidente
que, al no tener ese cristal igual transparencia y grosor en toda su
extension, la visién que tenemos de lo que existe al otro lado (el balance)
resulta deformada.

b. No puede mostrar los resultados del ejercicio.

Las cifras presentadas en el estado de resultados son irreales, ya que
expresan gastos e ingresos en dinero de diverso poder adquisitivo e ignoran
las pérdidas y ganancias derivadas de mantener activos y pasivos
monetarios.

c. No puede presentar la situacidbn econémico-financiera de la empresa.

La contabilidad tradicional aporta datos incorrectos de los estados
financieros. Incorrecto sera, en consecuencia, todo lo que sobre esa base
se estructure.
A continuacion, trataremos de ilustrar como algunos objetivos basicos de la
contabilidad no pueden ser cumplidos en inflacién, anotando también algunas
consecuencias derivadas de no tener en cuenta los efectos de la inflacion
sobre los estados financieros.
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Los estados financieros deberian servir para lo siguiente:
A. Analizar la eficiencia de la direccion de la empresa

En condiciones de inflacion, la utilidad, uno de los indicadores contables
més usados para evaluar la eficiencia de la direccion, aparece
completamente distorsionada, dando lugar a ganancias ficticias o ilusorias.
Puede darse el caso de una empresa que, a pesar de tener ganancias
contables, llega a verse obligada a cerrar sus puertas debido a una
creciente angustia financiera. La razén es muy sencilla: a pesar de que
operaba con ganancias, en términos reales sufria pérdidas.

Por otro lado, no es posible evaluar si el manejo financiero de la direccion
de la empresa es bueno o malo; los estados financieros tradicionales no nos
dicen nada respecto a cuanta ha sido la ganancia o pérdida por exposicion
a la inflacion.

Méas aun: para fines de control de la gestiéon en inflacién, es importante
separar los aspectos operativos de los resultados financieros.
Independientemente de como le vaya a una empresa, se necesita saber si
ello se debe a la operacion misma del negocio 0 a su manejo financiero.

B. Determinar la carga impositiva

La inflacibn aumenta violentamente la carga impositiva por efecto de las
utilidades ficticias. El régimen tributario vigente en la mayoria de paises esta
basado en técnicas contables que consideran el costo histérico. Esto hace
que la tributacion se vuelva confiscatoria en inflacion, llegando incluso a
consumir el patrimonio de la empresa.

Es evidente que un sistema impositivo disefiado para un contexto en que
los precios no varian, se convierte en injusto cuando existe inflacion. Este
sistema subestima los costos de algunas empresas y no toma en cuenta las
ganancias de otras. Tal sucede al dejar de lado las ganancias por
exposicion a la inflacién. Estas ultimas provienen del manejo financiero de
la empresa y son independientes del resultado operativo del ejercicio. Pero,
al fin y al cabo, constituyen ganancias y el no gravarlas implica una actitud
no equitativa que tiende a estimular al endeudamiento de las empresas.

Por otro lado, las tasas impositivas son progresivas conforme al nivel de
utilidades. Si las bases de las escalas impositivas no son reajustadas al
ritmo de la inflacién, resulta facil que una empresa sea castigada con una
tasa superior a la que realmente deberia corresponderle.

La que paga "de mas", vale decir aquella empresa cuya tasa real deberia
ser menor que la nominal fijada por la ley, se siente expoliada y victima de
una situacion injusta; como es logico, el instinto de conservacion se
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despierta y el incentivo a la evasion aumenta, llegando a adquirir contornos
alarmantes.

C. Determinar la distribucion de resultados

Las utilidades mal determinadas pueden llevar a pagar dividendos
excesivos en épocas de inflacion, lo cual en ocasiones se hace
conscientemente y en otras inconscientemente, para evitar que los
accionistas objeten la distribucién de reducidos dividendos, no obstante la
existencia de utilidades contables. Este proceso de descapitalizacion
paulatina se mantiene oculto hasta que la empresa necesita reemplazar sus
activos, momento en el cual se da cuenta de que no es posible hacerlo con
fondos propios. Entonces surge la necesidad de acudir a un mayor
endeudamiento o a la ampliacion del capital de la empresa. En caso de
decidirse lo Ultimo se pueden presentar dos situaciones:

- Que el nuevo aporte sea cubierto por los actuales accionistas, lo
gue significa devolver a la empresa las utilidades indebidamente
repartidas.

- Que sea necesario recurrir a nuevos accionistas, quienes se
favorecerian al adquirir derechos a base de la compra de acciones
en su valor histérico, sin tener en cuenta la variacion M poder
adquisitivo de la moneda. Esto va unido a la pérdida de control dej
negocio que experimentan los socios antiguos. Se hace necesario,
en este caso, establecer el pago de primas adicionales que
compensen ambos efectos.

D. Proporcionar la informacion contable necesaria para la direccion de la
empresa

La informacién constituye el anico medio del que dispone la direccién de la
empresa para guiar sus decisiones acerca del curso de accién a seguir.

Si la informacion es falsa, como sucede en casos de inflacion, se percibe
una imagen deformada de la realidad y lo mas probable es que tanto
decisiones como cursos de accion sean equivocados 0 menos que optimos.

La informacion obtenida en los estados financieros no son una mera
ilustracion, sino que son un elemento clave para los procesos de direccion,
accion y evaluaciéon de resultados. La direccion de la empresa necesita la
informacion real de los estados financieros, vale decir, necesita informacion
corregida del efecto deformante de la inflacidbn. Solamente asi puede
evaluar acertadamente los resultados de su gestidén y eventualmente ajustar
0 corregir sus estrategias, politicas y cursos de accion.

E. Determinarla rentabilidad de las empresas y tomar decisiones de
compra-venta de acciones
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La relacion de la utilidad con respecto al patrimonio constituye otro de los
indicadores financieros mas importantes. En inflacion este indicador se
encuentra doblemente distorsionado: refleja una utilidad sobreestimada,
como resultado de ganancias ficticias, y un patrimonio subvaluado muy por
debajo del monto que seria necesario para reponer los activos.
Evidentemente, los precios han subido desde que se hizo la inversion,
notandose una distorsion mayor en la empresa antigua que en la moderna,
pues en esta Ultima la relacion utilidad/patrimonio se hara sobre cantidades
de similar valoracion y, por lo tanto, su resultado sera una expresion mas
proxima a la realidad. El ratio de rentabilidad es usado principalmente como
una guia para las decisiones de inversion; es obvio que el propietario de
una empresa podria verse engafiosamente llevado a reinvertir en su propia
empresa los fondos de que dispone, pese al hecho de que podria obtener
una tasa mucho mas alta de rendimiento si dichos fondos fueran usados
para aprovechar oportunidades de inversion fuera de su empresa.

F. Fijar precios de venta

Determinar los precios de venta en economias inflacionarias constituye un
verdadero reto para el empresario. Al usar los costos contables tropieza con
dos dificultades: la primera es que los costos unitarios de los productos
aumentan continuamente, debilitando la posibilidad de controlar costos por
comparacion historica. La segunda dificultad radica en que los costos,
determinados contablemente, estdn subvaluados; es evidente que el costo
histérico representa un valor formado en el momento de la adquisicion del
bien, diferenciandose cada vez mas de aquel que representa la reposicion;
es decir, el nuevo precio por el cual debemos comprar dicho bien o servicio.

Muy a menudo los precios de venta estan basados en un costo histérico vy,
por esta razon, en periodos de inflacion se observa que ciertos precios
estan por debajo de su valor real, lo que lleva a no poder asegurar la
reposicion de las mercaderias vendidas por la empresa.

Veamos cOmo no tomar en cuenta estos factores puede llevar a la empresa
a una descapitalizacion.

Imaginemos una empresa comercial que tiene un inventarlo de baja rotaciéon
por valor de cien unidades monetarias - 100 u.m. a inicios del afio. Si su
politica de fijacion de precios es el sistema de costo mas un margen del
25%, es de esperar que sus ingresos por la venta de su inventario sean de
ciento veinticinco unidades monetarias 125 u.m.

Hasta marzo de ese afio la inflacion acumulada fue del 40%. Si suponemos
que el costo de los inventarios sigui6 el ritmo de la inflacién, al venderlos su
valor de reposicién es de ciento cuarenta unidades monetarias - 140 u.m.
Como se aprecia en el Cuadro N° 3.6 la empresa solamente cuenta con
ciento veinticinco unidades monetarias - 125 u.m. para una nueva compra,
lo cual le estard mermando el capital de trabajo, que debera ser financiado
CON NUEVOS recursos.
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CUADRO N° 3.6
COSTO HISTORICO vs COSTO DE REPOSICION

COSTO HISTORICO COSTO ACTUAL
100 u.m. 140 u.m.
ENERO > MARZO
SITUACION
APARENTE REAL
PRECIO DE
VENTA = 125 125
COSTO = 100 140
UTILIDAD 25 (15)
(PERDIDA)

Notas:
Precio de Venta - costo + margen del 25%
Unidades monetarias = um

Ninguno de los métodos de valuacion de inventarlos cominmente usados
soluciona el problema de reposicion de los bienes vendidos. Lo ideal es la
fijacion de precios en base a los costos de reposicion. Para esto existe el
método “NIFO" (Next In, First Out). Segun este método el costo de los
articulos vendidos se calcula suponiendo que las nuevas unidades por
entrar a inventario seran las primeras en venderse. De ninguna manera
debe olvidarse que, si bien el comerciante compra para vender, también
vende para volver a comprar. Las principales ventajas de trabajar sobre la
base del costo de reposicion son:

- Permite a la empresa reaccionar casi de inmediato a los aumentos
de precios originados por la inflacion.
- Da opcioén a un mejor manejo de la cala de la empresa.

Del ejemplo anterior, vemos que el costo de reposicion basicamente depende
de:
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- En qué monto y con qué frecuencia nuestros proveedores
cambian sus precios.
- El periodo de rotacion de los inventarlos.

En todo caso, la necesidad de trabajar en base del costo de reposicion es
mas evidente cuando los elementos del costo varian con frecuencia su
precio y si, ademas, estos componentes son significativos dentro del costo
del producto. Evidentemente, el fijar los precios de venta sobre la base del
costo histérico permite a la empresa que opera en un medio inflacionario
reducir progresivamente su actividad en funcion de sus medios de tesoreria,
determinando asi una liquidacion lenta pero segura en provecho del
consumidor.

El problema surge en economias con inflacion y recesion, en las que no es
tan sencillo fijar los precios en base de los costos de reposicion, y es
necesario tener en cuenta la reaccion de los consumidores y de la
competencia. En muchos casos, surge un dilema entre la pérdida del
mercado en el corto plazo o la descapitalizacion de la empresa en el
mediano. Naturalmente, ninguna de estas posibilidades constituye negocio
para la empresa.

En los paises en que la legislacion no reconoce el efecto inflacionario, un
sistema de costos verdadero se puede llevar sélo fuera del registro oficial.
De lo contrario, la direccion de la empresa es conducida a conclusiones
cada vez mas desadaptadas e irreales.

G. Dificultad en el planeamiento financiero

La inflacion afecta analogamente los estados proyectados, como ocurre con
los estados historicos. Se distorsionan tanto las cifras del presupuesto
futuro como el seguimiento del presente. Es decir, surge una confrontacion
entre realidad y objetivos prefijados.

Hoy no cabe duda de que en cualquier proceso de planeamiento financiero
es necesario considerar la tasa esperada de inflacion.

Cuando la inflaciébn se incrementa, pierde cualquier tipo de significado la
planeacion en moneda constante que era vdlida o daba resultados
aproximados cuando la tasa de inflacién no era muy elevada.

A modo de referencia, durante el afio, en una empresa aparecié lo
siguiente:

indice de precios al
Consumidor aumento6 al 125% anual
Mano de obra : 45% anual
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Materias primas : 80% anual
Activos Fijos y Maquinaria: 170% anual

En definitiva, los calculos hechos a moneda constante estaran totalmente
distorsionados si un elemento del costo (maquinaria, por ejemplo) llega a
crecer hasta mas del doble que otro costo (la materia prima).

Mientras que en un plazo bastante largo estos elementos del costo tendran
mMAas 0 menos la misma evolucion, en el corto plazo no lo tienen, creando asi
serias dificultades en la empresa que ha fijado en un afio sus horizontes de
planeacion.

Para presupuestar en una economia inflacionaria existen varias alternativas:

1. Planear basandose en cantidades fisicas y en cifras monetarias. Con
esta opcion, la prevision para el periodo siguiente tendra que hacerse en
volumen. La variacién del presupuesto se aplicara condicionalmente, de
acuerdo con los célculos del costo y precio de venta probables para el
futuro.

Los inconvenientes de esta alternativa radican en que:

- Hay costos que no pueden ser convertidos a cantidades fisicas y
deben necesariamente ser expresados en términos monetarios
(depreciacion, impuestos, etc.)

- Alincorporar la tasa esperada de inflacion dentro del presupuesto
(es decir, al elaborar a moneda corriente), se presenta el
problema de no poder comparar facilmente un periodo con otro.

2. Planear usando como unidad de medida alguna moneda extranjera. El
problema principal que se origina al presupuestar en alguna moneda
comparativamente “fuerte" se hace patente cuando la tasa de inflacién no
marcha al mismo ritmo que la tasa de devaluacion.

Otro problema es el hecho de no considerar la inflacion del pais de origen y
la posibilidad de diferentes tipos de cambio.

De ello se desprende que no existe una buena unidad de medida para la
planeacién y, por lo tanto, ésta no sera nunca perfecta en principio. La
eleccion de cualquiera de estas opciones depende de las necesidades y
tipo de empresa. Por ejemplo, para una empresa subsidiaria, lo mas
recomendable seria presupuestar en moneda del pais de origen.

Lo importante es que podamos aislar el efecto de la inflacion y tener clara la
imagen del mundo real para la empresa. Dada la incertidumbre que existe,
la Unica forma de lograrlo es con prondsticos alternativos o varios
escenarios para la tasa inflacionaria. Mas aun, a medida que la inflacion
aumenta, el rango de dispersion de estos valores también se ve
incrementado. Lo importante no son los valores en si, sino la medida en que
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se ve afectada la situacion de la empresa ante estos niveles de inflacion y la
posibilidad de obtener conclusiones sobre la base de esta informacion.

H. Servir de fuente de informacidn para las estadisticas

Cualquier tipo de informacién basada en datos corrientes proporcionados por
las empresas adolecera de los mismos errores inherentes a ellas. Los
acreedores de una empresa o0 empresas relacionadas, suelen perder el tiempo
efectuando estudios que no tienen ninguna validez técnica sobre los balances
tradicionales y, mas grave aun, es que sobre los resultados de estos estudios
se toman decisiones inadecuadas.

Los expertos en informacion ofrecen con rapidez cada vez mayor los datos
requeridos pero, lamentablemente, el "producto” sigue siendo malo a pesar de
los adelantos logrados en el "proceso productivo”, pues se procesa con mucho
mas velocidad informacién equivocada, casi siempre innecesaria y, muchas
veces, inutil.

Evidentemente, es necesario volcar los esfuerzos a la mejora de la tecnologia
del producto, en vez de abocarse a la tecnologia del proceso. En otras
palabras, se requiere que la contabilidad asuma un sentido econémico y refleje
la situacion real de las empresas.
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CAPITULO IV

LA FORMULA ECONOMICA DE
REAJUSTE DE PRECIOS (FPRP)

4.1 ANTECEDENTES

En los contratos en que la empresa pacta o acuerda un precio, necesita
protegerse ante los posibles cambios en los precios y su incidencia directa
sobre los costos. Esto resulta indispensable cuando la obra o trabajo
contratado vayan a realizarse en varios meses o afos. De lo contrario, Si no se
ajustan los precios a la nueva situacion, inevitablemente una parte se
descapitalizara a favor de la otra.

Esta proteccibn puede garantizarse mediante una clausula adicional en el
contrato donde se incluye la formula polinémica de reajuste de precios.

Conviene hacer notar las multiples aplicaciones de la formula polinémica de
reajuste de precios, la cual halla su uso mas importante como herramienta
gerencial de actualizacion de costos en inflacion.

Dados los aumentos de los precios en el sector construccion y los problemas
suscitados por el no reconocimiento de los mismos, en la mayoria de paises la
legislacion ha llegado a contemplar algun sistema especifico de reajuste de
precios para esta actividad. Usualmente se reconoce reintegros para las alzas
de mano de obra y materiales; es decir, sélo para una parte de los factores que
conforman la totalidad de la obra, por lo cual se hace indispensable el uso de la
férmula de reajuste de precios en la construccion.

4.2 CONDICIONES REQUERIDAS PARA EL USO DE LA FORMULA
POLINOMICA DE REAJUSTE DE PRECIOS

Para poder aplicar una formula polinomica de reajuste de precios se requieren
varias condiciones:

e Que los precios de los bienes y servicios de la economia vayan en
aumento continuado y sostenido

¢ Que el bien o servicio materia del contrato requiera de un plazo para su
ejecucion o entrega.
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¢ Que se cotice a precios competitivos actualizados y no futuros.

¢ Que los elementos tomados como referencia para el ajuste estén sujetos
al libre juego del mercado y no sean controlables por ninguna de las
partes.

4.3 VENTAJAS DEL USO DE LA FORMULA POLINOMICA DE REAJUSTE
DE PRECIOS

Entre las multiples ventajas del uso de la férmula polinébmica, podemos sefalar
que:

e Se ahorra tiempo y esfuerzo, ya que los calculos son simples y se
pueden trabajar con ayuda de sistemas mecanizados.

e Se evita el desgaste administrativo que implica el llevar una contabilidad
adicional para justificar los reajustes de los precios.

e Se evita las discusiones y desacuerdos que generalmente se producen
entre las partes al verificar los nuevos precios y revisar la metodologia
de célculo del reajuste.

e Se garantiza el mantenimiento de un “justiprecio” a través del tiempo,
independientemente de las variaciones especificas de los precios, para
impedir que cualquiera de las dos partes resulte perjudicada.

Los problemas contractuales suscitados en la mayoria de los casos se deben al
desconocimiento o mal uso de la formula polinémica de reajuste de precios.

Es importante tener en cuenta que la formula polinébmica de reajuste de precios
no contempla el incremento de los costos fijos originado por una mayor
duracion del contrato. Este aspecto debera tratarse en clausula aparte dentro
del contrato que explicite la responsabilidad por la mayor duracion de la obra.

Si la férmula esta correctamente elaborada y estructurada, tanto en
coeficientes como en indices, sera lo mas justo y equitativo para ambas partes.
El Sistema de Reajuste de precios mediante la ayuda de las férmulas
polinbmicas ha demostrado ser bastante efectivo en las Ultimas décadas, y su
aplicacion en diversos paises ha arrojado resultados practicos y satisfactorios.

Entre las desventajas de la féormula polindbmica estan las distorsiones que se
originan por el hecho de mantener la estructura de costos constante a traves
dej tiempo, la cual en realidad cambia permanentemente. Es importante
sefalar que, con el incremento de la tasa de inflacion, esta distorsion se hace
mas significativa y es necesario tenerla en cuenta a fin de poder emplear algin
tipo de medida correctiva.
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4.4 DESARROLLO DE LA FORMULA POLINOMICA DE REAJUSTE DE
PRECIOS

Se denomina formula de reajuste a un polinomio de la forma:

n
X Cili=Cil1 + C2I2 +C313 ...+ Cplp

Se le define como la sumatoria de términos llamados monomios, que contienen
la incidencia de los principales elementos de la estructura de costos, los cuales
multiplicados por sus respectivos indices de variacion de precios, determinan
para un periodo dado el factor o coeficiente de reajuste.

Definiendo:

Ci = Coeficientes, que son numeros abstractos que representan la incidencia
del costo del elemento (i) con relacion al precio pactado (%). Esta
descomposicion se denomina estructura de costos del producto.

li = indices, que son nimeros abstractos que expresan la relacion que existe
entre el precio del elemento (i) en una fecha determinada y aquella que tuvo
en una fecha anterior fijada como base. En vez de utilizar la relaciéon entre
los diferentes precios de un elemento, se puede usar la razén entre dos
indices oficiales de diferentes fechas, como por ejemplo, el indice de
precios al consumidor.

n = Numero de elementos que componen el precio pactado.

En concreto, la formula de reajuste es el promedio ponderado de los indices
mas importantes que pueden hacer variar un precio acordado o pactado.

En la industria de la construccién este precio pactado o acordado puede
referirse a obras de diferente tipo, como centrales hidroeléctricas, obras de
irrigacion, construccion de fabricas, fabricacion y montaje de equipo electro-
mecanico, etc. Asimismo, es necesario tener tantas formulas de reajuste de
precios como estructuras de costos integren el contrato, de acuerdo al tipo de
obra-civil, mecanica, eléctrica, etc., teniendo en cuenta que éstas usualmente
ocurren en diferentes periodos en el tiempo.

Por lo general, cuando la entidad licitante no conoce la estructura de costos de
la obra que va a ejecutar, solicita al contratista la presentacion detallada de la
misma. En base de los datos proporcionados por las empresas que cotizan,
determina una estructura promedio con la cual elabora la férmula de reajuste
de precios que regira el contrato.

Son innumerables las multiples aplicaciones de la féormula de reajuste (FPRP),
y en ello radica su importancia.
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Siendo la formula de reajuste la esperanza matematica de la variable (),
tendriamos:

n
ED=% Cili vy 2 Ci=1
i=1 i=1

Ya que (Ci) son coeficientes que indican la incidencia porcentual respecto al
precio pactado.
Si:
Po = Precio pactado o acordado al firmar el contrato de la obra o
presentacion de la oferta.

p = Precio final por cobrar en la fecha de facturacion.

Se tiene:

- :
p=| Z GCilj |Po
Li=1 |

EFECTIVIDAD DE LA FORMULA POLINOMICA DE REAJUSTE DE
PRECIOS (FPRP)

Depende de su correcta elaboracién en cuanto a los Coeficientes e indices.

COEFICIENTES

Es necesario descomponer el precio pactado u ofertado en sus elementos mas
importantes, tales como mano de obra, materiales, transporte, utilidad, etc.

La suma de los coeficientes de incidencia es siempre igual a la unidad.

Si bien tedricamente los coeficientes son un fiel reflejo de la estructura de
costos, en la practica esto no sucede, pues las empresas tienen un manejo
propio y confidencial de sus cifras.

INDICES

Son importantes por definir el caracter de la reajustabilidad, lo que hace

indispensable hallar el indice mas adecuado a cada uno de los elementos en
gue se ha descompuesto el precio ofertado.
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Como se vio en el Capitulo I, aunque tedricamente puede pensarse en indices
muy eficaces por su cobertura, sus sistemas de ponderacién y su oportunidad,
en la practica no se dispone de indices perfectos.

Es recomendable llevar datos histéricos de los diferentes indices para escoger
el més conveniente, especialmente en periodos de inflacion, cuando se
presentan divergencias entre ellos.

En algunos casos, se opta por trabajar con indices que resultan del promedio
ponderado de un conjunto de elementos, lo cual es usual en contratos que
incluyen varios materiales representativos. Es necesario determinar para cada
situacion la incidencia o participacion de cada uno de los elementos en el costo
total, a fin de elaborar una "canasta de materiales" y asi poder usar el valor
ponderado resultante como indice.

4.5 INCONVENIENCIA DEL USO DE INDICES OFICIALES

Normalmente se usa el método de los agregados, que consiste en calcular el
costo de determinado agregado de bienes tomados en cantidades
correspondientes al consumo medio o normal y a los precios vigentes en un
momento dado, dividiéndolo luego por el costo del mismo agregado de bienes,
calculado sobre la base de los precios en otro periodo.

Si expresamos las cantidades de bienes empleados al calcular un indice (las

cantidades de los bienes que conforman los agregados antes mencionados)
por:

por:

Entonces el indice obtenido por el método de los agregados (indice
presupuestario) sera:

bi X1 +boXo........ + bpXn

aiXy+ axXso ........ + anXn
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Observemos que, al calcular el indice, los bienes y servicios mantienen una
ponderacion fija, con lo que se tiende a subestimar las alzas y a sobrestimar las
bajas de precios.

Ahora bien, en la practica sucede que en una obra dada los bienes que
subieron de precio tienen una ponderacién mucho mayor que la utilizada en el
calculo del indice oficial. Por este motivo, se esta en desventaja al reajustar
precios con dicho indice, y se hace necesario calcular indices especificos para
la obra, para ponderarlos luego de acuerdo a su composicién sobre el precio
total.

El empleo de este tipo de indices es util sélo si no es posible encontrar otro
factor de mayor correlacion posible.

4.6 CASO PRACTICO N° 1: APLICACION DE LA FORMULA POLINOMICA
DE REAJUSTE DE PRECIOS(Y)

La compafiia Construcciones Metalicas S.A. se dedica a la fabricacién y
montaje de tanques industriales para usos varios.

Juan Vargas, gerente y duefio de la empresa, recibe un pedido de una
importante compafia local para la construccién de tanques de almacenamiento
de petréleo. El sefior Vargas, preocupado por las recientes alzas de precios en
el mercado, se decide a incluir una clausula de reajuste de precios en el
convenio por firmar, pues recientemente de una obra similar resultaron fuertes
pérdidas debidas al aumento de precios.

En primer lugar, elaboré presupuestos para la fabricacion y montaje de los

tanques, los cuales se muestran detallados en los Cuadros N° 4.1, 4.2y 4.3.
COEFICIENTES DE LA FORMULA DE REAJUSTE

Con ayuda de los presupuestos determiné el porcentaje de los elementos mas

importantes sobre el precio total, obteniendo asi los respectivos coeficientes de

la férmula de reajuste.

Los resultados del calculo se muestran en el Cuadro N° 4.4.

INDICES DE LA FORMULA DE REAJUSTE

Para determinar los indices, se tomé los elementos mas representativos, los
cuales se citan a continuacion:

Mo = Costo horario de la mano de obra de un operario calificado a la fecha
de la oferta, incluyendo el porcentaje por concepto de leyes sociales.
M = Idem al anterior, pero a la fecha de facturacion.
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Fo = Precio del Kg. de fierro a la fecha de oferta.

F = |dem al anterior, pero a la fecha de facturacion.

Oo = Precio de una botella de oxigeno para soldadura a la fecha de oferta.
0 = Idem al anterior, pero a la fecha de facturacion.

So = Precio del Kg. de soldadura a la fecha de oferta.

S = Idem al anterior, pero a la fecha de facturacion.

Do = Cambio oficial unidades monetarias (um) por US$ a la fecha de oferta.
D = Idem al anterior, pero a la fecha de facturacion.

lo = Indice de Precios al consumidor a la fecha de la oferta

I = Idem al anterior, pero a la fecha de facturacion.

CUADRO N° 4.1
CLASIFICACION DE COSTOS

Materiales Planchas u.m.(*)52/Kg.
Soldaduras u.m. 220/Kg.
Materiales Oxigeno  u.m. 550/Bot.
Costos | Combustibles{ Gas
Directos Propano  u.m. 505/Bot.
Esmeril u.m. 780/Disco
ano de Obra Directa u.m. 105Hr/H
ostos
Costo / de Rolado um. 8Kg.
Pre- Total \ Fabri- Maquina
cio cacion Maquinaria Soldadora u.m. 600/dia
y Esmeriles u.m. 220/dia
Costos [ Equipo Equipo de
Indi- Corte u.m. 200/dia
rectos Herramientas:
Fijo por Tanque
Mano de Obra 50% de mano de obra
Indirecta: Directa
Gastos Generales 15% de Costos de Fabricacién
Utilidad 15% del Costo Total

(*) u.m. = unidades monetarias
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CUADRO N°4.2 )
MATERIALES Y GASTOS DE FABRICACION

RUBRO UNIDAD TANQUE | TANQUE TANQUE
DE6m® | DE7m® | DE16m®
Planchas Kgs 1500 1600 25000
Soldaduras Kg. 45 65 90
Oxigeno Botella 2 2 4
Gas Propano Botella 1/2 1 1
Esmeril Discos 5 6 8
Mano de Obra Directa Hrs./h. 273 291 455
Rolado Kg. 575 590 1200
Maquinas Soldadoras dia 7 7 10
Esmeril dia 8 8 12
Equipos de Corte dia 10 10 12
Herramientas
Utiles, etc. Fijo um 3,000 um 3,000 um 4,000

Con los coeficientes y los indices calculados se elabor6 las siguientes formulas

de reajuste:

Tanques de 6m®

P Po [.21 M,i390F 030 4058407 D425l

Mo

Tanques de 7 m®

P=Po [.21
Mo

Tanques de 16 m*

P=Po 21 M +38 F 1 030 4 068 407 D425
| DO

Mo

Qo

Mi38 Er03 0 407 S

0o

Oo

So

So

So

Do

+.07 D+24 l]

Io
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CUADRO N°4.3
PRESUPUESTO PARA TANQUES

RUBRO TANQUE TANQUE TANQUE
DE 6 m® DE7m? DE 16 m°
COSTOS DIRECTOS
- Materiales 78,000 83,200 130,000
- Materiales Consumibles
Soldadura 9,900 14,300 19,800
Oxigeno 1,100 1,100 2,200
Gas Propano 253 505 505
Esmeril 3,900 4,680 6,240
- Mano de Obra 28,665 30,555 6,240
47,775
TOTAL 121,818 134,340 206,520
COSTOS INDIRECTOS
- Maquinaria y Equipo
Rolado 4,600 4,720 9,600
Maquinas soldadoras 4,200 4,200 6,000
Esmeriles 1,600 1,600 2,400
Equipos de Corte 2,000 2,000 2,400
Herramientas, Utiles 3,000 3,000 4,000
- Supervisién 14,333 15,278 23,887
TOTAL 29,733 30,798 48,287
TOTAL COSTOS
FABRICACION 151,551 165,138 254,807
GASTOS GENERALES 22,732 24,771 38,221
COSTO TOTAL 174,283 189,909 293,028
UTILIDAD 26,142 28,486 43,954
PRECIO TOTAL 200,425 218,395 336,982
CUADRO N° 4 .4
COEFICIENTES DE LA FORMULA DE REAJUSTE
. COEFICIENTES
ELEMENTOS SIMBOLO 6T 7 e 6 me
Mano de Obra M 21.45 21.00 21.21
Material directo basico F 38.82 38.10 38.58
Material directo nacional (@] 2.61 2.88 2.65
Material directo importado S 4.84 6.55 5.87
Equipo D 7.67 7.09 7.23
Gastos Generales y Utilidad I 24.40 24.38 24.39
CUADRO N° 4.5
PRECIOS DE LA FECHA
DE PRESENTACION DE LA OFERTA DE FACTURACION
ELEMENTOS SIMBOLO | PRECIOS A LA FECHA PRECIO A LA
DE PRESENTACION FECHA DE
DE LA OFERTA FACTURACION
Mano de obra M 105.00 150.00
Material directo basico F 52.00 70.00
Material directo nacional (@] 550.00 600.00
Material directo importado S 220.00 300.00
Equipo D 74.50 92.50
Gastos Generales y Utilidad I 100.00 125.23
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Posteriormente, con la ayuda de las formulas de reajuste se estimé los montos
por cobrar en la fecha de facturacion, tomando los nuevos precios que
aparecen en el cuadro N° 4.5.

Tanques de 6m?®

P=Po .21 1504 35 70, 03 600 4 o5 300, 7 925 4 5 125.23]
™ 105 52 550 200 74.75 100 |

P =1.3324 x Po = 1.3324 x 209425 = 267,046 u.m.

Tanques de 7 m*

P= Po.21 150 4 38 70 4 (3 600 +.07 3004 07 925 4 74 12523
105 52 550 200 74.75 100

p=1.6888 x po = 1.6888 x 218,395 = 368,826 u.m.

Tanques de 16 m®

P=Po |21 150+ 38 704 03 600 , 6 300 4 07 925 4 25 12523
L™ 105 52 550 200 74.75 100

P =1.3339 Po = 1.3339 x 336.982 = 449,521 um

El sefior Vargas modificd el monto por cobrar en 329,591 um (43.6% del precio
inicial), segun la férmula polinébmica de reajuste de precios, cantidad que no
hubiera alcanzado reajustando el mismo con el indice de precios al consumidor
(.LP.C.).

Los precios ofertados y reajustados, con sus respectivas diferencias para cada
una de las opciones, se muestran en el Cuadro N° 4.6.

En el Gréafico N° 4.1 se muestra el comportamiento de los indices de reajuste a
través del tiempo, en el que se puede apreciar que:

- En la ejecucion de la obra existe un momento en el cual el crecimiento
de ambos indices es equivalente. Es importante notar que la diferencia
en los montos por reajustar no depende solo del crecimiento acumulado
sino del momento en el que ocurren los incrementos.

- Por las caracteristicas de la obra, el indice de reajuste de acuerdo a la
férmula polindbmica tiene un crecimiento explosivo, a diferencia del indice
de precios al consumidor cuyo crecimiento es gradual.

10



Cap. IV La formulacién econémica de reajuste de precios Alejandro Indacochea

- Independientemente de qué indice favorezca al reajuste en determinado
periodo del tiempo, se debe trabajar con la formula de reajuste de
precios que es el incremento verdadero de los costos de la obra.

El resultado final se muestra en el Cuadro N° 4.7, en el que se observa lo
siguiente:

1. Resulta una pérdida (de 120,084 unidades monetarias) si se trabaja sin
reajuste de precios.

Reajuste del
IPC vs. Formula Polindmica

1200
1100 |
1000 - Reajuste con Formula Polinémica
(FPRP) —
900 - Crecimiento Equivalente
Reajuste con Indice
de Precios
al Consumidor Zona de
Crecimiento
800 Explosivo
Presupuesto Original
700 | 1 L 1 | |

TIEMPO el

Inicio de la Obra Fin de la Obra
Grafico No. 4.1

11
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2. Resulta una péerdida menor (de 137 unidades monetarias) si se hace el
reajuste con el indice oficial (Indice de Precios al Consumidor).

3. No hay pérdidas (90,150 unidades monetarias de utilidad) si se usa la
férmula polinbmica de reajuste de precios.

Cabe comentar que el caso desarrollado solo pretende mostrar la técnica de
elaboracion y uso de la féormula polinébmica de reajuste de precios, mas no
considerarla como tipica. Cada caso es singular, y debe ser analizado para la
aplicacion de la férmula segun criterios particulares.

CUADRO N° 4.6
REAJUSTE DE PRECIOS

1) 2) 3) 2)-@1) 3)-1)
RUBROS PRECIO PRECIO PRECIO REAJUSTE | REAJUSTE
OFERTADO | AJUSTADO | AJUSTADO | SEGUNEL | SEGUN LA
SEGUN El SEGUN LA IPC F.R.
IPC F.R.
Tanque
de 6 m? 200,425 250,992 267,046 50,567 66,621
Tanque
de7m? 218,395 273,496 368,826 55,101 150,431
Tanque
de16 m® 336,982 422,002 449,521 85,020 112,539
TOTAL 755,802 946,490 1'085,393 190,688 329,591

4.7 REAJUSTE DE PRECIOS CON PAGOS A CUENTA O ANTICIPOS

Generalmente, en los contratos con clausulas de reajustes de precios, el pago
por el bien o servicio otorgado no se efectla contra entrega, lo usual es hacer
pagos parciales antes de la fecha tope establecida en el contrato. Estos pagos
parciales reciben diversas denominaciones, tales como pagos a cuenta,
avances de obra, anticipos o adelantos.

Dichos pagos anticipados se deben considerar en el reajuste, ya que
desconocerlos implicaria ignorar el valor dej dinero en el tiempo. Este principio
evidentemente cobra mayor importancia en una economia inflacionaria.

Los pagos a cuenta se pueden considerar con diversos criterios:
1. El contratista paga Intereses por el lapso que media entre cada uno de los

pagos parciales y el final del plazo de la obra, reajustando la suma global
como si se tratara de un pago contra entrega.

12
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CUADRO N° 4.7 )
ESTADOS COMPARATIVOS DE GANANCIAS Y PERDIDAS

RUBROS SIN REAJUSTE DE AJUSTADO AJUSTADO

PRECIO SEGUN EL IPC SEGUN LA
F.R.

INGRESOS:

Construccion de 3 Tgs. 755,802 946,490 1'085,393

COSTOS/GASTOS: (REALES)

- Costo de fabricacién 790,000 790,000 790,000

- Depreciacion: magq. Eq. 50,000 50,000 50,000

- Gastos generales 106,700 105,700 106,700

946,700 946,700 946,700

Util. (Pérdida) antes de

Impuesto a la Renta (190,898) (210) 138,693

Imp. a la Renta (35%) 66,814 73 (48,543)

Util. (pérdida neta

del afio (120,084) (137) 90,150

El inconveniente que implica esta alternativa estriba en la dificultad
inherente a toda economia inflacionaria de poder fijar tasas de interés que
sean un justo reconocimiento al valor del dinero en el tiempo. Con esta
opcion, la mayoria de veces se favorece al contratista, el cual obtiene un
financiamiento barato a costa del cliente.

2. Cada uno de los saldos se reajusta parcialmente, descontando todos los
pagos efectuados a cuenta. Este procedimiento resulta bastante engorroso
tanto para el contratista como para la entidad licitante.

3. Se trabaja con el periodo equivalente de reajuste (PER). Este método ha
obtenido bastante aceptacion en los ultimos tiempos, debido principalmente
a la practicidad de su uso. Su calculo es relativamente sencillo, tal como se
demuestra a continuacion:

Si tenemos:

Po precio pactado o acordado al firmar el contrato.

Pi = Pago parcial efectuado en el periodo (i).

T = Plazo de entrega del bien, convenido en el contrato.

Ti = Lapso que media entre cada uno de los pagos parciales y el plazo

de entrega final.

Donde:

P0= Z P1= p1+ P2+ P3+..‘+ Pn

i=1

13
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El periodo promedio ponderado de los pagos efectuados es:

P1T1+ p2T2+P3T3 ......... + Pn Tn
Po

X =

—t— n
Oseca X= ¥ (BixTi
i=1 Po

De lo anterior se desprende que efectuar pagos parciales equivale a realizar un
solo pago por el monto global, faltando (X) meses para el plazo total. Luego, el
reajuste se hace so6lo sobre el periodo (T - X), simplemente introduciendo el
factor corrector:
T-X
f = ------—, dentro de la férmula polindmica
T

La limitaciébn que tiene este método es que, si bien es matematicamente
correcto, no toma en cuenta el momento en el que ocurren los incrementos de
precios (los promedios siempre ocultan los resultados extremos), e introduce
distorsiones en el calculo de los reajustes.

Es por este motivo que en inflacion se prefiere trabajar con adelantos
especificos asignados para la compra de materiales. Esto implica un pago a
cuenta de la entidad licitante, con el fin de congelar el incremento de precios de
determinados rubros y asi protegerse de la inflacién. En esta situacion cobran
singular importancia como herramientas de control gerencial los cronogramas
de ejecucion de obras y adquisicion de materiales.

4.8 CASO PRACTICO N° 2: APLICACION DEL METODO DE PERIODO
EQUIVALENTE DE REAJUSTE (PER)

A modo de referencia se muestra el siguiente caso practico de aplicacién del
método del periodo equivalente de reajuste (PER).

En un periodo inicial se contraté la construcciéon de una obra por el precio
global de 2'850,000 unidades monetarias, pagadero en la siguiente forma: 20
por ciento al contado, cuatro cuotas del 10 por ciento con vencimiento a los
cuatro primeros meses, y una ultima cuota del 40 por ciento a la entrega de la
obra. El plazo de entrega convenido fue de 5 meses.

En el contrato se estipulé una clausula de reajuste de acuerdo a la siguiente
formula:

14
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P="Pol40L+20C +10E +10G6 +20L
Jo Co Fo Go Io

Donde:

Po = Precio pactado o acordado al firmar el contrato.

P = Precio a cobrar en el momento de la facturacion.

Jo = Total de jornales basicos y leyes sociales para una cuadrilla tipica
a la fecha de la firma del contrato.

J = Igual que el anterior, salvo porque se considera la fecha de
facturacion.

Co = indice de precios para el cemento gris a la fecha de la firma del
contrato.

C = Igual que el anterior, salvo porque se considera la fecha de
facturacion.

Fo = indice de precios para el acero de 518" grado 60, a la fecha del
contrato.

F = Igual que el anterior, salvo porque se considera la fecha de
facturacion.

Go = indice de precios para el petréleo Diesel N° 2, a la fecha de
la afirma del contrato.

G = Igual que el anterior, salvo porque se considera la fecha de
facturacion.

lo = indice de precios al consumidor, a la fecha de la firma del
contrato.

I = Igual que el anterior, salvo porque se considera la fecha de
facturacion.

f = Factor corrector por pagos adelantados o a cuenta.

Ademas, se acord6 calcular los pagos a cuenta con el periodo equivalente de
reajuste. La evolucion de los indices se muestra en el Cuadro N° 4.8

CUADRO N° 4.8
EVOLUCION DE LOS iNDICES

iINDICE MAS BASE MES DEL AJUSTE
(PERIODO INIC.) (PERIODO FINAL)

J 323.40 411.62

C 100.00 218.29

F 146.80 197.74

G 173.53 294.12

| 122.00 157.67
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CRONOGRAMA DE PAGOS PARCIALES

PERIODO PORCENTAJE DEL MESES
() TOTAL (Pi/PO) (ti)
1 20 5
2 10 4
3 10 3
4 10 2
5 10 1
6 40 0

Para el célculo de (X) se tiene:

n
= PO Ti={20x5+.10x4+.10x3+.10x2+.10x1+ 40x
X Pi/Po ) Ti 20x 5 Ox4 0x3 O0x2+.10x1+.40x0

i=1

El monto reajustado de acuerdo con la formula polinémica de reajuste de
precios es la diferencia entre los valores final e inicial, vale decir:

AP=P-Po=Po (Y CT)-Po=Po (Y CTi-1)

Si se introduce el factor corrector por pagos anticipados en la férmula anterior,
se obtiene:

APc=fPo (Y CTi-1)
Expresion que, sustituida en los valores iniciales, resulta en:

APc=06x2850 |40x 41162 4+ 20y 21829 4 10y 19774
32340 10000 14680

+10x 212 4 9o 15767 |
173.53 122.00

Pc = 868,851 u.m. Que es el monto reajustado por cobrarse teniendo en
consideracion los pagos a cuenta o adelantados, por el método del periodo
equivalente de reajuste (PER).
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4.9 REAJUSTE DE PRECIOS CON AYUDA DE FORMULAS POLINOMICAS

El actual proceso Inflacionario obliga a pensar cuidadosamente en los métodos
que deben utilizar las instancias de decisibn empresarial para reajustar los
precios.

En épocas de incremento de precios, el empresario los reajusta segun su
predominancia en el mercado, dejando de lado el costo historico. Este reajuste
no es automatico, pues cada unidad empresarial tiene rasgos peculiares que la
determinan y diferencian de otras. Por ello, se requieren politicas propias
acordes con el propio modo de financiamiento y con los cambios u objetivos
gue se quiere lograr. La empresa lider usualmente incrementa sus precios en
funcidn de la devaluacion, y los corrige periodicamente de acuerdo al margen
de ganancia, el cual puede ser afectado por cambios en la tasa impositiva o
una disminucion de la demanda, En la mayoria de los casos, la competencia
sigue al lider en cuanto a politica de precios y descuentos.

Por otro lado, el asumir la tasa de inflacion o de devaluacion para reajustar el
precio de venta en forma directa conduce a la aceptacion de un método errado.
En su reemplazo, se debe efectuar el costeo de[ producto con el propdésito de
identificar las auténticas variaciones ocurridas en los elementos del costo.

Tomando como marco la realidad empresarial, se propone un modelo de
reajuste de precios que emplee férmulas polinGmicas para protegerse de las
fluctuaciones de aquellos. Para esto, se considera los elementos mas
representativos de la estructura de costos, los cuales se determinan segun su
incidencia, a fin de garantizar la objetividad de los resultados.

A. LA EVOLUCION DEL PRECIO DE VENTA EN INFLACION
Antes de desarrollar el sistema de reajuste de precios es importante
comprender la evolucion que en un contexto inflacionario presenta el precio de

venta de un producto a través del tiempo.

Para el efecto, en el Grafico N° 4.2 se muestra:

C = Costo original del producto. A través del tiempo constituye
el costo historico.

Ac = Incremento del costo histérico debido a la inflacién.

U = Utilidad o margen original del producto, que en inflacion
tiene que ser reajustado para mantener su valor real.

AU = Importe en el que la utilidad original debe reajustarse para
mantener su valor real.

PE = Promedio de los diferentes preciosa través del tiempo.
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Es decir:
Evolucion del Precio
De Venta en Inflacién
]
PE = > Pi/n
Donde:
PE = Precio equivalente.
Pi = Precio del producto a través del tiempo en los diferentes
periodos.
n = Numero de periodos por considerar.
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El precio equivalente corresponde al precio fijjo que se deberia teGricamente
cobrar sin efectuar reajuste alguno en un periodo determinado de tiempo. De
este modo, el sobreprecio que se cobrod al inicio compensa lo que al final se
deja de cobrar. Aunque visualizar el concepto del precio equivalente es
relativamente facil, las limitaciones para la determinacion de éste son de orden
practico.

Por otro lado, es importante considerar que en inflacion el margen de utilidad
de un producto debe mantener idealmente el mismo valor real o poder
adquisitivo a través del tiempo. El fijar el margen como un porcentaje de los
costos reajustados no implica necesariamente que se esté a salvo de la
inflacion.

llustremos lo anterior con el ejemplo del Cuadro N° 4.9. Al Inicio de un periodo
(to) se tiene un producto cuyo costo es 100 unidades monetarias y la utilidad se
fijia en base de un margen del 10% sobre el costo, ascendiendo el precio de
venta a 110 unidades monetarias.

Al final del periodo (tf), si la inflacion general de la economia fue del 50%, se
pueden dar tres situaciones diferentes:

CUADRO N°4.9
PERIODO FINAL 110

(@) (b) (c)

RUBROS PERIODO Increm. Incrern. Incrern. costos
INICIAL costos costos infer. ainf.
(to) igual ain. super. ainf.
Costo 100 150 180 120
Utilidad
corriente
(margen 10%) 10 15 18 12
Deflactor
con infla-
ci6n 50% 1 1.5 15 15
Utilidad
real en 10 10 12 8
moneda
inicial

a. Los costos se incrementaron al ritmo de la inflacion

En este caso (ideal) se mantuvo el margen en valor real: las quince unidades
monetarias del final equivalen a las diez del inicio.

b. Los costos se incrementaron a un ritmo superior a la inflacion

El reajuste del margen se da por exceso, ya que las dieciocho unidades
monetarias del final equivalen a doce del inicio.
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c. Los costos se incrementaron a un ritmo inferior a la inflacién.

En esta situacion el reajuste del margen se da por defecto, ya que las doce
unidades monetarias del final equivalen a sélo ocho del inicio.

Como se puede observar, la politica de fijar el margen como un porcentaje de
los costos incrementados no implica necesariamente que se dé una proteccion
contra la inflacion ya que, en algunos casos, se esta reduciendo a través del
tiempo el margen en valor real, pese a efectuarse este reajuste.

B. DESARROLLO DEL SISTEMA DE REAJUSTE DE PRECIOS EN
INFLACION

La férmula siguiente expresa el factor de reajuste en base del promedio
ponderado de los indices mas importantes que pueden hacer variar el precio
inicial tomado como referencia.

Se tiene:
P = Po Z (G
Donde:
P : Precio final o reajustado.
Po : Precio inicial o de referencia.
Ci : Coeficientes, que corresponden a la descomposicién del precio

inicial en sus elementos mas importantes.
li : Indices, que son los elementos seleccionados para el reajuste.

El Gréfico N° 4.3 muestra simplificadamente el sistema de informacién-decision
que ha sido disefiado para reajustar los precios en inflacion. La funcién, el
andlisis y el control de los costos requieren informacion de dos fuentes. La
primera es la interna, representada por los Factores Controlables (X), definidos
como aquellos que pueden ser manejados en gran medida por la instancia de
decision. Y la segunda es la externa, los llamados Factores no Controlables
(Y), que son principalmente indicadores econémicos.

La Funcion Analisis y Control de Costos define los Centros de Costos
funcionales, los que a su vez permiten elaborar la estructura de costos por
producto (Gréfico N° 4.4). Con ésta es posible identificar los coeficientes de la
férmula o factor de reajuste.
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Mecanismo de Reajuste de
Precios; Sistema de Informacion
Decision de Costos

Factores no
controlables
m

Funaon, Centro t
andliss y control f—3 e costos iy
de costos funcionales

§
2

Formula o factor Preco

facores Polfica
controlables de margen de reauste de b—> de venta
) precios (K) actuakzado

[

Grafico No. 4.3

Una vez conocidos estos elementos podra formularse el modelo que permita
obtener la férmula o factor de reajuste y, desde luego, los precios de venta
correspondientes a la fecha de célculo.

Adicionalmente, se considera la nébmina de indices como soporte del sistema.
Dichos indices requieren ser actualizados con las variaciones que ocurran en
los precios de venta de los distintos elementos representativos de la estructura
de costos.

Para ilustrar lo anteriormente sefialado, veamos su implementacion practica en
una empresa textil que tiene como producto lider “el pantalén de trabajo” y cuya
estructura de costos se muestra en el Grafico N° 4.4. Aunque los elementos del
costo son numerosos (18), se ha escogido a los ocho mas representativos, a fin
de definir la férmula o factor de reajuste de precios. Para el funcionamiento de
ésta, se requiere la informacion periddica y oportuna de los precios de los
proveedores en un registro.
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Alejandro Indacochea

Estructura de Costos: Coeficientes
De la Férmula de Reajuste
Emp. Textil “Pantalon de Trabajo”

ELEMENTOS DEL COSTO ELEMENTOS REPRESENTATIVOS

Grafico No. 4.4

59.9 %

10.0 %
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Es asi que el Cuadro N° 4.10 muestra el informe mecanizado y la féormula
polinbmica, que tiene cinco monomios, con su correspondiente incidencia
porcentual (columna B). De los indices actualizados (columna D), se logran los
ajustes finales a cada monomio de la férmula o factor de reajuste.

Esta variacion en costos para el caso dado nos permite arribar a un reajuste del
47.3 por ciento en el precio de venta a la fecha del informe.

En definitiva, es posible concluir que cada empresa debe tener su propia
canasta que le permita determinar objetivamente los precios de venta de sus
productos, de tal modo que no opere en una situacion irreal o ficticia.

Cabe comentar que este sistema no tiene significado contable, pues deja de
lado el costo histérico y mantiene fija a través del tiempo solamente una
estructura de costos tomada como referencia. Es decir, lo Unico propiamente
historico es la estructura de costos base o inicial.

CUADRO N°4.10
CODIGO: - REPORTE: ESTRUCTURA DE FORMULAS POLINOMICAS

PRODUCTO: Pantalén de Trabajo Preceso: JUL/X4 Fecha 01/08/X4
FORMULA 1

K = 5990 (DRI) F/ (DRI)O + 0.1510 (GEM) F/ (GEM)O + 0.800 (MO) F/ (MO)O + 0.0700 (REM) F/ (REM)O + 0.1000 (MAR) F/ (MAR)O

% ELEMENTO % CODIGO | INDICE INDICE INDICE INDICE RELACION %
INCIDEN. | REPRESENTATIVO | PARTICIP. | INDICE BASE | RENOVADO | BASE | RENOVADO | DE INDICES | REAJUSTADO
UNIFICADO
(B) ©) (D) E=S F=S(BxD) G=FIE (GxA)
(A
DRI 59.90 | DRILL 100.00% 0.10 100.00 145,750 | 100.00 145,750 1,457 .873
GEN 59.90 | GENERO 87.00% 0.20 100.00 145,750
HILO 13.00% 0.20 100.00 140,210 | 100.00 147,630 1,476 .233
MO 8.00 | MANO DE OBRA 100.00% 14.00 100.00 146,90 | 100.00 146,90 1,496 118
REM 7.00 | REMUNERACION 53.00% 20.00 100.00 142.43
POLINERO 13.00% 17.00 100.00 159.60
iNDICE
EVALUACION 34.00% 10.00 100.00 157.30 | 100.00 149.72 1,497 .105
MAR 1.00 | MARGEN 100.00% 0.90 100.00 154.40 | 100.00 154.40 1544 154
FACTOR DE REAJUSTE K= 1.473

C. SISTEMAS DE COSTOS EN INFLACION CON AYUDA DE LA FORMULA
POLINOMICA DE REAJUSTE DE PRECIOS (F.P.R.P.): CASOS PRACTICOS

Con el desarrollo de estos casos se pretende llustrar el uso de la férmula
polinbmica de reajuste de precios (FPRP) como mecanismo de control de
costos y fijacién de precios en inflacion.

1. CASO PRACTICO N° 3: EMPRESA INDUSTRIAL
La empresa en mencion se encuentra sujeta al régimen de control y

administracion de precios, siendo necesario para cualquier reajuste obtener
previamente la autorizacion respectiva.
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CUADRO N°4.11
ESTRUCTURA DE COSTOS Y DETERMINACION DE COEFICIENTES
EMPRESA INDUSTRIAL

ELEMENTO COSTO COEFICIENTE SIMBOLO
Materia Prima
Importada 50-V 4 MPI
Materia Prima
Nacional 375-V 30 MPN
Mano de Obra 6.3-V 5 MO
Gastos de Fabricacion 18.8-F 15 G.F.
Costo de Produccion 67.6 54
Gastos Administrativos 11.3-F 9 G.A.
Gastos de Ventas 8.7-F 7 G.V.
Gastos Financieros 125-V 10 G. FIN
Costo Total 100.1 80
Margen de Utilidad 24.9 20
Precio de Venta 125.0 100
Unidades %
monetarias
NOTA: F. Costo Fijo V. Costo Variable

El elemento mas importante para elaborar la formula polinébmica de reajuste de
precios es la estructura de costos. Para obtenerla es necesario contar con el
estado de ganancias y pérdidas o una hoja del costo de produccién del bien.
Del estado mensual de ganancias y pérdidas o de la hoja de costos de
produccion contabilizada en un periodo dado, se extraen los datos de los
elementos de la estructura de costos. Sustraidos los montos del estado de
pérdidas y ganancias o de la hoja de costos, se suman los valores encontrados
y se hace equivaler el total a la unidad. Luego, se procede a repartir este
equivalente en forma proporcional a los diferentes elementos de costos antes
enunciados. Asi se obtiene los coeficientes de incidencia y la siguiente férmula
polinbmica:

PVTAr=PVTAq | 04 MPIL, 30 MPNf | osMOr , 15 GFr, 9 GAr, o7 GVI, 19 SFINE, .zol_f]
MPl,  MPN, MO,  GFy  GAg  GVo  GFINg  Io
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En donde:

PVTAo
PVTA:

MPlo
MPIs
MPNo
MPNf
MOo
MOf

GFo

GFf

GAo

GAf

GVo

GVt

GFINo

GFINf

= Precio de venta inicial o del periodo de referencia.

= Igual al anterior, excepto por considerarse la fecha de
actualizacion del costo.

= Costo de la materia prima importada al periodo inicial o

de referencia.

= Igual al anterior, excepto por considerarse la fecha de
actualizacion del costo.

= Costo de la materia prima nacional al periodo inicial o

de referencia.

= Igual al anterior, excepto por considerarse la fecha de
actualizacion del costo.

= Costo de la mano de obra al periodo inicial o de refe-

rencia (incluye el salario basico y todos los beneficios sociales).
= Igual al anterior, excepto por considerarse la fecha de
actualizacion del costo.

= Importe de los gastos de fabricacidn al periodo inicial o

de referencia. Se suele tomar los elementos mas representativos
de los gastos de fabricacion y seleccionar alguno de ellos para
el reajuste. Por ejemplo: para la energia eléctrica se usa la tarifa;
para el combustible se usa el precio por galon; y para el costo de
depreciacion, el valor de mercado de la maquinaria.

= lgual al anterior, excepto por considerarse la fecha de
actualizacion del costo.

= Importe de los gastos administrativos al periodo inicial o de
referencia. Usualmente se trabaja como un porcentaje del recio
final.

= lgual al anterior, excepto por considerarse la fecha de
actualizacion del costo.

= Importe de los gastos de ventas al periodo inicial o de
referencia. Generalmente se trabaja como un

porcentaje del precio final.

= lgual al anterior, excepto por considerarse la fecha de
actualizacion del costo.

= Importe de los gastos financieros al periodo inicial o

de referencia. Se utilizé6 como indice de ajuste

la tasa de interés efectiva vigente a la fecha.

= lgual al anterior, excepto por considerarse la fecha de
actualizacion del costo.

= Margen de utilidad al periodo inicial o de referencia. Se

usa la inflacion como indice de reajuste.

= lgual al anterior, excepto por considerarse la fecha de
actualizacion del costo.

En los graficos que se presentan a continuacion se muestra la operatividad del
sistema, periodo por periodo.
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GRAFICO, N° 4.5,

COMPORTAMIENTO DEL PRECIO REAL vs. LOS COSTOS FIJOS Y
VARIABLES

Este gréfico permite apreciar cual deberia ser el precio reajustado segun la
férmula polindmica, a fin de poder mantener el margen, en valor real, que esté
acorde con el incremento de los costos y la inflacion.

GRAFICO No. 4.6.

COMPORTAMIENTO DEL PRECIO ADMINISTRADO vs. EL COSTO TOTAL
Se muestra la evolucion del precio administrado (el precio autorizado por el
organo encargado de la administracion de precios) y el incremento real de los
costos, de acuerdo a la formula de reajuste de precios.

La gran utilidad de este grafico es que permite visualizar la evolucion del

margen real del producto a través del tiempo. Este margen esta indicado por el
area comprendida entre las dos curvas.

Comportamiento del Precio Real Comportamiento del Precio
vs Costos Fijos y Variables Administrado vs Costo Total
o IMPORTES 5 IMPORTES

Precio Administrado
|(segin la administracion
de precios)

40
20

Precio Real
—

30 (seguin formula
polinomica)

20t Costo Total

R

Costo Total

/

10 |
Costo Variable

Costo Fijo

™~ ]

TIEMPO

—_— :
Grafico No. 4.5 TIEMPO
Grafico No. 4.6 —

0 i 1 L Il L
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GRAFICO No. 4.7.

COMPARACION DEL PRECIO ADMINISTRATIVO vs. EL PRECIO SEGUN LA
FORMULA DE REAJUSTE

Este grafico es interesante porque permite comparar el precio autorizado por el
ente encargado del control de precios, y el precio que deberia tener el producto
(de acuerdo a la férmula de reajuste) a fin de mantener el margen en valor real.

Se observa que, a partir del sexto mes, el desfase entre ambos precios es
significativo. Quedando asi rezagado, con respecto a la inflacion, el precio
autorizado por la administracion de precios.

COMPORTAMIENTO DEL COSTO DE PRODUCCION

Este grafico permite llevar el control de la evolucion de los diferentes elementos
del costo de produccién en inflacion. Demas esta sefialar la gran utilidad que
brinda este tipo de informacion para el control y la determinacién de los precios
en economias inflacionarias.

Comportamiento del Costo

P io Administrado -,
recto de Produccion

vs Precio Real

IMPORTES
IMPORTES 10

Precio Real
(segun la Formula
whe Polinomica)

N

W0

/

Precio Administrado 4
(segun la administracicn
de precios)

20

Gastos Generales de Fabricacion

10 =

Mano de Obra Directa

1 1 1 1 i 1 1
TIEMPO

e TIEMPO
m——-

Grafico No. 4.7 Grafico No. 4.8
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2. CASO PRACTICO N° 4: EMPRESA COMERCIAL

Finalmente, veamos un caso de aplicacion de la férmula polinébmica al sistema
de reajuste de precios de una empresa comercial.

Teniendo como dato la estructura de costos del producto (Grafico N° 4.9) se
obtuvo la siguiente formula de reajuste:

PVTAf= PVTAq (0_29 PRf , 0.10IRL 4 927 MOf , 0,00 PEPf | .25 Lf)
Ro TRo MO DEP, TIo

En donde:

PVTAO = Precio de venta inicial o al periodo de referencia.

PVTAf = Igual al anterior, excepto por considerarse la fecha de
actualizacion del costo.

Pro = Precio de compra del articulo por comercializar, al
periodo inicial o de referencia.

PRf = Igual al anterior, excepto por considerarse la fecha de
actualizacion del costo.

Tro = Tarifa de transporte desde la planta al establecimiento,
al periodo inicial o de referencia.

TRf = lgual al anterior, excepto por considerarse la fecha de

actualizacion del costo.

Estructura de Costos
Empresa Comercial

Precios
297

Transporte
10%

/ Inflacién
L oEe
i

Mano de Obra
27%

N . ¥
Depreciacion
9%

Grafico No. 4.9
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MOo = Costo horario de la mano de obra encargada del acabado final del
producto al periodo inicial o de referencia. Incluye beneficios sociales.

Mof = Igual al anterior, excepto por considerarse la fecha de actualizacion del
costo.

DEPo = Importe correspondiente ala depreciacion; se usa como indice el
precio del equipo nacional al periodo inicial o de referencia.

DEPf =Igual al anterior, excepto por considerarse la fecha de actualizacion del

costo.

lo = Gastos generales y utilidad al periodo inicial o de referencia. Se usa la
inflacidon como indice de reajuste.

If = Igual al anterior, excepto por considerarse la fecha de actualizacién del
costo.

En el Cuadro N° 4.12 se presentan los datos para actualizar el precio de venta
mes a mes.

Cuadro N°4.12

FORMULA DE REAJUSTE DE PRECIOS

CASO: EMPRESA COMERCIAL K=0.29(Pi/P0)+0.10(Ti/T0)+0.27(Mi/Mo)+0.09(DEPi/DPE0)+0.25(li/10)

COBFICIENTE | R | mAY JUN JuL AGO SET ocT NOV DIC ENE FEB MAR
2900 | b 1134419 | 1344.19 | 1344.19 | 1344.19 | 1586.14 | 1586.14 | 1586.14 | 1586.14 | 1586.14 | 2150.70 | 2150.70 | 2150.70
1000\ 1| 98447 | 984.47| 98447| 984.47| 984.47| 0984.47| 1132.14| 113214 | 1132.14 | 1417.64 | 1437.33| 1447.17
2100 1\ | 1534.22 | 1841.06 | 1841.06 | 1841.06| 1841.06 | 1841.06 | 1841.06 | 1841.06 | 1841.06| 2301.33 | 3221.86 | 3221.86
900 |\ |1117.50 | 1117.50 | 1117.50 | 1181.61 | 1181.61 | 1181.61 | 1240.40 | 1249.40 | 1249.40 | 1321.08| 1321,08| 1321.08
25.00 | GGy | 1840.43 | 1914.05 | 2006.07 | 2098.07 | 220852 | 2282.13 | 2392.56 | 2484.58 | 2813.41| 2779.05| 2981.50 | 3202.35
FACTOR DE K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 Kg10 | K11
REAJUSTE —

DEL PRECIO 10765 | 10042 | 1.1092| 1.2068| 1.2193| 12368| 1.2368| 1.4969| 1.6884| 1.7194

En el Grafico N° 4.10, se muestra la evolucién a través del tiempo del margen
que resulta de comparar el precio del mercado y los costos actualizados
mediante la formula de reajuste de precios.
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Factores de Reajuste
vs Inflacion

VALORES
2

MESES

— Fact Reaj. — Inflacion " Precio Prod.

Grafico No. 4.10

Entre los multiples beneficios que brinda este sistema estan los siguientes:

Permite catalogar y priorizar los principales elementos del costo en cada
empresa. Este sistema de informacion no es una contabilidad de detalle,
ya que se aboca solo a lo méas relevante dentro de ella. A manera de
referencia, se tiene el caso de una empresa industrial que tiene 25
elementos en su estructura de costos pero solo toma en cuenta, con
este sistema el manejo, a cuatro de ellos, que implican el control del
95% del costo total.

Permite llevar un control permanente del aumento de precios en la
empresa al cuantificar su inflacién interna mediante el incremento de sus
diferentes elementos.

Con esta informacion podemos comparar las inflaciones interna y
externa de la empresa versus la inflacion general de la economia y la
devaluacion. Mas aun, con fines de control gerencial podemos ordenar
los costos que evolucionaron por encima o por debajo de cualquiera de
estos parametros.
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- Este sistema nos plantea un mecanismo de reajuste de precios que nos
permite contar con un instrumento practico, de prondstico y objetivo para
la toma de decisiones oportunas en economias inflacionarias.
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CAPITULO V

POLITICA DE ENDEUDAMIENTO EN INFLACION

5.1 ENDEUDARSE: ¢ DESDE CUANDO, POR QUE Y COMO?

El endeudamiento aparecié en forma de compromiso en especies, en la época
del trueque. El comprador, en base de la confianza del vendedor, contraia una
deuda en forma de promesa de entrega de bienes convenidos como
contrapartida. Con la apariciéon de la moneda se facilitan los intercambios y se
permite el pago inmediato sin tener que recurrir a la buena fe. La moneda
asegura asi la conversion de la contrapartida en un nimero determinado de
unidades de cuenta.

En este escenario aparece el prestamista, quien le adelanta al comprador el
dinero necesario para pagarle al vendedor al contado.

En la edad media la economia se organiza. A partir del siglo XIX el comercio
prospera y se multiplica debido a la libertad de hacer empresa y de negociar.
Este crecimiento crea necesidades adicionales de dinero.

En dicha época, el endeudamiento se impone como un paliativo urgente,
limitado a las operaciones entre agentes econdmicos. Es ante esta necesidad
de dinero que los banqueros lombardos, florentinos, etc. se instalan en todas
las plazas comerciales y vienen en ayuda de los negociantes, pero imponiendo
elevados intereses™.

Debido a los abusos de los prestamistas, el Concilio de Nicea prohibio la usura,
pero reconocié el préstamo como razonable para favorecer el desarrollo de la
economia.

Desde fines del siglo XV hasta inicios del siglo XVIII, se fue operando un
cambio profundo en la valoracion moral del préstamo de dinero a interés. Todo
el siglo XVIII estuvo dominado por el enfrentamiento de escuelas de
economistas que debaten sobre la importancia del desarrollo y del libre cambio
y la necesidad del préstamo de dinero a una tasa dada de interés.

El Siglo XIX es el siglo de la industrializacidén, proceso para el cual se requiere
recursos financieros. Sin endeudamiento y sin organizaciones 0
establecimientos financieros poderosos no podia haber inversiones en montos
significativos para el desarrollo industrial. El estado organiza el mercado
financiero, reglamenta la Banca y autoriza la apertura de Bolsas de Valores
bajo su control. Las leyes reunidas en Codigos de Comercio, uniforman los
derechos y obligaciones del prestatario. Asi, los intereses se mantienen a
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niveles muy bajos, y la duracion de los préstamos se adapta a las posibilidades
de rendimiento de las nuevas inversiones.

Con la aparicién de la Bolsa, los pequefios ahorristas confian sus economias a
la empresa. La creacion de las sociedades por acciones y, sobre todo de la
Sociedad Andnima implica una nueva concepcion de la empresa, que deja de
ser una persona o una familia puesto que ahora sus destinos estan regidos por
los capitales que se asocian a aquella.

En el Siglo XX ocurren las dos guerras mundiales, la devaluacion de la moneda
a un ritmo significativo, la especializacion de la industria y su modernizacion
debido al avance tecnoldgico.

Para atender estas necesidades, el endeudamiento se diversifica y se
multiplican las formas de financiamiento. Es asi como el endeudamiento se
convierte en un medio de supervivencia, ya que la autofinanciacion es cada vez
menos capaz de hacer frente a las necesidades de la empresa.

La lucha por conquistar el mercado obliga a reconsiderar la estructura de la
empresa. La informatica y las organizaciones experimentan un desarrollo sin
precedentes.

Es asi como la banca y la bolsa ponen a disposicion de las empresas mejor
equipadas y dirigidas la financiacion necesaria. El endeudamiento bancario no
es ya algo transitorio destinado a salvar un periodo dificil: ahora es
permanente, orientado a alcanzar una mayor rentabilidad, gracias al palanqueo
financiero.

Este capitulo trata en primer lugar, la teoria del endeudamiento y su relacion
con la rentabilidad del negocio bajo un enfoque convencional, para después
adecuar el enfoque a un contexto inflacionario.

5.2 RENTABILIDAD DE LA EMPRESA Y EL PALANQUEO FINANCIERO

El monto de las utilidades de una empresa es una cifra absoluta que
usualmente se presta a confusion, ya que no dice nada respecto a los recursos
invertidos, ni al tiempo empleado para lograr esas utilidades.

A diferencia de las utilidades que simplemente se manifiestan como una cifra,
la rentabilidad es una relacion porcentual que nos dice cuanto obtuvimos a
través del tiempo por cada unidad de recurso invertido. Para el efecto, tenemos
dos concepciones bésicas:

- La Rentabilidad Econémica y

- La Rentabilidad Financiera.
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A. La Rentabilidad Econdmica (Retum on Investment ROI)

Es el motor dej negocio y corresponde al rendimiento operativo de la empresa.
Se mide por la relacién entre la utilidad operativa, antes de intereses e
impuestos (UAII) y el activo o la inversion operativa.

Es decir:

ROI = Utilidad operativa/act. oper. = --------------
Act.Oper.

Si agregamos el factor Ventas, obtenemos:
UAII Ventas

Ventas Act.Oper.

La rentabilidad econdémica (rendimiento de los activos) tiene a su vez dos
componentes:

- El primero de ellos corresponde al margen operativo, y es el porcentaje
sobre las ventas.

- El segundo componente corresponde a la rotacibn M activo y es el
namero de veces que el activo, o Inversion operativa, produce ventas.

El Grafico N° 5.1, que se muestra a continuacién, fue desarrollado por la firma
norteamericana Du Pont de Nemours y tiene la gran ventaja de desglosar los
diferentes factores que influyen sobre la rentabilidad econémica de la empresa,
facilitando un mejor analisis.

RO| = Margen de Unidad X Rotacion del
Operacional Activo Operativo
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Factores que Afectan la Rentabilidad
Economica — ROI (Rendimiento Operativo)
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Para que una empresa consiga obtener por lo menos el nivel de rentabilidad
sobre sus activos alcanzado por las demas empresas pertenecientes a la
misma industria, deberd elevar su margen de utilidad sobre ventas y/o su
rotacion del activo total, tratando de hallar por cualquiera de estos medios la
combinacion optima.

La ventaja de este sistema radica en que la rentabilidad operativa de una
empresa se expresa en funcién de la rentabilidad sobre las ventas y de la
rotacion de éstas sobre el activo, de tal forma que, para aumentar el ROI, se
debe incidir sobre cualquiera de las dos variables. Estas variables, a su vez se
encuentran vinculadas entre si. Aumentar el margen sobre las ventas implica,
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en la mayoria de los casos, una caida en las ventas, y por lo tanto un deterioro
en la rotacidén del activo. Por otro lado, aumentar la rotacién via menor activo
corriente puede originar mayores costos operativos, por paralizaciones en la
produccion, por falta de inventarlos, etc., lo cual a su vez reduce la rentabilidad
sobre las ventas.

Por los motivos sefialados es que se debe buscar la combinacion 6ptima de
rentabilidad sobre las ventas y de rotacion del activo, a fin de obtener el mas
alto ROI.

B. La Rentabilidad Financiera (ROE, Return on Equity)

Corresponde a la rentabilidad del negocio desde el punto de vista del
accionista, es decir ¢cuanto se obtiene sobre el capital propio después de
descontar el pago de la carga financiera?

Para entender la rentabilidad financiera debemos explicar previamente el
principio del palanqueo financiero, también llamado “leverage” financiero. Este
es el efecto resultante de la financiacibn en la empresa, a través de un
endeudamiento.

Si tenemos:

Act.Op. = El activo operativo que en este caso corresponde a los activos
totales de la empresa. Son los recursos que deben financiarse.

Pas =  El pasivo total de la empresa, constituido por toda la financiacion
de terceros, independientemente del plazo.

PAT = El patrimonio neto de la empresa, vale decir el derecho de los
tenedores de acciones ordinarias. Incluye: el capital en acciones
ordinarias, el superavit de capital, el superdvit ganado (las
ganancias retenidas) y las reservas patrimoniales.

p = El costo medio del pasivo o de la deuda se lo obtiene dividiendo
la totalidad de los gastos financieros entre el pasivo.

E = Razén endeudamiento, que es el pasivo total dividido entre el
patrimonio neto (PAS/PAT).

ROI = Rentabilidad econdmica del negocio que corresponde al
rendimiento del activo, es decir la utilidad antes de computar
gastos financieros, dividida entre el activo total.

UAI = La utilidad neta, antes de la deduccién de impuestos y que queda

a disposicion de los accionistas.

Esdecir:  UAI = ROI x Act.Op.-p x PAS
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La rentabilidad de los capitales propios es expresada por la siguiente relacion:

ROE = ROIXAct. Op.-pxPas _ ROI (Pas + Pat) — pxPas
PAT PAT

_ PAT ROI X PAS —p X PAS  _
ROE = ROI + = ROI + E(ROI-
o) Ol x AT SAT o (ROI-p)

La rentabilidad de los capitales propios (ROE) es igual a la rentabilidad
econdmica del negocio o rendimiento del activo (ROI) aumentado o disminuido
en la diferencia existente entre el rendimiento del activo (ROI) y el tipo de
interés de los empreéstitos (p) afectado por el coeficiente de endeudamiento (E).
Esto se ilustra en el Grafico N2 5.2.
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El endeudamiento tiene un efecto multiplicador con relacion al alza o a la baja
de la rentabilidad de los capitales propios, segun sea el factor (ROl - p),
positivo 0 negativo, respectivamente.

El crecimiento de la tasa de rendimiento (ROE) es funcion del volumen de
endeudamiento: cuanto mayor sea este Ultimo, mayor sera el primero, con lo
que se evidencian las ventajas y desventajas del endeudamiento y la particular
naturaleza del riesgo que éste introduce.

El efecto de palanqueo o “leverage"” puede ser definido como el resultado neto
de emplear un activo, o suma de dinero, por cuyo uso la empresa paga un
costo fijo. Este puede ser visualizado como el punto de apoyo de la palanca.
Cuando las ganancias antes de intereses e impuestos excede a dicho costo, se
produce un efecto de “leverage" positivo o favorable; de lo contrario, se
produce un efecto de “leverage" desfavorable.

En el primer caso, la empresa puede ganar vendiendo los bienes que compre
empleando los fondos, un monto mayor que el monto de los gastos provocados
por su empleo.

En el otro, se produce un “leverage” negativo o desfavorable. Esto es, que las
ganancias obtenidas por la inversién de los fondos son menores que los costos
fijos del empleo de dichos fondos.

Veamos un ejemplo. Tenemos la empresa "Alfa" (Escenario 3 del Cuadro N°

5.1) en la cual:

Act. Op.
Pas

180, ; PAT = 40,
140,

El rendimiento de los activos (ROI), a: 60% anual
El costo medio de la deuda, p = 50% anual
La rentabilidad sobre el capital propio (ROE) es:

ROE
ROE

ROI + E (ROI-p) =.60 + 140/40 (.60 - -50)
95% anual

La rentabilidad del capital propio (95% anual) es mayor que la rentabilidad de
los activos (60%). Este es el efecto del palanqueo:

"En la medida en que la empresa emplee capitales tomados en
préstamo, a un tipo de interés fijo, en inversiones cuya tasa de
rentabilidad es superior a éste, resultard un aumento del beneficio a
disposicion de los accionistas y un aumento del beneficio por accion”.

De lo anterior observamos que una Optima rentabilidad depende, no sélo de
invertir en activos rentables, sino de un financiamiento con alto endeudamiento
y bajo costo.
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El crecimiento de la rentabilidad financiera esta en funcion del nivel de
endeudamiento; cuanto mayor sea éste, mayor sera la rentabilidad. Pero hay
ventajas y desventajas, pues el aumento de la palanca financiera implica, al
mismo tiempo, limites y riesgos para la empresa.

El Cuadro N° 5.1 ilustra el diferente escenario del palanqueo financiero y como
éste puede ser positivo o0 negativo, dependiendo de si el resultado de la
rentabilidad del activo es mayor o menor que el costo de la deuda y del nivel de

endeudamiento.

Cuadro N° 5.1
EFECTO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

EMPRESA “ALFA”

RUBROS ESCENARIO ESCENARIO ESCENARIO ESCENARIO ESCENARIO | ESCENARIO

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

ACTIVO 180,000 180,000 180,000 180,000 180,000 180,000
PASIVO 140,000 140,000 140,000 150,000 150,000 150,000
PATRIMONIO 40,000 40,000 40,000 30,000 30,000 30,000
(E) NIVEL ENDEUDAM. 3.50 3.50 3.50 5.00 5.00 5.00
(0) COSTO DE DEUDA 50% 50% 50% 50% 50% 50%
(ROI) Rent. Acho 25% 50% 60% 25% 50% 60%
(ROE) Rent. Financ. (63) 50% 95% (100) 50% 110%

Comentarios del Cuadro N2 5.1

1. Cuando la rentabilidad econdmica (ROI) es menor que el costo de la
deuda (p), la rentabilidad financiera (ROE) sera negativa (escenario 1y
4).

2. Cuando la rentabilidad econémica (ROI) es igual al costo de la deuda (p),
la rentabilidad financiera (ROE) ser& igual a la rentabilidad econémica
(ROI) (escenario 2).

3. Cuando la rentabilidad econémica (ROIl) es mayor que el costo de la
deuda (p), la rentabilidad financiera (ROE) sera positiva (escenario 3).

4. Para un cambio en la estructura M pasivo, aumentando el nivel de
endeudamiento, la rentabilidad financiera (ROE) se incrementa. Esto es
cierto sélo cuando la rentabilidad econémica (ROI) es mayor que el costo
de la deuda (p) (escenario 6). De lo contrario, la empresa estaria
obteniendo una rentabilidad financiera mas baja (escenario 4) o en el
mejor de los casos la misma rentabilidad econdémica (escenario 5).
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CUADRO N25.2

CALCULO DE LAS CURVAS DE INDIFERENCIA PARA UNA

RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) DEL 40%

A. Manteniendo constante la tasa media de interés pagada (p)

I. Costo promedio del pasivo: p = 10%

| E

o1 2 3 4 5 6 7 8 9 1

| ROl .40 .37 .35 .33 .31 .30 .29 .28 .27 .26 25

Il. Costo promedio del pasivo: p = 20%

[ E
|

o1 2 3 4 5 6 7 8 9 1

| ROI' .40 .38 .37 .35 .34 .33 .33 .32 .32 .31 .30

llIl. Costo promedio del pasivo: p = 30%

| E

0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1

| ROl .40 .39 .38 .38 .37 .37 .36 .36 .36 .35 .35

” _II._Nwtid_el Eqdeudaml’entO: E =20%

B. Manteniendo constante el indice de endeudamiento (E)
I. Nivel del Endeudamiento: E = 10%
p 0 1 2 3 4 5 6 7 &8 91

l ROI .36 .37 .38 .39 .40 .41 42 43 .44 45 45

[p 0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1
ROl .33 .35 .37 .38 .40 .42 .43 .45 .47 .48 .50

lil. Nivel del Endeudamiento: E = 30%

123 4 5 6 7 8 9 1

ROl .31 .33 .35 .38 .40 .42 45 .47 .49 .52 .54

ROE
E

P
ROI

= Rentabilidad financiera

= Tasa de endeudamiento (Precio/Patrimonio)
= Costo medio pasivo

= Rendimiento de activos

Formula: ROE — ROI + E (ROl - P)

En el Grafico N° 5.3 se muestra claramente el efecto de un palanqueo positivo:
si se desea una rentabilidad financiera (ROE) del 40%, el rendimiento operativo
(ROI) que se requiere para lograrlo ser4 cada vez menor, a medida que el
endeudamiento aumente.

En el Gréfico N° 5.4 se observa lo siguiente: Cuando el rendimiento operativo
(ROI) es mayor que el costo de la deuda (p), el rendimiento operativo (ROI)
necesario para alcanzar una determinada rentabilidad financiera (ROE) es
menor, a medida que se incrementa el grado de endeudamiento. Sin embargo,
cuando el rendimiento operativo (ROI) es inferior al costo de la deuda (p),
resulta cada vez mas necesario tener un rendimiento operativo (ROI) mayor, a
fin de alcanzar una determinada rentabilidad financiera (ROE) a medida que el
endeudamiento crece.
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Curvas de Indiferencia de la
Rentabilidad Financiera ROE=40%
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Grafico No. 5.3
Todo lo anterior muestra el mejoramiento o el agravamiento de la rentabilidad

financiera (ROE) respecto al rendimiento operativo (ROI), segun el palanqueo
financiero sea positivo 0 negativo.
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5.3 EL PRINCIPIO DEL ESCUDO FISCAL

El costo de la deuda es deducible para fines impositivos. Esto nos permite
hablar de un costo antes y después del impuesto. En el caso de los dividendos,
éstos no son deducibles para efectos del pago de impuestos, factor que
debemos tomar en cuenta al calcular el costo del capital propio.

Tenemos:
UAIl = Utilidad antes de intereses e impuestos
UAI = Utilidad antes de impuestos

UN = Utilidad neta
I = Intereses de la deuda
Im Impuestos a pagar por la empresa

En una misma empresa simulemos dos situaciones al final de un periodo:

T1

Sin deuda, el pago por concepto de intereses es cero.

T, Con deuda, existe pago de intereses qué asciende aun valor dado

como 10.
Los resultados se muestran en el cuadro N° 5.3
¢, Qué sucedi6?
El costo de la deuda antes de impuestos es diez y después de ellos es seis; es
evidente que obtenemos un ahorro en este rubro. La diferencia de cuatro la

asumio el fisco.

Cuadro N° 5.3
EL EFECTO DEL ESCUDO FISCAL

SIN DEUDA (t1) | CON DEUDA (t2)
UAII 100 100
| 0 10
UA 100 90
IM (40%) 40 36
UN 60 54

Este es el principio del escudo fiscal: cualquier gasto o costo, si es deducible
para efectos impositivos, ofrece una protecci6n tributaria, al proteger ese monto
adicional del pago de impuestos.

El escudo fiscal actla sobre la tasa de interés nominal, que es la registrada por
la contabilidad hist6rica para fines impositivos.

Es decir:

ia = in(1-T)
Donde:

11
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Costo nominal de la deuda antes de pago de impuestos.

=
Il

[
)
I

Costo nominal de la deuda después M pago de impuestos.

—
1

Escala impositiva de la empresa.

Es asi que el palanqueo financiero se ve fortalecido por el menor pago de
impuestos, ya que ofrece la posibilidad de trasladar al fisco parte del costo de
la deuda.

5.4 EL SINDROME DE LA PROSPERIDAD

En una empresa, el aumento de las ventas manteniendo la misma politica
financiera de rotacién de activos implica cambios en su estructura financiera:
las cuentas por cobrar y los inventarios deben experimentar un incremento
directamente proporcionaj al aumento de las ventas. Esto a su vez origina
nuevas necesidades desfinanciamiento que no son cubiertas por el incremento
de las cuentas por pagar. Este problema de déficit financiero creado por un
aumento de las ventas es dificilmente aceptado por la gente de ventas y recibe
el nombre del "Sindrome de la Prosperidad”.

Si este déficit financiero se financia con crédito a corto plazo y las ventas
siguen aumentando, se inicia una verdadera espiral. Llega el momento en el
cual no se pueda pagar la deuda ni tampoco financiar las nuevas ventas que se
avecinan. A este punto de quiebre se llega mas facilmente en inflacion, debido
a la coyuntura misma.

Hay una serie de hechos que se aunan:

» Las ventas usualmente aumentan en valor nominal y no en unidades o
en valor real.

= La rotacion de los inventarios se torna mas lenta o dificil, por la situacion
misma.

e Los clientes usualmente prefieren postergar sus pagos, pese al cobro de
intereses por financiamiento; el cobro de la cartera se hace mas pesado.

e Nuestros proveedores se percatan de que cobrar hoy es mejor que
cobrar mafiana y nos restringen el crédito, reduciéndose este tipo de
financiamiento.

e Asimismo, el financiamiento de mediano a largo plazo practicamente
desaparece, convirtiéndose en créditos a corto plazo. Esto sucede tanto
por lo elevado de la tasa de interés como por la decision de las
entidades financieras de reducir el plazo de sus operaciones.

12
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Sindrome de la Prosperidad

NECESIDADES
FINANCIERAS

CUENTAS POR PAGAR T

INVENTARIOS

t CUENTAS POR COBRAR
CAJA

En condiciones inflacionarias, el cambio de estas politicas financieras tiene que
estar coordinado con las otras areas de la empresa e implica un proceso de
acomodo constante, ya que las condiciones cambian bruscamente y son de
corta duracién. Todo lo cual hace que, en una economia inflacionaria, el
conocido "Sindrome de la Prosperidad" cobre mayor vigencia y relevancia que
en condiciones de estabilidad monetaria.

A fin de ilustrar lo anterior, veamos qué sucede en la empresa "Alfa", al primer
afio de su funcionamiento (Escenario (1) Base - sin inflacion):

e En este periodo se fabrican y venden 1,000 unidades de un producto a
200, um cada una. Es decir, los ingresos por ventas ascienden a
200000 um.

e La estructura de financiamiento de Alfa" es la siguiente:

Pasivo: 140’

Activos: 180’

Capital: 40'

e El margen operativo del negocio asciende al 60% sobre las ventas.
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e Si el costo de la deuda (pasivo) es del 50% los resultados al final del
primer afio serén:

- Utilidad Operativa (60%) de las ventas 120'um
- Intereses (50% de la deuda) 70' um
- Utilidad neta (antes de impuestos) 50'um
Esta empresa genera 1.11 (um)de ventas por cada unidad monetaria

invertida en activos. Vale decir:

Rotacion ,
_ |MVentas |__200'" 141 um

Activos Activo 180

Ahora veamos qué sucede en la empresa al segundo afio (Escenario (2) sin
inflacién) si las ventas se incrementan en 50%:

Ventas = 1,500 unidades

Ingresos por Ventas = 1,500 unidades @ 200, um c/u

300' um

Ingresos por Ventas

Si mantenemos la misma politica financiera (rotacion); el nivel de los activos
necesarios es:

Ventas 300
ACtiVOS = —mmmmmmmmeee = eoeeeee = 270"um
Rotac. Act. 1.11

Si para financiar estas necesidades adicionales la empresa "Alfa" toma nueva
deuda, la estructura financiera resulta ser:

Pasivo: 230’

Activos: 270’

Capital: 40°

Para el mismo margen operativo del (60%) y un costo de la deuda del (50%),
los resultados son:

Utilidad Operativa (60% de las ventas) 180, um
Intereses (50% de la deuda) 115'um
Utilidad neta (antes de impuestos) 65'um

14
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Alejandro Indacochea

Comparando estos dos escenarios se observa un incremento significativo en el
nivel de endeudamiento de la empresa "Alfa". Se pone de manifiesto la
necesidad financiera adicional que se crea por el aumento de las ventas; es
decir, se desata el proceso denominado "Sindrome de la Prosperidad".

5.5 EL ENDEUDAMIENTO EN INFLACION

Las generalizaciones sencillas respecto al uso de la deuda en periodos
inflacionarios no siempre resultan validas. Existen algunos mitos basados en
aseveraciones incorrectas: “El negocio, en inflacion, es endeudarse". Esta es
una falsa generalizacion que puede o0 no ser cierta, dentro de una situacién
especifica, y muchas veces nos lleva a resultados equivocados. Hay algunas
empresas para las que, en definitiva, el mejor negocio va a ser pagar la deuda.

CUADRO N° 5.4
EFECTOS DEL SINDROME DE LA PROSPERIDAD Y
LA INFLACION EN EL ENDEUDAMIENTO DE LA EMPRESA

RUBROS ESCENARIO ESCENARIC')EMEPSI:\;iiéRAI%)FéESCENARIO ESCENARIO
VENTA (Unidades) 1,000 1,500 800 800 1,000
PRECIO DE VENTAS 200 200 400 200 400
INGRESO - VENTAS 200 300 320 160 400
ACTIVO 180 270 288 144 360
PASIVO 140 230 248 104 320
CAPITAL 40 40 40 40 40
UTILIDAD OPERATIVA
- %/Ventas 60 60 60 60 60
- Monto 120 180 192 96 240
COSTO DE LA DEUDA
- %/Ventas 50 50 80 50 80
- Monto 70 115 198.4 52 256
UTILIDAD. (PERD) 50 65 (64) 44 (16)
NETA 111 111 111 111 111
ROTACION DE ACTIVO 66.66 66.66 66.66 66.66 66.66
(ROI) Rent. Act. (%) 125 162 (16) 110 (40)
(ROE) Rent. Financ. (%)

Escenarios:
(1) Base o inicial, sin inflacién

(2) Incremento de las ventas en 50%. Sin inflacion y sin recesién
(3) Recesién: reduccién de las ventas en 20%

Inflacién del 100%

Incremento del precio en 100%
Costo de la deuda = 80% < 100%

(4) Recesion: reduccion de las ventas en 20%
Sin inflacién
Costo de la deuda en 50%

(5) Sin recesién

Inflacion M 100%
Incremento M precio en 100%
Costo de jadeuda = 80% < 100%
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La aseveracion de que "El negocio, en inflacion, es endeudarse" es,
parcialmente logica, ya que, al comparar la tasa de interés con la tasa de
inflacién, se dan tasas de interés reales negativas. Este fenOmeno se presenta
usualmente en economias en desarrollo, ya que la inflacibn usualmente esta
por encima de la tasa de interés, y constituye una subvencion para quien lo
aprovecha.

Empresarialmente la situacion es distinta: podemos llegar a la conclusion de
que la deuda es deseable pero sdlo después de haber llevado a cabo un
analisis de los beneficios que se obtendrian del uso de la misma.

Al analizar la deuda, debemos tener en cuenta dos aspectos:

A. La rentabilidad econdmica de la empresa, vale decir, la capacidad de
generar ingresos suficientes para afrontar la inflacion.
B. El costo efectivo de los recursos obtenidos de terceros (deuda).

En situaciones de inflacién y recesiéon (estanflacion) usualmente el medio
econémico nos resulta doblemente adverso: el costo efectivo de los recursos
de terceros va en aumento y, por otro lado, la rentabilidad misma del negocio
tiende a disminuir. El principio del palanqueo financiero, elaborado bajo
condiciones de estabilidad monetaria, mantiene su vigencia y cobra aiin mayor
importancia.

Si el costo efectivo de los recursos de terceros es mayor que la rentabilidad de
la empresa, en definitiva no conviene trabajar con deuda, ya que se tendra una
palanca negativa. Pero puede darse la situacién inversa. Ahora analicemos con
mayor detenimiento cada uno de los aspectos mencionados anteriormente.

A. LA RENTABILIDAD ECONOMICA DE LA EMPRESA (ROI)

Este primer factor esta ligado al valor econémico de la empresa, vale decir, la
capacidad de generar ingresos a futuro. Uno de los graves problemas en
economias con procesos inflacionarios-recesivos, es que el rendimiento
financiero supera facilmente al rendimiento empresarial de cualquier negocio.

Lamentablemente, en algunos casos el diferencial que se alcanza entre uno y
otro rendimiento relativo, es abrumador. Esta tendencia obliga a buscar el
incremento de la renta financiera, dejando de lado la actividad empresarial.

En una economia de este tipo, el administrador financiero debe ser sumamente
cuidadoso con la deuda, ya que todos los factores contribuyen a que se de una
palanca negativa.

A continuacion presentaremos de qué forma, en un contexto inflacionario-
recesivo, el costo de la deuda, aunado al "Sindrome de la Prosperidad”, hace
gue la palanca financiera se torne negativa.
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Para la misma empresa del ejemplo anterior (Compafia "Alfa") consideramos
un escenario (3) (Cuadro N° 5.4) en donde la inflacién es del 100%. Como
consecuencia, las ventas se reducen de 1,000 a 800 unidades. Si suponemos
que es factible reajustar el precio de venta de acuerdo a la inflacion, los
ingresos por ventas son:

800 x 400 um c/u = 320’ um.

Por otro lado, mantenemos la misma politica financiera de rotacion de activos
(1.11) y el mismo margen operativo (60%).

- El total de activos requeridos para este nivel de ventas, manteniendo la
misma rotacion de activos es:

Ventas 320
ACtivOoS = ----mmmmmmee = oo = 288
Rotac. 1.1

- La estructura de financiamiento, de no haber aporte adicional de capital,
es la siguiente:

Pasivo 248' um
Activos 288' um
Capital 40" um

Por otro lado, y como consecuencia de la inflacion, las tasas de interés
aumentan de 50 a 80%. Los resultados al siguiente afio son:

Utilidad Operativa (60% de las ventas) 192" um
Intereses (80% de la deuda) 198
Pérdida neta (antes de impuestos) (6)

Como se observa, a pesar de que la tasa de interés real es negativa (-10%) se
generan pérdidas. Esto se debe a que la rentabilidad del activo (ROI) es menor
que la tasa de interés.

Vale decir:

Utilidad Oper.
ROI = ---mmmommmmoomooooo oo = Margen x Rotacion
Act. Oper.

ROI = 60% x 1.11 = 66.6% < Interés = 80%
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Como vemos, el palanqueo financiero es negativo y nos lleva a una situacion
de pérdida (rentabilidad financiera de -16.5%).

Con este ejemplo se ilustra claramente que no siempre, en inflacion, el negocio
es endeudarse, a pesar de que la tasa de interés real es negativa y del orden
del (-10%). En realidad, la tasa de interés no se debe comparar con la inflacién
general de la economia sino con la rentabilidad del activo (ROI), la misma que
se ve afectada por el "Sindrome de la Prosperidad”.

En el Cuadro N° 5.4 se muestra el escenario (4). Este corresponde a una
situacion en la que solo existe recesion, la cual no afecta a la empresa tan
negativamente como la inflacion. En el mismo cuadro, el escenario (5) refleja
una politica expansiva con una inflacion del 100%. El resultado es que a
medida que vendemos mas perdemos mas, ya que el palanqueo financiero es
negativo. En este caso, si la empresa no puede mejorar su rentabilidad
economica (ROI), lo mas recomendable es reducir las ventas, salvo que por
razones estratégicas se prefiera mantener la participacion en el mercado. En el
Grafico N° 5.6 se aprecia que, dentro de condiciones de inflacion del 100%, la
empresa "Alfa" no gana ni pierde al vender 650 unidades fisicas.

En este contexto no cabe duda de que, mas importante que vender mas es una
buena gestion financiera, siendo lo ideal vender cada vez mas y mejor.

Este simple ejemplo pone de manifiesto cémo, en inflacién, podemos
facilmente terminar trabajando para las instituciones financieras, con resultados
adversos para la propia empresa.

Algunas veces se argumenta que el negocio, en inflacion, es endeudarse
porgue el costo de la deuda es negativo, fendmeno que se da cuando la tasa
de inflacion es superior al costo efectivo del préstamo. Este analisis es correcto
siempre y cuando, para calcular la tasa de interés real, comparamos el costo
efectivo de la deuda con el aumento de precios del producto o servicio que
vende el usuario del préstamo. Asi, por ejemplo, para decidir si conviene 0 no
tomar un préstamo personal, el futuro deudor debe relacionar la tasa de interés
efectiva con el aumento previsto de su salario. Es decir, debe comprometerse
en la deuda sélo si tiene la seguridad de que los incrementos futuros de sus
ingresos marcharan por lo menos al mismo paso que los incrementos en las
cuotas correspondientes al préstamo obtenido.
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Utilidad (Pérdida) Neta
vs. Unidades Vendidas
Empresa Alfa
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Grafico No. 5.6

Si el posible deudor es un fabricante de confecciones que decide averiguar si le
conviene o0 no endeudarse, tiene que relacionar el costo efectivo del crédito con
el aumento previsto de las confecciones y no con el aumento previsto del nivel
general de precios ya que éste no guarda relacion directa con su empresa por
ser un dato promedio aplicable a toda la economia.

Como vemos, para evaluar correctamente si la tasa de interés real es 0 no
negativa, debemos compararla con la inflacion especifica del usuario del
préstamo, que difiere de la inflacion global de la economia.

Mas aun: las empresas podran beneficiarse de las tasas reales negativas solo
si estan garantizados ingresos futuros tan altos que sean capaces de cubrir los
aumentos de la deuda por concepto de pago de intereses, por mas que la
inflacibn marche muy por encima de la tasa de interés.

B. EL COSTO EFECTIVO DE LOS RECURSOS OBTENIDOS DE TERCEROS

El segundo factor esta relacionado a la tasa de interés nominal, que debe ser
corregida para determinar la tasa de interés que efectivamente se paga en las
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operaciones financieras. Las correcciones que deben efectuarse a la tasa de
interés nominal dependen de las distintas modalidades de cobro de intereses
que usan los intermediarios financieros. Las entidades financieras tienen
distintas practicas, tales como cobrar los intereses por adelantado, determinar
la tasa del periodo dividiendo la tasa anual por el niumero de periodos, lo que
arroja una tasa proporcional en lugar de una equivalente, y otras. EXxisten,
pues, una serie de correctivos que deben ser aplicados a la tasa de interés
nominal a fin de determinar el verdadero costo de la operacién. Asi tenemos
que, en el caso de un pagaré con una tasa nominal del 92%, se puede llegar a
pagar una tasa de interés efectiva del 260%.

En inflacion, las altas tasas de interés resultan motivo de preocupacién, tanto
por el alto costo de la deuda como por la elevada carga financiera.

llustremos lo anterior: una empresa toma un préstamo bajo la modalidad del
pagaré descontado a la tasa de interés nominal del 92% a 150 dias; y llegado
el momento no tiene déficits de caja, pero tampoco puede amortizar el
préstamo original, y la deuda aumenta como se muestra en el Cuadro N° 5.5.

Como podemos apreciar, la deuda se incrementa geométricamente
constituyéndose en una carga cada vez mas pesada para la empresa. Estos
indicadores de por si denotan una situacion problematica. Dada la magnitud de
las cifras, no cabe duda que, en inflacion, el problema para la mayoria de las
empresas es financiero, y las empresas ganan. o pierden basicamente segun la
eficacia de su gestion financiera.

La situacion se torna mas grave si se trata de deuda en moneda extranjera
contraida ante entidades financieras nacionales con intereses muy por encima
de la tasa internacional. Este factor unido a diferencias de cambio significativas,
puede ser causa mas que suficiente para llevar al colapso a un buen nimero
de empresas en una economia inflacionaria.

Cuadro N°5.5
CRECIMIENTO DE LA DEUDA PAGARE DESCONTADO*
Monto: 100
Interés: 92%
Descuento: 150 dias

PERIODO | PRESTAMO INTERES TOTAL # VECES EL
PRESTAMO
u.m. u.m. (V.M.) u.m. ORIGINAL
1 ANO 100 260 360 (3.6)*1=3.6
2 ANOS 360 936 1296 (3.6)"2=12.96
3 ANOS 1,296 3,369.6 4666 (3.6)3.46.66
45 ANOS 4,666 12,131.6 16797 (3.6)"4=167.9

* Ver célculo del interés de un pagaré descontado en el Capitulo 12.
Nota: (3.6) 2 equivale a 3.6 x 3.6
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En inflacion, el esquema convencional del balance de la empresa se ve, con
frecuencia, invertido: los activos pasan a generar un costo y los pasivos una
utilidad.

llustremos lo anterior con un ejemplo, Una empresa opera bajo las siguientes
condiciones:

- Los activos de la empresa generan, en términos reales, un rendimiento
negativo del 5% (Eor inversion en moneda extranjera cuando existe
retraso cambiario)®.

- Lainversién anterior es financiada con pasivos que dan una utilidad real
del 20% (deuda en moneda nacional, con tasas de interés negativas en
la economia).

- Larazon de endeudamiento (E) es 60%.

Con todo esto obtenemos:

ROE = ROl + E (ROI - p)
ROE = 05 + .60 [-.05 - (-.20=]
ROE = 4%

Los activos generan una pérdida del 5% al ser financiados con pasivos
gue dan una utilidad del 20%, lo que arroja una rentabilidad positiva del
4%.

5.6 DETERMINACION DE LAS GANANCIAS/PERDIDAS POR EXPOSICION A
LA INFLACION

La inflacion puede alterar en forma significativa el patrimonio de la empresa, ya
sea positiva o negativamente. Esto sucede porgue los activos y los pasivos de
la empresa tienen distinto comportamiento ante el proceso inflacionario.

Existen activos y pasivos que representan valores en moneda corriente a la
fecha de los estados contables; hay una coincidencia entre el valor monetario
asignado en la contabilidad y su valor econ6mico o intrinseco. Por estar
expresados en moneda corriente, a estos rubros se les llama monetarios.

Hay otros activos y pasivos que representan una cantidad de dinero invertido u
obtenido en un momento anterior a la fecha del estado contable. Su valor
histérico, asignado por la contabilidad tradicional, difiere de su valor monetario
actual o real. A estos rubros, que no estan expresados en moneda corriente, se
les llama no monetarios. Los activos y pasivos monetarios van perdiendo valor
econémico y originan ganancias y pérdidas por exposicion a la inflacion. No
sucede lo mismo con los no monetarios, que mantienen su valor econémico a
través del tiempo.
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Los activos monetarios estan constituidos por las disponibilidades en moneda
del pais y las cuentas por cobrar exigibles en dicha moneda. Son pasivos
monetarios aquellos pagaderos a terceros en moneda del pais. En el cuadro N°
5.6 se muestran las caracteristicas de los rubros monetarios y no monetarios.

Las pérdidas o ganancias que la inflacion ocasiona automaticamente sobre los
activos y pasivos monetarios han llegado a llamarse pérdidas o ganancias "por
inflacion”, "por exposicién”, "de poder adquisitivo" 0 "monetarias”. A pesar de
ser ignoradas por la contabilidad tradicional se las debe tener en cuenta.
llustremos esto con un sencillo ejemplo: si se mantienen 1,000 unidades
monetarias (um) en efectivo en caja, durante un afio y durante ese lapso se da
una inflacion del 72.90%, el valor real de la cuenta se vera reducido a soélo
578.37 unidades monetarias (um) en términos de la moneda de comienzos del
afio® o, lo que es lo mismo, las 1,000 unidades monetarias (um) con el poder
adquisitivo del inicio del afio equivalen a 1,729 unidades monetarias (um) con

el poder adquisitivo de fines del afio®.

Del ejemplo precedente podemos deducir que la pérdida por exposicién a la
inflacién esta en funcion de:

1. El monto del activo monetario de 1,000 unidades monetarias (um).

2. El periodo de mantenimiento de un afio.

3. La tasa de inflacion de 72.90% correspondiente al periodo.
La comparacion del total de activos monetarios con el total de pasivos
monetarios determinara la posicion monetaria neta de la empresa, o también el
llamado "capital de trabajo monetario”.
Si tenemos que:

AM: Activos monetarios

PM: Pasivos monetarios

v . Tasade inflacion en el periodo (t)

La pérdida o ganancia monetaria (resultado neto por exposicion a la inflacion)
expresada en unidades monetarias de fin del periodo sera:

G/PXx v =[AM-PM x v]
Se pueden presentar tres situaciones:
Si AM > PM, la empresa es deudora monetaria neta. Esto quiere decir

gue la pérdida por inflacién de sus activos monetarios es superior a la
ganancia por inflacion de sus pasivos monetarios.
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Si AM < PM, la empresa es acreedora monetaria neta. En esta situacion,
la empresa tendera a obtener una ganancia neta por exposicion a la
inflacion, ya que la pérdida por inflacibn es menor que la ganancia por
inflacion.

Si AM = PM, la empresa es inmune a la Inflacion. Es una situacion
neutra sin pérdidas ni ganancias por inflacién.

El empresario debe tener como objetivo una estructura de capitalizacién que,
por lo menos, lleve a una exposicion a la inflacion neutra (AM = PM). Mejor aun
sera la situacién de acreedora monetaria neta (AM < PM). Esta politica de
AM<PM requiere un analisis detenido de la estructura financiera de la empresa:

AM + ANM = PM + PNM + PAT

Donde:
AM = Activos monetarios
ANM = Activos no monetarios
PM = Pasivos monetarios
PNM = Pasivos no monetarios
PAT = Patrimonio
CTM = Capital de trabajo monetario = (AM - PM)

De la expresion anterior resulta:
AM - PM = PNM + PAT - ANM
CTM = PNM + PAT - ANM

Si el objetivo es reducir la exposicidbn monetaria a la inflacion, esto puede
lograrse:

- reduciendo el pasivo no monetario (VPINIM)
- reduciendo el patrimonio (VPAT)
- incrementando el activo no monetario (2"TANM)

Asimismo, hay dos consideraciones basicas por tener en cuenta:
1. Consideraciones de caracter econéomico
Se debera tener en cuenta el costo de las distintas fuentes disponibles
de financiamiento. Messuti, indica, al respecto: “Todo incremento de
endeudamiento lleva en si un costo implicito o explicito y el test
econdmico de la conveniencia de la cobertura se basa en comparar el
costo de tal cobertura con las pérdidas por inflacion que asi se evitan, o

con las ganancias por inflacién incrementadas que se logran de tal
« 2 u(5)
accion™”,
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El autor nos ilustra lo anterior con un ejemplo: una empresa determinada
anticipa una inflacién, para su periodo decisorio, del 20% y se enfrenta a
la siguiente decision: como consecuencia del crecimiento esperado en el
volumen de ventas, se producira un incremento en el volumen de
cuentas por cobrar (activo monetario), que puede financiarse con una de
dos fuentes alternativas:

a. Incorporar capital propio adicional; o,

b. Financiar el incremento de activos mediante un préstamo de caracter
monetario, que implica incurrir en una tasa del 16% para el periodo
decisorio.

Si la empresa no tiene un uso alternativo para el capital propio adicional,
resulta claro que, aunque el endeudamiento sea de una magnitud tal que
logre proteger de la exposicion neta a la inflacion, la pérdida en que el
incurra sera menor que el costo de dicha cobertura, es decir, el interés
del préstamo. El administrador financiero debera tener en cuenta todos
los costos en juego. En el caso citado, Messuti destaca el concepto de
costo de oportunidad de los recursos propios cuando no tienen usos
alternativos. En caso de tenerlos, el rendimiento es menor que el costo
del préstamo y se convierte en una mejor opcion para financiar el
aumento del activo monetario.

2. Consideraciones de caracter financiero

Al elegir la fuente de financiamiento es necesario tener en cuenta la
capacidad de endeudamiento de la empresa y la repercusion del riesgo
financiero que ésta incurre por el costo del endeudamiento futuro. Otro
factor que debe tomarse en cuenta en la politica de reducir activos
monetarios, es el riesgo operativo que ésta implica y las repercusiones
econdmicas y de otra indole que pueda tener, tales como incapacidad de
pago, financiamiento de emergencia, pérdida de crédito, etc. En general,
las politicas antiinflacionarias tienen un costo y lo importante es saber en
qué direccibn moverse, saber por qué conviene moverse en esa
direccién y poder estimar cuél es el maximo costo que se puede pagar
por el cambio en la politica financiera.

Vale la pena comentar que los rubros no monetarios, al revaluarse con
respecto a la inflacién, originan lo que se denomina resultados por
tenencia. Tal como se ilustra en el grafico N° 5.7 si la variacion
especifica del precio de un activo o pasivo no monetario durante un
periodo dado esta por encima del indice del nivel general de los precios,
se obtiene una ganancia por tenencia (Bien “A”). En el caso contrario, se
da una pérdida por tenencia (Bien “B”). Asimismo, el comportamiento de
los rubros no monetarios es cambiante a través del tiempo. Esto se
puede apreciar cuando, en inflacion, en el sector de bienes inmuebles se
da el fenbmeno conocido como la “pérdida de las garantias reales”.
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Grafico No, 5.7

) CUADRO N° 5.6
CARACTERISTICAS DE LOS RUBROS MONETARIOS
VS.

NO MONETARIOS EN INFLACION

RUBROS MONETARIOS RUBROS NO MONETARIOS

Su valor nominal contable - Su valor nominal contable
permanece constante a varia a través del tiempo.
través del tiempo.

Su valor real disminuye en - Su valor real se puede
Inflacion.

incrementar a un ritmo
mayor, menor o igual
gue la tasa de inflacién.

Originan ganancias o pérdidas| Originan ganancias o
por exposicion a la inflacion. pérdidas por tenencia en
inflacion.
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Este proceso se da en una economia inflacionaria por la evolucion del precio
de los bienes inmuebles a través del tiempo.

En la etapa inicial del proceso inflacionario, y debido a la carrera especulativa
misma, se da un Incremento en el precio de las propiedades muy por encima
de la inflacién, es decir, se originan ganancias por tenencia. En ese periodo no
cabe duda que la inversion en bienes Inmuebles constituye una adecuada
proteccion ante la pérdida del valor de la moneda. Posteriormente, coincidiendo
con el ciclo de la inflacién y aunado a un proceso recesivo con falta de liquidez
en el sistema financiero, el ritmo al cual se incrementan de precio los bienes
inmuebles queda por debajo de la inflacion, es decir, ocurren pérdidas por
tenencia.

Como la inflacion lleva a la devaluaciéon y viceversa, el precio en moneda
extranjera de los bienes inmuebles se reduce significativamente.

Mas aun, en esta etapa del proceso inflacionario, las mismas entidades
financieras no discuten el valor de reproducciéon (vale decir, lo que costaria
construir nuevamente el bien inmueble), sino la factibilidad de encontrar, en el
sistema, la liquidez necesaria para pagar el valor del inmueble. Por esta razén,
en esta etapa las entidades financieras castigan fuertemente el valor de las
propiedades entregadas como garantia de préstamos.

A diferencia de lo que se cree, podemos ver que, en inflacion, la estrategia de
invertir en bienes inmuebles o propiedades no siempre es la mas adecuada. Su
eficacia depende de la etapa en la cual nos encontremos respecto al ciclo de la
inflacion.

5.7 EL ESTADO DE POSICION DE LA INVERSION

¢En gué posicién financiera se encuentra la empresa frente a la inflacion y a la
devaluacion? ¢ Estd o no protegido el patrimonio de los accionistas frente a la
inflacion?

Estas son preguntas claves que se plantea el empresario en una economia
inflacionaria. Se hace necesario reexpresar los estados financieros
convencionales a través del estado de posicion de la inversion. Esta
informacion adicional nos muestra cual es la situacion de la inversion de los
accionistas respecto a: las partidas monetarias en moneda nacional, las
partidas no monetarias, y la moneda extranjera, que es considerada una
partida especial.

Posicion de Partidas Monetarias (moneda nacional)

Como vimos anteriormente, en inflacibn el pasivo monetario origina una
ganancia por exposicion y el activo monetario origina una pérdida por
exposicion. Es necesario evitar las pérdidas por exposicion, transformando los
activos monetarios en activos no monetarios y promoviendo el endeudamiento
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de la empresa, a fin de convertirlo en activo no monetario, en la medida en que
no perjudique la normal operatividad del negocio.

Posicion de Partidas en Moneda Extranjera

La exposicion de una empresa a la devaluacion depende de si, en un momento
determinado, las obligaciones en moneda extranjera se encuentran
compensadas por inversiones de la misma naturaleza. Si la diferencia es
positiva se originara una pérdida, ya que se requeriran mas unidades de la
moneda local para cubrir el pasivo contraido en moneda extranjera.

Posicién de Partidas No Monetarias

La proteccion de una empresa ante la inflacibn aumenta cuanto mayor sea la
inversion del capital en partidas no monetarias. Estas partidas representan
bienes que modifican su precio ante la pérdida del poder adquisitivo de la
moneda. Los rubros no monetarios estan representados por inventarios,
terrenos, edificios, maquinaria, etc. Una empresa con altas inversiones en este
tipo de bienes, generalmente esta protegida contra pérdidas importantes por
inflacién.

Como se podra observar en el Cuadro No. 5.7, el balance se ha dividido en
Posicion Monetaria, Posicion Doélares y Posicion Partidas no Monetarias.

La Posiciobn Monetaria sefiala que tenemos un capital de trabajo monetario
positivo de 2,300 unidades monetarias (um), que representa la inversion en
moneda local que esta expuesta a la inflacion. Lo recomendable seria que los
activos monetarios y pasivos monetarios fueran iguales, vale decir que el
capital de trabajo monetario fuera cero.

La Posiciébn Dolares muestra un activo mayor en 2,300 unidades monetarias
(um), por lo que este renglon se encuentra protegido de una devaluacion
monetaria.

En la columna Partidas No Monetarias se muestra un desbalance de 4,600
unidades monetarias (um). Vale decir, los bienes susceptibles de cambiar su
precio en inflacion resultan insuficientes para cubrir la inversiéon de los
accionistas.

5.8 EL ESTADO DE FUENTES Y USOS DE FONDOS BAJO LA OPTICA DEL
CAPITAL DE TRABAJO MONETARIO

Los estados de fuentes y usos de fondos son una herramienta sumamente Util
para el andlisis financiero: nos permite absolver, entre otras, preguntas tales
como: ¢de donde se obtuvieron los fondos necesarios para la marcha del
negocio? y ¢qué destino especifico se les dio? o ¢como se financié las nuevas
adquisiciones de equipo o maquinaria?
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Cuadro N° 5.7
ESTADO DE POSICION DE LA INVERSION

POSICION
TOTAL PARTIDAS Uss PARTIDAS
RUBRO MONETA- DOLARES NO MANE-
(u.m.) RIAS AMERIC. TARIAS

ACTIVO
Circulante:
Efectivo en Caja y Bancos 4,600.00 3,450.00 1,150.00| = -
Ctas. por cobrar (netas) 57,500.00 57,500.00| = -eeem | e
Inventarios 46,000.00 | = | s 46,000.00
Pagos anticipados 1,380.00 1,380.00
Total activo circulante: 109,480.00
Compafiias afiliadas 11,500.00| - 11,500.00
Propiedad planta y equipo-neto 64,400.00| = - | - 64,400.00
Cargas diferentes. 1,150.00 1,150.00
Total activos: 186,530.00 63,480.00 12,650.00 110,400.00
PASIVO
Circulante:
Documentos por apagar 23,000.00 (23,000) | e e
Cuentas por pagar 27,600.00 (20,700) (6,900)| = -
Gastos acumulados 5,520.00 (5,520)| -] e
Impuesto sobre la Renta 5,060.00 (5,060) | -] -
Total Pasivo circulante: 61,180.00
Compafiias afiliadas 10,350.00 (6,900) (3,450)| -
Total Pasivo: 71,530.00
CAPITAL SOCIAL Y
UTILIDADES RETENDIDAS
Capital Social 97,750.00| = | e (97,750)
Utilidad Retendidas 17,000.00 (17,250)
Total Capital 115,000.00

Total Pasivo y Capital 186,530.00 61,180 10,350 115,000
Posicién neta de la inversion: 2,300 2,300 ,(4,600)

Los estados de fuentes y usos de fondos estudian el flujo neto de fondos de
una empresa ocurrido a través del tiempo. Si bien el término "fondos" tiene
multiples usos, estos dependen béasicamente del objetivo del analista
financiero.

Las diferentes interpretaciones del término “fondos”, van desde considerar a
estos como los recursos totales de la empresa, el capital de trabajo contable,
los activos corrientes o simplemente los recursos en efectivo o de caja.

Al respecto existe una amplia bibliografia que trata el tema bajo los diferentes
enfoques antes mencionados.
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Para ver qué sucede en inflacion, consideremos el ejemplo de la Empresa
"Alfa", cuyos estados financieros se muestran a continuacién en el Cuadro N°
5.8:

Cuadro N°5.8 B
ESTADOS FINANCIEROS COMPANIA “ALFA”

Momento Momento VARIACIONES
to tf AUME. (DISMIN) USsosS FUENTES
ACTIVO
Caja y Bancos 42.15 62.328 20.178 20.178
Cuentas por Cobrar
comerciales 3.200 4.826 1.626 1.626
Cuentas por cobrar
no comerciales 26 714 688 688
Existendas 120.455 80.434 -40.021 40,021
Otros activos
corrientes 435 2.377 1.942 1.942
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 166.266 150.679
Inmuebles maquin.
equipo 493.493 664.247 170.749 170.749
Inversiones 42.213 57.755 15.542 15.542
TOTAL ACTIVO NO CORR. 535.706 721.997
TOTAL ACTIVO 701.972 872.676
PASIVO Y PATRIMONIO
Sobregiros bancarios 21.280 20.0 -1.280 1.280
Cuentas por Pagar
comerciales 73.874 82.0 8.126 8.126
Otros Pasvos
corrientes 5.611 6.228 617 617
TOTAL PASIVO CORRIENTE 100.765 108.228
Provision para BB.SS. 42.970 46.877 3.907 3.907
Deuda alargo plazo 14.752 43.846 29.094 29.094
TOTAL PASIVO NO CORR 57,722 90.723
Capital y reservas 426.243 503.485 77.242 77.242
Utilidades retenidas 117.242 170.240 52.996 52.998
TOTAL PATRIMONIO 543.485 671.725
TOTAL PASIVO Y PATRIM. 701.972 872.676
Total Fuentes
y Usos 212.005 212.005
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Partiendo de los datos del balance de dos puntos en el tiempo, se
consignan las variaciones que han habido en los distintos rubros en ese
periodo.

Estos cambios se consideran como:
Fuentes de Fondos; si implican:

- Aumento del Pasivo

- Disminucion de activos

- Fondos generados por las operaciones del negocio
Usos de Fondos; si implican:

- Aumento de Activos

- Disminucién de Pasivos

- Pago de dividendos

Mediante esta mecénica, sumamente simple, se elabora el estado de fuentes y
usos de fondos, bajo sus distintas acepciones, ya sea como recursos totales o
bajo la dptica del capital de trabajo contable. Esta ultima forma de presentacién
es la mas usual, ya que nos permite evaluar los cambios que ocurren a través
del tiempo en el capital de trabajo contable como contraparte del manejo de
todo aquello que implica operaciones no corrientes o de largo plazo.

En inflacion, el dato del capital de trabajo contable pierde relevancia como
elemento de comparacién, ya que las cifras tienen distinto poder adquisitivo.
Empresarialmente surgen otro tipo de inquietudes. ¢ Ganamos o0 perdemos ante
la inflacién? y ¢ Como evoluciond la exposicion de la empresa ante ella?

Para el efecto de contestar estas interrogantes reelaboramos el estado de
fuentes y usos de fondos bajo la dptica del capital de trabajo monetario. Esta
informacion nos permite analizar, en forma similar al enfoque clasico, la
evolucion del capital de trabajo monetario y la correspondiente exposicién ante
la inflacién, como contraparte del manejo de los rubros no monetarios.

De acuerdo al enfoque del estado de fuentes y usos de fondos como capital de
trabajo contable (Cuadro N° 5.10) éste ha experimentado una reduccion del
orden del 35%, lo que implicaria que la empresa "Alfa" tiene menor capacidad
para afrontar sus necesidades de corto plazo. Esto implicaria, a su vez, una
pérdida de liquidez de la empresa. Este dato seria preocupante para las
entidades financieras y para los accionistas que hicieran un enfoque
convencional: encontrarian que el capital de trabajo contable de la empresa
"Alfa" se ha visto reducido en la tercera parte.
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Ahora bien: el estado de fuentes y usos de fondos como capital de trabajo
monetario (Cuadro N° 5.11) pone de manifiesto que la exposicion a la inflacion
de la empresa "Alfa”, en ese mismo periodo se ha visto mejorada al reducirse
el capital de trabajo monetario. Esto se ha debido a una adecuada politica de
proteccion financiera llevada a cabo por la direccion de la empresa: ha invertido
en bienes inmuebles y maquinaria importada, cuyo ritmo de revaluacion esta
por encima de la tasa de inflacion, adicionalmente a ser bienes de facil
realizacion en el mercado.

En resumen, si bien la situacion contable tradicional de la empresa "Alfa" se ha
visto deteriorada, en realidad se ha logrado una adecuada cobertura ante la
inflacion y, por ende, una correcta gestiéon empresarial.

En inflacion, al evaluar comparativamente los estados de fuentes y usos de
fondos bajo las modalidades del capital de trabajo contable y monetario, se
presenta muchas veces esta dicotomia: el deterioro de la situacion contable
tradicional vs. la realidad. Esto l6gicamente no agrada a los usuarios de la
informacion convencional y crea problemas adicionales de interpretacion.

Es importante tener en cuenta que:

1. El enfoque de capital de trabajo se utiliza para fines operativos y busca
cuantificar una determinada masa de dinero para mantener el
funcionamiento de la empresa. El enfoque de capital de trabajo
monetario busca analizar el patrimonio de la empresa con el fin de
protegerlo de los efectos de la inflacion.

2. El enfoque de capital de trabajo es relevante en el corto plazo debido a
la estructura de las distintas partidas del balance, cuyo manejo se da en
diferentes plazos a través del tiempo. El capital de trabajo monetario, a
diferencia del anterior, incluye rubros de corto y de largo plazo.

31



Cap. 5 Politica de endeudamiento en inflacion Alejandro Indacochea

Cuadro N° 5.9
ESTADO DE FUENTES Y USOS DE FONDOS COMO RECURSOS TOTALES

COMPANIA "ALFA"

FUENTES DE FONDOS DEL PERIODO

- Utilidades retenidas (del ejercicio) 52,998
- Aumento de Reservas 77,242
130,240

FONDOS PROVENIENTES DE OPERACIONES

- Aumento de la deuda a largo plazo 29,094
- Aumento de provision para beneficios sociales 3,907
- Aumento de otros pasivos corrientes 617
- Aumento de cuentas por pagar 8,126
- Disminucion de existencias 40,021

212,005

USOS DE FONDOS DEL PERIODO

- Aumento de Caja y Bancos 20,178
- Aumento de cuentas por cobrar comerciales 1,626
- Aumento de cuentas por no cobrar comerciales 688
- Otros activos corrientes 1,942
- Aumento de inmuebles, maquinaria y equipo 170,749
- Aumento de inversiones 15,542
- Disminucién de sobregiro bancarios 1,280
212,005

3. El enfoque de capital de trabajo busca optimizar su funcionamiento y
rentabilidad mediante el aumento en la rotaciéon y un uso mas eficiente
de los recursos de la empresa.

El enfoque de capital de trabajo monetario implica llevar a cabo un ajuste
para mantener el capital de la empresa en términos reales, distinguiendo
las utilidades nominales reales de aquellas que en realidad no lo son.

4. El capital de trabajo contable y el capital de trabajo monetario son
conceptos distintos aplicados a diferentes analisis y situaciones.
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Cuadro N°5.10
ESTADO DE FUENTES Y USOS DE FONDOS COMO CAPITAL DE

TRABAJO CONTABLE COMPANIA "ALFA”

CAPITAL DE TRABAJO CONTABLE AL INICIO 65,501
FUENTES DE FONDOS DEL PERIODO

- Utilidades retenidas (del ejercicio) 52,998
- Aumento de reservas 77,242

FONDOS PROVENIENTES DE OPERACIONES

- Aumento de la deuda a largo plazo 29,094
- Aumento de provision para beneficios sociales 3,097
163,241

USOS DE FONDOS DEL PERIODO

- Aumento de inmuebles, maquinaria y equipo 170,749
- Aumento de inversiones 15,542

186,291
Disminucién del capital de trabajo 23,050
Capital de trabajo contable al final 42,451
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Cuadro N°5.11
ESTADO DE FUENTES Y USOS DE FONDOS COMO CAPITAL

DE TRABAJO MONETARIO COMPANIA “ALFA”

CAPITAL DE TRABAJO MONETARIO AL INICIO: - 113,111
FUENTES DE FONDOS DEL PERIODO

- Utilidades retenidas (del ejercicio) 52,998
-Aumento de reservas 77,242

FONDOS PROVENIENTES DE OPERACIONES
- Disminucion de existencias 40,021

170,261

USOS DE FONDOS DEL PERIODO

- Aumento de otros activos corrientes 1,942
- Aumento de inmuebles, maquinaria y equipo 170,749
- Aumento de inversiones 15,542

188,233
Disminucién dej capital de trabajo monetario 17,972
Capital de trabajo monetario al fina -131,083

5.9 CONCLUSIONES

El palanqueo financiero ser& positivo, siempre y cuando el costo de la deuda
(P) sea menor que la rentabilidad econdmica de la Empresa (ROI).

Cuando el palanqueo financiero es positivo, a medida que aumenta el
endeudamiento la rentabilidad financiera (ROE) sera mayor, situandose
siempre por encima de la rentabilidad econdmica de la empresa (ROI).

Si el costo de la deuda (P) es mayor que la rentabilidad econdmica (ROI), el
palanqueo financiero sera negativo por ende, a mayor grado de endeudamiento
la rentabilidad financiera (ROE) ira disminuyendo, situandose siempre por
debajo de la rentabilidad econdémica (ROI).
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El escudo fiscal, en caso de que la rentabilidad econémica (ROI) sea mayor que
la tasa de interés efectiva (costo de la deuda), reforzara el palanqueo financiero
de una empresa.

En un contexto inflacionario, la decisién de utilizar el endeudamiento se basa
primordialmente en la comparacion entre la rentabilidad econdmica (ROI) de la
empresa y el costo efectivo de la deuda a tomarse, y no en funcién de la tasa
de interés real existente. Esto lleva a que no siempre resulte beneficioso
endeudarse en inflacion. En inflacion, los activos monetarios generan pérdidas
y los pasivos monetarios ganancias, razon por la que se recomienda, en aras
de una adecuada proteccion, tratar de mantener los pasivos monetarios
superiores a los activos monetarios. Pero esto, siempre y cuando no perjudique
la normal operatividad del negocio y permita un palanqueo financiero positivo.

Es importante tener en cuenta que la pérdida o ganancia monetaria expresada
por el resultado de la exposicion a la inflacion no toma en cuenta el interés que
se nos puede estar pagando por mantener activos monetarios o cobrando por
el uso de los pasivos monetarios.

El resultado neto es el que considera estos efectos sobre la pérdida o ganancia
anterior, aspecto muy importante por considerar en la gestion financiera.
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NOTAS:

(1) Paul Stora, Louis Lotte y Gilles Richoux, Gestion Practica del
Endeudamiento,
Bilbao, Ediciones Deusto, 1984. p. 13.

(2) Se denomina "retraso cambiario” al fenomeno mediante el cual la inflacion
evoluciona a niveles muy superiores al ritmo de evolucion de la tasa de cambio.

(3) La pérdida en unidades monetarias de inicio del afio es: 1000 x (tasa de
inflacion)/(1 + tasa de inflacion ).

(4) Si esta pérdida la expresamos en unidades monetarias de fin del afio se
convierte en 1000 x (tasa de inflacién ).

(5) Domingo Messuti: Las decisiones financieras y los cambios en el nivel
de precios, Administracion de Empresas, Buenos Aires, TIA:36, abr. set.,
1970.
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CAPITULO VI

EL CAPITAL DE TRABAJO EN
INFLACION

6.1 INTRODUCCION

La decision de un grupo de accionistas de formar una empresa, se origina en el
deseo de lograr una rentabilidad mayor a la que ofrece generalmente el
mercado. Los depdsitos de ahorro a plazo fijo o las inversiones en determinado
portafolio de valores pueden minimizar el riesgo pero con menor rentabilidad.
Queda entonces implicito que, al formar una empresa, se acepta una
proporcién mayor de riesgo.

Las empresas, dependiendo del tipo de politica que sigan y de acuerdo al
sector donde se desenvuelvan, deberan escoger la mezcla éptima de tres
variables: rentabilidad, liquidez y riesgo. Estas variables estan vinculadas entre
si por la magnitud y estructura del capital de trabajo. Aceptada esta relacion de
rentabilidad, liquidez y riesgo, la empresa deberia invertir fondos suficientes en
activos que le permitan generar el maximo de rentabilidad a un nivel de riesgo
previsto. Pero se debe conservar siempre una cantidad de fondos liquidos que
aseguren el cumplimiento de las obligaciones en la oportunidad de su
vencimiento, evitando asi incurrir en liquidez, lo que podria eventualmente
resultar mas caro. Por este motivo, la administracion del capital de trabajo, ain
en condiciones de estabilidad monetaria, resulta clave para la salud financiera
de la empresa. Una empresa no puede generar fondos para sus operaciones si
no cuenta con un capital de trabajo adecuado. En condiciones de inflacion esto
cobra mayor importancia. El objetivo de este capitulo es analizar el impacto de
la inflacién en el capital de trabajo de la empresa.

6.2 DEFINICION DEL CAPITAL DE TRABAJO
A. Punto de vista contable

Tradicionalmente se ha definido el “CAPITAL DE TRABAJO” como el exceso
del Activo Corriente (AC) sobre el Pasivo Corriente (PC). El Activo Corriente se
define como el conjunto de activos cuya conversion en efectivo se producira en
mayor o menor tiempo dentro del ejercicio. El Pasivo Corriente lo constituyen
los compromisos u obligaciones que deberdn honrarse, también dentro del
mismo periodo.
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Capital de trabajo = Activo Corriente - Pasivo Corriente
CT=AC-PC

Generalmente estas cuentas del balance tienen la siguiente estructura:

Activo Corriente Pasivo Corriente
Que comprende: Que comprende:
Caja y Bancos Sobregiros y préstamos
bancarios
Cuentas por cobrar Cuentas por pagar
Inventarios o Otros pasivos corrientes
existencias

Gastos pagados por
adelantado

Otros activos
corrientes

El capital de trabajo, planteado de esta forma, es un excedente que garantiza
un margen de seguridad. Este margen le permite a la empresa cumplir con sus
obligaciones corrientes. Planteado como diferencia, debe provenir
necesariamente de fuentes de largo plazo, para garantizar que no se incurra en
situaciones de apremio financiero, por tener que cancelar el financiamiento
antes de que se hagan liquidos los activos en que fueron invertidos.

De la ecuaciéon contable basica tenemos:

AC + AF = PC + PLP + PAT

Donde:
AC = Activo Corriente
PC = Pasivo Corriente
AF = Activo Fijo
PLP = Pasivo a Largo Plazo
PAT = Patrimonio Neto

Si despejamos el capital de trabajo (CT) tenemos:
AC - PC = PLP + PAT - AF

CT = PLP + PAT - AF
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Al patrimonio y al pasivo a largo plazo se les denomina los recursos
permanentes de la empresa.

De la expresion anterior vemos que el capital de trabajo puede aumentarse:

e Incrementando el pasivo alargo plazo (;PLP);
e Incrementando el patrimonio ({PAT); o
e Disminuyendo el activo fijo (AF)

Observamos que el capital de trabajo puede ser:

Capital de Trabajo Explicacion
Positivo ----- > Activo Corriente > Pasivo Corriente
Negativo ----- > Activo Corriente < Pasivo Corriente

Si el capital de trabajo (CT) > 0; esto significa que estamos manteniendo un
margen de seguridad, al estar financiando parte del Activo Corriente con
recursos de largo plazo.

Si el capital de trabajo (CT) < 0; esto significa que estamos financiando
necesidades de largo plazo con recursos de corto plazo. Esto puede ocasionar
problemas por falta de liquidez.

Capital de Trabajo Contable

I. Capital de crabajo 1I. Capital de trabajo III. Capital de trabajo
poaitive negativo nulo
PC AC PC AC PC
Ac T
D an -
PLP AF
FEE AF +
AF + +
PAT PAT EAE
Situacicn: Sitia sl Situacion:
AC > PC
AC < PC AC = PC
o
o o
PLP + PAT > AF PLP + PAT = AF
PLP + PAT < AF

Griafico No. 6.1
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B. Punto de vista financiero

Alberto Macario® define el capital de trabajo como los recursos que le permiten
a la empresa cumplir con su ciclo operativo. Este ciclo operativo es el tiempo
gue una unidad de dinero demora en transformarse nuevamente en dinero:

Dinero------- » Mercaderia ------- » Dinero

En otras palabras, el capital de trabajo es el dinero efectivo o “aplicado”
gue se requiere para asegurar la “continuidad” de las operaciones
productivas, independientemente de cémo se lo financie.

El ciclo operativo va desde la transformacion del dinero en producto o
mercancia hasta la conversion de ésta nuevamente en dinero. Es
generalmente de corto plazo vy, al final del cielo, las disponibilidades de
dinero son reinvertidas en un nuevo ciclo dejando libre un margen que
se destina a las utilidades, los impuestos y las depreciaciones. Los
excedentes seran reinvertidos, distribuidos como dividendos o aplicados
a la cancelacion de las obligaciones del financiamiento del activo fijo.

El ciclo operativo varia en su constitucién y duracion de acuerdo al tipo de
empresa y contiene una o varias aplicaciones sucesivas de capital, llegando a
la liberacion, al final del ciclo, de dicho capital.

Un alargamiento no planificado del ciclo operativo puede tener los siguientes
efectos:

e La empresa tendra que realizar mayores inversiones en capital de
trabajo;

e Disminuira la utilidad bruta y, en consecuencia, la tasa de rendimiento,
debido al mayor tiempo que el dinero estard inmovilizado y a la menor
rotacion de los inventarios;

e Disminuird el flujo de fondos de los ingresos de la empresa y se
producira un incremento de los costos.

6.3 MAGNITUD Y ESTRUCTURA DEL CAPITAL DE TRABAJO

En términos generales, la administracién del capital de trabajo implica tomar
decisiones sobre el monto y la composicién de los activos y pasivos corrientes.
Tales decisiones implican una compensacion entre las variables empresariales
de rentabilidad, liquidez y riesgo.
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Ciclo Dinero - Mercaderia - Dinero

~ 'H DISPORIBILIDAD

GASTOS DE COBRANZA COMPRAS
GASTOS DE ADMINISTRACION GASTOS DE ADMINISTRACIGN

L CREDITOS MATERIAS PRIMAS

T

GASTOS DE VENTAS ST
GASTDS DE ADMINISTRACION SSng EE Rg:?:?g{g:cmu

] PRODUCTOS TERH!MAI PRODUCTOS EN cURsUI
k GASTOS DE CONVERSION j

GASTOS DE ADMINISTRACION

i

Grifico No 6.2

Definamos:

La Rentabilidad.- Es la capacidad que tienen los activos de poder generar
ingresos mayores que Sus costos.

La Liquidez.- Es el grado (y la cereza) de convertibilidad de los activos en el
activo mas liquido, que es el dinero.

Riesgo de Insolvencia Técnica.- Es la probabilidad de que una empresa no
pueda cumplir con el pago de sus obligaciones en dinero, es decir que entre en
cesacion de pagos®.

Cuanto mayor sea la parte correspondiente a disponibilidades, menor sera el
riesgo de incurrir en déficit de caja, a igualdad de otros factores. Pero, a su vez,
la rentabilidad también sera menor porque estos activos son usualmente
monetarios y por ende estan expuestos a la inflacion. Asimismo, la rentabilidad
se mide en forma inversa a la proporcion de los activos liquidos respecto al
total de los activos. De lo dicho anteriormente se infiere que la decisién, en
cuanto al equilibrio entre rentabilidad, liquidez y riesgo, depende de las
preferencias gerenciales y del entorno econémico que enfrenta la empresa.
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Variables en la Administracion
del capital de trabajo

I Rentabilidad I

Il Riesgo I Liquidez

Gréfico N° 6.3

Por otro lado, la determinacion de los niveles apropiados de inversion en
activos corrientes y en endeudamiento corriente (niveles que a su vez
determinan el monto de capital de trabajo), implica decisiones fundamentales
respecto a la liquidez, la protecciéon ante la inflacidon, el mantenimiento dej nivel
de capital de trabajo para la normal operatividad de la empresa y al adecuado
financiamiento mediante el escalonamiento de los vencimientos del pasivo.
Estas decisiones a su vez son influenciadas por el proceso de compensacion
entre el riesgo y la rentabilidad.

Como vemos, la relacion entre estas variables trae como consecuencia que
cualquier sobreestimacion o manejo incorrecto que obligue al aumento del
capital de trabajo, inmediatamente reducira la rentabilidad del negocio.

La magnitud del capital de trabajo depende basicamente de lo siguiente:

1. El sector de la economia en que opera la empresa. Generalmente las
empresas industriales, al tener un ciclo operativo largo, requerirdn de mayor
capital de trabajo que las empresas comerciales, cuyo ciclo operativo es
relativamente més corto.
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2. Las condiciones técnicas y operativas del sector, de las que dependen el
costo del producto a fabricar o costo de la mercaderia vendida.

3. Las decisiones de politica empresarial, que determinan el nivel de actividad
al que se desee operar.

4. La sucesion de ciclos operativos. A mayor frecuencia de ciclos operativos
mayor sera la magnitud del capital de trabajo requerido.

5. La inflacién, que crea un aumento natural de los requerimientos de capital de
trabajo.

Generalmente cuando se produce un déficit de capital de trabajo la empresa
esta atravesando por alguna de las siguientes situaciones:

Crédito reducido de proveedores;
Pérdidas operativas;

Réapido incremento en las ventas;
Elevada inversion en activos fijos;
Excesivo pago de dividendos; y
Elevada inflacién.

Para el manejo del capital de trabajo es necesario considerar lo siguiente:

e La cantidad y oportunidad de las entradas y salidas de efectivo;
e El costo de los recursos para periodos de iliquidez;
e El costo de oportunidad de los excesos de liquidez en un periodo dado;

y
e Laincertidumbre inherente al planeamiento financiero.

6.4 EL CAPITAL DE TRABAJO EN INFLACION

A continuacién, veamos el impacto que tiene la inflacion sobre la teoria
convencional del capital de trabajo y las diversas concepciones que existen
sobre el capital de trabajo en inflacion.

La politica de cobertura financiera en inflacion.-

La politica de cobertura financiera (planteada en condiciones de
estabilidad monetaria) sefiala que cada activo debe ser financiado
mediante una operacién de endeudamiento cuyo vencimiento coincida
con la liquidacién del activo. Van Home® asevera que, aplicando una
politica de cobertura financiera, “...las variaciones estacionales o de
corto plazo de los activos corrientes (menos cuentas y gastos por pagar)
seran financiados con deuda a corto plazo y el componente estable de
los activos corrientes seria financiado con capital propio o deuda a largo
plazo"; no recomienda una politica de financiacion de los requerimientos
transitorios de fondos con deuda a largo plazo, ya que la empresa
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tendria que pagar intereses por el uso de fondos durante periodos en
gue no le son necesarios, lo que disminuiria su rentabilidad.

Aplicando una politica adecuada de cobertura financiera, los créditos
para financiar las necesidades de corto plazo se deben programar de
modo tal que coincidan, en sus vencimientos, con las variaciones de
esas necesidades.

En economias inflacionarias, caracterizadas por una tasa de interés
negativa que estd implicitamente subsidiada (y con poca 0 ninguna
diferencia entre créditos a corto y largo plazo) puede no resultar
aplicable la politica de cobertura. En inflacion, es perfectamente posible
(y rentable) endeudarse a largo plazo aun para financiar el “pico” de los
requerimientos transitorios, mantener la “liquidez" del capital no aplicado
y, adicionalmente, obtener ventaja sobre el interés de la deuda mediante
alguna operacion financiera. Obviamente, para que sea viable, esta
estrategia depende del giro de la empresa y de que tenga acceso
discrecional al crédito bancario.

A. EL CAPITAL DE TRABAJO CONTABLE EN INFLACION

Como vimos anteriormente, hay rubros que estan protegidos o respaldados
ante la inflacion (rubros no monetarios) al mantener su valor real, y otros que si
resultan afectados (rubros monetarios) dando origen a lo que se denomina
ganancias o pérdidas por exposicion a la inflacién.

Esto afecta el esquema convencional de la administracion del capital de
trabajo. Este se ve alterado e incluso se llega a plantear a la inversa: “las
empresas con mas activos generan costos y las que tienen un mayor volumen
de pasivos generan utilidad".

La buena gestion del capital de trabajo, en contextos inflacionarios, aconseja
(para minimizar la pérdida por exposicion a la inflacion y/o maximizar la
ganancia real por dicho concepto) lo siguiente:

a. Minimizar la tenencia (saldos) de activos corrientes "monetarios”,
siempre y cuando no se perjudique la normal operatividad del negocio.

b. Maximizar los saldos de pasivos corrientes "monetarios”, trasladando
la inflacion a los acreedores, siempre y cuando el costo de la deuda no
sea mayor que la rentabilidad del negocio.

Por otro lado, en inflacion practicamente desaparecen los préstamos a largo
plazo. Esto lleva a que, usualmente, se financien las inversiones o activos fijos
con recursos de corto plazo.

Un capital de trabajo contable positivo, en inflacion, puede significar una
pérdida por efectos de la misma, si es que las cuentas susceptibles de
desvalorizacion son las de mayor cuantia; vale decir caja, bancos y cuentas por
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cobrar. No resulta asi en el caso de que el rubro que determine prioritariamente
el capital de trabajo contable positivo sea los mayores niveles de inventarios y
éstos se revallen a un ritmo igual o mayor que la tasa de inflacion. Un capital
de trabajo contable negativo puede ser beneficioso en la medida en que el
endeudamiento corriente (sobregiros, préstamos a corto plazo, crédito a
proveedores) esté en moneda desvalorizable y no se comprometa la buena
reputacion de la empresa.

Todos estos factores llevan a que, en economias inflacionarias, muchas
empresas mantengan niveles de capital de trabajo contable negativo por
protegerse ante la inflacion.

En inflacién la posibilidad de un capital de trabajo contable negativo (criterio
tradicional CT = AC - PC) puede concebirse de manera explicita o implicita.

a. La forma explicita se da cuando la empresa maximiza las deudas
monetarias de corto plazo (bancos, proveedores, otras cuentas por
pagar) y/o minimiza sus activos corrientes monetarios (caja, bancos,
cuentas por cobrar) de modo que la diferencia aritmética AC - PC,
resulta negativa. Esta posibilidad es dable cuando los inventarlos (activo
no monetario) no son relativamente significativos (de modo que siempre
AC < PC).

b. La forma implicita seda cuando el capital de trabajo (contablemente
calculado via balance) muestra que, nominalmente, el AC > PC; pero
una vez efectuadas las correcciones contables para imputar las pérdidas
(y ganancias) por inflacion, resulta que en términos “reales” AC < PC vy,
por ende, el capital de trabajo, en sentido “rea”, es negativo.

Esta situacidbn podria ocurrir por una excesiva acumulacion de activos
"monetarios”, por un lado, asi como por la eventual existencia de pasivos
corrientes "no monetarios" por el lado de la deuda (cuentas en délares,
adelantos por ventas).

B. EL CAPITAL DE TRABAJO FINANCIERO EN INFLACION

En un proceso inflacionario, la gerencia se ve obligada a usar nuevas unidades
monetarias para mantener la capacidad operativa del negocio. Esto se debe a
gue la moneda corriente pierde poder adquisitivo y s6lo con mas dinero se
puede conseguir la misma materia prima, mano de obra, etc. No es que se
requiera mas capital de trabajo, sino que la empresa necesita mantener en
valores constantes su magnitud.

El efecto monetario de la inflacién induce a creer que se trabaja mas que antes,
pero medido el trabajo en valores monetarios constantes o en unidades fisicas,
resulta que se trabaja igual o menos.

En un escenario inflacionario, ain manteniendo constantes la produccion y las
ventas (igual numero de unidades fisicas producidas y vendidas) se necesitan
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nuevos recursos para financiar el incremento automatico que se produce por la
subida de precios. También la empresa puede ver disminuir sus ventas reales,
expresadas en unidades fisicas y sin embargo requerir recursos crecientes
para cubrir sus necesidades infladas de capital de trabajo.

6.5 EL PUNTO DE EQUILIBRIO A BASE DE LAS INVERSIONES
OPERACIONALES DEL CAPITAL DE TRABAJO

Esta teoria ha sido planteada por Haroldo Vinagre y trata de determinar cudl
debe ser la rentabilidad minima sobre las ventas para que la empresa pueda
mantener sus Necesidades de Capital de Giro (NCG) (inversiones
operacionales) en condiciones de inflacion. Estas necesidades se definen como
los recursos operativos permanentes que una empresa debe tener para poder
estar en condiciones de continuar en actividad.

Las necesidades de capital de giro (NCG), término equivalente a capital de
trabajo, demandan fondos para mantener un nivel de ventas. Esto se logra
mediante créditos a los clientes y un apropiado nivel de inventarios, que se ven
financiados en parte por crédito de proveedores.

Es decir:

NCG = Clientes + Inventarios - Proveedores

Observando la estructura de las necesidades de capital de giro (NCG),
podemos establecer que, salvo en circunstancias poco normales, y con mayor
razon en épocas de inflacibn NCG es un rubro de aplicacion de recursos. El
NCG necesariamente debe mantener su valor y ser ajustado a la inflacion a fin
de poder mantener el nivel operativo de la empresa sin perjudicar su
rentabilidad y evitando descapitalizarla.

Las inversiones en las necesidades de capital de giro (NCG), definidas como
operacionales, se ven reflejadas en el flujo de caja, a través de las entradas y
salidas que generan el ciclo financiero de la empresa. Una manera de medir la
eficiencia en el uso de estos recursos es a traves del ratio NCG/Ventas que,
multiplicado por 360, nos da la duracion del ciclo operativo y el monto de NCG
suficiente para cubrir dicho periodo en dias. Segun el nivel de ventas, la
empresa debe invertir los recursos necesarios para mantener el nivel operativo,
que debera ser ajustado de acuerdo a la inflaciobn para mantener su poder
adquisitivo.

Estas inversiones deberan ser financiadas, ya sea de los recursos propios del
ciclo financiero es decir, de la reinversion de sus utilidades (para no acudir al
sistema financiero), o bien del aporte de los accionistas.

Por tanto:

UNETA - DIV = ANCG (1)

10
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Donde:
UNETA =  Utilidad Neta
(utilidad después de impuestos e intereses)
DIV =  Dividendos pagados
ANCG = Incremento en las necesidades de capital de giro

Los supuestos para la aplicaciéon del modelo son:

1. Los cambios en las necesidades de capital de giro (NCG) son
proporcionales a los cambios en las ventas.
2. El nivel de ventas, medido en unidades vendidas, se mantiene

constante.

Asimismo, se tiene que:

NCG es el coeficiente de duracion del ciclo operativo. Es un

n= - ; indicador de la eficiencia financiera ya que nos da la ro-
Ventas tacion del capital de trabajo con respecto a las ventas.

r= % UNETA ; es el reparto de dividendos expresado como porcentaje

de la utilidad neta.

c= VolVq es el incremento nominal de las ventas de un periodo a
otro.

UNETA  es larentabilidad sobre las ventas requerida para no
S= - tener que recurrir a recursos de fuera de la empresa.

Deduccion del modelo (1):

UNETA - r.UNETA = ANCG

] NCG ANCG
Segun el supuesto (1): n= Ventas A Ventas
Ventas A Ventas

Lo cual reemplazado en la expresion anterior nos da:

UNETA - r.UNETA = n. AvVentas

Si dividimos ambos miembros entre las ventas finales dej periodo (V) se tiene:

UNETA _ _Tr.UNETA _ nA Ventas
V2 V2 V2

11
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_UNETA _ VoV
V2 (1-r) =n T

S (1-r) = n (1-1/c)

— 1
S=n an (1-1/c) (2)

De (2) podemos concluir que, a medida que aumenta el ciclo operativo (n), el
pago de dividendos (r) y la inflacion (c), la rentabilidad deseada tendra que
incrementarse, para mantener el equilibrio en base de los recursos propios.

Es evidente que la empresa, para vencer la inflacion, tiene necesidad de
generar recursos adicionales a fin de equilibrar un flujo de caja con valores que
se incrementan constantemente. Caso contrario, tendra que obtener préstamos
a largo plazo o aumentar su capital en efectivo para hacer frente a sus
inversiones operativas. Si la empresa no prevé esta situacion, sera tomada por
sorpresa e incurrira en préstamos de emergencia a corto plazo, los cuales
usualmente tienen un costo elevado y también incrementan el riesgo financiero
de caer en incapacidad de pago (insolvencia técnica).

El modelo presentado, a pesar de ser de facil comprension y aplicacion, tiene
como limitacion el suponer que el nivel de ventas, expresado en unidades para
dos periodos consecutivos, se mantiene constante. Sin embargo, nos da una
referencia bastante Util sobre las necesidades de capital de giro en inflacion.
Por otro lado, los cambios en las necesidades de capital de giro (NCG) no
estan necesariamente asociados a una variacion proporcional del nivel de
ventas. Puede darse el caso de que, para incrementar las ventas en un
mercado de mucha competencia, se necesitan inversiones cada vez mayores.
Es necesario tener en cuenta estos aspectos al aplicar el modelo.

6.6 CASO PRACTICO: EMPRESA BETA S.A.(S)

A continuacién veamos los resultados de la aplicaciéon del modelo "Vinagre" al
caso de la empresa “Beta S.A." firma que se dedica a la fabricacion de
productos de caucho y derivados. Se tomo los datos de sus estados financieros
para la elaboracion del Cuadro N° 6.1.

En el Grafico N° 6.4 se observa que la Empresa "Beta S.A." incrementd sus
necesidades de capital de giro. Esto a su vez implicé una mejora en la gestion
financiera, ya que los dias de duracion del ciclo operativo se vieron
significativamente reducidos.

Con la férmula basica del modelo de Vinagre (2) se obtuvo el Gréafico N° 6.5
que permite ver cual debe ser la rentabilidad minima sobre las ventas para la
empresa “Beta S.A.", dado el coeficiente de duracion del ciclo operativo (n =
NCG/Ventas) y una inflacion determinada V,/V1, a fin de no tener necesidad de
recurrir a recursos externos. Asimismo se observa que, a medida que mejora la

12
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eficiencia financiera, reflejada por una reduccion del nimero de dias del ciclo
financiero (n = NCG/Ventas) el margen minimo requerido sobre las ventas
también disminuye.

Cuadro N° 6.1
NECESIDADES DE CAPITAL DE GIRO - EMP “BETA S.A"”
(En miles de unidades monetarias)

Rubro 19X0 19X6 19X7
1. Datos de los estados financieros
Clientes (CxC) 12,551 16,728 41,685
Inventarios 12,361 24,860 49,033
Proveedores (CxP) 14,529 4,949 64,493

2. Necesidades de Capital de
Giro (NCG) de los datos
reales 20,383 37,094 26,255

3. Medida del ciclo financiero
(n = NCG/Ventas) 0.309 0.326 0.138

4. Medida dej ciclo financiero
en dias NCG x 360

Ventas 111 dias 117 dias 50 dias
5. Pago de dividendos (r) 25% 25% 25%
6. Inflacién anual - 69.2% 114.5%

7. Rentabilidad sobre las ventas:
a. De los datos reales

(estados financieros) - 18.23% 7.37%
b. Del modelo de Vinagre

(minima) - 17.8% 9.82%
Diferencia (a - b) 0.43% 2.45%

En el Cuadro N° 6.1 podemos apreciar ex post las variaciones ocurridas en el
periodo 19x5-19gx7. Durante el primer afio (19x6) la compafia tuvo un
incremento real en sus operaciones, y su rentabilidad estuvo por encima del
nivel minimo necesario para mantener el valor del capital de trabajo, con una
inflacion de 69.2%. Sin embargo, al afio siguiente (19x7) la compafia no logro
obtener la rentabilidad minima necesaria a fin de mantener un capital de trabajo
que le permitiese sostener su nivel operativo afrontando una inflacion de
114.5%. La razon principal para este resultado fue que la compafia no pudo,
por razones de mercado, trasladar al precio de venta la inflacion interna,
viéndose asi reducido su margen.

13
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Necesidades de Capital de Giro
Empresa Beta S.A.

Unidades Monetarias
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Grafico N° 6.4 :
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Como resultado de todo esto, la empresa “Beta S.A." se vio obligada a recurrir
a préstamos de terceros a fin de cubrir sus necesidades adicionales de capital

de giro.

Mas aun: en sus estados financieros se pudo apreciar un incremento
significativo de la deuda a largo plazo y de sus obligaciones por pagar a corto

plazo.
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6.7 CONCLUSIONES

Con inflacion o sin inflacion la administracion del capital de trabajo se reduce al
equilibrio que debe existir entre las variables empresariales de rentabilidad
financiera, liquidez y riesgo.

Es importante tener en cuenta, para una adecuada toma de decisiones, las
diversas acepciones que tiene el término "capital de trabajo”, que van desde el
enfoque contable tradicional al enfoque financiero. Este dltimo es mucho mas
amplio y representativo de la situacion empresarial.

En general, los problemas de capital de trabajo no aparecen localizados
Gnicamente en un punto de la organizacion, como podria ser el Departamento
Financiero de una empresa, sino que afectan a diferentes &reas, como
Produccion, Marketing, Personal, que tienen, cada una, sus propios objetivos y
politicas. Por ejemplo, un cambio en las condiciones de venta, decidida por el
departamento de Marketing, puede afectar simultaneamente a los
departamentos Financiero, de Produccion y de Personal, o afectar a alguna de
Sus secciones.

En inflacion es importante reflexionar y cambiar una serie de principios que, de
acuerdo a las finanzas convencionales, son inadecuados pero que, bajo
condiciones de variacion de precios, resultan siendo correctos.

Esto, por ejemplo, lo podemos apreciar en circunstancias en que para la
empresa, debido a un cambio en la Optica convencional, resulta mas
conveniente tratar de mantener un capital de trabajo contable negativo para
reducir las pérdidas por exposicion ante la inflacion.

La inflacion eleva substancialmente las necesidades de capital de trabajo de la
empresa, que debe incrementarse para que pueda seguir operando, aun con
los mismos niveles de ventas. En una economia inflacionaria resulta de vital
importancia para la empresa administrar de la forma mas eficiente las cuentas
del activo y pasivo corrientes: éstas son las cuentas que influyen directamente
sobre las necesidades de capital de trabajo de la empresa.

El impacto de una elevada inflacion sobre los requerimientos de capital de
trabajo, asi como las fuertes alteraciones de los ingresos programados,
introducen un nivel mayor de incertidumbre en los resultados financieros de la
empresa.
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Contabilidad Moderna, 1976, Cap. 15, p. 491.

(4) Haroldo Vinagre, Un Novo Conceito de Ponto de Equilibrio com Base
nos Investimentos Operacionais, Brasil, Il Seminario de Modelo Corporativo-
Electrobras, Centrais Eléctricas Brasileiras S.A., 1982.

(5) Los nombres y cifras han sido cambiados a fin de proteger informacién
confidencial de la empresa.
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CAPITULO VI

LOS ESTADOS FINANCIEROS Y LOS
CAMBIOS EN EL NIVEL GENERAL DE
LOS PRECIOS

Dada la gran bibliografia existente sobre la contabilidad en inflacion, el objetivo
de este capitulo es simplemente proporcionar un panorama global del tema y
de sus implicancias a nivel gerencial.

7.1 DEFICIENCIAS DE LA CONTABILIDAD TRADICIONAL

En inflacidn, la informacion financiera basada en la contabilidad tradicional de
costos histéricos adolece de una serie de limitaciones. Entre las mas
importantes podemos enumerar las siguientes:

1. No son comparables las cifras de un mismo balance, ya que se mezclan
unidades monetarias de distinto poder adquisitivo. Se suman cantidades
totalmente heterogéneas arrojando resultados que carecen de
significado real. En otras palabras, se violan los principios aritméticos
mas elementales.

2. Las cifras de una misma empresa a través del tiempo, o entre empresas,
no son comparables.

3. Ninguna de las relaciones que utilicemos para analizar la empresa
(ratios e indices financieros) son validas. ¢Qué validez pueden tener
cocientes sacados de la relacidon de cifras que son diferentes en su
poder adquisitivo?

4. Usualmente se producen utilidades ficticias o falsas como resultado de
computar ingresos en unidades monetarias corrientes o actuales (al
momento de efectuar la venta) con costos a precios historicos que se
originaron por transacciones efectuadas en el pasado en moneda de
mayor poder adquisitivo.

Este desfase, o brecha cronoldgica, entre ingresos y egresos se debe
fundamentalmente a la subvaluacidon de la depreciacion y de los
inventarios.

Para darnos una idea de la magnitud del problema pensemos que, en
los Estados Unidos se afirma que las empresas con acciones registradas
en Bolsa'? dentro de las utilidades que reportaron tenian la tercera parte
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como utilidades ficticias para 1978. Las cuales fueron utilidades creadas
por la inflacion y los métodos anticuados de contabilidad.

Para estimar la importancia de esta apreciacion y lo que una estimacion
semejante revelaria en otros paises, tomemos en cuenta que en los
Estados Unidos la inflacion en el afio 1978 fue del 7.5%.

5. La contabilidad tradicional da una idea distorsionada de la situacidon
patrimonial, al no determinar adecuadamente la utilidad del ejercicio y
expresar los valores patrimoniales en cifras no reales.

Vale la pena comentar que el error que provoca la inflacion es
acumulativo, vale decir que los valores histéricos se van alejando cada
vez mas del valor actualizado que resultaria de aplicar una unidad de
medida uniforme.

6. La contabilidad tradicional no toma en cuenta las ganancias o pérdidas
por exposicion a la inflacion, ignorando que, asi como hay activos que
van perdiendo su valor monetario, también hay pasivos con los que
ocurre el efecto contrario para una determinada empresa.

7.2 LAS SOLUCIONES PARCIALES

Para encontrar soluciones de oportunidad, se ponen en marcha sistemas y
procedimientos parciales que tratan de amenguar en algo los problemas de la
contabilidad tradicional en inflacion.

Las mas importantes son el uso del método UEPS para el manejo de
inventarios, la aplicacion de los métodos de depreciacion acelerada para los
activos fijos, la conversion de los estados financieros a alguna moneda
extranjera y la revaluacion de los activos fijos.

Finalmente, ha habido propuestas de completar los estados financieros
tradicionales con informacion adicional o suplementaria.

A. COMENTARIOS AL UEPS Y A LA DEPRECIACION ACELERADA

Tanto el sistema UEPS (LIFO), como la depreciacion acelerada hacen
transferencia de utilidades de un ejercicio a otro, difiriendo de este modo el
impuesto a pagar; son sistemas fuertemente criticados por aquellos que se
interesan en la informacién financiera, principalmente por su efecto sobre el
valor en el balance de los activos.

Al utilizar el UEPS (LIFO), el inventario queda valuado a los costos
histéricos de las partidas mas antiguas de ese mismo inventario, ampliando
la brecha entre las cifras contables y el valor real.
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Con la depreciacion acelerada, el valor de los activos fijos (que ya de por si
es bajo porque incluye los costos histéricos originales) se ve reducido mas
aun por la disminucién de valor que producen los cargos adicionales al
estado de resultados.

B. CONVERSION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS A MONEDA
EXTRANJERA

Este sistema es mejor que no hacer nada, pero tiene las siguientes
limitaciones:

1. Ignora la pérdida del poder adquisitivo (la inflacion) de la moneda extranjera
adoptada como nueva unidad de medida. Se reduce la incomparabilidad de las
cifras pero no se la elimina.

2. La evolucién del tipo de cambio no guarda, necesariamente, una relacion
estrecha con la variacion en el nivel general de los precios, principalmente en el
corto plazo; esto crea serias distorsiones en nuestra apreciacion de los estados
financieros.

3. Adicionalmente, cuando existen varios tipos de cambio el proceso de
conversidn a moneda extranjera se torna muy confusa.

C. LA REVALUACION DE ACTIVOS FIJOS

La revaluacion de activos fijos, tiene como objetivo sustituir el costo histérico
por nuevas valoraciones mas acordes con la realidad, pero no puede ser
considerada como una solucion al problema contable de la desvalorizacion de
la moneda. Contribuyen a sustentar esta afirmacion los siguientes factores:

1. EIl tratamiento uniforme impuesto por la ley es contrario a la realidad
econémica.

La generalizacion es siempre un error en paises donde las condiciones
de formacion de los precios son variables. Una serie de factores crean
estas variaciones, siendo los principales:

a. Factores especiales: condiciones diferentes de cada ambiente
econoémico, dentro del pais.

b. Factores fortuitos: las fluctuaciones de los precios y de otros
elementos de la demanda.

c. Factores inflacionarios: aquellos que provienen de una demanda
especulativa causada por el proceso inflacionario mismo.

Es, evidentemente, un error creer que diversas propiedades pueden
tener un mismo indice de valorizacion, independientemente de estos
factores.

2. Al ajustar solamente los bienes de activo fijo y dejar de lado los otros
rubros no monetarios (inventarios, inversiones, bienes inmateriales), se
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beneficia a las firmas de capital intensivo y se margina injustamente a
los que no lo poseen, como por ejemplo, empresas financieras y de
servicios.

3. No se hace el ajuste de los rubros del estado de resultados como es
normal en cualquiera de los métodos de ajuste integral. El Unico rubro
tratado (y soOlo parcialmente) es la depreciacion. Por lo tanto, el estado
de resultados continuara adoleciendo de:

a. Mostrar resultados erréneos, al comparar cifras heterogéneas (de
distinto poder adquisitivo).
b. No mostrar las ganancias o pérdidas por exposicion a la inflacion.

4. Si la empresa no tiene ingresos (0 no puede mejorarlos) para absorber
la depreciacion revaluada, puede ser que no resulte conveniente
hacerla, aunque se halle justificada. Pero la verdad es innegable y el
ajuste integral debe realizarse, independientemente de si la actividad de
la empresa le permite o no absorber una mayor depreciacion.

Si la empresa no tiene ingresos suficientes para absorber su
depreciacion real y todos los demas problemas derivados del ajuste
integral, la empresa debera tomar las decisiones necesarias para
mejorar su situacion. Indudablemente, la solucion est4 en la actividad
operativa y no en el manejo de las cifras de los estados contables.

5. La revaluacién de activos fijos agrava sensiblemente el problema de
tributacion que a su vez resulta de la propia incapacidad del poder
publico para detener el alza permanente de los precios.

Al cobrar, en algunos casos, impuestos sobre el excedente de
revaluacién, sobre la capitalizacion del excedente y, mas tarde, sobre el
patrimonio, se comete un error econdmico ademas de una injusticia
tributaria.

D. INFORMACION ADICIONAL 0 SUPLEMENTARIA

Otra alternativa es proporcionar informacion llamada adicional o suplementaria;
ésta consiste de datos respecto al impacto de la inflacion sobre los estados
financieros, sin alterar las bases tradicionales sobre las que éstos se elaboran.

En marzo de 1976, la SEC (Securities and Exchange Commission) emitié su
“Accounting Series Release N° 190", que obligaba a dar informacién
complementaria a base de costos de reposicion. Entre estos costos podemos
citar:

1. El costo de ventas en base a costos de reposicion.

2. El costo de reposicion de los inventarios que figuran en el balance
general, costo que se debera calcular de acuerdo a los precios de
mercado vigentes a la fecha del balance.
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3. Estimado de lo que costaria a los precios vigentes a la fecha del
balance, reemplazar la actividad productiva que tiene la empresa,
principalmente activo fijo.

Asimismo, la depreciacion debe ser calculada a base del costo de reposicion.

Esta norma de la SEC ha venido siendo cumplida, con distintos grados de
aceptacion, resignacién y aun resistencia, por las comparfiias americanas.

Algunas compafias se han negado a incluir esta informacion en los estados
financieros e indican que la informacion esta disponible en los documentos
registrados ante la SEC y que se entregara a quien la solicite.

En gran medida, la resistencia a proporcionar esta informacion se debe a que
no es un aporte de importantes datos informativos, sino una rectificacion y
contradiccion a la informacion preparada sobre bases tradicionales, que llega
en algunos casos a producir mayor confusién en el usuario de los estados
financieros.

En conclusion, los métodos parciales de correcciéon a la inflacion (UEPS,
depreciacion acelerada, estados financieros en moneda extranjera, revaluacion
de activos fijos, informacion complementaria) son apenas paliativos que no
resuelven el problema. M&s aun, en ciertas ocasiones agravan algunas
limitaciones inherentes a la contabilidad tradicional, creando problemas
adicionales.

7.3 LAS DIFERENTES CONNOTACIONES DEL VALOR DE UNA EMPRESA

Es importante comentar que el precio, o valor de compra-venta, de una
empresa no se determina solo, sino que es el resultado de una negociacién
entre el comprador y el vendedor, quienes a su vez tienen diferentes
percepciones de lo que es el valor.

El término "valor" tiene diferentes connotaciones para abogados, contadores,
analistas financieros, empresarios y politicos. Para el abogado el valor es el
pago que hace un ciudadano para tener derecho sobre un bien determinado y
asi podemos hablar de un "valor legal”. En el caso de bienes inmuebles, existe
un "valor de autovalto" que es la base de muchas transacciones.

El contador se aboca al "valor en libros" que se muestra como la. diferencia
entre activos y pasivos en los estados financieros mas recientes de la
compafia. Este valor contable historico tiene dos grandes limitaciones: La
primera, es la pérdida de relevancia de la contabilidad tradicional por el efecto
distorsionante de la inflacion, efecto que puede ser corregido ajustando los
estados financieros con un indice general (contabilidad a nivel general de
precios) o con un indice especifico (contabilidad a valores actuales o
corrientes). La eleccion de uno u otro indice influird significativamente en el
valor final de la empresa.
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La segunda gran limitacion del valor contable se refiere a la valorizacion de los
intangibles en el negocio. Estan involucrados una serie de aspectos que, en el
caso de empresas de servicios tales como las entidades financieras, no son
faciles de valuar.

¢,Como valuar la imagen de la empresa, la calidad de su cartera, la capacidad
de su personal ejecutivo, su organizacion, reputacion, experiencia, etc.? Para
determinar el "good will” de una empresa se recurre usualmente a hacer una
simulacién, con o sin el intangible, en donde influyen una serie de elementos a
tenerse en cuenta en el proceso de valuacion.

Para el analista financiero, el valor relevante seria el valor de reproduccion, que
equivale a lo que costaria tener una empresa con la misma capacidad de
generacion de ingresos que la empresa que estamos valorando. Este valor se
basa en los precios de mercado, afectados por la depreciacion, y generalmente
requiere de una tasacion previa.

Asimismo, debemos distinguir entre el valor de reproduccion y el de reemplazo.
El valor de reproduccion es lo que cuesta construir una empresa igual, y el
valor de reemplazo es lo que cuesta construir una empresa tecnolégicamente
equivalente a la fecha en que se esta valuando. El valor de reproduccién es el
valor maximo que un comprador potencial pagaria por una empresa.

Para el sindico de quiebras, el valor relevante es el de liquidacién, equivalente
al importe que se podria obtener por la empresa si dejara de funcionar y se
vendieran sus activos restando el monto de las deudas y los gastos de
liquidacion. El valor de liquidacion es el valor minimo que un vendedor estaria
dispuesto a recibir por su negocio.

Esto nos lleva a distinguir entre el valor de la empresa como negocio en
marcha y su valor si esta paralizada o en liquidacion.

A nivel personal lo podemos apreciar cuando tratamos de vender un vehiculo
funcionando o paralizado. El precio, el segundo caso, debe ser menor, por mas
que las condiciones fisicas del vehiculo sean las mismas.

Para el agente de bolsa, la empresa tiene un valor bursatil, o precio de
mercado, que es el producto de la cotizacion de sus acciones en bolsa
multiplicado por el total de titulos en circulacion.

Este valor difiere del valor de mercado y se determina mediante una
combinacion de los precios actuales y los pagados en bolsa. En teoria, si el
mercado es grande, y si los compradores y vendedores estan bien informados
y son racionales y objetivos en sus evaluaciones, el precio pagado en bolsa
podria ser considerado como un perfecto valor de mercado. Pero en
economias en desarrollo, dado el escaso desarrollo bursétil, no se dan estas
condiciones y dificilmente podria considerarse el valor bursatil como un valor
de mercado.




Cap. VII Los estados financieros y los cambios en el nivel general de los precios Alejandro Indacochea

Para el empresario, los activos son valorizados por su capacidad de generar
ganancias a futuro, adicionalmente a lo que el negocio implica para él como
persona.

Este valor es lo que debe recibir el empresario como compensacion por sus
expectativas de obtener beneficios a futuro, y es un valor de negocio en
marcha. Para determinarlo se debe considerar una serie de variables
adicionales, tales como la vida util de la empresa, los beneficios esperados a
futuro, el valor del dinero a través del tiempo, el riesgo y el efecto de algunas
variables distorsionantes tales como la inflacién y la devaluacion.

Finalmente, vale la pena sefalar que todos estos conceptos de valor nos dan
un abanico de referencias a partir del cual surge el precio de compra-venta
final, el cual es el resultado de un proceso de negociacion entre las partes
involucradas.

7.4 MANTENIMIENTO DEL CAPITAL

El concepto de mantenimiento de capital es el fundamento de la contabilidad en
inflacion.

El concepto esta basado en la premisa de que la ganancia puede ser
reconocida solamente si el capital de la empresa se ha mantenido. El concepto
es sencillo. ElI problema, por supuesto, esta en determinar la definicién
apropiada de capital; vale decir, qué es lo que tratamos de mantener.

A. CONCEPTO TRADICIONAL DE CAPITAL

La contabilidad tradicional define el capital de las empresas como el total de
dinero invertido por los propietarios; el excedente de unidades monetarias
(um.) con respecto a esa inversion inicial constituye un aumento del
patrimonio, que es considerado ganancia.

Segun este criterio de ganancia, la descapitalizacién, o la sobrecapitalizacion,
es la diferencia entre el valor nominal de las acciones y el valor real neto de la
empresa.

En una economia inflacionaria, el valor real neto de la empresa puede ser igual
o mayor que el valor nominal de su capital social, y sin embargo estar
completamente descapitalizada.

Por ejemplo, si una empresa fue fundada hace cinco afios con un capital de
5'000 um, que no ha sido ampliado, y su valor real neto actual es de s6lo 6'000
um, resulta evidente que esta sociedad esta extremadamente descapitalizada.
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B. DEFINICION APROPIADA DE CAPITAL
Existen dos enfoques basicos:
1. Mantenimiento del capital en términos del mismo poder adquisitivo.

Dentro de este enfoque, el capital invertido no se expresa en las unidades
monetarias histéricas en que fue aportado, sino en términos del poder general
de compra de esas unidades a la fecha de presentacion de los estados
financieros. Solamente si se ha mantenido el poder adquisitivo general del
capital invertido puede determinarse que ha habido ganancia.

2. Mantenimiento del capital en términos de la capacidad operativa.

Bajo este enfoque nos interesan los recursos fisicos que son propiedad de la
empresa. El capital esta concebido en términos de la capacidad operativa
inherente a tales recursos. So6lo después de constatar que se ha mantenido
intacta, puede determinarse si ha habido utilidades.

Mediante este método el resultado contable de una empresa es la diferencia
entre las ventas efectuadas y la suma que, a la fecha de la venta, seria
necesaria para reemplazar la capacidad econémica (activo fijo e inventarios)
gue se necesité para producir la mercaderia vendida.

llustremos lo anterior con un simple ejemplo. Supongamos que un negocio de
bienes inmobiliarios se inicia el 12 de enero con un capital de 1,000' um en
efectivo, que lo invierte en comprar 20, 000 m? de terreno a un costo promedio
de 50,000 um por m?.

Durante el afio, el inventario ha rotado varias veces y se ha empleado todos los
ingresos en reponerlo.

Ademas, en ese mismo periodo la inflacion acumulada ha sido del 60%. Por
otro lado, el precio promedio de los terrenos ha subido de 50,000 um por m? a
100,000 um por m?.

Después de efectuar una serie de transacciones durante el afio, al 31 de
diciembre el capital asciende a 1,600'um. ¢ Existe o no utilidad en el negocio?

Veamos los diferentes enfoques (en Gréafico N° 7.1)
Enfoque Tradicional de capital:
La comparacion Al, B1 con C, D indica un crecimiento de B1C. Los
1,000" um se han convertido en 1,600' um, y la utilidad monetaria es de

600' u. m., de acuerdo a la contabilidad tradicional.

Mantenimiento del capital en términos del mismo poder adquisitivo:
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El capital inicial de 1,000 unidades monetarias (um) reexpresado al fin
del afio en um del mismo poder adquisitivo equivale a 1,600' um. Siendo
éste el monto del que disponemos, la utilidad real es nula al comparar
A2, B2 con C,D.

Este es el enfoque de la contabilidad basada en el nivel general de los
precios (CNGP).

Mantenimiento del capital en términos de la capacidad operativa:

Al final, los 20,000 m que costaron 1,000' um, valen ahora 2,000 um. El
capital inicial se reexpresa, entonces, como 2,000' um (A3, B3).

Aplicando esta prueba de mantenimiento fisico, o la Optica de la
contabilidad de valores co ' rrientes (CCR), verificamos que ha habido
una pérdida o descapitalizacion de 400' um, ya que sélo disponemos de
1,600'um (A3, B3 - C,D).

Mantenimiento del
Capital: Enfoques

Unidades Monetarias

2500 /

2000

1500

1000

500

Al A2 A3 D

lro de Enero 31 de Diciembre

Grafico No. 7.1
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7.5 ALTERNATIVAS A LA CONTABILIDAD EN INFLACION

Como hemos visto, la informacion contable financiera de una empresa se ve
distorsionada totalmente en inflacion. Aunque existe una necesidad real de
corregir estas deficiencias, a la fecha no se ha logrado un acuerdo satisfactorio
sobre cual es el método apropiado para el tratamiento de la contabilidad en
época de precios cambiantes.

El problema es mundial. Algunos paises como Argentina, Brasil y Chile, han
adoptado la contabilidad basada en el nivel general de los precios. Otros, como
Estados Unidos, Inglaterra y Australia, han hecho ensayos practicos a nivel de
informacion complementaria, con métodos e implicancias diferentes.

Es importante notar que no existe ni existirh una solucion perfecta para los
problemas de la contabilidad en inflacién. El criterio sera siempre de mejora.

La polémica sobre cual de los métodos es el mas adecuado, deja una cosa en
claro: la contabilidad tradicional fracasa. No puede mostrar la realidad
economica-financiera de una empresa y debe ser abandonada. En definitiva,
cualquier sistema alternativo de contabilidad en inflacidbn es preferible a la
contabilidad tradicional.

A. LA CONTABILIDAD BASADA EN EL NIVEL GENERAL DE LOS PRECIOS
(CNGP)

La contabilidad basada en el nivel general de los precios es uno de los
métodos mas antiguos y completos para corregir, en los estados financieros,
los efectos distorsionantes de la inflacion.

Este método mantiene el concepto del costo historico pero sustituye los costos
originales por costos expresados en unidades monetarias del mismo poder
adquisitivo a una fecha determinada, que generalmente es la de cierre de
operaciones. Para hacer la adecuacién se usan coeficientes basados en
indices del nivel general de precios. El objetivo es reflejar los cambios habidos
en el poder general de compra de la unidad monetaria, tratando en todo
momento de homogenizar la unidad de medida sin alterar los principios de la
contabilidad tradicional.

La contabilidad basada en el nivel general de los precios atiende, al
mantenimiento del capital en términos monetarios; pero no toma en cuenta el
mantenimiento del capital fisico en forma de terrenos, edificios, maquinaria, etc.

Por ejemplo, una firma compré una maquina hace un afio en 10'000 um, y
durante ese periodo la inflacion fue del 70%; su costo, ajustado a la inflacion en
la CNGP, es de 17'000 um. Este valor no representa lo que costaria
reemplazar la maquina, ni lo que vale, ni tampoco lo que se podria obtener al
venderla. Simplemente sefiala que los accionistas gozaran del mismo poder
adquisitivo si su capital de 10'000 um de hace un afio aument6 a 17°000 um.

10
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Ventajas de este método:

1. Hace una presentacion mas realista de los estados financieros.

2. Respeta el principio del costo histérico y los principios de contabilidad
generalmente aceptados, sélo se cambia la unidad de medida.

3. Las ganancias/pérdidas por exposicién a la inflacion se determinan y
reconocen separadamente.

4. La moneda vuelve a ser una unidad de medida consistente, al expresar
los estados financieros en unidades monetarias del mismo poder
adquisitivo.

5. El método trata de mantener el poder general de compra del capital
aportado por los propietarios 0 accionistas.

6. Es de relativamente facil implementacion, hay mayor experiencia en su
aplicacién y permite la fiscalizacion.

7. La informacion contable se presenta en términos comparables entre
periodos.

Desventajas de este método:

1. La informacion histérica, ajustada mediante el uso de indices generales
de precios, deja de lado las variaciones de precios especificos, que es
precisamente lo importante para la evaluacion de las decisiones
empresariales.

2. Existe una tendencia por parte de los usuarios, a considerar
errbneamente los datos basados en la contabilidad al nivel general de
los precios como si fueran valores corrientes 0 econémicos.

3. Se arrastran muchas limitaciones inherentes a la contabilidad tradicional.

4. Para muchos usuarios, no es sencillo entender el significado preciso de
las cifras ajustadas al nivel general de precios, e incluso se hace dificil el
concepto de ganancia/pérdida por exposicién a la inflacion.

B. LA CONTABILIDAD BASADA EN LOS VALORES CORRIENTES (CCC)

Los sistemas contables que emplean valores corrientes, en lugar de costos
histéricos, han sido definidos de muy diversas maneras.

Existen denominaciones tales como "Contabilidad de Costos de Reposicion" y
"Valor Real".

La expresion "Contabilidad de Costos de Reposicion® no es del todo
satisfactoria, ya que da la idea de que se emplean costos futuros de reposicion.
Pero esto no es cierto, ya que el sistema se basa en costos actuales de
reposicion y la expresiéon mas adecuada seria "Contabilidad de Valor Actual”.

En todo caso las expresiones "Contabilidad en Valores Corrientes” y
"Contabilidad de Costos de Reposicion” son equivalentes, y se usan para

11
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caracterizar sistemas contables que expresan los costos corrientes de
reposicion, en lugar de los costos histéricos.

Este sistema cuenta con varios antecedentes, principalmente la teoria del costo
de reposicion desarrollada por la escuela de la Universidad de Arnsterdam,
puesta en practica por varias compafias holandesas entre las que se cuenta la
Philips.

La adopcion de los valores corrientes como base de valuacion deja de lado la
base del costo histérico, por no constituir una medida adecuada del valor, ain
cuando el costo histérico sea reexpresado en moneda de idéntica capacidad de
compra.

Ello se debe a que, en los procesos inflacionarios, las variaciones de los
precios especificos y, mas concretamente, los cambios en las estructuras de
los precios ocurren con ritmo discontinuo, segun los sectores de la economia y
al margen de las variaciones en el nivel general de los precios. Existen,
entonces, dos aspectos diferentes a tenerse en cuenta: las variaciones en el
nivel general de los precios y las variaciones en los precios especificos. Estas
altimas no son consideradas por la contabilidad basada en el nivel general de
los precios.

La contabilidad de valores corrientes (CCC) mide el costo de mantenerla
habilidad operativa o la capacidad productiva de la empresa.

El porcentaje de gastos en costos de reposicion refleja la parte, de cada unidad
monetaria producida por la venta, que debe quedar dentro de la empresa para
mantener al nivel actual su capacidad operativa en términos de unidades
monetarias actuales.

Existen tres métodos para determinar el valor corriente:

Valor actual de flujos futuros de efectivo:

Se lo denomina también "valores econémicos" y puede usarse en los casos en
que se logra determinar, con un buen grado de seguridad, una corriente de
flujos futuros de efectivo que puede identificarse claramente como recursos u
obligaciones especificas. Ejemplos son: cuentas por cobrar a largo plazo,
contratos a largo plazo y deuda a largo plazo.

Costo actual de reposicion:

Es lo que costaria reemplazar, hoy en dia, la capacidad productiva de un
recurso deduciendo una provision por uso, ruptura y obsolescencia.

Este método se utiliza cuando los flujos futuros de efectivo no pueden
identificarse con una partida especifica.

Ejemplos son: inventarios y activos fijos depreciables.

12
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Valor neto de realizacion:

Es utilizado para partidas no usadas en las operaciones en general, o para
partidas cuyo valor neto de realizacion fuera inferior al costo de reposicion,
siempre y cuando no pudiera usarse el valor econémico.

Ejemplos son: inversiones en valores o en terrenos.

Es asi como cada recurso y obligacién es considerado individualmente para
determinar qué método de valorizacién es mas relevante y aplicable.

Ventajas de este sistema:

1. Proporciona informacion mas uatil para la toma de decisiones
empresariales, ya que refleja valores econémicos mas reales y cercanos
a los de mercado.

2. Resulta mas importante conocer la capacidad de la compafiia para
mantener su nivel actual de operaciones que custodiar el capital en
términos de unidades monetarias del mismo poder adquisitivo.

3. Establece la diferencia entre las ganancias por tenencia y los ingresos
por operaciones. Si un articulo que costé 60 unidades monetarias (um)
se vende en 105 unidades monetarias (um), en un momento en que el
costo de reposicién es de 90 unidades monetarias (um), la ganancia
operativa es de 15 unidades monetarias (um) y la ganancia por tenencia
es 30 unidades monetarias (um).

4. Bajo este sistema los ingresos pueden distribuirse a los accionistas sin
erosionar el capital, base operativa del negocio.

Desventajas en este sistema:

1. La contabilidad basada en los valores corrientes no esta tan bien
desarrollada ni tan bien documentada como la contabilidad tradicional o
la del nivel general de los precios.

A la fecha, no hay acuerdo completo acerca de la manera especifica
como se debe emplear un sistema de costos corrientes o de reposicion.
La bibliografia sobre el tema es una mezcla de opiniones personales
divergentes, respaldada por muy escasa experiencia practica.

2. La factibilidad de implementar el sistema es baja. En la practica no es
posible determinar, en todos los casos, el valor corriente de un activo,
aplicAndose en muchos casos un valor altamente subjetivo.

Como una alternativa para determinar un costo aproximado, se plantea
el uso de indices especificos.

3. El sistema no refleja las ganancias/pérdidas por exposicion a la inflacion.

4. Definir la capacidad operativa de un negocio no es facil, ya que es un
concepto dindmico que va evolucionando a través del tiempo.
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5. EIl sistema abandona el principio del costo histérico y se pierde, en
muchos casos, la posibilidad de comparar costos.

6. La informacién que se proporciona, mediante los costos de reposicion,
tiene un uso muy limitado cuando no es complementada con datos
adicionales pertinentes al momento en el cual se espera que los activos
de la empresa se reemplacen; también interviene el grado de manejo
gue tenga la administracion respecto a la decision de reemplazar.

Los cambios tecnoldgicos, asi como la oportunidad de los reemplazos,
en algunos casos hacen dificil poder precisar el costo de reposicion de
una manera operativa.

7. Es cuestionable que un sistema de contabilidad basada en los valores
corrientes sea Util para todos los negocios, grandes y pequefios.

CONCLUSIONES

La experiencia histérica ha demostrado que, en los diferentes paises donde
aparecié la inflacion (después de la segunda guerra mundial) toda
estabilizacion fue acompafada de diversas medidas acordes a la realidad
especifica y a la época; pero todos los sistemas aplicados coinciden en hacer
una revisibn mas o menos completa de los balances.

La contabilidad basada en el nivel general de los precios soluciona en gran
parte los problemas anteriores, pero presenta algunas dificultades que no
pueden ser ignoradas al momento de su implementacion:

*+ Dentro de la profesion contable y, en especial, entre sus miembros mas
antiguos, hay poco conocimiento de las técnicas de la contabilidad
basada en el nivel general de los precios.

+ En las propias empresas, la contabilidad basada en el nivel general de
los precios requiere informacion adicional que no esta disponible de
inmediato, y generarla implica un nuevo gasto.

+ La entidad encargada del cobro de impuestos generalmente no cuenta
con la infraestructura necesaria para supervisar el nuevo sistema.

*+ De parte del Fisco, existe un gran temor de que la recaudacion tributaria
se vea reducida drasticamente. Esta percepcion es bastante
cuestionable: si bien muchas empresas, al ajustar sus estados
financieros, arrojarian pérdidas, otras se verian obligadas a tributar
sobre las ganancias por exposicion a la inflacién, que hubieran
permanecido ignoradas de no aplicarse la contabilidad al nivel general
de los precios.

Las tres primeras objeciones precedentes son superables con programas de
capacitacion; los gastos para las empresas serian compensados con creces
por el valor que tiene la informaciébn que este sistema le proporciona a la
gestion empresarial.
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Estos programas de capacitacion no sélo serian necesarios para contadores,
sino también para muchos otros interesados: directores, empresarios,
banqueros, analistas financieros, inversionistas, agentes de bolsa, etc. Un
programa educativo de esta magnitud soélo podria ser llevado a cabo por un
organismo que cuente con apoyo oficial.

Indudablemente en economias inflacionarias se plantea una disyuntiva. La
primera opcion es dejar todo en la nebulosa o, peor, seguir mostrando una
situacion econdmico-contable ficticia en las empresas. La otra opcion propone,
en cambio, que un conocimiento cabal del problema es el mejor punto de
partida para encontrar una solucion.

NOTAS

(1) Business Week, marzo 1979, Pags, 108 y sigs.
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CAPITULO VI

TOPICOS FINANCIEROS EN
INFLACION

El objetivo de este capitulo es presentar algunos temas de interés en el campo
de las finanzas en inflacion.

Estos temas estan siendo trabajados actualmente, pero no pueden ser dejados
de lado o ignorados en el proceso de toma de decisiones que la empresa
enfrenta en una economia inflacionaria.

La mayoria de estos temas son todavia materia de investigacion y de un mayor
desarrollo, ya que en las finanzas convencionales no han sido plenamente
planteados.

8.1 CORRECCION DE LOS ACTIVOS FIJOS A LA INFLACION: "EL CASO
DE LA DEPRECIACION"

Cuando una empresa compra materia prima registra el costo de la misma en
base a su valor en factura. Asimismo, al utilizar los servicios de la mano de
obra, considera el costo de la misma durante un periodo dado en base al
registro de la nomina o planilla de personal.

En forma similar, cuando compramos un activo fijjo no podemos consumirlo de
inmediato y planteamos un supuesto o hipétesis contable: cargamos como
gasto, vale decir consumimos, una parte proporcional del activo fijo durante los
periodos contables en los cuales éste es utilizado por la empresa.

Este proceso de conversion gradual del costo en gasto, basado en esa
hipotesis contable, se denomina depreciacion.

Financieramente, los fondos que se acumulan por la depreciacion tienen por
finalidad constituir una reserva para reemplazar el activo fijo al término de su
vida util, para asi mantener constante el capital operativo del negocio.

En inflacion esto no se cumple, lamentablemente, ya que la depreciacion se
realiza sobre la base del valor contable, o de compra, del activo (valor
histérico). Con este sistema no se logra crear un fondo suficiente para reponer
el activo, porque el valor de reposicion es mayor que la reserva creada, por
efecto de la inflacion.
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llustremos lo anterior con el siguiente ejemplo: un activo fijo es adquirido bajo
las siguientes condiciones:

Valor inicial o de = 10,000

compra del activo fijo unidades monetarias
(um)

Vida util del activo = 5 afios

Depreciacion en linea recta = 20% anual

Inflacion especifica = 50% anual

del activo

Inflacién general de la = 50% anual

economia

Tasa interna de rentabilidad = 50% anual

del negocio

En las tres primeras columnas del Cuadro N° 8.1 tenemos los valores de
mercado del activo fijo, periodo a periodo. El valor al final del afio (columna 3)
resulta de agregarle al valor inicial (columna 1) el porcentaje que corresponde a
la inflacion especifica del bien; vale decir, se ha hecho un ajuste considerando
el valor de mercado, ajuste que en este caso es del 50% (columna 2).

Al final de la vida util del activo (5 afios), su valor de mercado es de 75,938
unidades monetarias (um). Si comparamos este valor con el valor de compra
original del activo, que fue de 10,000 unidades monetarias (um), vemos que
este valor representa escasamente el 13.2% del valor de mercado, vale decir
de reposicion.

En las siguientes tres columnas se muestran los valores contables del activo
fijo. Aqui se ve que, independientemente de la inflacion, el importe que
corresponde a la depreciacion permanece fijo y ligado al valor original de
compra del activo; se produce, pues, un retraso de los fondos acumulados
provenientes de la depreciacion con respecto al valor de reposicion del activo.

Si capitalizamos los fondos provenientes de la depreciacion contable de
acuerdo a la tasa interna de rentabilidad del negocio (columna 8) tendremos,
como monto disponible para reponer el activo, 26,376 unidades monetarias
(um). Esta cantidad so6lo representa el 34.7% del valor de reposicion del activo
fijo al quinto afio.

Finalmente, si reajustamos la depreciacién periodo a periodo, de acuerdo al
valor de mercado del activo fijo (columna 10), estaremos mejor que en las dos
situaciones anteriores.

Alun asi, los fondos generados por la depreciacion al ser sumados
nominalmente son insuficientes, ya que nos alcanzan sélo para cubrir el 52%
del valor de reposicion del activo fijo al quinto afio.
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Cuadro N° 8.1

ACTIVO FIJO: VALORES HISTORICOS vs CORREGIDOS A LA INFLACION

Datos:
Valor inicial del Bien = 10,000 um
Inflacién Costo de Oportunidad

VALORES DE VALORES DE DEPRECIACION DEPRECIACIONES
MERCADO CONTABLES HISTORICA ACTUALIZADAS
CAPITALIZADA
ANO INICIO  AJUSTE FIN INICIO  DEPRECIACION FIN FACTOR FONDOS FACTOR SOLO  TODAS
(N)  DEL AL DEL DEL HISTORICA DEL DE AL DE AC- DEL LAS
ANO VALORDE ANO ANO ANUAL ANO CAPIT. OUINTO TUALI-  PERIO- ACUMU-
MERCADO 50% ANO ZACION DO LADAS
50% TIR DEL AFIN
PERIODO DEL ANO
@ (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9) (10) (11)
2
0 10,000 - - 10,090
1 10,000 15,000 | 10,000 2,000 8,000 5,063 10,125 1,500 3,000 3,000
5,000
2 15,000 22,500 | 8,000 2,000 6,000 3,375 6,750 2,250 4,500 9,000
7,500
3 22,500 33,750 | 6,000 2,000 4,000 2,250 4,500 3,375 6,750 20,250
11,250
4 33,750 50,625 | 4,000 2.000 2,000 1,500 3,000 5,063 10,125 40,500
16,875
5 50,625 75,938 | 2,000 2,000 - 1,000 2,000 7,594 15,188 75,938
25,313
MONTO: 75,938 10,000 26,376 39,563 75,938
PORCENTAJE: 100% 13.2% 34,7% 52.1%

DATOS: (1) +(2)+(3)/ (4)-(5)=®)/ (5)x (7)=(8)/ (5) x (9) = (10) / (3) + (5) (10)/(10) x N(11)

En la dltima columna, tenemos el importe de todas las depreciaciones
acumuladas, que son actualizadas al valor de mercado cada fin de afio. Esto,
como vemos, implica un reajuste retroactivo de las depreciaciones efectuadas
en afos anteriores (columna 11) o que adicionalmente a la actualizacion de la
depreciacién periodo a periodo, esta es reinvertida dentro del negocio a una
tasa igual a la inflacion especifica del activo. Al final del quinto afio si contamos
con los fondos suficientes para reponer el activo fijo.

Lo que implica cada una de estas opciones, con relacion al valor de reposicion
del activo, lo podemos apreciar en el Grafico N° 8.1.

A continuacidon veamos un modelo financiero que permite generalizar los
resultados obtenidos anteriormente. El modelo sirve para llevar a cabo un
control de los activos fijos que haga factible su reposicion en inflacion.

Asi tenemos que los fondos acumulados por la depreciacion contable al
término de la vida util ascienden a:

Forp = € I:ML]

n i
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Donde:

F DEP

Suma capitalizada de las depreciaciones anuales permitidas al
final de la vida util.

c = Costo original (histérico) del activo, vale decir monto de la
compra.
n = Numero de afios de vida util del activo.
Cn = Depreciacion anual permitida contablemente bajo el método de

la linea recta.
[ Tasa interna de retorno del capital después de impuestos,
(tasa interna de rentabilidad de la empresa).

Por otro lado, los fondos necesarios para reponer el activo fijo al término
de la vida util son:

Efecto de la Inflacion en
el Valor del Activo Fijo

Depreciacidn Histdrica
Actualizada cada Ano

52.1%

Depreciacién Histdrica
Acumulada
Depreciacidn Histdrica (Valor Conlable)
Capitalizada

Grafico No. B.1

Frip = C(1+ p)" (2)
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Donde:

F rREP Precio de reposicién del activo, al final de la vida util.
p = Tasa de inflacion especifica, vale decir incremento del
precio del activo fijo.

Vida util del activo.

Costo historico del activo.

n
C

Si dividimos las expresiones anteriores (1/2), tenemos:

EDI?]’ - .(1 + i) - ; (3)
REP  in(l+ p)

En esta expresion se observa que la relacion entre el valor acumulado de la
depreciacion permitida y el costo de reposicion depende de los siguientes
factores:

a) El incremento o variacion de precios del activo.

b) La vida util del activo.

c) El método de depreciacion y la tasa de depreciacién del activo.
d) Latasa interna de rentabilidad del negocio.

Si despejamos de (3) el valor de los fondos acumulados por la depreciacion se
tiene:

_ {+i)P-1
Fpgp = Frep |———
[i.n a+ p)“] (4)

Veamos la aplicacién del modelo en el ejemplo desarrollado anteriormente. Un
activo fijo que fue adquirido a inicios del afio 1 por 10,000 unidades monetarias
debe ser depreciado al 20% anual en cinco afios (n = 5). Ademas, el valor del
activo se reajusta al ritmo de la tasa de inflacion y ésta es la tasa de retorno del
capital, la cual asciende al 50% (i = p = 50%).

Si reemplazamos estos datos en la expresion anterior (4), tenemos que los
fondos acumulados (basados en la depreciacion histérica) cuando son
reinvertidos dentro del negocio, alcanzan escasamente para reponer el 34.73%
del valor del activo al quinto afio (FDEP = .3473 FREP). Este valor coincide con
el resultado obtenido en el Cuadro N° 8.1 -Columna 8.

El Grafico N° 8.2 muestra la brecha existente entre el valor futuro del activo fijo
(valor de reposicion) al término de su vida util con respecto a los fondos
capitalizados de la depreciacion contable. Este andlisis ha sido efectuado para
un activo fijo cuyo costo historico fue de 10,000 unidades monetarias, con una
inflacién igual a la tasa de retorno sobre el capital.
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Activos Fijos — Brecha Valor de
Reposicion vs. Depreciacion
Histérica Capitalizada

MONTO (MILES)

1000
Precio Futuro del Bien
de acuerdo a la
Inflacion
800 -
Monto del Activo: 10.000 Unidades Monelarias
Vida Util = 5 Afios
600
400 = Deficit para
cubrir el valor
de reposicin
del activo fijo
200 - Depreciacién con
Capitalizacién
\
0 __.-"T/ M
0 20 40 60 80 100 120 140

INFLACION (%)
Gréfico N° 8.2

Fondos Generados por la Depreciacion
Contable (Hist.) Capitalizada como %
del Valor de Reposicion del Activo

% del Valor de Reposicién
80%

607

40%

207

0.1 02 03 04 05 06 07 08 08 |1

Costo de Oportunidad

5 afios 7 anos 10 ahos

Grafico N° 8.3
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Si en la expresion (4) del modelo anterior variamos la vida util del activo a
diferentes tasas de inflacion obtenemos el Grafico N° 8.3. En este gréfico
podemos apreciar qué porcentaje del valor de reposicion constituyen los fondos
generados por la depreciacion contable, cuando estos fondos son reinvertidos
dentro del negocio a una tasa interna de rentabilidad igual a la inflacion. En
definitiva, a medida que aumenta la tasa de inflaciéon y se amplia la vida util del
activo, este porcentaje es menor.

Asimismo, en el caso en que los fondos de la depreciacion son reinvertidos
dentro del negocio, pero estdn a una tasa de rentabilidad por debajo de la
inflacion, estos fondos van a significar, finalmente, un porcentaje menor del
valor de reposicion.

En el Grafico N° 8.4 se observa el factor corrector por aplicarse a la
depreciacion contable (historica) a fin de generar los fondos suficientes para
reponer el activo fijo al final de su vida util.

Estos valores han sido tabulados en las tablas N° 1, 2 y 3 del apéndice "C” del
libro.

Factor Corrector de la Depreciacion
Contable (Hist.) para la cobertura

del Valor de Reposicion del Aclivo

VECES DEL VALOR DE COMPRA

0.1 02 03 04 05 06 07 08 09 1
COSTO DE OPORTUNIDAD

— 9 anos T anos

Grafico No. 8.4
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8.2 LA POLITICA DE DIVIDENDOS EN INFLACION

La politica de dividendos en inflacion presupone el conocimiento de lo que es la
politica de dividendos en situacién de estabilidad monetaria.

Haremos entonces un pequefio recuento de los aspectos mas importantes por
tenerse en cuenta para el reparto de dividendos, segun el sistema
convencional. De este modo estaremos preparados para adecuar la politica de
dividendos a un contexto inflacionario.

Gran parte de la bibliografia financiera sobre la politica de dividendos tiene un
fuerte énfasis matematico con un excesivo formulismo. La teoria en gran parte
ha sido desarrollada dentro de otras realidades y para operar bajo condiciones
de estabilidad monetaria.

En la préactica, y al margen de la inflacion, las férmulas son reemplazadas por el
sentido comun y un buen criterio econémico-financiero unido a la prudencia. A
continuacion trataremos algunos aspectos financieros por tenerse en cuenta
para una adecuada politica de reparto de dividendos tanto en estabilidad
monetaria como en inflacion.

A. DISENO DE LA POLITICA DE DIVIDENDOS EN ESTABILIDAD
MONETARIA

1. El Concepto de Dividendo

Se entiende por dividendo aquella porcién de las utilidades generadas por las
empresas que se distribuye entre los socios, periédicamente, en proporciéon a
sus respectivas tenencias de capital.

Hay dos modalidades basicas para el pago de dividendos a los accionistas: en
efectivo y en forma de acciones liberadas.

El dividendo en acciones es, en realidad, un nuevo aporte de capital que se
distribuye en funcién de los porcentajes de participacién de los accionistas. El
valor total de la inversion permanece invariable pero aumenta el numero de
acciones, las cuales ven reducido su valor unitario.

La entrega de dividendos en acciones puede provenir de:

e Reinversion de utilidades.
e Capitalizacion de utilidades y reservas.
e Aplicacion del excedente de revaluacion.

La situacion es diferente cuando se hace entrega de dividendos en efectivo,
porque significa la disminucion del patrimonio de la empresa. Sin embargo,
esta forma dé distribucion no produce cambios en la participacion de los
accionistas, ni altera sus derechos a la percepcién de dividendos en el futuro.
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2. Fuente de Informacion

La fuente de informacion tradicional para tomar la decision de reparto de
dividendos es la utilidad neta contable, bajo el supuesto de que ésta representa
el resultado econdmico. Algunos autores sostienen que la generacion de
fondos, vale decir la suma de ganancias y amortizaciones, es una mejor
medida de la capacidad de una empresa para pagar dividendos.

3. Factores a considerar en la Formulaciéon de la Politica de Dividendos

Los factores por tenerse en cuenta para una adecuada politica de reparto de
dividendos pueden ser agrupados en externos, o del entorno, e internos, o
adecuados a los objetivos de la empresa.

Los primeros son las variables de la situacion econdmica y financiera de la
economia en general y del sector en el cual se desenvuelve la empresa en
particular. Asimismo, el contexto politico-legal que la afecta y el mercado en
general relacionado con la demanda de sus productos.

El ciclo de vida en que se encuentre la empresa también puede determinar, en
gran medida, la politica por adoptarse: una empresa en su etapa de
crecimiento o desarrollo puede requerir de una mejor posicion de liquidez como
capital de trabajo y/o inversiones en bienes de uso. Estas necesidades pueden
restringir el pago de dividendos. Una empresa en su etapa de madurez, con
una posicién definida en el mercado y con mas posibilidades para obtener
crédito del mercado financiero, tiene mas flexibilidad y puede definir una
politica mas estable de distribucién de dividendos.

Entre los factores internos esta la naturaleza de los accionistas: si éstos se
encuentran en niveles altos de tasas de impuesto a la renta, quizas prefieran
ganancias de capital a dividendos en efectivo.

Desde el punto de vista financiero, la empresa distribuira dividendos después
de haber financiado proyectos de inversibn cuyas ganancias probables
excedan su costo de financiamiento o costo de capital. Factor importante por
tenerse en cuenta es, nuevamente, el acceso a los préstamos que tenga la
empresa. La idea basica es mantener un equilibrio entre el pago de dividendos
y su retenciébn para nuevas inversiones que fomente el crecimiento de la
empresa.

Desde el punto de vista del inversor, la decision sera tomada tratando de
obtener las mejores ganancias, ya sea de capital o de rendimiento en efectivo.
Es decir, los accionistas de la empresa no reportaran dividendos en efectivo si
es que el rendimiento (Tasa de Retorno) de las utilidades retenidas (que se
reinvierten en la empresa) es superior al que el accionista obtendria en
inversiones de similar riesgo.

Luego de haber tomado conocimiento del entorno y de su contexto interno, la
empresa aplicara una Politica de Dividendos que sera consecuencia de la
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interrelacion entre los diferentes elementos de la organizacion y su aspecto
financiero. El propdsito de lograr el crecimiento sostenido y seguro de la
empresa. El riesgo que enfrente el accionista depende tanto de los resultados
de la empresa como de la decisién sobre qué hacer con esos resultados. La
decision la toma la Junta General de Accionistas a través de la Politica de
Dividendos que adopta.

B. Disefo de la Politica de Dividendos en situacién de Inflaciéon

En lineas generales, los criterios relevantes para el disefio de la politica de
dividendos en inflacion son los mismos que se aplican en situacion de
estabilidad monetaria. El principio fundamental que rige la politica de
dividendos es que éstos deben ser pagados Unicamente sobre las utilidades y
no sobre el capital.

Este es el problema central en una economia inflacionaria. Pero es necesario
ponernos de acuerdo sobre qué se entiende por utilidad y por capital, Recién
después de que tengamos definido y cuantificado el importe de capital que
debemos mantener y el monto real de la utilidad, vamos a poder saber cual es
el monto potencialmente disponible para el pago de dividendos.

En inflacion, una politica de dividendos debe definirse con el convencimiento de
que la informacién contable historica esta gravemente distorsionada y puede
asi inducir al pago de dividendos, en desmedro del capital necesario para
mantener los activos.

Se hace imperativo, entonces, el uso de informacion contable debidamente
ajustada a la fecha de la evaluacion, para que refleje los efectos de la inflacién
en la situacién econdémico-financiera de la empresa.

Como hemos visto en el capitulo VII, sobre este punto existe una intensa
polémica respecto a los diferentes métodos posibles para corregir la
informacion financiera y adecuarla a la inflacion.

Lo importante es recordar que, independientemente de la controversia
contable, usar cualquier método va a ser mejor que no tomar ninguna accion.
En algunas circunstancias, los directivos de la empresa preparan informacion
complementaria que proporciona datos sobre el calculo de los costos
corregidos a la inflacion. Esta informacion es relativamente facil de elaborar y
los datos que se proporciona son sumamente Utiles: arrojan una cifra de
utilidad disponible para dividendos mucho mas ajustada a la realidad que la
que se obtiene mediante los métodos convencionales.

Otra practica usual de proteccion ante la inflacién es disponer de una reserva
gue mantiene una proporcion dada con el monto pagado en dividendos.

En inflacion, la utilidad que se haga disponible para reparto de dividendos debe
reunir algunos requisitos; en primer lugar, deben quedar fondos suficientes
para cubrir todos los aumentos a originarse por la inflacion misma, asi como las
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correspondientes reservas para protegerse ante ella. Asimismo, el pago de
dividendos no debe afectar la estructura financiera de la empresa ni crearle
ningun problema de liquidez. Finalmente, si se decide que estos fondos se
guedan en la empresa, esto debe significar una capitalizacion real.

Otro aspecto importante a tenerse en cuenta es la estabilidad en los pagos de
dividendos. Los accionistas actuales y los futuros dan mucho valor a un
historial estable de reparto de dividendos. Por eso, y con miras a la
continuidad, las empresas tratan de no reducir los dividendos sino mas bien de
ser posible, intentan mantener el ritmo de aumento de dividendos establecido
anteriormente.

Esto, aun en condiciones de estabilidad monetaria, no es facil de lograr, dada
la situacion cambiante del medio empresarial.

En inflacion, mantener el pago de los dividendos (en valor nominal) es
relativamente sencillo, lo dificil es mantener su valor real. Cuando la empresa
no es capaz de proteger al accionista pagandole dividendos ajustados a la
inflacion, usualmente sobreviene una pérdida de confianza en el mercado de
valores. La bolsa es muy sensible a este tipo de hechos, que usualmente
causan una baja en el precio de la cotizacién de las acciones bursatiles de la
empresa.

Si bien mantener el valor adquisitivo de los dividendos es dificil de lograr, en
algunos casos, lograrlo es el objetivo final de la empresa en inflaciébn. Una
empresa que se considere solida tiene que sobrellevar de la mejor forma
posible las dificultades de un entorno inflacionario.

Aspecto importante por tenerse en cuenta es la pérdida del valor real del
importe de los dividendos por pagarse en efectivo. Esto ocurre debido al lapso
gue media entre la declaratoria de dividendos y el pago efectivo de los mismos.
Esta pérdida de valor no aparece registrada en la informacién contable
tradicional, pero es una transferencia real de recursos del accionista a la
empresa que es necesario considerar.

En inflacién se opta muchas veces por el pago de dividendos a los accionistas
en forma de especies, pudiendo ser valores negociables, inventarios, activo fijo,
inversiones, etc.

Esta forma de pago de dividendos usualmente la efectian aquellas empresas
que, habiendo decidido hacer un reparto de dividendos, se encuentran sin la
disponibilidad inmediata para efectuarlo, y tienen que recurrir al pago con
activos.

Este mecanismo funciona principalmente en empresas que tienen accionariado
difundido; el pago se realiza usualmente en forma de inversiones de la
empresa en otros negocios. La situacidbn es diferente en empresas
conformadas por accionistas familiares; en estas hay una preferencia marcada
por el reparto de dividendos en efectivo. Para hacerlo, muchas veces se
recurre a mecanismos internos a fin de pagar dividendos indirectamente, la
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venta simbdlica de algunos servicios proporcionados por los accionistas es uno
de tales mecanismos.

Sea como fuere, es importante recalcar que el reparto de dividendos en
efectivo debe buscar lo que al final desea el accionista, que es protegerse de la
inflaciébn. Es preciso indicar que el pago de dividendos en especies Ssi
disminuye el patrimonio de la empresa y, segun sea la situacion de la misma,
puede traer como consecuencia una reduccion o un aumento en el valor de la
empresa.

Finalmente, es importante tener en cuenta que una adecuada politica de
dividendos exige mantener un dificil equilibrio entre pagar dividendos a los
accionistas, por un lado, y retener los fondos en el negocio, por el otro. El
accionista demanda una adecuada retribucion a su inversién, que es el pago de
los dividendos. Por su parte, la empresa también necesita estos fondos para
aprovechar oportunidades de expansion que se le presentan o simplemente
para reforzar la estructura financiera del negocio, ya afectada por las mayores
necesidades que se derivan del proceso inflacionario mismo.

De no satisfacer adecuadamente estas demandas opuestas, a la larga tanto el
accionista como la empresa van a verse perjudicados. En definitiva, la politica
de dividendos es mucho mas trascendente cuando esta presente la inflacion.
En algunos casos, cuando no existe un plan para protegerse contra la inflacion,
el pago de dividendos puede descapitalizar a las empresas.

8.3 DIFICULTADES EN LA MEDICION DEL COSTO DE CAPITAL

El concepto de costo de capital tradicionalmente empleado es el planteado por
la siguiente ecuacion:

Ko = WiKi + W2Ke
Donde:
Ko, : Costo promedio ponderado de capital
K, : Costo promedio de endeudamiento
Ke : Costo del capital propio

W1,W, : Pesos relativos de la deuda y del capital propio

El enfoque tradicional contiene varios supuestos:

A. Existe una estructura optima de capitalizacion para un "K," minimo.

B. A pesar de que, en la realidad, K¢ y Ki no son funciones perfectamente
continuas, el crecimiento discreto se hace a escalones relativamente
pequenos.

12
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C.

Tanto Ke como K; son magnitudes positivas, distintas de cero, y estan
expresadas en términos reales, de tal manera que no existe ilusion
monetaria.

Implicita o explicitamente, Ke puede medirse o estimarse.

Dado W; como constante, y representando K; como el promedio de
costo de las diversas fuentes de endeudamiento, los cambios en la
duracién o la estructura de su término no influyen en el K; promedio.

Si el stock inicial de activos de la firma (At,) va a ser incrementado en
AAt,, manteniéndose igual la relacion calidad-riesgo de los activos y
constante la estructura de capitalizacién (W; y W, sin cambios) pueden
ocurrir dos cosas:

1. Que no exista racionamiento externo de capitales, vale decir que
el nivel Ki, dados W1 y W2 constantes, sea independiente de la
magnitud de At,.

2. Exista efectivamente racionamiento externo y, en consecuencia,
Ki sea creciente cuando el volumen de financiamiento para
atender el monto deseado de inversion sea también creciente.

Para cualquier empresa, “K” es una variable de expectativa, para los
efectos de la decision de inversion. Esto es asi porque “K," responde a
niveles "esperados” de K. y K;; vale decir el “K,", empleado como tasa
de corte, es un valor esperado hacia el futuro y este K, “esperado”,
puede o no coincidir con el K, historico.

En economias desarrolladas, y dadas las caracteristicas de sus sistemas
financieros, los supuestos anteriores son validos y la medicion de "K," no
reviste mayor problema.

En economias en proceso de desarrollo y con inflacion, para el calculo
del costo de capital es necesario tener en cuenta lo siguiente:

1. Se hace necesario (en la férmula del costo de capital promedio
ponderado) expresar tanto Ke como K, en términos reales para evitar
distorsiones.

2. La estructura misma de capitalizacion se ve alterada por el solo
transcurso del tiempo (W1 Y W, varian).

3. La mediciébn de K; se torna compleja, dada la diversidad de
mecanicas usadas para cobrar intereses y sus cOStos conexos; en
ésta, todos los intereses deben ser llevados a una tasa comparable.

4. El aproximar K; por medio de una funcion continua es poco realista,
ya que en realidad K; suele comportarse a grandes escalones, debido
a lo siguiente:

4.1 La coexistencia de tasas subsidiadas: el estado persigue un
efecto inductor de inversiones.

4.2 La existencia de un marcado racionamiento externo de
capitales; esto hace que K; no sea sélo consecuencia de la
estructura de capitalizacion a la cual va a pertenecer, sino que
dependa del volumen de endeudamiento por incorporarse.
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De todo esto podemos colegir que la mayoria de los supuestos de la teoria
tradicional no se adectuan a una realidad inflacionaria. So6lo bajo ciertas
condiciones es posible usar K,, es, entonces, recomendable prescindir de su
uso Yy trabajar con el costo implicito, o de oportunidad, del capital propio de la
empresa, vale decir “Kg".

8.4 El Costo Financiero de la Inmovilizacién del Capital de Trabajo

Cuando una empresa produce varios productos es importante saber cuales son
los mas rentables. Pero en inflacién la rentabilidad contable es diferente de la
rentabilidad financiera.

En el analisis del margen de contribucién, es posible asignarles prioridades a
todos los productos, produciendo y vendiendo los que mas contribuyen a cubrir
los costos fijos. Pero este analisis tiene dos grandes limitaciones: la primera, es
que usualmente se refiere a la parte operativa del negocio y deja de lado los
gastos financieros; la segunda es la dificultad inherente al modelo de asignar
parte de estos costos fijos a cada uno de los productos.

En una empresa todos los recursos tienen un costo financiero (ya sean de
capital propio o deuda) y parte de los recursos son destinados a financiar el
dinero que permanece inmovilizado como capital de trabajo.

Ahora bien, cada linea de producto requiere un capital de trabajo determinado
para cumplir con el ciclo operativo de la empresa; este capital tiene un costo
financiero debido a su inmovilizacion (Ver Gréfico N° 8.5). Cuando la tasa de
interés es baja, dejar de lado el célculo del costo financiero de la inmovilizacion
del capital de trabajo no introduce mayores distorsiones. Pero en un contexto
inflacionario, la situacion es diferente, esta carga financiera es demasiado
elevada como para dejarla de lado.

En inflacién, la importancia de este aspecto se deja traslucir cuando, en
algunas circunstancias (contradiciendo el esquema convencional), se puede
vender un producto a un precio por debajo de su costo. Por ejemplo, si se
compra un articulo en 100 unidades monetarias (um), y éste es un importe que
debe ser cancelado a los 60 dias, resulta totalmente factible vender el articulo
al contado en 95 unidades monetarias, ya que este dinero, al ser trabajado
(rotado) durante los 60 dias, generard fondos suficientes para cancelar la
deuda y percibir una utilidad. Esto lleva a plantear que, en inflacion, la
verdadera ganancia no resulta de la venta sino de la cobranza del importe por
el articulo.

Al calcular la rentabilidad por producto no debemos limitarnos a la parte
operativa porque hacerlo tiene serias implicancias en la toma de decisiones.

Veamos el caso de un laboratorio farmacéutico que tiene cuatro lineas
principales de produccién. La informacidn contable tradicional se presenta en el
Cuadro N° 8.2, donde aparece el estado de ganancias y pérdidas, derivado de
los ingresos menos el costo de ventas a nivel de cada linea.
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Costo Financiero de la
Inmovilizacion del Capital

de Trabajo
MONTO (RECURSOS) TIEMPO DE LA COSTO DEL
INMOVILIZADOS X INMOVILIZACION x FINANCIAMIENTO
’
EFECTIVO DURAC 10N TASA HARGINAL

+ DEL
CUENTAS A COERAR CICLO OPERATIVO DE

+

INVENTARIO ENDEUDAMIENTO

(CUENTAS POR PAGAR)

\/

RENTABILIDAD MENOS COSTO FINANCIERA DE RENTABILIDAD
CONTABLE LA INMOVILIZACION FINANCIFERA

Grafico No. 8.5

Los gastos financieros aparecen al final del estado de ganancias y pérdidas
como un "paquete” o "grupo aparte" sin ninguna relacion directa con su origen.

Al evaluar esta informacion encontramos que el producto "C" es el producto
"ganador” o mas rentable, y el menos atractivo resulta el producto “B".

Cuadro N°8.2
RENTABILIDAD POR LINEA DE PRODUCTO
SIN TENER EN CUENTA EL COSTO FINANCIERO
RUBRO PRODUCTO PRODUCTO PRODUCTO PRODUCTO
"A" “B” “C” “D”
INGRESO DE 1200 100%| 1300 100%| 1400 100%| 1600 100%.
VENTAS

COSTO DE 780 65% 910 70% 840 60%| 1040 65%
VENTAS

UTILIDAD 420 35%) 390 30%) 560 40%) 560 35%)
OPERATIVA
ORDEN DE 2 3 1 2
RENTABIL.

En tal caso la empresa debe concentrar sus esfuerzos en incentivar la venta de
"C”, su producto estrella, que es el que tiene la mayor rentabilidad.

En el Cuadro N° 8.3, aparece la estructura del costo de ventas y la duracion del
ciclo operativo de cada linea. Esta informacion nos permite saber cuéal es el
monto de capital inmovilizado y el tiempo que permanece en las diferentes
etapas del ciclo operativo de cada linea.

Con estos datos podemos determinar el costo financiero de la inmovilizacién
del capital de trabajo, por linea, que se muestra en el Cuadro N° 8.4.
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Finalmente, en el Cuadro N° 8.5 aparece la utilidad y la rentabilidad, por linea
de producto, después de asignar el costo financiero.

Veamos qué ha sucedido el producto "C", que era el producto estrella o mas
rentable, ha pasado a ser el menos atractivo; el producto "B", que estaba en
altimo lugar, se ha trasladado al primero. Es decir, sélo después de considerar
el efecto financiero estamos en capacidad de evaluarla rentabilidad real de
cada linea de producto. Dada la magnitud de la carga financiera, hace falta su
identificacion directa para cada transaccion.

Cuadro N° 8.3
~ ESTRUCTURA DEL COSTO DE VENTAS Y
DURACION DEL CICLO OPERATIVO POR LINEA DE PRODUCTO

RUBRO PRODUCTO | PRODUCTO |PRODUCTO |PRODUCTO

“A” “B” “c “D”
Materia Prima 312 273 540 400
Envases y otros insumos 78 91 160 125
Mano de Obra 55 64 84 103
Gastos de fabricacion 335 482 5 412

(incluye depreciacién)

COSTO DE VENTAS 780 910 840 1040
Almacén Materia Prima 30 dias 15 dias 45 dias 30 dias
Producci6n 30 dias 20 dias 60 dias 30 dias
Almacén Prod. Terminado 45 dias 10 dias 60 dias 30 dias
Cobranza 30 dias 45 dias 30 dias
TOTAL 135 dias 45 dias 210 dias 120 dias

Ignorar este efecto nos puede llevar a tomar decisiones equivocadas, al
incentivar la produccion y la venta de los productos menos rentables o que
acarrean pérdida para la empresa.

Cuadro N° 8.4
COSTO FINANCIERO POR LINEA DE PRODUCTO

RUBRO PRODUCTO |PRODUCTO [PRODUCTO |[PRODUCTO
“A” “B” “C” “D”
Materia Prima, envases 390 um 364 um 700 um 525 um
y otros (1) 135 dias 45 dias 210 dias| 120 dias
(75.3) (22.1) (221.0) (89.2)
Mano de obra (2) 55um 64 um 84um 103 um
(Se paga al final de la 75 dias 10 dias 105 dias 60 dias
produccién) (5,7) (0,8) (12.4) (8.4)
Gastos de fabricacion 335 um 482 um 56um 412
y de preciacion (3) 90 dias 20 dias 135 dias| 75 dias
(41.8) (12.8) (10.8) (42.4)
Total del costo finan-
ciero por inmovili-
-zacion (1 +2+3) 122.8 35.7 244.2 140.0
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(*) El costo financiero ha sido calculado mediante la expresion:

Cr=Cl@+i)" -1]

Donde:

Cs = Costo o gasto financiero

C = Rubro o elemento del costo

I = Tasa de interés mensual (60% anual 6 4% mensual)

N = Numero de meses o fraccion de mes

] Cuadro N° 8.5
RENTABILIDAD DESPUES DE CONSIDERAR EL COSTO FINANCIERO
RUBRO PRODUCTO PRODUCTO PRODUCTO PRODUCTO
“A” “B” “Cr “p”

Utilidad opefativa 420 35.00% 390 30.00% 560 40.00% 560 35.01
Costo tinanciero 122.8  10.211] 35.7 2.70%| 244.2  17.40%| 140 8.7%
Utiflidad después de 297.2  24.80%| 354.3 27.3%| 315.8 22.60%| 4200 26.30%
gastos financieros
Orden de rentabilidad 3 1 4 2

El caso analizado nos permite llegar a las siguientes conclusiones:

1. Hay empresas cuya generacion de fondos proviene de fuentes de

financiamiento que las obliga a mantener en sus resultados cargas
permanentes de gastos financieros; cuando tienen diferentes lineas de
produccion, estas empresas deben establecer el ciclo operativo de cada
una de las lineas. Esto es necesario para poder identificar los gastos
especificos, lo que a su vez permite determinar la verdadera rentabilidad
de cada una de las lineas.

Tomando en cuenta el ciclo operativo, la asignacion de los gastos
financieros debe llegar hasta el momento mismo del cobro por la venta,
ya que es en ese momento cuando se perfecciona la operacion,
cumpliéndose recién entonces el ciclo dinero mercaderia dinero.

En economias inflacionarias la correcta identificacion de los costos es
una herramienta fundamental para la adecuada toma de decisiones. No
se puede seguir considerando el rubro de costos financieros como una
especie de CAJA NEGRAY™, a la cual ingresan sin conocerse su
procedencia, permitiendo a la Gerencia tomar decisiones sin conocer su
real incidencia en la rentabilidad.
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8.5 IMPACTO DE LA INFLACION EN LOS RATIOS FINANCIEROS

La inflacion afecta a la informacion financiera tradicional creandole una serie de
distorsiones. Este efecto no es uniforme dentro de una empresa, ni en el
conjunto de las empresas del sector.

Los ratios financieros, que son un elemento importante para el analisis
empresarial, lamentablemente toman como fuente de informacion los estados
financieros elaborados bajo criterios de contabilidad tradicional.

En inflacion, la distorsion de los estados financieros es funcion de una serie de
factores®:

1. La magnitud y la duracion del proceso inflacionario.
Cuanto mayor sea el proceso inflacionario, mayor sera la distorsion.

2. La proporcion de los costos historicos (depreciacion, inventarlos valuados al
método PEPS (FIFO) etc.) con relacion al total de los costos.
Cuanto mayor sea la participacion de los costos historicos, el desface entre
ingresos y egresos sera mas significativo, generandose una mayor distorsion
en la utilidad (problema de la "brecha cronolégica").

3. La duracién del ciclo operativo (dinero-mercaderia-dinero) del negocio, y el
momento en el cual ocurren los incrementos de precios.
El sector comercial (por tener una rotacién mas rapida, y una menor duracion
del ciclo operativo, que el sector industrial) se encuentra comparativamente
menos expuesto a la inflacion.

4. La magnitud de las cuentas indexadas o relacionadas con la tasa de
inflacion.
A una mayor incidencia de este tipo de cuentas (por ejemplo préstamos
indexados) mayor sera la desviacion.

5. La magnitud y antigiedad de los activos fijos de la empresa.
A una mayor antigliedad, la distorsion se incrementara.

6. El método de valuacion de los inventarlos.
Como vimos anteriormente, con el método UEPS (LIFO) el desface entre
ingresos y egresos serd menos significativo que con el PEPS (FIFO).

El presente trabajo no desarrolla el andlisis financiero tradicional, ya que éste
ha sido ampliamente tratado en los textos de administracion financiera.

Lo que veremos a continuacién es el impacto de la inflacion en las técnicas de
evaluacion financiera mediante ratios, sefialando qué modificaciones se deben
llevar a cabo en estas técnicas bajo tales condiciones.

Segun Messuti®® , en el analisis financiero tenemos dos tipos de variables:

1. Variables de Stock
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Son aquellas que se refieren a un valor determinado (mediante algin
criterio de valuacion) en un punto preciso en el tiempo. Por ejemplo, el
monto de activos, el nivel de endeudamiento, el capital de la empresa en
cada periodo.

2.Variables de Flujo

Son aquellas que se refieren a una corriente de flujos de un periodo a
otro. No implican una medicion estatica, sino a traves del tiempo. Por
ejemplo, las ventas, la utilidad, el pago de intereses correspondientes a
un periodo determinado.

La interrelacion de este tipo de variables da lugar a los ratios comunmente
usados en las finanzas.

Los ratios que vinculan dos variables de stock o dos variables de flujo son
comparativamente menos propensos a ser distorsionados por la inflacion que
aqguellos ratios que combinan los dos tipos de variables (stock y flujo).

A manera de referencia en el Cuadro N° 8.6, en donde se presentan las
distorsiones financieras mas usuales que sufren los ratios por efecto de la
inflacion.

En el Cuadro N° 8.7, tenemos el resumen del andlisis financiero histérico

versus el corregido a la inflacion para el caso de la "Compafiia Gaseosas S.A."
(Apéndice “A” del libro).

) INDICES DE LIQUIDEZ

1. Razén Corriente
La razon liquida indica que, en el periodo 81-82, la empresa ha perdido
capacidad para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo. Esta

capacidad ha caido a un 82.8% (1.06/1.28) respecto al periodo anterior.

Ya con los estados financieros ajustados, esta razon ha caido a un 83.2%
(1.09/1.31) respecto al periodo anterior.

La razén, después del ajuste, es mayor debido a que el numerador contiene
el rubro inventarios, que es no monetario y esta subvaluado.
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Alejandro Indacochea

Cuadro N° 8.6

DISTORSIONES USUALES EN EI ANALISIS FINANCIERO MEDIANTE RATIOS POR EFECTO DE LA INFLACION

D

=

RATIOS (X)
LIQUIDEZ
1. Razén Comente

2. Prueba Acida

ENDEUDAMIENTO
3 Deuda sobre activos

4 Deuda sobre
Patrimomo

5 Veces del

Interés ganado

ACTIVIDAD
6 Rotacion de

inventarios

7 Periodo prom.
de Cobro (dias)

8 Rotacion del
activo fijo

9 Rotacion del
Activo fijo

10 Rotacion tolal

de activos

RENTABILIDAD
11 Margen de
ultidad en

ventas

12 Rendimiento
sobre el total

de activos

13 Rendimiento
Sobre
El capital

FORMULA

Activo Coment.

EFECTO USUAL

(Act. Corr) Hist < (Ad Corr) Ajust

Pasivo Corriente

Activo Corriente - Invent

(Pas Corr) Hist = (Pas Corr) Ajust

(Act Corr-Invent) Hist. = (Act Corr-Invent) Ajust

Pasivo Corriente

(Pas Corr) Hist = (Pas Corr) Ajust

Deuda Total (Pas Corr) Hist = (Pas Corr) Ajust

Activo Total (Act Tot) Hist = (Pas Tot) Ajust

Deuda (Deuda Hist = (Deuda) Ajust

Patrimomo (Patrimonio) Hist < (Parrimanio) Ajust

Util. ant. Impto. (Ud Operativa) Hist > (Utd Operaliva) Alusi
Intereses (Interases) Hist = (Intereses) Ajust

Costo de Ventas

(Costo de Ventas) Hist < (Costo de Ventas) Ajust

Invenlario

Cuentas por Cobrar

(Inventario) Hist < (Inventario), Ajust

(Clas pa Cobrar) Hist = (Clas por Cobrar) Ajust

Ventas de cred. x dia

Cuentas por Pagar

(Vtas a Cred x dia) Hist < (Vtas. a Cred. x dia) Ajust

(Ctas pa pagar) Hist = (Ctas por pagar) Ajust

Compras a cred x dia

(Compras a Cred x dia) Hist < Corrpras a Cred x dia) Ajust

Veniss (Venlas) Hisi < (Venias) Apsi
Activo Total (Activo Fijo) Hist < (Activo Fijo) Ajust
Ventas (Ventas) Hist < (Ventas) Ajust

Activos Total

(Activos Total) Hist < (Actios Tolal) Ajust

Utilidad neta (Utilidad Neta) Hist > (Utilidada Neta) Ajust
Ventas (Ventas) Hist < (Ventas) Ajust

Utilidad Neta (Utilidad Neta) Hist > (Utilidad Neta) Ajust
Activo Tolal (Activo Total) Hist < (Activo Total) Ajust
Utilidad Neta (Utilidad Neta) Hist > (Ulilidad Neta) Ajust
Capital (Capital) Hist < (Capital) Ajust

DISTORSION USUAL

Valor Hist < Valor Act)

Valor Hist = Valor Act

Valor Hist > Valor Act

Valor Hist > Valor Act

Valor Hist > Valor Act

Valor Hist # Valor Act

Valor Hist < Valor Act

Valor Hist < Valor Act

Valor Hist # Valor Act

Valor Hist # Valor Act

Valor Hist < Valor Act

Valor Hist < Valor Act

Valor Hist < Valor Act
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A pesar de tratarse de la relacion entre dos variables de stock, el grado de
distorsion en el ratio y, por ende, la validez de las conclusiones a que se arribe
con el método tradicional, dependeran del método utilizado para valorar
inventarios y de la rotacion de éstos.

,Cuadro Ne° 8.7
ANALNISIS FINANCIERO
"COMPANIA GASEOSAS S.A."

ANTES DEL AJUSTE DESPUES DEL AJUSTE

(Histérico) (aum Dic. 82)

1981 1982 1981 1982
I. LIQUIDEZ
1. Razon Corriente 1.28 1.06 1.31 1.09
2. Prueba Acida 0.70 0.47 0.70 0.47
Il. ENDEUDAMIENTO
3. Deuda sobre Activos 32.0% 33.2% 3.6% 3.4%
4. Deuda sobre Patrimonio 47.1% 49.6% 3.8% 3.5%
5. Veces del Interés Ganado 37.9 (68.4)
Ill. ACTIVIDAD
6. Rotacion de Inventarios .40 1.68 1.64 2.20
7. Periodo promedio de
cobros (dias) 90 44 dias 74 32 dias
8. Periodo promedio de
pagos (cl[jas) 248 dias 222 dias
9. Rotacion dej Activo Fijo 0.80 0.83 0.04 0.08
10. Rotacion total de Activos 0,37 0.46 0.05 0.07
IV. RENTABILIDAD
11. Margen de Utilidad 22.0% 4.6% (7.60%) (35.00%)
en Ventas
12. Rendimiento sobre 8.0% 2.1% (4.00%) (2.40%)
el total de activos (ROI)
13. Rendimiento sobre el (ROE 120 3.1% (4.00%) (2.40%)
Capital

NOTA: El ROl y ROE fueron calculados con respecto a la utilidad operativa.

La distorsion opera en sentido inverso a la rotacion de inventarios, vale decir,
mientras mas alta sea la rotacion, menor sera la distorsion del ratio.

2. Prueba Acida

En la razén &cida la variacion es insignificante, porque son dos variables de
stock, generalmente de tipo monetario. Como puede apreciarse en este
caso, el valor se mantiene.

Pero esta afirmacién no se debe generalizar porque la razén acida puede
contener, ya sea en el numerador y/o en el denominador, cifras en délares
(no monetarias), que definitivamente distorsionan el resultado final.
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Il. INDICES DE ENDEUDAMIENTO

3. Endeudamiento del Activo

La razén o indice antes del ajuste nos indica que no ha habido mayor
variacion del endeudamiento durante el periodo, y que éste se mantiene
alrededor del 33%, vale decir en una tercera parte de los fondos de la
empresa, dependiendo de la industria donde opere la empresa una razon
elevada puede limitar su capacidad de endeudamiento. Después del ajuste,
podemos apreciar que la razon cae significativamente a 3%,
interpretandose que la capacidad de endeudamiento de la empresa es
mayor.

Esto se debe, fundamentalmente, a que el denominador esta subvaluado en
la contabilidad tradicional, especialmente si se trata de activos fijos y activos
corrientes no monetarios.

Si la deuda total estuviera subvaluada, el numerador ajustado operaria en la
misma direccién (esto no se da en el ejemplo porque esta compuesto, en su
totalidad por rubros monetarios).

Sin embargo, asi se trate de un endeudamiento en dolares, el ajuste del
activo fijo usualmente tiene un impacto mas que proporcional; la razon,
aplicada después del ajuste, tenderia a disminuir.

4. Endeudamiento Patrimonial

Del analisis historico de este ratio se puede concluir que, en el periodo 81-
82, se ha mantenido un endeudamiento proporcional.

Pero la relacién después del ajuste es mucho menor porque el patrimonio
(denominador) antes del ajuste esta subvaluado.

Generalmente se da este caso, ya que el valor histérico del patrimonio no
se asemeja en lo mas minimo a su valor real.

5. Numero de veces del interés pagado

Analizar esta ratio es muy interesante (Cuadro N° 8.7). En los estados
financieros, antes del ajuste se percibe que la empresa genera fondos
suficientes para hacer frente a sus gastos financieros en una proporcion de
38 a 1. Sin embargo, el andlisis después del ajuste nos indica que mas bien
las pérdidas se deberian tornar utilidad 68 veces para afrontar dichos
gastos financieros.
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ll) INDICES DE ACTIVIDAD

6. Rotacion de Inventarios

7.

8.

Esta razon relaciona una variable de flujo con una de stock, y nos indica el
namero de veces que se esta vendiendo nuestro inventario.

Una mayor rotacion implica una mayor rentabilidad financiera con igualdad
de los otros factores.

En los estados financieros antes del ajuste, se muestra una ligera mejoria
(1.40 en 1981 a 1.68 en 1982).

Sin embargo, en las cifras después del ajuste vemos que esta razén no sélo
se incrementa (en comparacién con los datos histéricos) sino que la
diferencia dentro de este periodo también se eleva. Esto nos indica una
mejora en la actividad comercial de la empresa o una disminucion de
inventarios en términos relativos.

La razén, después del ajuste, es mayor que antes del ajuste. Esto se debe a
que el stock de inventario es generalmente valorizado en un momento mas
cercano al balance que el total de costos de ventas; éstos, normalmente
son distribuidos a lo largo del afio (uniformemente, sesgadamente o
estacionalmente, dependiendo del giro del negocio). Esto determina que el
numerador, antes del ajuste, esté usualmente mas subvaluado que el
denominador, el valor del quebrado aumenta mas que proporcionalmente y
la razén se hace mayor.

Periodo promedio de cobros

Si comparamos los ratios antes del ajuste y aquellos después del ajuste,
notaremos que tienen un comportamiento inverso al de rotacion de
inventarios. Esto sucede porque en el denominador se encuentra una
variable de flujo (ventas) y en el numerador una de stock. Por ello, esta
razon, después del ajuste, tenderd a disminuir y la magnitud de esta
reduccion dependera de la forma en que estén distribuidas las ventas en el
ejercicio que se esta evaluando.

En un analisis antes del ajuste, esta razén nos indica que en el periodo
1981-1982 ha habido una mejora en la cobranza; lo mismo se deduce de un
analisis después del ajuste, pero en una menor proporcion.

Periodo promedio de pago

Esta razén tiene un comportamiento similar a la de cuentas por cobrar y
relaciona una variable de stock con otra de flujo.

El denominador (compras) estara mas subvaluado que el numerador
(cuentas por pagar); por lo tanto la razén tendera a disminuir después del
ajuste.
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El grado de su caida dependera de la distribucion o sesgo de las compras.
En este caso, segun las cifras ajustadas, se percibe que, en promedio, se
pagan las compras en 222 dias. Relacionar esto con la razén promedio de
cobro nos permitiria afirmar que, en la cobertura de ambas cuentas, la
razon esta protegiéndose contra la inflacion.

9. Rotacion del Activo Fijo

Esta razon relaciona una variable de flujo (ventas) con una de stock (activo
fijo).

Los estados financieros antes del ajuste nos indican que aproximadamente
un 83% de los activos fijos se obtienen como ventas, interpretandose como
un adecuado uso de los activos fijos para generar ventas. Sin embargo, el
ratio después del ajuste nos muestra solamente un 4% en 1981 y un 8% en
1982. Esto nos llevaria a una conclusion totalmente contraria (dependiendo
de la industria donde opere la empresa). Existe, pues, una alta distorsion,
principalmente porque el activo fijo estd, proporcionalmente, mas
subvaluado respecto a las ventas. De alli que, después del ajuste, la razon
caiga significativamente.

10. Rotacion Total de Activos

Se hace la misma interpretacion que la del ratio anterior, pero respecto al
activo total. Es un componente del R.O.l., de modo que el incremento de
0.05 a 0.07 indica, una mejora parcial en la rentabilidad operativa de la
empresa.

IV. INDICES DE RENTABILIDAD
11. Margen / Ventas

Este ratio es el mas distorsionado en un contexto inflacionario. La empresa
generalmente arroja, con la Contabilidad tradicional, utilidades ficticias que
estan afectas a la tasa impositiva, pagando asi impuestos sobre la inflacion.
En el caso presentado este ratio muestra 22% y 4.6% para 1981 y 1982,
respectivamente. Después del ajuste la razon es negativa, indicandonos un
efecto de palanca negativo (operativo y financiero).

Asi observamos un margen negativo sobre las ventas, que es de -7.6% en
1981 y de -35% en 1982.

12. Rentabilidad Activos (R01)

Igual que en el caso del ratio anterior, con la contabilidad tradicional este
ratio se interpreta favorablemente, con una rentabilidad del 8% y 2% en
1981 y 1982, respectivamente. Pero después del ajuste la rentabilidad de
los fondos comprometidos en la empresa resulta negativa (-4% y -2.4%).
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13. Rentabilidad Patrimonial (ROE)

Quizas éste es uno de los ratios mas importantes para evaluar la
rentabilidad de la empresa, sobre todo desde el punto de vista del
accionista. Con la contabilidad tradicional la rentabilidad de la empresa cae
ligeramente, del 12% para 1981 al 3% para 1982. De acuerdo a los estados
financieros ajustados, la rentabilidad patrimonial se torna negativa (-4% y
-2.4%, respectivamente).

V. RATIOS ADICIONALES EN INFLACION

Sefialaremos dos de los ratios que pueden aplicarse a la informacién expuesta
en el caso:

1. Exposicién (Proteccion) por Inflacion Monetaria

En el afio 1982 las ganancias por exposicion a la inflacion han permitido
cubrir el 70% de las pérdidas netas. EI manejo financiero de los rubros
monetarios ha amortiguado estas pérdidas.

Hay que tener cuidado al evaluar este ratio, ya que no sélo es importante el
ratio per se, sino también su signo: que sea positivo 0 negativo da lugar a
ambiguedades. Por ejemplo, un ratio positivo podria indicar la relacion entre
pérdidas por exposicién a la inflacion y utilidades netas, situacion que
amerita un analisis.

2. Exposicion (Proteccion) a la Inflacion por Tenencia de Activos

Este ratio nos indica la ganancia o pérdida porcentual por tenencia de
activos durante el ejercicio. Al hacer este ajuste se observa un 2% de
ganancia por proteccion a la inflacion.

8.6 EFECTOS ECONOMICOS DE LA INFLACION SOBRE LA TRIBUTACION

La literatura elaborada en los paises desarrollados sobre los efectos de la
inflacién, trata los aspectos de la equidad del tributo, de la asignacion de
recursos y de sus efectos macroecondmicos sobre el nivel de ingreso y el
crecimiento economico.

Las altas tasas de inflacion que caracterizan a las economias latinoamericanas
obligan al estudio de temas tanto o mas importantes que los ya mencionados.
Estos son® :

1) El efecto de la inflacidén sobre las recaudaciones,
2) Su efecto sobre la equidad y
3) Su efecto sobre la asignacion de recursos.
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Estos efectos son tratados para los casos tipicos del impuesto a la renta y del
impuesto al patrimonio.

1) Efecto sobre la recaudacion:

a) En el impuesto a la renta:
Se puede afirmar que durante periodos inflacionarios el total de
las recaudaciones tributarias tiende a disminuir debido a las
siguientes causas:

a.l) El tiempo que transcurre entre la generacion del hecho
imponible y su cobro.

Cuando las economias pasan por etapas de alta inflacion,
mientras mas largo sea el tiempo entre la generacion del hecho
imponible y su cobro, el valor real del impuesto cobrado sera cada
vez menor. El sistema tributario permite a ciertos contribuyentes
diferir al méaximo el momento del pago. Pero algunos
contribuyentes tributan directamente en la fuente (como es el caso
de los que tributan por rentas de trabajo personal en relacion de
dependencia). Se concluye que las leyes tributarias pecan de
poco equitativas al otorgar la posibilidad de lograr ganancias
monetarias solo a ciertos tipos de contribuyentes.

a.2) Incremento de la evasion tributaria.

Al producirse la aceleracion del proceso inflacionario, los
contribuyentes perciben que tributan sobre utilidades ficticias
causadas por la inflacion y se ven obligados a realizar su propio
"ajuste”. Sin embargo, ésto soélo lo pueden hacer aquellos
contribuyentes afectados por impuestos a las rentas
profesionales, rentas de capital, etc. En cambio, las rentas
provenientes del trabajo en situacion de dependencia usualmente
no pueden evadirse pues estan sujetas a la modalidad de cobro
en la fuente.

En conclusion. se afecta tanto la equidad como el rendimiento M
tributo. La evasion se produce desigualmente para las diferentes
clases de contribuyentes y el pago en términos reales se diluye
cuando no es hecho en la fuente.

b) En el Impuesto al Patrimonio

Los problemas de la recaudacion en cuanto a la estabilidad del
impuesto al patrimonio se derivan de que los bienes afectados
son valorizados por debajo de su valor real. La subvaluacién de
estos bienes se deriva de la lenta actualizacion de los valores
imponibles. La subvaluacion conlleva, obviamente, una menor
base impositiva y, por ende, una menor recaudacion.
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Por otro lado, dado que hay un nivel de evasion en la economia,
los ingresos se destinan frecuentemente a la adquisicion de
bienes, con el fin de defenderse de la inflacion misma. Por altimo,
este proceso, inducido por la inflacion, transforma las rentas e
inversiones monetarias en activos no monetarios, lo que puede
producir un notable incremento en la demanda y en el precio de
estos mismos bienes.

2) Efectos de la inflacion sobre la equidad:

La informacion que registra los hechos econdmicos y que es la base de
la tributacion, debe usarse con igualdad y justicia para todos los
sectores, sin favorecer a ninguno en particular.

A continuacion ilustraremos, con algunos ejemplos, qué es lo que
sucede, en inflacién, con el principio de la equidad, que es la base de
una buena tributacion.

a) En el Impuesto a la Renta:
a. 1) Ascenso ficticio en la escala impositiva:

Cuando se aplica un impuesto a la renta del tipo Escala
Progresiva, las normas legales establecen los minimos exentos,
las deducciones personales y otras exenciones expresadas en
valores monetarios. Sobre el excedente que supera este monto
minimo se aplica una escala de tasas progresivas que varia
segun tramos de rentas, los que también se definen en valores
monetarios. El problema empieza cuando crecen las rentas
nominales de los contribuyentes a un ritmo similar al de la
inflacion, pero los tramos progresivos del impuesto, asi como las
deducciones, no crecen en la misma proporcién. La consecuencia
directa de esta situacion es el ascenso del ingreso del
contribuyente a un tramo superior de la escala, por mas que su
ingreso real no se ha incrementado, En definitiva, una practica
tributaria de este tipo tiene -caracteristicas verdaderamente
confiscatorias.

a.2) Diferente trato impositivo para transacciones similares(5)

Transacciones mercantiles con el mismo efecto real reciben
distinto tratamiento tributario, en inflacibn. Dos de estas
transacciones son la venta al crédito con sobreprecio o con
interés, y el endeudamiento en moneda nacional o extranjera.

* Venta al crédito con sobreprecio/interés:
Cuando se vende al crédito el precio al contado es recargado por

el proveedor para compensar la demora en el pago. Este recargo
puede darse bajo la modalidad de sobreprecio o la de interés.
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Cuando el comprador paga un sobreprecio al proveedor, éste
tributa sobre dicho sobreprecio. EI comprador, en cambio, sélo lo
deduce cuando vende la mercaderia, y esto depende de la
rotacion del negocio.

Cuando en lugar del sobreprecio se usa el interés, el comprador
deduce el interés inmediatamente, como gasto, y el proveedor
tributa igual que con sobreprecio.

Vemos asi como, en la venta al crédito, el comprador tributa
inequitativamente en términos reales, pues la carga impositiva
real varia segiin cOmo se constituya el precio al crédito. Se puede
concluir que, si se piensa vender la mercaderia antes del pago del
crédito, al comprador le conviene mas el sobreprecio, pues lo
deduce al vender. En el caso contrario le conviene mas el interés.

* Endeudamiento en moneda nacional y en moneda extranjera

Considérese el caso de un endeudamiento para compra de activo
fijo. Si este se realiza en moneda nacional (se supone tasas de
interés relativamente altas), los intereses de la deuda se
deduciran conforme se devenguen.

En cambio, si se toma la deuda en moneda extranjera (que
soporta una tasa de interés bastante menor al interés de una
deuda en moneda nacional) su costo estara dado por el interés en
moneda extranjera agregado a la pérdida por tipo de cambio. Esta
pérdida proviene indirectamente de la inflacién, y es causada por
la devaluacién de la moneda nacional, en una supuesta busqueda
de la paridad.

Pero en este caso de un endeudamiento para compra de activo
fijo s6lo se deduce el interés cuando se devenga, pues la pérdida
por tipo de cambio es activada y luego deducida segun los afios
de vida del activo.

Se aprecia que, pese a que en términos reales los costos
efectivos del crédito en moneda nacional y en moneda extranjera
pueden ser similares, en el trato impositivo difieren. En valores
reales, se deduce mas cuando el endeudamiento es en moneda
nacional, debido a la postergaciéon en la deduccion de la pérdida.
Esto no es tributariamente equitativo.

b) En el Impuesto al Patrimonio

La inflaciobn induce a que se le dé un tratamiento distinto a
contribuyentes que se encuentran en la misma situacion, dadas las alzas
nominales que la propia inflacion produce. Ademas, a la inversa de lo
anterior, la diferente composicion del activo y el pasivo de dos empresas
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puede provocar que, tributariamente, se la trate de la misma forma. A
continuacion se citan dos ejemplos ilustrativos de estas situaciones (6) :

b.1) Distinto tratamiento para la misma situacion

Este efecto se da en el caso de dos empresas que se iniciaron en
momentos diferentes pero que tienen estructuras de activos fijos
iguales en términos reales. EI monto pagado por el activo es
diferente para cada empresa, debido al proceso inflacionario, y es
registrado asi en los balances hechos segun la contabilidad
tradicional. Sin embargo, de existir un impuesto al patrimonio, este
gravaria en forma desigual a cada empresa, a pesar de tratarse
de activos del mismo valor real.

b.2) Igual tratamiento para distintas situaciones

En forma similar, este efecto se presenta para dos empresas con
diferentes estructuras reales de activos y de pasivos; una de ellas
financia sus operaciones solamente con el aporte de los socios.
La otra, en cambio, financia sus operaciones en parte mediante
endeudamiento y el resto con aporte propio. Al cabo del afo, y
mediando cierta tasa inflacionaria, de existir un impuesto al
Patrimonio la contabilidad tradicional deduciria un impuesto igual
para ambas empresas. Sin embargo, al hacer los ajustes por
inflacion, se observa que la segunda empresa ha obtenido
ganancias de capital como consecuencia de la desvalorizacién de
la deuda durante el afio. Estas ganancias deberian ser gravadas.

Se concluye, por tanto, que la inflacion afecta la equidad en la
tributacién debido al desajuste, en valores reales, de las escalas
imponibles en el impuesto a la renta progresivo. Lo mismo sucede
con el impuesto al patrimonio, al distorsionarse el valor nominal
del activo y del pasivo.

3) Efectos sobre la asignacion de recursos:

Las normas tributarias no contemplan los efectos de la inflacién y
calculan las utilidades de la empresa basandose en los costos histéricos
de los bienes de activo fijo y en el activo circulante. Si se produce una
espiral inflacionaria, las amortizaciones de los activos fijos y los costos
computables de los activos circulantes son inferiores a los que
corresponderian si se considerara el costo de reposicion. El resultado es
la sobrevaluacion de las utilidades de la empresa y, por consiguiente,
una tributacion mayor a la que realmente le corresponde.

Se puede comprender, por todo esto, el caracter confiscatorio del
impuesto en épocas de inflacion porque es calculado en base a
utilidades ficticias.
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Asimismo, la inflacion incentiva la preferencia, en la inversion, de ciertos
bienes sobre otros, al darseles un tratamiento fiscal distinto. Este efecto
se da principalmente debido al atractivo que tiene el endeudamiento en
la etapa inicial de la inflacién, canalizandose recursos hacia la inversion
en capital fijo como medio de proteccién ante el aumento de precios.

Sin embargo, para paliar en parte este problema, los diferentes paises
han introducido en sus legislaciones tributarias métodos de ajuste de los
estados financieros. Este tema ha sido tratado en el Capitulo VII, en
donde se analiza el problema de la contabilidad en inflacién.

NOTAS
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CAPITULO IX

REFLEXIONES SOBRE EL PUNTO DE
EQUILIBRIO

"HACIA UN EQUILIBRIO FINANCIERO EN INFLACION”

9.1 TEORIA GENERAL DEL PUNTO DE EQUILIBRIO CONTABLE

Una de las herramientas financieras mas utiles y usadas en el campo financiero
es el andlisis de la relacion costo-volumen-utilidad (CVU), mas conocido como
la técnica del punto de equilibrio.

A. Supuestos basicos y deduccién del Modelo

En la determinacion del modelo del punto de equilibrio existen una serie de
supuestos iniciales que es necesario considerar:

1. Todos los costos pueden ser desglosados y catalogados en fijos y
variables.

En la realidad no existen costos fijos, ya que todos los costos son variables
a través del tiempo, lo cual cobra mayor evidencia en una economia
inflacionaria.

En una economia de variacién de precios tiene mas sentido catalogar los
costos como:®

* Costos de volumen. Conocidos tradicionalmente como costos
variables, dependen dej volumen de produccién o del de ventas, tal
como sucede con la materia prima y las comisiones para los
vendedores.

* Costos del periodo. Corresponden tradicionalmente a los denominados
costos fijos. Varian a través del tiempo en forma escalonada y dependen
fundamentalmente del nivel de produccion de la empresa y del tiempo.

El nivel en el cual los costos del periodo permanecen constantes y se
comportan como fijos se denomina rango relevante de la empresa. Con este
supuesto se trabaja en el analisis de la relacion costo-volumen-utilidad.
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Del mismo modo, muchas veces esta clasificacion no es clara y presenta una
serie de complicaciones, que pueden ser manejadas con la técnica del analisis
de regresidn, o con cierta intuicion respecto al comportamiento de los costos en
la empresa.

2. Los costos e ingresos por ventas dentro del rango relevante se consideran
lineales.

En la practica, la linea de las ventas y costos es mas curva que recta, pues en
ciertas ocasiones incluso es necesario bajar el precio para vender un mayor
namero de unidades. Por otro lado, el costo variable unitario aumenta a medida
gue nos acercamos al nivel de uso pleno de la capacidad instalada. Esta
consideracion esta mas de acuerdo con la teoria econdémica de los
rendimientos marginales decrecientes.

Para el analista financiero, el trabajo se reduce a obtener costos promedios, en
donde es valido el supuesto de la linea recta.

3. No existen cambios significativos en los niveles de inventario.

Este supuesto no puede ser ignorado y debe tenerse en cuenta para
incorporarlo en el analisis cuando la variacién en el nivel de inventarios es
significativa.

4. El costo de los factores de producciéon es el mismo dentro del rango
relevante y sélo se ve afectado por el volumen

Esto dificilmente sucede en la realidad, menos aun en condiciones
inflacionarias, en las que muchas empresas no pueden atenerse a través del
tiempo a un mismo costo para una actividad en particular.

5. La eficiencia y productividad son las mismas a través del rango relevante.

De modo similar, la eficiencia y productividad dificilmente son constantes para
una empresa a través del rango relevante, o para una misma actividad a través
del tiempo.

6. La mezcla de ventas y el precio de venta permanecen constantes para el
analisis

En la mayoria de los casos tratados el andlisis se refiere a un solo producto, lo
cual rara vez es factible en la practica. Esta consideracion puede ser superada,
al tratar la mezcla de productos como un solo paquete, trabajando con un
producto promedio equivalente para la empresa. En la actualidad, estas
limitaciones son facilmente superables, con la ayuda del microcomputador, que
da la oportunidad de plantear condiciones diferentes en la mezcla de los
productos. Si definimos el punto de equilibrio como "el nivel de produccién y
ventas en el cual los ingresos totales de la empresa son iguales a sus costos
totales y sus utilidades totales son iguales a cero”, algebraicamente tenemos:
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It = Ingresos totales, que resultan de multiplicar el precio de venta unitario
(P) por el numero de unidades producidas y vendidas (0).

Ct = Egresos o costos totales, que a su vez se descomponen en:
Cf = Costo fijo total, en el que se incurre aun sin producir o vender.
Cv = Costo variable unitario.

Mc = Margen de contribucion unitario a los costos fijos (P - CV).

La curva de ingresos totales es: It P x Q
La curva de costos totales es: Ct Cf + C, x Q

En el punto de equilibrio no se genera utilidad. Es decir, los ingresos totales
son iguales a los egresos totales:

It - ct 0

PxQ=Cf+Cy,xQ (1)
Al respecto, se puede sefalar que algunos de los costos fijos son distintos del
efectivo, tal como sucede con la depreciacion.

Por ejemplo; para la empresa “X” (que se muestra en el Grafico N° 9. 1) siendo
los costos variables y los precios por unidad respectivamente de 1.2 y 2.0 con
costos fijos totales de 40,000 unidades monetarias, el punto de equilibrio
contable se encuentra en 50,000 unidades. Ahora bien, si de las 40,000
unidades monetarias de costo fijjo sélo 10,000 implican un desembolso en
efectivo puesto que los 30,000 restantes son cargos por depreciacion, el nuevo
punto de equilibrio del efectivo se logra con 12,500 unidades.

Algunos autores distinguen entre el punto de equilibrio econdmico y el
financiero. El econdmico es aquél que toma en cuenta sélo la carga operativa,
sin tener en cuenta la parte financiera de la empresa. Para efectos de este
trabajo, el punto de equilibrio se determina considerando todas las cargas de la
empresa, tanto operativas como financieras.

A su vez, la carga financiera puede ser variable o fija. Es variable cuando
implica un financiamiento adquirido para capital de trabajo, directamente ligado
con la produccion olas ventas. Se trata de una carga fija cuando es una deuda
adquirida por la empresa independientemente de su nivel de actividad.
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Punto de Equilibrio Contable
vs. Del Efecto — Empresa “X”

Gréafico 9.1

Si de la expresién (1) se despeja Q, resulta el numero de unidades en el punto
de equilibrio:

=L @

El denominador de la expresion anterior es el margen de contribucion a los
costos fijos, vale decir:

Para un mejor entendimiento de lo anterior, seguidamente ampliamos el
concepto de margen de contribucion.

B. EL CONCEPTO DE MARGEN DE CONTRIBUCION

Los estados financieros tradicionales clasifican los costos por la funcion
administrativa con la que se relacionan como, por ejemplo, gastos de
manufactura, de venta y administrativos.


































































































































































































































































































































































































































