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PP~FACIO

El f'cnómeno LnfLac í.onarí,o es ampliamente C0110cido en

nues t ro país y sus Lmp.l í.canc í.as lnacroeconómicas, e specí.a.Imerrt.e

en cuanto al c rec í.mí.ent.o y la d.l s t r-Lbuc í.ón del ingreso, han

sí.do ampLf.ament e d.í.scutí.das y sist-ematizadas.

Sin embargo 'los efectos 'que para las unidades económi-

eas significa} el operar bajo c ond.í.c í.one s Lnf'Lac f.ona r.í.as , si bien

reiteradas profusamente con fines institucionales no han sido

obje t o de un tratamiento- integral y metod.lz ado , En este sentido

Les prob Lemas que han sido señaLados reíteradamente como conse

cuencia de los efectos de lá inflación sobre la situaci6n y re-

sultados de las empresas puede-n resumirse como sigue:

utilizando las bases conta-bles t.r-ad LcLonaLe s se determinan

resultados aparentes que difieren substancialmente de los

reales,

al no r-ec onoc e r el s í.s tema Lmpos.í tivo la diferencia anterior

la tasa aparerrt.e de Lmpuest.os a la renta d.i.f'Lere sLJ.bstan--

cialmente de la real,

el uso de las bases contables tradicionalcis, que implica no

trabajar con unidades de medida homog~neas, lleva a dis

torsionar las relaciones de endeudamiento/capitalización

y cualesquiera otras que mezcle rubros monetarios y no

moneta r.í.os ,

la diferencia entre resultados aparentes y reales lleva a

distorsionar los an~lisis financieros v~g. el estado de

origen y aplicaci6n de fondos, la evaluaci6n de proyectds.

Por su parte la profesi6n contable ha soslayado dichos

temas dado que el an~lisis cont~ble que se realiza respecto de los

efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda



· así come> el análisis financiero corr í.ent.e , centran el e s t.udio

de dichos efectos en la'incidencia de la variable inflaci6n so

bre la posici6n patrimonial y en relación a estados históricos.

La tesis de este trabajo. es que no existe UTI.a pre sen-

t ac í.ón Lnt.egra.l ·del problema del análisis de r-ent.ab í.Lí.dad xte una

firma y del proceso de formulación y evaLuac Lón de una estrategia

dentro de un contexto inflacionario. Más aún que los conceptos

y la metodologla que han sido desarrollados por la profesión con

table para el ajuste de balances son insuficierites para encarar

dicho ·objetivo.

Por ende el' objetivo que se plantea en este trabajo es

el de Lnt.errta r la presentación global deLvprob Lema cubriendo

satisfactoriamente en t~rminos metodológicos sus distintas fasce-

tas.

En esencia eI esquema que se ha seguido es el s í.guí.ent.e r

lo Se ha planteado como problem~tica la necesidad 'de'definir las·

implicanciasde un contexto inflacionario en el proceso de

cisorio de una unidad econ6mica en relaci6n a"

la evaluaci6n de su rentabilidad hist6rica,

- la elaboración de unaestra·tegia global (presupllesto)-,

el aná Lí.s i s de un proyecto de inversión.

Dentro de cada uno de estos procesos decisorios se ha mantenido

la identificación de las principales decisiones que lo· integran,

con el 9bjeto de alcanzar su adecuada evaluaci6n.

2. Se han desarrollado conceptualmente los efectos de un contexto

inflacionario, en el ámbito anterior, no solo en t~rminos de

la exposici6n patrimonial caracter1stica de lbs m~todos con

tables de ajuste sino definiendo condiciones (que hacen a



Las a.Lt.ernat í.vas del proceso decisorio) tales como :

la capacidad de recupero intr1nseca de los bienes y

. derechos ,

la necesidad de mantenimiento del poder adquisitivo

hist6rico en los bienes y derechos que constituyen

base de inversión,

la existencia de dependencia operacional en los rubros

que implican r-eí.nve r s f.ón obligada,

la calidad econ6mico-financiera diferencial entre los

resultados por inflaci6n y los rubros usuales,

la existencia de exposici6n operativa adem~s de·la

patrimonial, por efecto de los cambios en ]_03 precios

relativos y en el nivel de actividad.

3. Se hall explorado las alternati.vas metodológicas existentes.

pa!a considerar el efecto inflacionario en relaci6n con

cada uno de los problemas de decisi6n mencionados en l.

En cada caso se ha postulado el enfoque considerado mas

adecuado, habi~ndose en el proceso intentado clarificar la

controversia acerca del tipo de 1ndices que deben ser uti~

lizados.

4. Se ha desarrollado el proceso de formulaci6n y evaluaci6n de

una. estrategia por parte de la firma, ámbito que comprende

practicamente en forma global el especificado en l. y que

P01-- ende enmarca el contexto global del trabajo.

I

5.
·1

Se han construldo a lo largo del desarrollo mencionado en el

punto anterior los elementos que ·conforman un m6delo de

s ImuLac í.ón que pe rm.lte hacer viable el proceso decisorio

.que se postula.



En s1ntesis este trabajo tiene 'por objeto llenar un

claro en la formulación tanto académica como profesional de

los problemas decisorios, debi~ndose reconocer que en este come-

tido el mismo solo puede ser un primer intento para acicatear

. . . , .
la lmaglnaclon y despertar la lnquietud en los interesados en

el tema.
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l. Una breve reseña del enfoque de la profesiór1. de Contador

Público.

La profes~6n en Ciencias Económicas, contadores

p6blicos, viene manifestando desde hace m~s de una d~cada

su inquietud por el efecto que la desvalorizaci6n monetaria

tiene sobre los guarismos de los estados contables de las

empresas ~ Lo mismo suc-ede en el sector empresario dadas .

las implicancias de la ut.í.Lí zac í.ón de pesos históricos, po 1")

ejemplo sobre la medición de la rentabilidad y la incidencia

impositiva.

Las caracterlsticas y orientaci6n de esta preocu-

pación pueden observarse por ejemplo, en las comunicaciones

t~cnicas a los Congresos de contabilidad y en los proyectos

de legislación sobre revalúo integral impositivo y contable.

Esta inquietud es general en nuestro continente y

~para visualizarla aSl como para apreciar su cobertura desde

el punto de vista t~cnico en la bibliografía detallamos los

dí.at.í.nt.os trabajos presentados a, 'los' congresos Lnt.e ramer-í.ca-..

nos.

La síntesis. del enfoque contable puede represen-

tarse por

a) las "Normas para el ajuste de los estados contables"

que ha emitido la profesi6n en nuestro Pa1s~ y

b) el "Ejemplo práctico de ajuste" que ha publicado en

un informe el institu.to técnico réspectivo s -tam

bién en nuestro país.

Este material ha sido incluido en este trábajo en

el anexo A, como referencia y comparación conceptual con 'el

enfoque que nosotros desarrollamos más adelante.
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I

Como menc í oná.ramos en el Prefacio el enf'oque

contable tiene desde nuestro punto de vista, ,es decir en

funci6n de las preguntas.que a nosotros nos interesa con-

testar, serias limitaciones.

En esencia nuestro inter~s se centra en temas

como los siguientes:

¿asumiendo un proceso inflacionario para el último
~ , .

perlado, como puede identificar sus efectos economl-

cos y financieros, que decisiones le dieron origen,

como hubiera podido limitarlos o mejorarlos, etc.?

¿a,sumiendo un proceso inflacionario dentro del horizon-

·te de planeamiento, que factores son relevantes para

evaluar sus efectos, como varian estos al modificar

las distintas estrategias, etc.?

Las principales razones por las que el enfoque

profesional no esta en condiciones de encarar la problem~-

tica anterior son las siguientes:

el enfoque es general y tiende a l.a aplicación de cri

terios de ese tipo, por razones de compa.rac í.ón entre

unidades econ.ómicas, al p r ob Lema de la homogeinización,.

su propósito es esencialmente homogeinizar unidades mone-

tarias de estados hist6ricos a un mismo p~der adquisi-

tivoo

-Antes de pasar a tratar nuestro trabajo deseamos

recalcar que las limitacionesque señaLamos al enfoque nlen

cionado son solo en términos, de los distintos objetivos que

nosotros planteamos. No afirrnamos que la profesión, de la

cual formamos parte s pretenda usarlo en los t.emas que noso-

tras esbozamos como p r-obLemá t í.ca .

4



2 0 otros trabajos sobre e}~4tema

Es importante a nuestro entender J mencionar los

trabajos que han sido realizados en nuestro País y cuyo al-

canee trasciende al ajuste de los estados contables y se

orientan hacia los temas que nos preocupan.

La gama de estos trabajos es amplia., como se des~

prende del listado que incluimos en la bibliog~afíaJ y ~ues-

tra tarea dentro de dicho contexto ha ~ons~stido en integrar

16s distintos aspectos que han sido analizados., tratando de

conceptualizar las ~reas no desarrolladas y proveyendo el

marco general para el desarrollo del proceso decisorio den-

t~o del contexto inflacionario.

Dentro de los tra-bajos que m.encíonamos en este

pun-to cleseamos destacar los desarrollados por' H. Go.lds t.e í.n ,

D~J. Messuti, P. Pavesi y D.M. Pecheny por ser los que

qui.zas más han in.fluido en nuestro enfoque del tema.

3. Nuestro plan de trabajo

Nuestro trabajo esta dividi.do en diez partes cuyo

contenido en forma sintética es el siguiente:

1. Parte - contiene además de est0 introducción un r e sumen

del enfoque general y principales aspect6s que se

desarrollan en el trabajo.

11. Parte - desarrolla el esquema para el an~lisis de la

rentabilidad en las unidades econ6micas.

III.Parte - introduce al esquema desarrollado en la parte

·anterior los efectos por las variaciones en el poder

adquisitivo de la moneda.

IV. Par~e.- desarrolla las alternativas metodológicas para

l~ incorporaci6n de los resultados por inflaci6n en



el anáLí.s í.s de rentabilidad h.l s t.óz-Lca,

v. Parte - presenta las alternativas metodo16gicas para

desarrollar el proceso de planeamiento en un con

texto inflacionario.

VI. Parte - completa la presentaci6n de la metodologla

aplicable al an~lisis hist6rico de rentabilidad.

VII. Parte - desarrolla la metodologia aplicable en la

. determinaci6n del costo del capital y en la evalua

ci6n de proyectos de inversi6n bajo condiciones in

flacionarias.

VIII Parte - presenta las características de los efectos

por la variaci6n en el poder adquisitivo de la moneda

desde el punto de vista de su naturaleza econ6mica y

financiera.

IX. Parte - desarrolla el proceso decisorio bajo condi

ciones inflacionarias) en cuanto se refiere a la

formulación de las distintas cat.ego r.ías de estrate-

gias.

x. Parte - presenta los requerimientos metodo16gicos que

implica el proceso de formulación de estrategias

desarrollado en la parte anterior) en términos de

la construcción de un modelo de simulación.

Este t.raba jo se ha complementado con anexos que

desarrollan casos de aplicaci6n de la metodolog1a presentada

en el texto) y describen el proceso de especificación del

modelo de simulaci6n mencionado en el p~rrafo anterior.
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1. Las caracter1sticas del problema microecon6mico.

Hemos definido como objetivo el caracterizar loS

efectos que sobre las unidades econ6micas tiene el operar

bajo condí.c Lone s ·inflacionarias.

Desde este punto de vista dos son los aspectos que

nos interesan

la posibilidad de evaluar racionalmente los

resultados J-

la posibilidad de planear racionalmente las

. operaciones.

, ., 1 1 ..El grado de eXl~O que se a canee en cuaqulera de

los aspectos anteriores descansar~ en la racionalidad del

modelo que se construya para explicar las interacciones de

las variables econ6micas y financieras dentro de un marco

inflacionario.

Por lo tanto el tratamiento de nuestro tema debe

descansar J en funci6n a nuestra definici6n,sobre

la explicitaci6n de las interrelaciones entre los re-

sultados y las condiciones inflacionarias J

la presentaci6n del esquema de an~lisis de rentabilidad,

la presentación del esquema de planeamiento.

2. El esquema de an~lisis de rentabilidad

Como comentamos mas adelante con mayor detalle la

evaluación de la rentabilidad de un proyecto u operación-en

marcha" se apoya en dos elementos

la rentabilidad de la operaci6n en si; es decir la

relaci6n entre la utilidad operativa y los activos

invertidos s

8



el costo deI financiamiel1to;esdecir los gastos

financieros en relaci6n con el endeudamiento.

En la evaluación diaria de estas decisiones, que

por lo general se generan en forma independiente·, aparece

el concepto de costo del capital como el elemento que per-

rnite concil.iar ambos elementos al utilizarselocomoestandar

o marco de referencia.

Los dos elementos ant.e r-í.ore s se traducen. erl tilla

cierta utilidad final para los inversionistas (es decir la

relaci6n entre la utilidad neta y el capital propio) a trav~s

de una relaci6n denominada efecto palanca. Esta relaci6n sig-

nifica la posible ventaja o desventaja f'Lnanc í.e r-a en recurrir

aL endeu_damiento para financiar La voperac.í.ón .

Dentro de este contexto en cuanto a esquema de

análisis'es que debemos pasar ahora a con~iderar'los reS~ltados

por un proceso inflacionario.

Desde nuestro punto de vista los efectos por infla-

ción comprenden los derivados

de los .resultados.

. ."de la exposlclon patrimonial y

Los primeros tienen su origen en la cantidad (nivel)

y la mezcla de los activos y pasivos y los segundos en el

comportamiento de los precios relativos de los insumas y pro

ductos y en la disposici6n de los resultados.

3. El análisis histórico versus el planeamiento.

Conceptualm~nte los dos casos son similares.

La diferencia estriba en que en el proceso de pla-

neamiento los datos relevantes a"la determinación de los

efectos

9



movimiento de los precios relativos de insumas y

productos,

comportamiento del índice que r'e f'Le.ja el' nivel infla-

cionarío,

nivel y mezcla de los activos y pasivos,

si bien reflejan pron6sticos y proyecciones su identifica

ci6n (a efectos' de.medici6n) es'inequ1voca por constituir a

su vez elementos singulares de proyecció~.

En cambio ·en el análisis histórico' estos elementos

ya constituyen hechos pero a la, inversa que en el caso. an-terior

la dificultad estriba en identificar (individualizar) y medir

los efectos en forma particular.

4. El objeto del enfoque sugerido.

El prop6sito que gula este an~lisis puede resumirse.

como sigue:

identificar las características de los efectos,

determinar un esquema de medición,

asociar los efectos con las correspondientes decisiones

de la unidad econ6mica,

y en definitiva permitir que ya sea el aná l.í.sd s his·t6rico o

. ~una proyecclon puedan realizarse dentro de un esquema coheren-

te y global.

5. El enfoque de la profesi6n.

El método recomendado por la profesión contable a

fin de introducir los efectos de la desva.l.o r.í.aac I.ón monetaria

tiene propósitos diferentes a los enunciados en el punto

anterior.
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En primer lugar su meta ·es desarrollar un proce-

dimiento de aplicaci6n generalizada versus el atender a los

requerimieritos especificos del contexto y situaci6n de una

unidad econ6mica en particular.

En segundo lugar, y como consecuenci~ de lo ante

rior, unicamente puede atender a reflejar la exposición pa-

t~ r lmon.í.a.l..

6. El análisis de los efectos por infl.aci.ón.

En sfntesis los efectos del proceso inflacionario

pueden categorizarse como sigue:

situaci6n - los derivados de

- la exposición patrimonial inicial,

- las transacciones patrimoniales del período,

resultados - los derivados de

los cambios relativos en los precios de los insumas

y productos,

- i~"disp6sici6n efectu~da de lG6 resultados.

A continuación mencionamos estos elementos.

7. La exposici6n patrimonial e

Hablamos mencionado que esta exposici6n estaba aso-

ciada con el nivel"y mezcla de los activos y pasivos.

Este punto nos lleva a distinguir que

en cuanto se refiere al nivel .y mezcla de los activos

(y pasivo comercial) en términos de nfone t.ar-Los y no

monetarios J el mismo esta asociado con políticas

operat~vas (de inversi6n)J

en cuanto se refiere al nivel y mezcla de la estructura

de financiamiento, en términos de propio versus endeu-

damf.en t o , el m.í smo esta asoc í.ado con sus correspon

dientes políticas.



Lo anterior hace necesario distinguir los efectos

de la exposici6n patrimonial entre decisiones de invers~6n

y de financiamiento con ej. objeto de evaluar en forma con-

sistente la rentabilidad de la operaci6n, el costo del en-

deudamiento. y la ventaja financiera.

8. La necesidad de distinguir la~decisiones.

La administraci6n financiera estructura las deci-

siones en de inversión y de financiamiento.

El primer ·grupo tiene que ver con la aplicaci6n

de los recursos y el objetivo perseguido es maximizar la
. ,

r-ent.ab í.Lí.dad , ya sea de una.. ope rac r.on en marcha o de un pro-

yecto.

El segundo grupo tiene que ver con la obtención

de los recursos y el fin perseguido es minimizar el costo

resultante.

La primera pregunta que se plantea es el porque

de la apertura. En esencia ].8.,8 razones pueden resumirse como

sigue:

en general las dos decisiones son independie~tes; en

el caso de existir financiamiento atado diferencial

y significativo el tratamiento continua siendo v~lido

a través de un enfoque residual;

la dimensi6n tiempo de ambas decisiones no tiene por

que ser homog~nea; en el caso de. las decisiones de

inversión el horizonte de planeamiento aparecedefi

nido por las características operativas del proyecto;

en las decisiones de financiamiento el horizonte esta

dado por la dimensi6n del presupuesto de capital y

la tasa de inversi6n.

12



El nexo entre estas dos decisiones lo constituye

el costo del c ap.í.ta.l , elemento que nos si rve de estandar

ta..nto para comparar la r-ent.ab LLí.dad de las dec í.s í.one s de

Lnve r s.l.ón como el costo d.e las alternativas de f í.nanc.l anrí.en-.

t.o ,

En segundo lugar corresponde analizar la importan

cia de esta apertura., y en esencia ésta está referida· a la

existencia de ventaja o desventaja financiera y a la necesidad

de deslindar claramente como la utilidad operativa y el costo

del financiamiento se traducen' en una cierta rentabilidad

final.

Los comentarios anteriores no han hecho referencia

específica a> un marco inflacionario. o Si pasamos a c omerrt.a r

este punto el aspecto b~sico es que se acent6a .el efecto

paLanca , por lo que aparece como aún más significati-va la ne-

cesidad de analizar independientemente ambas decisiones. '

9. Las caracter1sticas de los activos y pasivos.

El concepto general de exposici6n patrimonial lleva

implícito el particular de exposición de los distintos compo-

nentes de activos Y. pasivos.

En la pr~ctica se ha generalizado el uso de la

clasificación de monetarios y no monetarios como sinónimos de

rubros que estan o no ~espectivamente sujetos a desvaloriza-

.~ fClan en un proceso in lacionario.

Dado que nuestro propósito requiere profun-dizar la

interpretaci6n del an~lisis nos' es necesario replantear dicha

definición.

En este sentido el concepto que nos ayuda es el que

denominamos capacidad de rec~pero.

13



Esta capacidad de .recupero es la caracter1stica

que puede tener un. bien o un derecho de no depreciarse in-

tegramente (o apreciarse) en. el marco de un proceso infla-

cionarío.

Desde este punto de vista e~ posible reconocer

las siguientes clasificaciones:

sin capacidad de recupero o sea aquellos activos o

pasivos, v.g. caja y bancos en moneda local, cuyo

equivalente en términos de poder adquisiti.va dismi

nuyeproporcionalrnente con el ritmo de La Lnf'Lac Lón ,

con capacidad de recupero - es decir bienes o derechos

cuyo e qu.lvalente en términos de poder adqu.í.s í tivo

tiene alguno de los siguientes comportamientos

se deprecia en menor grado que el ritmo inflaciona-

se mantiene constante.

Dentro de la 61tima categoría es factible reconocer

distintas situaciones que podríamos clasificar como sigue:

bienes y de!echos que tienen capacidad de recupero por

estar indexados - es el caso de los rubros en moneda

extranjera (v.g. disponibilidades, cr~ditos y deudas)

o de aquellos sujetos a una corrección por un índice

de t.e rm.í.nado (v , g. Lnve r s í.one s y deudas ajustables);

el punto respecto de esta categoria es que estos

bienes y derechos tienen fijado contractualmente una

capacidad de rec~pero y el efecto inflaci6n s6bre los

mismos ser~ funci6n de la diferencia entre su indexa-

. ,
Clan y el ritmo del proceso inflaci6nario;

14



bienes que tienen. capacidad de recupero asociada

a las condiciones del mercado - este es el

caso de los bienes de camb í o donde la magnitud

de su c8Jpacidad' de r-ecuper-o depende de La via

bilidad o no de trasladar a precios los corres

pondientes efectos; en estos casos la decisión

entre mantenerlos a su equivalente real versus

reconocer el efecto ihflaci6n se convierte en

el problema usual de determinar si existe o no

una p~rdida y fijar cuandodebe·ser reconocida;

bienes que mantienen su equivalente real por su

puestos de emp~esa en marcha y por necesidades

de medi.c í.ón - en los dos casos arrt er í or-es exis

t{~ un supuesto implicito en el sentido de que

los bienes. y derechos irlt·.r1nsicamerltereflejaban

la capacidad de recupero, en este caso queremos

apartarnos de dicha capacidad intr{nsica; en

esta categoria deseamos incluir los activos que

reflejan la inversión operativa (ya sea en bienes

físicos o en cargos que se a~ro~iar{an a resul

tados en 'ejercicios futuros) y el financiamiento

propio de la operaci6n (capital, reservas y uti

li-dades ) ;
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10.

en- es.t e caso mant.enecios la ..equi va.l enc í.a en térrnincs real

con el obj~to de medir adecuadamente la ·rentabilidad

de la operaci6n y el costo del endeudamiento, crite

rio que resulta v~lido mientras se mantenga el su-

puesto de empresa en marcha.

Las categorias anteriores rios llevan a especificar

los activos entre monetarios y no monetarios como sigue:

monetarios - los rubros con o sin capacidad de recupero

intrí11seca,

no monetarios - los rubros que mantienen su equivalente

real por necesidades "de medici6n.

, . .,
El analisis del efecto por exposlclon patrimonial

Estos efectos los hemos separado en provenientes de

la situaci6n patrimoni~l inicial,

las transacciones patrimoniales del periodo.

La base ideal para efectuar el an~lisis puede obser-

varse que implica separar las transacciones dele período s egun

provengan por generaci6n o d€ficit de resultados (este

efecto se excluye aqui'para incorporarlo en 'el análisis

de r esu'Lt.ados },

se originen en transacciones pat.rimoniales independien-

tes .del período.

El proceso anterior es dificil de cubrir" en la

realidad por la interrelaci6n entre las decisiones y·por. en-

de de las correspondientes transacciones.

Est.acorIlplicaciónredu.nda en el método aplicado para

efectuar el an~lisis~ Las alternativas en este sentido son

las s í.guf.ent.es t

16
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- ... ,
determinar lB.I expo s i.c ion pat.rímon.í.a.L en ba.s e a la

"Situación Lnl c f.a.l y el efecto para el pe r.lodo aso-

ciarlo integra,mente con la disposición de los res ...

sultados (exposici6n de resultados),

determ~nar la expos~ci6n patrimonial en base a la

situación inicial y a la variación incremental res-

pecto de la situación final y determinar el efecto

neto por disposici6n de los resultados,

determinar la exposición patrimonial en base a la s1

t.uac í.ón inicial y a las t r-anaacc í.ones es t r í.c t.ament.e

patrimoniales, determinar el efecto por exposición

~e re~ultados en base a la incidencia especifica de

la dí.spos í.c.í.ón ,

. .,
La exposlclon de resultados

. .,
La exposlclon de resultados esta asociada con dos

elementos básicos

los efectos especificas que el proceso inflacionario

tiene sobre la ope rac í.ón , v.g. los cambios en los

precios relativos de los insumas y productos, en el

nivel de actividad y en las pol1ticas comerciales,

los efectos .que se originan por la disposici6n de los

resultados generados.

La separación de estos dos elementos es funci6n de

la claridad de especificación del mencionado, en primer t~r

mino. Normalmente esta s epar-ac Lón se mantiene por la ·difi

cultad en definir los efectos asociados con las pollticas

comerciales.

17
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12. La metodologfa utilizable

Las alternativas metodo16gicas pueden clasificar

se como sigue:

moneda local homogeneizada a un periodo que no es el

del an~lisis denominado base,

moneda local homogeneizada a pesos corrientes,

moneda extranjera.

Los tres m~todos muestran iguales resultados, su

jeto a los siguientes comentarios:

la elecci6n eritre los m~todos en moneda local significa

obtener resultados expresados en unidades monetarias

de acuerdo con el momento de hom?ge~nizaci6n y por

ende ~l corregir los rubros monetarios (en el caso

de pesos base) o los rubros no monetarios (en el caso

de pesos corrientes),

la coincidencia estricta entre los metodos en moneda

local y el m~todo de moneda extranjera solo ocurre

en el supue s t o de un c omport.amí.ent.o de paridad_ equi

valente al procesq inflacionario interno.

13. La elección del método

La decisi6n respecto del m~todo puede analizarse

en .f'uncí.ón a tres va.r-LabLe s

los resultados a obtener,

la p~acticidad en su aplicaci6n,

la cla~idad en su interpretaci6no

Respecto de los dos primeros· aspectos' ya vimos en

el punto anterior que la situaci6n es similar para los dis

tintos m~todos. Por lo tanto la elecci6n queda centrada en

t~rminos del contexto o

18



En cuanto a la correcci6n con fines de. art~lisis

histórico existe p.rác t Lcamerrte unan.ím.í.dad en trabajar- YO.J

sea en términos de moneda Loc a.L-peaos corrien-tes o de' una

unidad monetaria externa. La razon estriba en el meJor

encuadre y comprensión de La situación cuando el análisis

está referido en ténninos de unidades de medida vigentes

en el contexto del momento en que se realiza el an~lisis.

Respec t.o de laincorpora'ci6n de los efectos en

un p roc e so de pLaneamí.ent.o no existe Jeal· unanimidad. Si

bien se mantiene la validez del comentario anterior respecto

de .la ventaja de trabajar con unidades del momento del aná..

Lí.s í.s existen también r-azone s para s ost.ene r la conveniencia

de trabajar en unidades ,del momento de cierre de cada período

de pLaneamd.errt.o , dentro del horizonte elegid.o. Q'uizas la

razón mas importante para sugerir este último c r.í.t e r.í,o este

asociado, con la mayor claridad con que puede asegurarse que

ser~n validados algunos de los supuestos de la presupu~sta-

c í.ón.s v. g. los referidos a crecimiento supuesto especialrnen

te en laque se refiere a la estructura de financiamiento ver

sus el proceso inflacionario c omo en el caso de c r-ec tmtent.o

de la fuente de financiamiento bancario versus otras alter

nativas de financiamiento.

Respecto de la metodologfa en moneda extranjera

corresponde hacer una ac~aración., aunque esta resulte trivial.

Una de las razones por la que se u t í.Lí.za este mó t.odo , además

de la, referida al contexto., es que aparentemente libera de

estimar tanto" los movimientmen la paridad como en ios fn

dices de precios internos tanto generales como especificas.

Esta aparente simpleza-surge de utilizar el método sobre las'

sigui'entes bases:
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fijar la base inicial en funci6n a la situaci6n existen-

te tradu..cida a moneda extranjera al tipo de cambio

v í.gerit.e ,

t 1 Lod de vo Larieamá t'· t"pr'oyec a r para e-L pe ri.o o e p. aneamleno un.i.c amen e

los cambios reales y expre s ar-Los en unidades moneta-

rias en base al punto anterior,

La utilizaci6n· del procedimiento sobre esta base lleva un su-

puesto implícito que es el que puede resultar cue stíonabIe ,

Este supuesto puede expresarse como sigue:

la unidad va a tener Lí.bert.ad para manejar 16s precios

relati-vos de manera de mantener el mar-gen ven términos

reales j

la unidad no va a tener" restricciones en mantener l~

~structura de activos y pasivos sobre la base de la

inicial.

14. Las características del proceso de ajuste

El proceso de ajuste el1 si, aswniendo que trabaja-

mas con el método de pesos corrientes y en una proyecci6n,

puede sintetizarse como sig~e:

situaci6n - homogeinizaci6n de los rubros monetarios y

no monetarios al c í.e r-re vde L período de pLaneam.í.ent.o ;

o sea corregir los rubros no monetarios para expresar

los en términos de poder adquisitivo de cierre,

resultados - especificaci6n del movimiento en los precios

relativos de los insumas y productos y homoge'Lrrí.z ac í.ón

de los resultados del periodo en términos de poder

adquisitivo de ·cierre.

15. El signi"ficado del proces()dehomoge1.Dízaci6n

Del proceso de ajuste descripto en los .puntos
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anteriores surgen dos -e Lement.os básicos (refiriéndonos por

ejemplo al caso de planeamiento)

la incorporaci6n a la proyecci6n de resultados de los

resultados por la exposición patrimonial,

la"homogeinizaci6n tanto de la proyecci6n patrimonial

como de los resultados en términos de unidades de

poder adquisitivo corriente o de un periodo base.

En realidad la correcci6n por homogeitiizaci6n tiene

dos ob j e t l vos

uno vinculado con la necesidad de expresar tanto la

situaci6n como los resultados, en unidades de un mis-

mo poder adquisitivo~ y

otro, de mayor relevancia, asociado con la necesidad de

enmarcar la de t.e rmü.nac í.ón de un eventual costo de

oportunidad. por las decisiones tomadas, tanto de .Ln-

versión como de financiamiento.

El primero de ellos es el comul"J.ffiente desarrollado al

cubrirse este tema por lo que no nos detendremos en el. El

segundo de ellos es el que nos interesa expresar. En slntesis

el mismo trata de reflejar ~ nivel de patrimonio neto el costo

~ . ~de oportunidad de la presente operacion o proyecclon frente a

una inversi6n inflaci6n - indiferente. Es decir una de,las

cosas más importantes que tratamos de medir con esta corrección

es la existencia o no de Ul1. c osto de oportunidad. por la es-

. , , .
tructura de operaclon y financiamiento de la unidad economlca.

16~ La 'decisión respecto de los índices de ajuste

Sí recordamos la presentación que hicimos del enfoque

de análisis podemos ver que recurriamos a dos tipos de índices

los que nos permitian expresar la capacidad de recupero

. de un bien o derecho particular"
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el que nos permitia medir el proceso inflacionario

y determinar la existencia o no de un costo de

oportunidad.

Los primeros no son 1ndices en ·el sentido estad1stico

de ~ompilaci6n y uso sino que estan asociados con las caracte

rísticas intr1nsecas del bien o derecho.

Por lo tanto la única decisión respe·cto a uso de

1ndices se refiere al que mida el proceso de desvalorizaci6n.

Si este es el objeto, entonces l~ soluci6ri es un problema de·

obtener claridad dentro del contexto y se visualiza r~pida~

mente. la posibilidad de utilizar indices alternativos. M~s

aún" si el problema es en rea.lidad uno de deterrainar· costo de

oportunidad dentro del contexto es válido utilizar para medir

dicho costo una unidad monetaria externa independienternente. de

que

la variaci6n en la paridad no siga estrictaraente al

proceso inflacionario en el pais,

la misma unidad monetaria externa este sujeta 2... un pro

ceso propio de desvalorizaci6n.

17. Los efectos por la correcci6n o ~nclusi6n de las exnectativas

de inflaci6n

Si partimos como base de discusi6n del proceso de

plane·amiento, podernos resumir los efectos incorporados al re

flejar un proceso inflacionario como sigue:

ni~el de actividad -'l~ 'proyecc~6n del nivel real podr~

haberse a.fectado según la posición de la firma dentro

de la estructura econ6mica; este efecto aparecer~

incluido direct.amente en losresultactos y actuará

como una ventajao. desventaja operativa,
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precios relativos de los Lnsumos y productos -- las

expectativas de precios y costos reflejaran este

efecto-en los resultados y actuaran positiva o ne-

gativamente sobre el margen de utilidad,
, . ,

resultado por la exposicion patrimonial de la operaclon -

la mezcla de activos y pasivos operativos monetarios

determinará la ex.í.s t encí.a de un r'e suLt.ado favorable

o desfavorable; este efecto aparecerá como un rubro

en el cuadro de resultados a nivel de la utilidad

operativa,

resultado por la exposición patrimonial del financia

miento - igual que el anterior per-o 'a niveI ...de 'La

decisión de t í.nanc Laru.ent.o y afectando el costo finan-

ciero,

equivalente monetario de la estructur~ operativa - dado

que para mantener un mismo nivel real la-inversión

monetaria (caso general) es mayorJ existe uri requeri

miento obligado de -financiamiento adicional, ya sea

endeudamiento o reinversión de utilidades; este es

un efecto relevante en la exposici6n patrimonial y en

la determin.ación del flujo de fondos disponible,

rubros patrimoniales no monetarios ajustados - el mayor

equivalente refleja el mantenimiento en pesos homo

g~neos de las inversiones origipales y tiene efecto

como base de medición de la rentabilidad,

rubros de resultados ajustados - igual que el anterior

pero en el ~entido de mantener el equival~nte real de

los resultados generados y medir el resultado de la

disposi~i6n efectuada.
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. Estos f'ac t.or-e s pueden ana.Lí zar-se según c or-re spon-

dan a los resultados, la estructura patrimonial o la estruc-

tura operativa y el punto a desarrollar es la naturaleza

económico financiera de los mismos.

18. La naturaleza econ6mico-financiera de los efectos sobre

los result.ado s ,

Los efectos sobre los resultados pueden vincularse

con

. ~la opc rac aon ,

el costo del endeudamiento,

el impuesto a las utilidades.

El efecto de la operación, es decir la comparación

de las situaciones sin versus con inflaci6n, incorpora los

siguientes elementos mencionados en el punto anterior .

.el cambio en los precios· relativos y nivel de ac t í.v í.dad ,

la homogeinizaci6n de los· resultados generados en momen-

tos distintos de tiempo,

la inclusi6n de la exposici6n patrimonial operativa.

El conjunto de los elementos anteriores es el que

ajusta la situaci6n sin inflaci6n o con ~nflaci6n sobre bases

históricas de contabilización a la situación con inflación

corregida.

El mismo criterio aplicado sobre el costo del en-

deudamiento lleva a incluir los mismos elementos pero a nivel

de la estructura de financiamiento.

Tomando estos dos elementos en primer término

corresponde analizar la expresió~ econ6mico-financiera d~

los mismos, aspecto que plantea el problema de la calidad de

los resultados.
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19. La calidad de los resultados

. La utilización de bases históricas de c ont.ab í.Líza-

ci6n lleva a que la calid~d econ6mico-financiera de los re-

sultados sea interpretada como sigue:

econ6mico - refleja el apareamiento de las utilidades

y costos asociados con las "actividades del perlodo,

financiero - refleja eld~ficit o super~vit del periodo

ajustando por los conceptos que no implican mov.lm.Leri-

to de fondos.

Al pasar a los resultados co~regidos aparecen los

elementos mencionados en el punto anterior, los que desde el

punto de vista econ6mico-financierb" tienen las siguientes

caracteristicas:

cambios en el nivel de actividad yen los precios re-

Lat í.vos de los Lrisumo s y productos - los efectos por

estos conceptos tienen la ~isma interpretaci6n que en

el primer párrafo señaláramos para. el caso de utilizar

bases hist6ricas de contabilizaci6n,

resultados 'del proceso de homoge~nizaci6n de los ~ubros

de ganancias y pé r d.í.dae - financie.ramente 110 implican

un movimiento de fondos; econ6micamente tienen dos

interpretaciones

por un lado expresan el equivalente en poder adquisi

tivo corriente (si ~ste fuera el m~todo utilizado)

de la generaci6n de utilidades; es decir presentan

el mar-co de referencia para la determinación del

costo de oportunidad y

por- el otro expresan un resulta~o cuya concreci6n

solo podrá obtenerse si
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por la polít.í.ca de inversión de los fondos

generados se ha mantenido el equivalente

real original o si

por la polftica de traslaci6n a precios (reduc

ci6n de costos u otra que signifique mejorar

el margen de c orrt r í.buc í.ón real) se compensa

el posible efecto negativo,

resultados por exposici6n patrimonial se aplica un

razonamiento equivalente al anterior.

20. La tasa rea~L impositi"\Ta

El segundo aspecto referido al efecto sobre los

r'e suLtados tiene que ver con la t.asa efectiva del impuesto

sobre las utilidades e

Este efecto surge del hecho de que el sistema impo

sitivo reconoceunicamente en forma limitada los resultados

por un proceso inflacionario e Esto se traduce en que la

capacidad contributiva se determina antes de incorporar in

tegramente los efectos por lo que el impuesto resultante al

relacionárselo con el resultado corregido lleva a una tasa

efectiva distinta de la nominal.

21. La naturaleza econ6mico-financiera de los efectos sobre la

estructura patrimonial y operativa.

En primer lugar y desde el punto de vista de la

estructura patrimonial el· efecto debe vincularse con las de

cisiones de Lnve r s Lón yde financiami.ento. Esto ya ha sido

cubierto en el punto anterior en cuanto a la incorporaci6n

del resultado ~e la expos~ci6n ya sea en l~ utilidad opera-

-tiva o en el costo del endeuda~iento.

En segundo lugar es ncce aar-Lo interpreta.. r el

ef_ectb sobre los niveles y mezcla de activos y pas í.vos , Este



aspecto puede desdoblarse en dos elementos

ajuste de rubros no monetarios,

requerimiento de rubros monetarios.

El primer el.emento ya ha sido tratado aJ_explicarse

m~s arriba el supuesto para la interpretaci6n de los rubros no

monetarios sobre la base de mantener su equivalente real.

El segundo e Lemerrt.o comprende el efecto que pro-

viene del mayor equivalente monetario que en un p roc c s o infla-

cionario s í.gn.í.f'Lca man t ener UTl m.í.smo nivel ope ra't í.vo real.

Este efebto tiene dos consecuencias

. . ~

afecta el resultado por exposlclon,

implica la necesidad de aumerit.a.r el nivel de t í.nanc í a-

miento, ya sea propio o ajeno con el consiguien~e

costo.

22. Las implicancias de un proceso inflacionario

De l~presentaciones anteriores podemos sintetizar

los aspectos b~sicos como sigue:

la distorsi6n en la moneda de cuenta y por ende en el

proceso de medición J

las restricciones a la traslaci6n de los efectos y por

lo tanto la pérdida de margen J

las limitaciones al mantenimiento y adaptaci6n de una

estructura y nivel de financiarniento de acuerdo con

los requerimien-tos y por ende lalimitación del pro-

ceso real o el incremento del.costo ·del endeudamiento

al deber récurrir a fuentes marginales,

las posibles alteraciones sobre el nivel .de actividad,

con el cbnsiguiente~efecto ·sobte la verttaja operativa

la disminución relativa., en fOrIna significativa, del

rol de variables claves como el nivel de eficiencia
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J

y por ende La de snat.u..ralización de la e struct.ura

p roduc t.Lva.

Si estos son los efectos a rrí.ve L general, las impli

cancias especificas para una unidad económica particular de

penderan de dos elementos

la posición particular de los efectos en su ~asoy

la situación del proceso J en el sentido de su ubicaci6n

en alguno de los siguientes casos:

est~tico: el sistema esta en inflaci6n,

dinámico: el sistema esta en proceso de t ransf'orma

ci6n de estable a inflacionario, o el

sistema inflacionario esta desacelerando

el ritmo de inflación.

El primer elemento tiene que ver con dos "aspectos:

la vulnerabilidad de la posici6n institucional de la

firma, es decir por r-es t.r-í.cc í.ones externas (v. g. li

mitación para el financiamiento),

la posición de eficiencia de la· cual parte la firma, es

decir de la adecuación de

la contribución operativa, o sea de los costos

variables en relaci6n con los precios que en

esencia reflejara la eficiencia de la estructura

de operación,

el nivel de los gastos de estructura en relaci6n con

la contribuci6n anterior, es decir la razonabilidad

del dimensionamiento de la e s t ruc t.u ra para el mer

cado atendido,

el costo del endeudamiento versus la rentabilidad

operativa que mencí.onamos en los dos puntos ant.a

riores.
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El segundo elemento tiene que ver con el he~ho de

si en los efectos estan incluidos los derivados del proceso

de ajuste que para la estructura econ6mica general y la firma

en particular s í.gní.f'Lc a cualquiera de los dos casos dinámicos

23.· La formulaci6n de estrategias

.Idealmen.te la posición inmune a la Lnf'Lac í.ón podría

asociarse en una alternativa para la cual no existiera res-

tricci6n para trasladar a precios los efectos.

En esta situaci6n el problema consí.ste en medir

adecuadamente los efectos e incorporarlos al an~lisis.

Desde el punto de vista práctico el problema reside

en que la anterior posici6n ideal representa una situaci6n

extrema por lo que en la realidad deben reconocerse las res-

tricciones existentes.

" .El proceso mecam.co para el caso de planeamiento es

el mismo que bajo condiciones de estabilidad.. En este sentido

la mecánica es iterar has t.a progresivamente llegar a la dE.~fi-

nici6n de la estrategia.

Antes de pasar a detallar'el proceso deseamos abrir-

lo en dos instancias

en primer lugar la formulaci6n de una estrategia global,

en segundo lugar el an~lisis de decisiones particulares.

24. La formulaci6n de una estrategia global .

En el punto anterior habiamos def~nido el procesó

como iterativo. Partiendo de este esquema los elementos que

debemos considerar son los siguientes~

la definición del objetivo,

la especificaci6n de los elementos relevantes,
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la' asociación de ve Lement.os y decí.s Lone s ,

En rel~ci6n con el objetivo nos interesa por un

lade definirlo y por otro expresarlo en criterio operativo

para iniciar el proceso de iteraci6n. Su definici6n en teoria

.. . "" 'financiera esta dada como la maXlmlzaClon del patrimonio neto

de la empresa lo q.ue lleva a maximizar también el patrimonio

de los tenedores del capital. En nuestro caso, bajo condi-

cianes de inflaci6n, dicho criterio a nivel del patrimonio

ne t.o de la firma es válido con el adi.tamento de "en términos

reales ".

Como'criterio operativo para iniciar el proceso de

iteraci6n es usual el utilizar el objetivo de mantener la ren

tabilidad ex.l s t.errte en términos reales a t.ravé s del proceso

de traslaci6n a precios, para luego en las sucesivas ite~a-

ciones analizar

la existencia de restricciones al proceso de traslaci6n,

el efecto de los periodos de demora como punto especial

del anterior,

la posibilidad de mejorar la rentabilidad si la anterior

no es satisfactoria,

la validez de restricciones en el crecimiento de la

estructura de financiamiento,

la oportunidad de utilizar alternativas 'de inversión

temporarias corno política de cobertura.,

la oportunidad de modificar las polfticas comerciales

y las de financiamiento para lograr una mejor exposi-
. ,

ClOn.

Este proceso iterativo que acabamos de cubrir sucin-

tamente solo puede realizarse una vez que han sido

30



definidos los elementos r-eLevarrt.e s es decir aque Ll.os

que deben intervenir én el proceso de an~lisis (v.g.

nivel de.activtdad, precios de los productos) costo

de los Lnsumo s J parLdad , Lnd l c e interno de precios,

etc. ) ,

estructuradas las relaciones entre dichos elementos y

las decisiones de inversi6n y financiamiento, de

manera que pueda desarrollarse el proceso de an~lisis.

De este proceso iterativo y del an~lisis de cada

una de las alternativas deberá surgir la combinación de deci

siones de inversión y rinanciarniento que alcanza o se ac e rca

más al ob j et í.vo espec í.f'Lc ado , derrt ro de los supues t os utili

zados para la proyecci.ón.

25. La utilización de modelos

De la descripción anteribr surge como evidente que

la envergadura a nivel de p roc e aamt.ent;o y de análisis de un

p roc e s o iterativo y global como e L desarrollado es abrumadora.

Por lo tanto la. formulación realista de estrategias

globales requiere, para que el análisis sea suficientemente

comprensivo t.ant.o en cuanto a la cobertura como a la evalua

ci6n de la incidencia de las distintas posibilidades, la uti

lización de un modelo de planeamiento.

Este modelo de plane~niento debe estructurarse sobre

la base de los elementos relevantes definidos y ser procesable

por computador afín de a.Lc anz a r las necesidades de cobertura

de an~lisis planteadas.

26. El an~lisis~de decisiones particulares

!ndependientemente de la necesidad de formular una

estrategia global es relevante el plantearse el an~lisis de
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ciertas decisiones singulares b~sicas bajo condiciones de

inflación.

Estas decisiones pueden identificarse como sigue:

como debe replantearse el modelo de evaluaci6n de la

. . ~rentabilidad de un proyecto de lnverSlon,

cual es el rnodelo par-a comparar el costo de f'uerrt.e s

a.Lt.e rna't í.vas de endeudamiento,

como debe eva.Luar-se una alternativa de cobe r tura me-

diante inversi6n de activos,

cual es el mode Lo pa.ra evaluar La modLf'Lcac í.ón de poLl.

ticas comerciales para cambiar el grado de expos í.c Lón ..

La conGlusi6n a la cual llegaremos es que los e1e-

mentas relevan-tes mencionados-en. el punto anterior son. los

v~lidos para este an~liBis, resultando de inter~s "este planteo

singular de las decisiones en relaci6ri a la mayor claridad de

presentación.
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1. ·In.tr/odllcción

El prop6sito 'de este capitulo es desarrollar un

esquema par-a el. ariá.Lísí.s :de la eficiencia en las unida.des

económ.icas e

Para ello cubrimos en esta secci6n algunos puntos

básicos de partida para enmarcar nuestro trabajo, y en Jos

e í.guf.e nt.e s de s c r-Lb í.rnos detalladamente los aspectos principales

del enfoque que proponemos. En la ~ltima secci6n resumimos

el esquema descripto mediante la especificaci6n algebraica de

las medidas de eficiencia sugeridas.asi como de las principales

relaciones e interrelaciones pa t.r-Lmon.ía Le s y de r-e sul t ados que

las mismas implican.

El punto bási60 del enfoque sugerido, en contraposici6n

con el enfoque tradicional que. cubrimos en esta secci6n, reside

en distinguir claramente dos conceptos que llevan a la eficiencia

global.

los resultados que se derivan de las decisiones de

. . 'lnverslon, o seá. la eficiencia de las operaciones

de la unidad econ6mica,

• los resultados (costo) que se originan por las

decision~s de financiamiento, es.decir la eficiencia

de la estructura de capital y endeudamiento de la

unidad econ6mica.

y en reconocer la existencia de un efecto palanca que traduce

los efectos combinados de los anteriores elementos en t~rminos

compatibles cori la medici6n de eficiencia para la unidad

económi.ca como un todo.
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2.• La medici6n de la eficiencia

La medición de iLa er.íc tenc áa de las unidades

econ6m1cas no es un aspecto integramente resuelto, dentro

del ámbito de la administraci6n o economia de empresas, tanto

a nivel "acad~mico corno en el terreno pr~ctico. Por supuesto

esta indefinici6n es mayor cuando más nos acercamos al exámen

de una unidad especifica.

El punto básico alrededor del cual gira este pro-

.bIerna consiste en el contexto dentro del que definimos en

primera instancia al concepto de unidad econ6mica eficiente.

En este sentido el pr6posito de este punto consiste

en explicitar la medici6n de eficiencia que es utilizada en

este trabajo. El an~lisis se profundiza al nivel necesario

como para poder evaluar en los puntos siguientes los efectos

de condiciones,no controlables, cambiantes sobre la eficiencia

de las f'Lr-ma s ,

En general es usual asociar la eficiencia de la f~rma

con su r-ent.ab Ll.Ldad , si bien se reconoce la irnportancia de as-

pectos no econ6micos, en el sentido de que el t~rmino eficiencia

no se reduzca a áquel ~mbito exclusivamente.

A los efectos de e s t.e trabajo es conveniente mantener

una definici6n eco~6mica, "ya sea considerando a los factores no

econ6micos como restricciones o no incorporándolos al análisis

hasta tanto pueda e st.ab l e ce r-ae una tab1a de intercambio rele-

vante en t~rminos del problema. Concretamente nosotros

asociaremos eficiencia con nivel de rentabilidad.
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El enfoque tradicional para el an~lisis de la

eficiencia hist6rica de las unidades econ6micas no reconoce

la distinci6n que esbozáramos en la primera parte -de esta

. 'aec caon ,

Los esfuerzos en ese enfoque se cen~ran en la"de-

t.e r-mí nac í ón de una medida de la rentabl1idad y se dirigen

basicamente hacia la contestaci6n de preguntas como las que

sí.guen :

Sobre qu~ base debe ,medirse la rentabilidad? Activos

o patrimonio ?

Activos sin depreciar o depreciados?

c6mo deben definirse las utilidades?

c6mo deben tomarse elementos tales como dividendos,

irnpuestos y depr-e c í.ac.Lón ?

Una vez obtenido el indice de rentabilidad puede

establecerselo por ~reas de responsab~lidad?

C6mo se divide el· capital por segmentos? etc.

Lo mismo ocurre en muchos casos en la evaluaci6n de

proyectos de inversi6n donde se propone sin adecuada reserva la

utilizaci6n de estandares de rentabilidad que resultan de una

mezcla dada en la estructura de financiarnJento.
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4. El ana.i.Ls í.s histórico verisus La ve va Luac Lón de proyeccionés

A dife~encia del caso bajo el enfoque tradicional

el esquema que se esbozara al comienzo de esta secci6n y que

se deaar-roLl a en de t.alle en 18.3 s íguí ent.es es aplicable -tanto

al análisis hist6rico de unidades econ6micas como a la evalua-

ci6n de sus proyecciones, ya sean estos ~ltimos proyectqs

especificos de inversi6n O pl~nes normales de operaci6n.

La raz6n de esta homogeneidad reside nuevamente

en el hecho de que tanto en el caso del análisis hist6rico

como enel proyectado es importante distinguir la eficiencia

de las operaciones por un lado y de l~ estructura de financia-

miento por el otro$

Más a~n en el caso de evaluaci6n de proyectos de

Lnve r-s í ón 'es usual de t.e r-mí.nar- inicialmente la r-ent.ab í Lí.dad .

de pr-oyec t o asumiendo una e a t r-uc t.ur a de fj_nanciamiento ex t.r-erna -

capital propio excLue ívame nt.e - para luego pasar a analizar la

de te r-nrí.nac í ón de una e s t r-uc t.ur-a.. de financiamiento óp tLma , es

decir que maximize el efecto palanca positivo. Por otra

parte estrategias de esta naturaleza descansan en una filosoria

subyacente que asume que la eficiencia de las'operaciones por

si mismas deben satisfacer en todo nuevo proyecto los estandares

establecidos y q~e los efectos positivos que se derivan de

eétrategias 6ptimas de financiamiento son ~oyunturales y en

muchos ca.sos ayudan a nivelar a través del tiempo los efectos

ne~ativos, tambi~n coyunturales, que afectah a las operaciones.
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5 el La.8 decisiones .de inve rsi6n ')T de financiamiento

La división entre' decisiones de inversión y

de financiamiento responde a una necesidad primordial de la
/ . ~

evaluacion de la gestion empresaria.

Por U11a parte tenernos un conjunto de decisiones

que' resultan de especificaciones de politicas que manejan

b / ·dos ·a.spe e tos as tcos , los que se ref~er~n al nivel y los 'que

tienen que ver con la compo s í.c í.ón o mezcla de la inversión.'

Contrapuesto a este conjunto tenemos el que se vincula con la

composición del. financiamiento j en ·e·ste punto' el aspec to nivel

ya está determinado por el conjunto de decisiones que se

refieren a la inversión.

6. E costo del ~apital

Salvo casos especiales la relaci6n'entre los dos

corijuntos de decisiones descriptos arriba se mantiene a trav~s

del concepto de costo del capitalo

Este criterio s Lrve de base para· evalua·r ambas deci-

·siones y opera en t~rminos sumarios como sigue:

(a) "Inversi6n - aquellos proyectos cuya rentabilidad

supera el costo de capital agregan al valor patri-

menial de la empresa y por lo tanto resultan conve-

nientes. .La decisi6n específica de aceptaci6n depende

para estos casos de la existencia de restricciones

adicionales a nivel global.
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(b) FirlarlCia.míento - la e s t.r-uc t ur-a de I f Lnanc í.anü.e nt.o ,

en cuanto a propio o ajeno~ as! como la cornposi~

ci6n de cada uno de estos grupos depender~ de la

evaluaci6n sobre la incidencia en. el cbsto de

capital; y la relaci6n entre el comportamiento

incremental de este .y las expectatiyas de renta-

El punto respecto de este concepto reside en su

de r í.ní.c tón, es decir como opera tiva~rnentelle,gan1os a 81.1 e spe-

cificación.

En- e s te sentido, de s e a.rno s men-"

cionar ql1e contamos con dos al terna, tivas para hacerlo, y que

en esencia consisten en

mezcla o sea como el costo ponderado de las

distintas fuentes de fondo que integran la estructura

de financiamiento

• puro o sea como el costo asignado al capita¡ propio

es decir en funci6n de una 'parte de la estructura de

finaneiamiento~

Ambas definiciones· pueden y son utilizadas en ~a

práctica, siendo el punto importante el contexto en que va a

ser utilizado y el 'hecho de comprender que bajo la primera·

definiei6n el efecto leverage ya est~ incluido en ella y por

10 tanto es impreciso para analizar el resultado de la operaci6n

independientemente •

• ~OTECi~ DE lf FM'HLPD DE ClnWIAS ECONOMteAl
".fS3(,J~~ ¡~rt¡ér'¡'Lo '. ¡~L,~FF<EDO L.PALACjOS
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7. La identif'i_~aci_?11 de _~a~_de~Jsiones y J.a __ precisión. en su

de f'Ln í c t ón ,

Un punto de especial importancia a resalt~r con

respecto a la separaci6n entre decisiones de inversi6n'y

financiamiento es el criterio a seguir para imple~entar el

análisis individual de estos aspectos. Es evidente ·qlle.

esta separac16n tiene sentido siempre que econ6micamente

tengan origen suficientemente independiente. A este res-

pe c t o hay que dilucidar' el criterio a, seguf.r con relación

al.tratamientb del endeudamiento comercia~~ que si bien es
, . (

una fuente mas de I'Lnanc í.amí.e nt.o por sus carac te r-Ls t t caa

esta muy vinculado con la correspondiente decisi6n de inver-
. ,

Slon.

Para elanálisi's de esta fuente esutil 'r-ecor-dar-

que en su utilizaci6n se mezclan dos aspectos, el comercial

y el f'Lnanc í.er-o , En otras palab~as si bien uno de los

criterios que priman en la decisi6n es'el correspondiente al

efecto financiero las condiciones de venta por parte del ofertan-

te son un elemento comercial mas, junto con el precio, bonifica~

ciones etc., para ejecutar la polftica de comercializaci6n.

Por otro lado en cuanto al análisis por parte de la demanda de-

las condiciones de compra, el aspecto financie~o o sea las

condiciones de pago constituye solo una de las variables que

conforman la e s tra tegiade abas te citniento jurlto cori Tac tare s

tales como, pre c í,o neto, seguridad de la fuente etc.

S1 hf.c í.éramos iabs tracción de la situación de

interdependencia qu·e·· mencionaramos e nt.re los aspectos comer-

e1ales y financieros la situaci6n seria la siguiente
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(¿) extremo de dependencia - tendriamos que considerar

al endeudamiento con proveedores como deducci6n del

activo o sea de la es t.r-uc t.ur-a de inversión, dado que

uno es la consecuencia sine qua non del otro

(b) extremo de independencia - deberiamos considerarlo

como una fuente- al terna tiva de t'Lnanc í arní.ento ~T POI'

lo tanto definible en t~rminos de la ventaja

econ6mica comparativa entre fuentes e

Por ·lo.tanto· la situación debe defini·rse e n tér1minos

dI l.p •. . /}.. 1 ' f .. /e· caso espe c.iri co en ana .a s i s , y en e caso gener-a.. -l en lln,clon

de la apreciaci6n subjetiva de cual es el aspecto definitorio,

ya sea el comercial o ~l financiero. En nuestra opini6n, ~

dentro del contexto del presente trabajo, el supuesto que utilizaremos

es el de considerar que, el endeudamiento come r-c í.aI debe

tomarse vinculado a la decisión ce .í.nvers í ón ~? por 10 t an t o en

el aná l í a í s el im.porte de esta I'ue nce lo de duc Lremos del. morit o

. . .."correspondiente a la lnverSlon.

Ac·larada 'la razón por la qt.le ·tomarernos par-a el

análisis de la decisi6n de inversi6n el activo neto del pasivo

comercial queda por aclarar que en realidad esto debe ampliarse

a un pasivo adicional, que se origina por J.a decisión de oper-a>

c~6n y que es el pasivo impositiVo. Dado que en este trabajo

efectuamos el' an~lisis ex-impuestos la ampliaci6n '0 no del

pasivo comercial para que incluya el impositivo' depende del

supuesto de an~lisis.



4;. EL ANALISIS PROPUES1'0

1. Int ro du c c i ó n

2. El esqueITla ·de a ná.l i s i s

3. Los a s pe c t o s básicos

4. La s Inte s í s idel proceso

5. La c o nt i nuac i ó n del a ná li s i s

44

45

46

46

48



l. Introduc ció.n

El prop~sito de este capitula es presentar el

análisis de rentabilidad. que pr-oponemos ,

En esté sentido cubrimos a continuaci6n los s1-

guientes aspectos

•

•

la presentaci6n" del esquema general de

análisis

la descripci6n de sus aspectos básicos

la presentaci6n en forma resumida del proceso

la descripci6n del enfoque para contihuar la

n d· .. ~ d 1 '1··pr-o r un LzacLon xre ana· lSJ_S.
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Planteada l~ evaluaci6n de la eficiencia de una

un~dad econ6mica en t~rminos de su ~ Irentabilidad y mas espeCl-

ficamente separando las decisiones de inversi6n de las de

'financiamiento, cor-r-e sporide pr-oponer' el esquema de anáLt e.í s ,

Esto de maner-a general nos 11.eva a eLmpILf'á car'

el problema de la evaluación- de una unidad e conómí ca ele

acuerdo con el siguiente esquema:

FIGURA 1
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3. Los aspe_ct,?s bá.sicos

Del esquema anterior surge que la evaluaci6n de

la rentabilidad de una t'Lrma ti.ene dos aspectos fundamentales

(a) nivel y co~posici6n de sus activo~ y pasivos

(b) resultantes de la aplicaci6n y grado .de

utilizaci6n de los mismos

Tanto el uno como el otro son el resultado de la

aplicaci6n de politicas por parte de la firma, y nuestro pro

blema en cuanto a esquematizar el enfoque para la evaluaci6n

reside en individualizar "y asociar los activos, pasivos y re-

sultados con las politic~s relevantes. En este sentido, el

problema consiste en ir aumentando gradualmente el detalle del

",. .ana-llSlS .'

De manera general podemos afirmar ~ue el an~lisis

global de rentabilidad está dado por la relaci6n de la utilidad

final con el patrimonio de la firma~ es decir la síntesis del

proceso de evaluaci6n consiste en dicha relaci6n.

.vez se abre en dos aspectos

(a) rentabilidad de las operaciones

(b) costo del endeudamiento

En este sent1do diremos que:

~ = (~~()

(J=fN
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cÁ =

p =

-( =

p =

rentabilidad final

rentabilidad operativa

cos to de J. e nóe udamten to

re§ultado operativ8" ajustado por el impuesto

a 10s reditos

v

a

==

=

activos operativos netos del "endeudamiento·

corne r-c í.a I .

costo f'Lnancíe r o a j us ta.do POI' el Lmpuest.o

L' =

6" =

(p-a) =

(V-L' ) =

endeudamiento no comercial

et'e c t o palanca

r-esu l t.ado neto

patrimonio
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El elemento que une los dos aspectos rne nc í.onado s

arriba es el concepto de efecto palanca, el que será positivo

o negativo según que la re'nt.ab í Ld dad final sea mayor o menor)

que la rentabilidad sobre las operaciones •

.·Corresponde ahora entrar al análisis especifico

de los conceptos anteriores dentro del siguiente esquema de

exarnen a nivel global.

Para aumentar el grado de detalle en el análisis

tenemos cuatro vias b~sicas:

(a) . examinar el nivel de los activos

(b) examinar la mezcla de los activos

(c ) examinar La mezcla de los pasivos

(d) examinar el nivel de los resultados
. .

Los análisis mencionados en (a) y (b) tienen' que

·ver. con la rentabilidad de las op~raciones, .10 mismo que el

(d) si excluimos los costos financieros. El análisis mencionado

en (e) vinculado con dichos costos financieros lleva a la eva-

luaci6n del costo del endeudamiento.

Las se cc t ones que sí.gue n tratan con más deta Lle

. estos aspe e tos.
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1. Ent.roduc c t.ón

El prop6sito de este capitulo es desarrollar en

deta1le el proceso de eva Lua c í ón de La r-ent.ab í.Ltdad t ant.o

de las decisiones operativas como financieras.

En este sentido el esquema que hemos seguido es

el s í.guf.errte :

• la presentaci6n del an~lisis operativo abierto

en sus dos aspectos

• •

..
de los resultados

de los activos

•

•

•

la presentaci6n de la evaluaci6n de .las decisiones

de financia~iento

la incorporación de Los resul tados or-Lg.í.nados por

los cambios en la paridad. yen el nivel de precios

interno y

La integración de 10's ele.mentas anteriores en lo que

denominados el ah~lisisde la eficiencia global
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La rentabilidad de las2. __o ._.:_.......... • _ oIJel1 a Cione s----'-

Ent'ocado g.í oba Ime n te el crL terio rnás ade cuado para

evaluar la gesti6n de una "unidad econ6mica es el que mide la

rentabilidad de sus operaciones. Es decir el que evalua la

razonabilidad de las decisiones de inversi6n hist6ricas de la

empre ea ,

La r-azón de esta a se verac í.ón reside en que estamos

precisamente evaluando a la unl dad en i'unc í.ón de sus e s t.r-a t.e>

gias operativas y en que las decisiones complementarias de

financiamiento mejoran o empeoran la rentabilidad "de las opera-

ciones en funci6n al efecto palanca. Enti~ndase que no estamos

diciendo que para la rentabilidad final el aspecto determinante

es la rentabilidad sobre las operacion~s, aunque:pensemos qu~

en general la situaci6n debe ser esa, dado que facilmente

d t .L-,.... t .. .po rlan mosGrarse 81 uaClones en que el efecto pa l.anca camb í a

significativamente los resultados~

. .;

3.L.a "S0rTlposlCl011 y c"8IT:'Oc)rta:nier:to

Planteada la i~portancia de esa relaci6n re~ulta

necesario para nue s t.r-a t.aiea exp Lí.c t t ar-

como su comportamiento.

. +- . . • • ;tanvo su composlclon

En el punto anterior hemos definido a la rentabilidad

de las operac í.one s coma f ( p, V)

El componente Ves el resultado de dos tipos de

decisiones b~sicas

• estr-uc t ur-a - que hacen al d.í rne ns Lonarní.en t o de 1a

t'Lrma ,
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la rnezcla. de .l nve r-s t one s •

Estas decisiones corresponden al largo y mediano(

corto pl aZ8 r-espe e tivarnente J por loeua l su t ra t arníe nto d í.I'Le r-e

según el mar-co de r-ei'e re nc í a del f'a c t or: tiempo sobre el cual

estamos realizando el.an~lisis.

Parla. nue s t r-o t r-aba jo r e s uLta tan útil anaLí.zar:

el efecto combinado de d~cisiones de inversi6n que hacen' ala

est r-uc t.ura corno al '11ivel de a c t Lvtdad y rnezcJ.a (derltr'o de una

e s t r-uc t ura dada): p811 10 que cons Lde r-amo s igualmente ambos as-

pectos.

En este sentid~ podemos a~pliar la definici6n

anterior corno sigue:

=

1(p, v)

1(f, g)
f (A, N, 1')

donde :.

A = j (B.1 ~' J, N, :') .rn U).J.....lJ ~, 1.,

+' = 1(b, e, e).L.

Siendo:

A --
N :::

~

,
.J.. ==

f =

o- :::0-

endeudamiento comercial

.. ..,. . ~

margen üe coru.r r J uca on

B = dispDnibilidades
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E :: cr-éd.ítoa

J = biene9 ele cambio

N = inversiones

Q = bienes de uso

b = ventas

e = impuesto a las ventas

e = costo directo de ventas

Hasta aqu í hemos mencionado que res la resul tante

de decisiones de e s t.r uc t.ur-a , operacionales de nivel y oper-a c í.ona-

les ,de mezcla, que afectan los distintos e Lement.os que la integran

y que acabamos de explicitar.

4 El a.náli s is de 1 B. rent.a b i 1 .í.dad.
Analizada la .ape r-t ur-a del concepto de r-ent.abíI .í dao

d {...' · cJen sus as aSpeCG8S DaS1CQS, carrespon e a cLarar cuale s s~n las

vías para proI'und l z ar- dicho análisis -de la r-entabilidad de las

ope r-ac Lone S'. En e senc í a t e nemo s dos ca ru no s , uno v í.nc ul a do e en

'los resultados y el otro con los activos. Estos ~spect~s se

analizan en detalle en los ·puntos que siguen.

5,. E1 a ná 3- 1. s J s de 1:J S ~e s Lt 1 t a d :)s

El análisis, de los r-esu l tados tiene a su vez dos

grandes componentes~ aquellos que varian con el nivel de actividad

y los que permanecen rijos.
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Por su parte para el an~lisis de los flujos asociados

con el nivel de actividad podemos seguir dos vías, una·vinculada

con el aspecto externo' a la firma y otra con el interno.

El aspecto externo hace a las estrategias de la

firma hacia el mercado e implica básicamente desmenuzar el compo

nente margen de contribución, i' ::: 1(b¡ e, e}, por variables reJ.evan

tes que usualmente est~n asociadas., en la secuencia requerida por

el caso especifico .. con los siguient~s elementos:

•

•

prod.ucto

linea

canal

cliente

.condiciones de venta

El enfoque vinculado al aspecto interno hace a la

~structuraci6n de la firma e implica b~sicamente. el análisis por

responsabilidad de los resultados.

Tanto en uno como en otro caso el objetivo claro

· / d v.de la tarea es la maxí.rní aac í.ón e 1'".
Pasamos ahora al cornentario del análisis para los

componentes que no varian con el nivel de actividad. Dicho

an~lisis se desarrolla esencialmente alrededor de dos aspe~tos,

uno estrechamente vinculado con el 'objetivo menciona.do en el

párrafo anterior y el otro con la minimizaci6n de los gasto~

fijos, que a s~ vez se relaciona con el an~lisis del grado de

utilización de los activos fijos, q, que mencionamos más arriba.
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El prLmer-o de los aná Lt s í s tierleel m.í.smo objetivo

que .. ~ - . ~

me nca onar-amos mas

Lrrte i-med í o CO!l e1 mar-ge n de c on t r íbuc í óri par-a el cual resul te

. factible realizar el apareamiento o asignación relevante· de los

gastos f·ijos. Este an~lisis por lo tanto es una continuaci6n

del que mencionaramos arriba, en el cual la asignaci6n de los

gastos fijos se va haciendo gradualmente y la mezcla 6ptima com-

probando de igual forma. Resulta evidente entonces que el

factor de 'lnayor Lmpor-t.anc I a en este análisis es la .í.de rrt í.f í.c ac íón

de los gastos fij"osJ y el n í.ve I de dc rí ru c í.ón ele pr-oduc t.o a vpara el

cual la re La c l ón ent.re ambos es r-e Le vant.e ,

El segundo an~lisis mencionado, el vinculado con el

grado de utilizaci6n de los activos, tiene por objetivo el identi-

ficar costos de oportunidad significativos implicitos en la estruc-

tura de inversi6n y su opera6i6n. El1 e s te se rrt í do e s r-e Le vant.e

mencionar que para ~ste an~lisis son tan imp8rtantes los cestos

( J. 'expl Lc í tos r e La c í.onados con i a cpe i-aca on de la e s t.ruc tur-a cemo los-

.. l' .+lmp lCl~OS v Lncu.lado s tanto
., . /a la 8peraClon - .., • • I~ -como a .i a ce c i s ion ele

• ,.~ · .-~ d
a.nve r s a.on que or-Lg.ínó vd Lcha e s t r uc t.ur-a ,

Podemos pasar revista ahora a - , '.Los puntos oaSlCOS del

segundo de 10s aspectos que o r í g.í.na rLarr.e nt.e • ~ ( .... L- ...na o í arao s p i anue ac o para

""profundizar' el análisis de la r-en tab í Lí.dao de las ope r'a c Lone s 1 el

relacionado con el-an~lisis de 188 activos., En este ~rea son dos

los aspectos esenciales, uno vinculado al -nivel de los activos y

1 1 1 .. ~""! 1 ·e otro a .. a mezca o composlclon aeas mlsmos. Tanto el 1..1110

como el o t r-c son el re sul t.ado de pollticasy de prác t í.cas opera t i va e ,
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Ev í de ntement.e carnb.í o s en .La s r-e au lt.ant.e s de pr-ác t í ca s 01Jel'B.ciona-.

les son IJOr lo geller·a1de má s í")áci.l evaJ.uación - aunque no nece-

,sal~ia.rTlente de i.rnp.1ernentacJ.ón - que modt í Lca cí.one s de, politicas,

que afectan m~s globalmente la firma. Ejenlplos de esto podernos

tenerlos en proyectos tales como la r-ac í.onaLí zac l ón del segtlj#-

miento de los créditos con jní.r-as a la acc Ler-ac í.ón del proceso y

d í erní.nuc ión de la cartera versus una modificación en .I.a po l I tica

de cr¿ditos con efectos comerciales y financier~s.

Este aspecto se resume en esencia en·la evaluaci6n

del capital de trabajo. Es c onve m e nt.e a.c Lar-ar a e s ta al t.ura..

que desde el punto de vista del an~lisis es necesario vin6ular

. ~activos y pasivos a nivel de operaclon.· Esto sucede por la

e s t.r-echa re Lac Lón qtle existe por e jerapl.o e nt re las pos Lo í Lí.daoe s

del e nde udamí.ent o c orse r c í a I con las carac t.er-Ls t í.ca e del ne go c í.c ,

En este sentido no es que no mantegamos la diferencia entre inver-

si6n y financiamiento que .' ~ . -menc t onar-amo s mas ar-r-a oa ,

la determinaci6n del endeudamiento comercial ·en general le asisna-

mas rnayor vaLua cí.ón a Los aspectos r-e f'c rLdo s a las mcdal.idades de

la operación que a los t'Lnanc í.er-o s ,

reconocer la efectiva existencia de estos ~ltiffioS en el manejo de.

este tipo de endeudarniento.

Volviendo al manejo del capital de trabajo, una vez

aclarada la r az ón deJ. e nt'oque neto e ntre activos :l,pasivos, debe-

mos' esquematizar el enfoque aplicable. Como ya hemos mencionado

este aná Lt s í s une z c La dos-e Jc men t oa uno come r-c í.a I y eI otro fLnari-

ciero, el problema reside entonces en como hacerexpl{cito el
~ .

significado e c onorm c o de las decisiones que c onf'Lguran el ca p ít.aI
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de trabajo. Para ello es usual utilizar el esquema

que de acr-Lb Le r-amo s ar-ríba a ie t'e c t oe de evaluar el gr-ado

de optimizaci6n de la mezcla. En este sentido la base

reside en pasar del concepto margen de contribuci6n al

de margen resultante despues de considerar de manera

explicita a nivel de producto, linea, canal etcc el costo

del· cap~tal de~ trabajo correspondiente.

Es evidente que la utilidad de este análi-

aí.s tiene distintas características según sea general. o

espec1fiCOe El primero est~ vinculado con el ajuste

del margen por el costo (variable) financiero involucrado

en los requerimientos de ca~ital de trabajoe Si bien

este punto tiene la ventaja de que puede relacionar más

realisticamente el margen con los gastos fijos, despu~s

de considerar la mayoria de los elementos variables, es

prácticamente un análisis equivalente al que usualmente

se presenta a nivel global.

El segundo punto tiene mayor relevanci.a

siempre que los requerimientos de capital de trabajo no

sean hornogeneos en funci6n al nivel del an~iisis que se

( ~ , )desarrolla por llnea, producto~ canal etc •• Es eviden-

te que de ser hofuogeneos el resultado de este enfoque debe

ser equivalente al menc í onado corno pr-Lmer: punto. En el

-caso de ser relevante, el objeto de este análisis consiste

en reevaluarla mezcla "o pt.Lma" que fue-ra determinada en

base al .margen, en función al mar-ge n ne t o , Este análisís

presupone' la reevaluación de la mezcla par-a los distintos

niveles relevantes' (linea, producto etc e), cont.r-oLando

sucesivamente la economicida~ de dicha mezcla.

57



Dentro de este contexto debe aclara~se que

por los misrnos argument.o s que ar-rLba me nc Lonábamos par-a el

tos de cap í tal .de t.rabajo de la mezcla, en el caso de

existir intereses ganados por las ventas a plazo los

los cone.t de r-amca corno parte del res u l tado operativo e

nrl smos

,
.PiCl11 l

tenemos-nuevamente el problema del limite -entre las deci-

· d· · /,.. ("s r one s e .i nve r-s i on y I'Lnanc Lamí.e nt.o . equivalente al que

· / 1 ) .menClonaramos para e pasivo comercial ~

pretaci6n para el caso general es que las condiciones de

venta, Lnc Lui do el cobr-o o no de intereses, f'or-rna par t.e

de la estrategia de comercializaci6ny como tal de la

de cí s í / . t·eC1Slon opera "lva. En Dtras palabras que los intereses

devengados no surgen de una decisi6n independiente finan-

ciera ace rca de la mayor) corive nl e nc La o existencia de un

efecto pa l anca por así ha ce rLo ,
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7. El costo de1 e nde udanue nt.o

\

la e t'Lc í.e nc í.a de J.as decisiones de financiarniento

se descompone en dos aspectos

capital propio

o nde udamí.ent.o

Suponiendo una mezcla dada entre ambos componentes

la eficiencia depende exclusivamente del costo del capital

no propio - endeudamiento. Este es un supuesto raz~nable

a los efectos de nuestro trabajo, no seria asi si nuestro

prop6sito fuera optimizar la estructura de financiamiento.

Especificado
(

aSl nu~stro problema debemos

los distintos elementos integrantes del costo del endeuda-

miento los que serán descriptos en detalle en 188
" .pr-ox i rro s

PU11tOS. El primero de ellos se ~efiere al costo contractual

de las distintas obligaciones, el segundo al ces to l t:unone mo s\ ....

cambios desfavorables) q~e se puede origi~ar al producirse

camb í.o s en lapar~idad mone t arJ.a con obligaciones de rue nte

extranjera y el ~ltimo a los efectos qJe prod~cen 103

cambios en el nivel Corno ve re mos
/

mas

8.

adelante el pr í.rcero es un e Lemento explicito" el seiut1do 10

se rá s e gun la poli tica e c onónrí ca de mane jo de pa.r Ldad que

s í.ga el Gobierno y el ter-cero es un elemento no explicito.

El costo nominal versus el efectivo

Con r-e t'e r-enc í.a a este punto t e ne mo s como prLric í.pa I

tema el ccris í.de rar- la conve rs í.cn del· costo norrrlna I al costo

e f'e c t Lvo ,
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Este problema tiene usualmente el sentido de

ajustar la tasa cont.r-ac t ua I de Lnt.e ré s a la resul tante (le

incorporar factores· de costo tales como los demás gastos

de la operaci6n y considerar el momento· en que se abonan

tanto los intereses como dichos gastos~ PaI7a nue s t r-o

t r-aba j o este pr-ob l ema Ll e va a la necesidad de a jus t.arv e I

cuadr-o de r-esu l tados en lo que se i-e r í.ere a gastos f í nan-

eieros, para que I'efleje 8.quellos costos a t.r-Lbu.lb Le e al

del flujo real de gastos. Obviamente este comentario se

aplica en el caso de que no se siguiera ·estrictamente el

criterio de lo devengado.

en el nive} ::"?'ene:-c8.1 depr'}ecios
---,-_._..~-_.- . .-o. _._.

Al elemento anterior debemos. agregarle lo siguien-

te :

(a) ganancia o perdida por diferencia de bambio

(b) gananc La o pérdida por LnfLac í.ón

Una diferencia e ntre estos f'ac t ore s ies el hecho

de que el pr I mer-o de ellos apar-e ce explicitarnente en los

resul tados al producirse el carnb í.o en la parLdao mene t.a r ia

mientras que el segundo no se manifiesta-de esta manera al

, · 1 ( "'. d ·carnOlar e lnalce ·e preC10S. A este respecto cabe

ac Larar- que por ganancia o pérdida por- inflación, nos

limitarnos alet~e·cto por las decisiones de f LnancLanrí.e n t o

~

rnogeneas en loselernentosde ingreso, e gre s o variable y'

fijo, sobre la utilidad operativa.
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Tomando el primero de los elementos, ganancia" o

p~rdida de cambio, los aspectos a considerar son los s1-

guientes:

(a) el ajuste de 10s r-e au.l t ados , por- la

capitalización o "diferirnierlto que

usualmente se hace contablemente de

parte de las diferencias·

(b) la consideraci6n de un" posible ajuste cu~n-

"'" '.., "do por razones de po.l í t Lca e c oriorruca , J.a

modificaci6n de la" p~ridad monetaria" no

sigue la evoluci6n de la
(

econornla.

cambio desfavorable se capitaliza la parte que corresponde

a los activos fijos y se car-ga Et r e su l t.acos eJ. re s t o , 'JT

en el caso de qLle sea t'avo r ab I.e us ua.. Lrnent.e se la man t í.e ne

en una cuenta de utilidades diferidas h2sta tanto "la mis-

ma se r-e a l Lce , La LrnpI Lca ,
,

que , al analizar' el cuadro de r-eau lt.ad os , el mí srno deoe ra

ser ajustado para reflejar la realidad econ6mica de utili-

zar una fuente externa de financiamiento. Este ajuste

tiene relación con" el. punto (b) n.enc í.ona do arr-Lba ~( ql:e

Un problerna Q1iese p Lant.e a con este rub r o , cuando

1 .' ~ · .. t .. . 4- . ~.a oper~aclon Il!lanClel'a no -lerlet.,ornaoo un seguro de cam-

bio, es si tenemos que considerar exclusivamente la di-

I'e r-enc í.a en su I'orma explícita, es decir cuando se pr-oduce
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el cambio en la paridad, o tambi~n la difere~cia implicita

~l
U"..J,.

par-Ldad pero con c ond í.c í cne s e conómlcas que llevan a su.

reajuste. den t r-o de .detel"Dlilla.do p l az o ,

Par-a 1.1n sisterna económlco .qlle POy·) razones Lnt.e rnaa

y externas ve deteriorada su paridad progresivamente, existen

dos alternativas de ajuste. La. modificaci6n continua y

gradual de su paridad (crawling-pég) y el ajuste en procenta-

jes má s s í.gnl í'Lca t í.vos , con lapsos más pr-o Longado a (l;olitica

d -dd°.(."l···)
o e parla iJ.~¡a e La necesidad del ajuste de los resultados

los casos aqui mencionados es

lo qu.e nos concent.r-ar-ernos en el segundo.

A todas luces es evidente que para ese caso se

r-e qu í r-Lr-La la c ons Lde r-ac í.ón en los resultadosdeJ_ po s Lb l e

grado de de terioro ,de la parLdad , 'El asi hacerlo adem~s

d 1 b OJ 1 - J t í.mac í / :1, · "- •e pro ._ema re at í.vo s u a e st.arnac a on aeJ. ajus ve ne ce s ari o

a un momento dado·presenta el referido a la oportünidad del

ajus tey s u r-e Lac í ón een la es t r uc t ura de I'Lnanc í ac í.óri erl

e se morne nto • En otras palabras se nos presenta el ~roblema

que estamos discutiendo, no 8610 Sl las
~

condiciones economi~as

internas y externas nos llevan a un futuro ajuste, sino

cuando adem~3 para ese memento aun esperamos estar utilizan-

do la ·fuentede financiamiento ex t.e r-na en cue s t í ón,

11. Los resultados por .. 'r¡... - /

lnl1aClon

Pasando ahor-a a co ns í.do rar- el ú I timo de los e Leruen t.oc

que me nc í.onar-amo s originariarnente, la ganancia o pér-c í da por'

62



.j f·'] .'- [1' .'. a·e]. 011 J conviene recordar lo que mencionaramos en

el punto anterior relativo a la presentaci6n del activo

y pasivo de trabajo como una posici6~ neta. Con este

supuesto sólo r-e s t a ac Lar-ar- que a efectos de ·mantel1er la

independencia para el an~lisis de las decisiones de in~

versi6n y de financiamiento el resultado por inflaci6n

se desdobla en dos aspectos. El vinculado con la

decisi6n de financiamiento, es decir el efecto inflaci6n

sobre el capital de trabajo, y ,el relacionado con el

endeudamiento 'no comercial~ es decir, el efecto inflaci6n

sobre J.a de c l s Lón de' f-'lnanciarniento.
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· 12. La eficiencia global

queda desde nuestro punto de vista poco que agregar en

Lo que se r e t'Le r e a nue s t r:o aport.e 8.1 e s que ma r-el a t í.vo

a la evaluaci6n de la rentabilidad de las unidades eco-
, .

norm.ca s , Excepto el r-eLt.e ra.. r nuevamente tres. aspectos.

Pr-Lmer-o , la existencia dedos ár-eas d í s t í.nt í.vas de acción,

que si bien estan estrechamente vinculadas en muchos mo-

mentas debemos extrernar las posibilidades par-a Lde ntLI'Lcar-

sus efectos individ~almenteJ el hecho ·de que en t¿rminos

- /c oyunt.ura Les es aun mas irnportante se par-ar: un elernento del

otro, y 10 mí smo sucede f'r-e nt.e a s Lt.ua c í.one s exte rna s a 12.

tinidad econ6mica ·tales como las alteraciones en la paridad

monetaria y en el nivel general de precios si lo que quere-

mes hacer es evaluar y comprender las efectos de

factores sobre la eficiencia ¿lobal de la unidad

e s tcs

; .
ec oncnu.ca ,

Segundo,la existencia de un efecto palanca que

conecta los dos elementos a que hacia~os referencia en

el párrafo ant.e r í or- en la rentabilidad· global tal c orno

la hemos definido es deci~ la rentabilidad sobre el patri-

monio .ne t o de la fir:r!a.,y el hecho de que este e f'ec t o será

positivo, negativo o nulo segun que la estrategia de finan-

c Lanü.e n t o pe rm.l t.a me jor-a r , d í suunu í r o no altere respectiva-

mente la r e nt.ab í Ltdac sobre las operaciones e n re Lac Lóri con

la rentabilidad global o final.
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'I1e l' CCl 'i O, el he e no -qlJe cualquier' de sagr-c gac í.ón que

quer-amos na ce r a e fe e t03 del aná I 13 isde la re n t.ab l l Ldad

y~ sea por centros'de utilidad, riiveles o ~reas de respon

sabilidad u o t.r-a s variables, debe reconocer la índepen..·

dencia e nt.re los e Le ment.os me nc Lonados e11 el pr-Lmer punto.
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El prop6sito de este capitulo consiste en resumir,

en funci6n a la descripci6n de las medidas de rentabilidad

e f'e c t.uada en el' cap í t.uIo anterior, la estructura y re La-

ciones necesarias para el análisis de rentabilidad de una
/ ..unidad econornlca.

Para ello en los puntos que siguen describimos:

las me d.í.dae de r-ent.abí.Lí.dad

las relaciones básicas de resultados

las relaciones correspondientés'a los ele-

mentas de resultados

las relaciones c or-r'e epond.l.e n t.e s al patrimonio

A esta altura consideramos la situaci6n bajo

condiciones de e st.ab í Lí.dad , o en términos nominales si se

prefiere, ya que mas ade-lante una ·vez que hayamos desar-ro l Lado

en forma' general las relaciones ehtre la re~tabilidad y un

proceso de de ava Lor-tzac íón de la moneda, comp.í e t.ar-emcs este

rnodelo LncLuye ndo las ecuaciones que contemplan dichas
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· 2. Las medldas de· I:entabi lidad

A continuaci6n desarrollamos las medidas de

rentabilidad

Rentabilidad operativa

~. = P/V

p = m - k

k = '1m
V' = G. - I~

G = A - N

Siendo

p =
k =

'1 =

V =

G =

I
,.

=

A =

N =

utilidad operativa ajustada

ajuste de impuesto a'los reditas

tasa de impuestos

activoS operativos netos

activos operativos

endeudamiento comercial

activotote.l

activos no operativos (inversi?nes)

Costo del endeudamient~

.~ = a¡L'

a = y -1
~

.~

= , y

L'" A'- Q
,

C"- D~ - N.- -

Siendo

ext.rarije r-a

costo financiero ajustado

ajuste de i~puesto a los reditos
ende udam í en t o
pa s í V:J ~. ca p í tal
.capí.t a I , ie aerva s y. re auI tado s
deudas corne r-cíal e s e n mcrie da 18caJ

ti ,~ rr ti

a =

y. ==
L' ==
A

~

=
Q~ =
e' =
D·

,
=
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Rentabilidad final

'0 = _p a
V - L~,

Efecto palanca

= pV aV
pV pL~

B L relaciones ·básicas de resultados.~.•. as

A continuaciórldesarrolJ.amos las r-e Lac l one s

esenciales para la medic16n de resultados •.

IvIargen de· c orrt.r-Lb ucLon

f = b-c-e

Siendo:

b = ventas

e = impuesto a las ve nt.a s

e = costo de ventas

Resultadooperativ0

m = f - g + h -1 - 11

Siendo:

f = margen de contribuci6n

g = .gastos fijos

h ~ ·intereses ganados

i = resultado de cambio-comercial

R.esultado neto antes de írnpllestos a.l·:)s r1edi t8S· y r~esul tados

no oper'a ti,v:)s

r =.m - n-o
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Siendo:

r = utilidad antes de resultados no operativos
e impuestos

ro = utilidad operativa'

n = intereses pagados

o = resultado de cambio no comercial

Resultado neto antes de impuest~s

v = r - s - t

Siendo:

v = 'utilidad antes de impu~stos

s = resultad8s no operativo

t = resultada de cambio nO.8perativo

.Resul ta.d'.J l1etc)

x = v - "/1

Siendo

v· = utilidad antes de impuestos

w = impuesto a los r~ditQs

4. La

A contibuaci6n se de~criben· las relaciones

correspondientes a lbS elementos de resultado.

Ventas

b = x y

Siendo:

b' = ventas

x
y

=

==

vector venta de produdtos

vec t.or: pr-e cí.o s de venta
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Impuesto a las ventas

e = ~ b

b = ventas

Costo de venta.. s

e = X B

Siendo:

ve c t.or: costo

Costo de producci6n

Q = V B

= g + f + T
Siendo

idem para la materia prLrna local

valor del insumo de materia prirnaimportada,
en producción

~ . ,
costo de proaucC10n·

vector producci6n

Q =

V =

s =

f =

T = idem para la mano de obra

Análisis por producto

A los efectos del modelo vamos a analizar los

márgenes de c.ontribución por produc t.o , Par-a e110 ·en

todas las expr-e sLone s anteriores los elementos variables

t omar-án valores según el producto el cual se indicará con

un subíndice. Por esta raz6n las variables des.criptas

deben entenderse como expr-es í one s d·eltotal para J.a t'Lrmav

Gastos fijos

g = gaatos fijos totales para el periodo
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Resul taqo de cambio c·omerci·al

i = ~. (D + 1 - D ~)

Siendo:

~ = variación ene1 tipo de cambio

.D =

I =

df.sponf.b f.Lf.dad .en mone da iext.r'arijer'a

cr~ditos en moneda extranjera

D' = deudas comerciales en moneda ex t r-arrje r-a

A los efectos de este trabajo consideraremos que

no es necesario hacer el reajuste por tratamiento contable

de la diferencia de cambio a que hablamos hecho r-ef'e r-enc í.a

ant.e r í.or'ment.e ,

Por otra parte en. cuanto al ajuste que mencd onár-a-

mos en ese mismo punto acerca de la razonabilidad de la

diferencia de' cambio explicita dadas las politicas de.par1~

dad y condiciones econ6micas' internas y externas imperantes

supondremos que dicho ajuste no es necesario., o sea que e es

representativa. Como se r-ecor-dará esta situación se da en

los siguientes casos:·

(a) la· politica de reajuste de la paridad sigue al

crawling-peg;

(b) el sistema e conómí c o opera bajo condiciones de

estabilidad, o sea i = o o despre9iable.

Si no aplicamos este supuesto el procedimiento 'a

seguir seria el siguiente:

(a) deberíamos' estimar la par·idad 'al mome nt.o de la

cancelaci6n de los activos'y deudas.

(b) determinar el 1 total.



(e) hallar la tasa de descuentos (b') que iguala

los reembolsos estimados con la de'uday

cr-éd.í to actual.

(d} apli~ar b' a la deuda y cr~dito 'actual

de t.e r-mí.nando i de esta manera:

1 = b " (D+ l. - D')

Inter~eses ganados. sobre ventas

.h = ~ b

Siendo:

h

b

=

=

=

intereses ganados sobre ventas

tasa de inter¿s promedio

ventas

Resultado de mercado

11 = K' (E - 'E) + L (F - F) + P. (~ ~ B)
j j-l j j-l j-l j j-l j-l j j-l

Siendo:

K -

L =

P =

E =

F =

B, ==

vector Lnve nt.ar Lo en unidades de una t.er-La
prima local

idem par-a materia prima i.mportada .'

idem ·par1a productos terminados

vector co¿to unitario de 'materia prima lecal

idem rna t.e r í.a prima importada

idem productos terminados

Intereses pagados
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Siendo:

~ = tasa de interes bancario local

~ = idem extranjero

't = idem financiero local

o/ = idem extranjero

E' = deudas bancarias en moneda local

F' =
G' =
H' =

idemextranjera

deudas t'Lnanc Le r-as en moneda Lo cal

idenlextranjera

Resultado de cambio n() comercial

(Y =

Siendo

~ =

F' =
,.

H =

K' =

tasa de cambio en la paridad

deudas bancarias en moneda extranjera

idem deudas financieras

ldem otras deudas

A este caso se aplican los mismos c0mentarios

que hici~ramos anteriormente para el resultado de cambio·-

comercialdebi¿ndose agregar que el supuesto de no ajustar

o se da para este 1 tem además de en los casos ahf men-..
cion~dos cuando la operaci6n de financia~iento tiene tomado

seguro de .cambio. En esa situaci6n ~l costo del seguro

estaría considerado dentro de n.

Cabe ac l ar-ar que para el caso comercial no rnen-

. c Lonar-e mos la pos.ibilidad del seguro sobre e 1 pasiva comercial

en .moneda ext.ran jer-a porque no es usual.

el caso t.e ndr-Lamo s ·un i tem adicional que deducir de

al costo del se~uro•
•
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Intereses y gastos financieros

y = n + o

Siendo:

n = intereses pagados

o = resultado de cambio no comercial

Resultados 'no .operativos

~ = ganancia o perdida neta no proveniente
de las operaciones

Resultado de cambio no operativo'

t =
Siendo

P = inversiones en moneda extranjera

Impuesto a los reditas

Siendo:

,..." = tasa del impuesto a los reditos

y = utilidad antes de impuestos

S.Las :relaciones correspondientes a la si·tuación patrírrlOl1ial

A continuación describimos las r-e La c í.one s

correspondientes a la .sí.t.uac t ón patrimonial

Disponibilidades

B = e + D

Siendo:

e = disponibilidad.es en moneda local

D -

Cr~edi tos

u 11 " extranjera

E '- F + H +.1
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Siendo.:

F = créditos por ventas en moneda local

H - otros créditos en moneda Local

I = o t r-oa cr éd.I tos en moneda ex t.r-an.le r-a

Bienes de cambio

J = K+L+M

Siendo:

K = materia prLrna local

L :;:: -materia prima importada

M = productos terminados

.Inversiones

N = O + P

. Siendo·

O = inversiones en· moneda local

p =

.Bienes de uso·

"
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D' ==

E
,

-

F' =

G.
,

=

H' =
J' =
K' =

Deuda·s

B'= e' + n' + E' + F' + a' + H' + J' + K'

Siendo:

e' -. deudas comer-c í.afe s en moneda local

1dem en moneda extranjera

deudas bancarias en moneda local

idem en moneda extranjera

deudas fináncieras en moneda local

1dem en moneda extranjera .

otras deudas en moneda local.

idem en moneda extrartjera

Pr')ovisione s

M'

Previsiones

p'

'Capital, reservas yr~sultados.

. Q' = R' + S ' .+T' + U·~

Siendo:

R' capi t a.I

S' = reservas

T' = resultados anteriores

'U' = r-esul tados del periodo

Pasivo total

A' = E' + M~ + p' + Q'
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1 Introducción

,El propósl to de este cap[ tulo -es de'sarrolla_r en

forma general la, nat.ur-a.Le aa de las interrelaciones en-
, .

tre la rentabilidad de una unidad economlca :y las varia~

ciones en el poder adquisitivo de la moneda.

Con el objeto de facilitar la presentaci6n de'

estos temas, a pesar de pr-et.ender anal Lzarven f'or-ma general

los efectos frente a var~aciones en el poder adquisitivo de

la moneda, el esquema que, sigue se estructura sobre la base

de considerar los efectos bajo condiciones inflacionarias.

_Esta pr-esentacLón comprende báa í.cament.e los ·si-- '

.guientes puntos:

•

•

la identificación y descripción de los elementos

relevantes y

la presentación de la metodolog1a de análisis pro-

puesta
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•

00, 2. Los aspectos a tener en cuerlta

Para analizarlas. interrelaciones entre 'la

rentabilidad y 'las variaciones en el poder adquisitivo de

la moneda es Lmpor-t.ant.e concretar primero los principales

aspectos o puntos que deben ser considerados.

En nuestra opinion estos pueden sintetizarse

en los siguientes :

la existencia de efectos implícitos y explicitos

• ,la necesidad de' identificar el origen de los

,e.fectos

El primer punto implica la' necesidad de 1ncor-

po~ar efectos que usualmente no aparecen y de

analizar si la representación de los explicitos es la adecua

da palla la si tuación que se de sea expre sar ,

El segundo aspecto se refiere a la necesidad de

asociar los efectos C011 las respectivas decisiones de manera

de poder luego evaluar razonablemente los dos aspectos de la

gesti6n qu~ habiamos seftalado

•

•

las decisiones de inversi6n y operaci6n

las decisiones de financiamiento

En los dos punto que siguen tratamos m~s ~n detalle

1 · /.os aspectos que -enunClar·amos ar-rLba ;
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•

3.Losdementbs impl{citos versus explicitos

En el análisis de los efectos de la desvalori

zación mone t.ar La existen dos elementos básicos a cons Lde r-ar

• la existencia de efectos que se hacen explicitas

en algun momento en la formulación, corno por

ejemplo Los cambios en la paridad cambiaria,

la existertcia de efectos que no apareceran expl{cita

mente, tales como los r-e s u lt.ant.e a de los cambios

o

•

El pri.mer punto implica asegur·a.rnos que· la repre- .

sentaciónde los efect.osexpllcitos coincide con la magnitud

del efecto que deseamos Lnc or-por-ar: ye·n medir adecuadamente

y representar los efectos i~plicitos.

El segundo punto significa homogeneizar la r-epr-e>

sentación de f'orma tal que los estados de situación y r-e sutt.a

dos r-esul ten consistentes en cuanto .a la moneda de expresión.'

En este cap{tulb seguimos desarrollando desde

di1"erentes puntos de vista el problema de la adecuada medícLón,

que es en esencia el que consideramos más importante y·el que

tambi¿n constituye el· centro de los capitulos que siguen.
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El aspecto referido a la homogeinizaci6n de la

informaci6n es tratado en un pr6ximo capitulo en terminas de

la selección ·dentro de lametodologfa disponible pa'ralograr

dicha homogeneidad.

'- 4. El orl'ge!1delos efectos

En cuanto al origen causal de dichos efectos los

dos ejemplos mencionados arriba nos l'levan a los mismos

• el cambio en la paridad cambiaria

• la modificación enel nivel gener a l de

precios

Más importante que ~sta relación causal es la

que define los origenes por el tipo dedecis16n, en el senti~

do de variable controlable, o por el efecto de una variable

no controlable sobre la respectiva decisi6n. En este senti-

do la Glasificaci6n seria por

•

•

decisiones de inversi6n

decisiones de financiamiento •

Al hablar de decisiones de inversión dentro de

este contexto estamoS en realidad refiri~ndonos a dos.tipos

distintos de de cLa Lo ne s ,

Esta ·apertura se refiere a las decisiones de

inversión que se relacionan con

• la estructura patrimonial

• los resultados de la operaci6n
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La primera de ellas tiene que ver con la

estructura de activos (y pasivos cornerciales) que requiere

la oper~c16n y la segunda en cambio con los resultados que

surgen de la operaci6n de dicha estructura.

Dentro de este contexto y tanto en la medici6n

como en la representaci6n de los efectos de que habl~ramos

en el, punto anterior es importante diferenciar muy clara

mente cuando los mismos deben ser asociados con de cí.s í.one s

de financiamiento versus cuando deben serlo con decision.es

de inversi6n, en otras palabras si estamos hablando de

ajustar los costos, de la estructura de financiamiento o los

re~ultados de la operaci6n.

El comentario ant.e r-Lor- se r-et'Le r-e evidentemente

a la naturaleza de los ajustes"que afectan los resultados, y

en este sentido debemos tener en cuenta que nuestro pr-obLema

es doble, el ~juste de los resultados y el de la situa¿i6n

'patrimonial.

Un aspecto a tener en cuenta,'es que no existe una

relaci6n univoca entre ,los activos y pasivos que dar lugar a'

los ajustes y la clasificaci6n que hici~ramos de ellos, el

ejernp.l o concre t.o es el doble efecto que originan los, activos

,y pasivos en moneda extranjera tanto en terminas del camb~o

de la paridad cqmo del nivel interno de precios. En otras

palabras, para los activos y pasivos en. moneda extranjera el

movimiento en la paridad act~a compensando e1 efecto por el

cambio en el nivel ~nterno de precios, y por ende estos como

ya mencionáramos deben ser tomados en cuenta para'ambos

ajustes.
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Tenemos ademas la necesidad de considerar,

cuando estamos ajustando los resultados, que estos ajustes

tienen tres fuentes básicas

•

•

•

la 1ncorporaci6n y atribuci6h apropiada al

re sul t.ado ioper-ativo o al costo financiero

de los efectos que'sobre las operaciones

corrientes t í.e ne n los cambios en la paridad

y el nivel de precios y

la homogeinizaci6n de los resultados cuando

existen elementos, especialmente de gastos y

costos, que estan expresados en unidades

monetarias de periodos anteriores, tal el caso

-de las depreciaciones y amortizaciones

la homogeinizaci6n de los resultados, para consi-

derar las variaciones en el poder adqu~sitivo

. . I
de la moneda. dentro delvper-Lodo e·n ariálil s is

En· cambio. al ajustar la situaci6n patrimonial

lo que estamos haciendo es ya sea expresar en moneda cons t.ant.e

o en moneda corriente, y en forma homog~nea, los distintos

elementos que componen la estructura de lnversi6ti y de finan-

ciamiento de la firma.

Sintetizando entonces estos conceptos tenemos

que

• debemos ajustar los resultados, y ·esto se refiere a

determinar e incorporar los ajustes por cambio de

paridad y en.el nivel ititerno de pre~ios, y a

hcmogeínízar- la Lnf'or-ma cLónique aparece en los

resultados cuando esta expresada en unidades

mane tarias de periodos . ant.e r Lor-esj y por Las

variaciones del periodo.
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• debemos ajustar la situaci6n patrimonial,

que resul ta basicamente de la homogeneiza-.

cí ón de ·lainformación para que la misma

esté expresada ya en terminas de moneda corrien

te o de un periodo base.

5. Los propósitos del análisis

Consideramos ~til sinte tizar, antes de pasar

a desarrollar los capítulos que siguen, los puntos que

creemos constituyen el objeto primario del análisis respec~o

dei comportamiento de la rentabilidad bajo condiciones·de

variaci6n en el poder adquisitiv6 de la moneda.

En nuestra op.ínt orr e I objeto úl t í.mo del rmsrno

es la comprensi6n de dicha interrelaci6n de. forma tal que

podarnos desarrollar el proce so decisivo manejando

adecuadamente los variables relevantes.

Esta descripci6n nos lleva a definir los siguien

tes requerimientos

• por un lado necesitamos efectuar la medici6n de

los e f'e c t.os , y

• por el otro efectuar la apropiaci6n de los mismos a

los tipos de decisiones.

6J-,a :m.Edición de los efectos

Mas a r rí ba, hemos cub í e r t.o los aspectos de

medición que surgen en re~ación con la existencia de efectos

implfcitos y explicitas y de la necesidad de considerar su

vinculaci6n con el tipo de decisiones.
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Corresponde aho~a que tratemos mas detallada-

mente los as pe et oa u-e La t.Lvo s a 'la existencia de

una. exposición general, del. patrimonio corno

un todo frente a l~s variaciones en el poder

adquisitivo de la moneda,

• .una exposición par-t.Lcu.Lar , que tiene el sentido

de la anter-Lor pero refle ja la ·si tuación de .un

elemento 'par t LcuLar , del activo o pasivo

• un efectq'particu~ar sobre los ·elementos del

cuadro de resultados que· en parte es el resultado

del cambio en Les pre cíos re lativos y en parte

de la homogetnización de los elementos.

Los elementos anteriores pueden ser agr-upados

segun que correspondan a

•

•

. . /la exposlclon patrimonial

la exposici6n de la operaci6n'

Esta cla~ificaci6n está vinculada con la apertura

de de cí.s í.one s que ha c í.ér-amos más arriba.

La exposici6n patrimonial es el resultado de las

decisiones' de financiamiento y de estructura de inversi6n~

Por su lado la exposici6n de la operaci6n es el resultado de

las decisiones de .operaci6n de .la inversi6n.

Corresponde ahora tratar cada uno de estos tipos

. .'de e~posJ..cl0n.
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1 .'
v > 7. La e?Cpos'clon patrimonial

La exposición patrimonial tiene, como ya

.nab í.arnos observado más arriba, tres aspectos

• efecto general

• efecto particular

efecto . ..'
• a.nver-saon

Estos tipds de exposicione's parten de la

existencia de rubros distintos en cuanto a las siguientes

características

con o sin.recupero intrinseco

• oper-ac Lona.Lment.e dependientes o

independiente s

Estas doscaracteristicas se oes cr-t.ben más

ade Lant.e en rnayordetalle, pero en cuanto a caracterizar

los dos .tipos de exposici6n patrimonial que queremos analizar

basta aclarar que por .recupero intrínseco' queremos sefialar la

existencia de elementos dentro del· activo y pasivo. que se ven

afedtados de manera~diferente por'un proceso de variaci6n en

el poder adquisitivo de la moneda seg~n que puedan o no

mantener o mejorar su posición real dentro de dicho proceso

de cambio.

De la misma manera por dependencia operacional

deseamos sefialar la existencia de un efecto adicional al de

perdida de, valor real, dentro de un proceso de desvalorizaci6n,

que esta dad6 por los requerimientos obligados de reinyersi6n,

de recursos que implican un procesd de este tipo para los

el,ementosdeac tivos atados al nive1 de .ope r ac í.ón,
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Dentro de este marco podemos pasar a analizar

el terna de la exposición patrimonial en términos de los t res

elementos que habiamos indicado arriba.

El primero de ellos, el efec.to general, nos

pone frente ala posición de comparar el poder adquisitivo

general equivalente de nue s t r-o pa t.r-í.morrí,o en dos momentos de

tiempo y como resultado de un proces.o de variaci6n en.el

·poder adquisitivo de la moneda medir la situación relativa.

El efecto particular por su parte nos seffala la

existencia de elementos cuyo comportamiento en cuanto a valor

real no es homog~neo con el proceso anterior y que, en cuanto

representan recupero· o mantenimiento de valor, deben ser con

siderado como una compensación.de dicho efecto general en el

proceso de llegar a medir la exposición patrimonial.

En otras palabras POI' una parte tenemos un

efecto general sobre los activos y pasivos que en el caso de

algunos de ellos (efecto particular) será compensado por las

características pr-op í.a s de su comportamiento frente. al proceso

de va~iación en el poder adquisitivo de la moneda.

En ultimo t~rmino.tenemos el efecto inversi6n.

Si bien a los dos anteriores los tornabarnos corno medibles y

susceptibles de mostrarlos en los resultados a este lo debemos

tomar como una restricción en la disposición de los mismos.

El sentido de este efecto es el hecho, tal como lo sefialabamos

arriba al mencionar el punto relativo a la existencia de

elementos con. de pe ndenc La operacional, de que en un proceso

de deeva.l or-Lzac í.ón de la moneda acompañado por aumentos en

los' precios se generan requerimientos adicionales de inversi6n·
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y financiamiento. Esto resulta de la mayor" expresi6n

nominal de un mismo nivel real de actividad y este proceso

actua como una limitaci6n a la utilizaci6n de los recursos'

que apar-e ce r-Lan generados por "la operación, en' el sentido

de que existe· implici ta una Lnver-a í ón obligada mientras

no se cambien las r eg.Las del juego que son las poíLt í.cas

sobre las que se bas~ la estructura de inversi6n~

Antes de pasar a anal Lzar- los aape ctos referidos

al recupero intrínseco y a la dependencia operacionalpermi-

taremos aclarar el sentido de los efectos general y particu-

lar de que acabamos de hablar.

El punto que queremos presentar es el del senti

do económico de estos ere c t os o por lo menos para la gestión.•

En otras palabras cual es la relevancia que le darnos a este

aspecto de la expos í.c í.ón pa t.r-Lmcrrí.aL, En este sentido

cr-eernos que. e.s evidente que con respecto al efecto inversión

el punto es claro en funci6n a la 'relevanci~ operatiya de la

necesidad de asociar, en un proceso de"variaci6n en el poder

adquisitivo de la moneda, .los resultados con la generaci6n

real de recursos y con la-existencia de inversiones obligadas.

Yendo a nuestro problema la pregunta que deben:o~

dilucidar es cual seria el ·sentido de una exposición pa t.r Lmc-

nial, donde parte' de la misma resulta de comparar poder

adquisitivo general en momentos distintos.de tiempo, y te-

niendo en cuenta que utilizamos el concepto de e rnp r es a en mar-

eha,
~ ~

Mas aun cual esel sentido del ,resultado de esa
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exposi~i6n patrimonial corisid~rarido que parte del mismo

esta afectado por supuestos de mantenimiento del valor¡

real no basado en la disposición' inmediata de los activos

sino en el mantenimiento de su capacidad de generar utilida-.

de s ;:

Sobr-e la primera pregunta el punto realmente

radica en la validez de. extraer un resultado d~ la compara

ción de 1 pode r adquisitivo gene r-a l en dos momentos de tiempo, .

existiendo una decisi6n previa tácita de continuar la opera

ción,es decir cuando no estamos .coris í.de r-ando explicitamente

la decisi6n de continuar o no. Más a~n teniendo en cuenta

que sir)ealm~nte estuviéramos analizando este úl tirno pr-oblema

la valuaci6n del patrimonio la hariamos partiendo de criterios

distintos. dados por los valores de realizaci6n.

Creernos' que a esta altura el pr-obIe ma y sus

.1mplicanc.ias, dentro de este tipo de ra?onamiento, ya debe

resultar claro.

En p~incipio los puntos b~sicos son los siguientes:

•

•

•

poder adquisitivo general es solo un marco 'de

referencia.

no se pretende que represente el valor de disposici6n

del patrimonio, o lo que es equivalente valores de

r-ea.l í z ac t ón ya sea en términos del me r cado erl ge ne r aI

o por negociaci6n con un interesado particular,

dicho marco gener-a L tiene el obje.to de resaltar Los

rubros que se ven más afectados por este proceso,
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• por lo tanto en los casos de no disposición 'inmedia'ta

O, en el giro normal y s1' su objeto es de 'inversión.

se tiende a' conceder el mantenimiento del valor

reai, en función de la generaci6n de utilidades

Todo esto nos lleva a realiz~r el hecho de que

.nue s t.r-o interés esta centrado en que r-econoc í.e ndo que ex.í s te

una exposici6n del patrimonio queremos saber como poder actuar.

En otras paIabr-as cual ee 'la posible contrapartida de dicha

situación.

En este sentido las posibilidades que se nos

abren acn tres

•

•

•

actuar sobre la estructura de activos y pasi~os

operativos para mejorar el efecto de la exposici6n,

actuar sobre la estructura de financiamiento e

inversiones ·no operativas con el mismo' fin,

actuar- sobre elementos 'de resultados de' la oper-ac í.ón

para compensar los efectos de la exposici6n,

En el primer' caso estamos actuando sobre las

políticas operativas que conforman. la estructura de activos

operativos (por ejernpLo el financiamiento a clientes y el

mant.e ní.mí.e nt.o de stocks) y el financiamiento comercial (poli ....

tica de pagos~ a fin de reestructurar esta parte del patrimo

nio expuesto para nuestro .beneficio·. Las restricciones a.

este tipo de acción son normalmente externas a la empresa,

debi~ndose realizar el análisis de la funci6n costo benefi~io

al estudiar· la .conveniencia de modificar estas estrategias
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,
dentro del area de soluciones posibles. Este último

•

aspecto tiene el sentido de que las modificaciones en estas

polfticas afectaran los resultados y por ende la modifica

c16n en los mismos debe evaluarse contra la correspondiente

diferencia incremental en el efecto por la exposici6n pa

trimonia1.C~mo ya .veremos más adelante cuando especifiquemos

la medición de la rentabilidad sobre las operaciones en la

me t odol ogIa que proponemos es ta valuación r-esu.l ta s í.mul tanea

mente dado que la medición de<rentabilidad que definimos

incluye a~bos elementos.

resultado por expos~ción patrimonial

• resultado operativo, ex-efecto anterior

En el· segundo caso existen dos posi~ilidades

~ . .'para compensar el efecto de la expOS1Clon

•

•

la modificación de la estrategia de f'Lnanca arní.ent.o

la mod í.f'Lcac í.ón de ·la e s t r-ategia de . ..'lnverSlon

no operativa

Pasemos primero a analizar el supuesto de

modí.t'Lcar- la e s t.r-at.eg.ía de financiamiento para' -compe nsar-

o mejorar el efecto de la exposición sobre el patrimonio

operativo y el endeudamiento no comer-c í.aI , En este caso

también ex.í.s te n restricciones a las posibilidades de man.í.obra

y como en el anterior debe analizarse la correspondiente

funci¿n costo-beneficio. A diferencia de la situaci6n

anterior aqui estamos en la necesidad de

• de t.er-mínar- el nuevo costo del financiamiento

al cambiar la e s t r-a t.egí.a ,
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•

•

, , ,

medir, el efecto expos í.c í.ón resultan-te t.ambLen

de este cambio

comparar los anteriores dos elementos para

determinar el sentido del efecto palanca

sobre la rentabilidad de la' operaci6n

Respecto de la modificación de la estrategia

de inversión en activos no operativos en realidad lo que

estamos tratando de hacer es efectuar colocaciones tales
, ,

que ya sea atraves de su rentabilidad o por las caracter~s-

t1cas de mantenimiento 'del valor' real que tenga la inversión

el efecto exposíc.í ón resulte eompensado,

existen dos puntos por aclarar

En este sentido

•

•

el efecto protec6i6n solo se extiende" normalmente

a los propios activos involucrados, es decir solo

excepcionalmente podria existir¡ un ere cto paLanca

sobre los demas,

por esta mt.ama razon solo ·10 estamos cons í.de r-ando

en terminas de aplicaciones temporarias de activos·

operativos, y por lo general de fondos liqu~dos

en el lapso antedor a su disposición final

Respecto de esta estrategia el ~nico punto

básico es la compatibilización temporal entre los r eque r-t>

mientas de la inversi6ny las necesidades de uso de esos

ac t ívos ,

dente.

El aspecto costo-beneficio entonces resulta evi-
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En el tercer caso se trata de examinar la

posibilidad de compensar el efecto exposici6n' sobre el

pat.r-Lmcrrío (opera tiva y endeudamiento no comer-c t al) mediante

la modificaci6n de.las variables de resultados, es decir a

traves del resultado de las operaciones. También aqu.í

existirán restricciones ex te r-nas a la firma y será neeesa-

rio el examen de la funci6n.costo-beneficio. Como err e I

caso anterior podemos sintetizar el ~azonamiento en t~rminos

de que comparamos la posibilidad de compensar los efectos de

. expos í c Lón operativa y no operativa (oen .nue s tra t.e r-rrünol ogLa

como veremos más adelante c omer-c í.a.I vs , no comercial) a t.rave s

del resultado operativo. El punto a tener en cuenta es que

en esta situaci6ntambi~npuede existir una condici6n itera-

tiva en el sentido. de que lis estrategias de modificaci6n de

resultados implican cam~ios de politica que afectan la estruc-

tura de activos y pasivos operativos o que modifican los re-

querimientosde t'Lnanc í.amí.e nt.o no comercial .• Por ende la'

evaluación de 1a I'unc í óri costo-beneficio es del tipo de la

señalada para el. primer caso ..

BEl í nt.r I. . • .. r.ecuperOln rl'nseco

El pr-Lme r-o ' de los aspectos, recupero Lnt.r Lnaeco ,

puede a su vez serlo en funci6n a una caracterlstica particular.

o en relaci6n con la potencialidad'de rentabil~dad de la firma.

En el caso de la primera característica estaria-

mos frente a un bien que ha mantenido su va.Lo.r real a pesar de

un proqeso de desvalorizaci6n monetaria, como por ejemplo un

cr~dito con cl~usula de reajuste.
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entonces especifica ~e dicho actiio que no est~ vinculada

con la· sí.t.uac í.ón de la firrna en ese momento ni con sus

perspectivas futuras.

Dentro de los elementos que tiene esta caracte

risti~a particular de recupero podemos disting~ir dos clases

• .rubr-os del ac t í.vo o pas í.vo que pueden mantener su

valor real .total o parcialmente si estan. atados

a una variable de ajuste, por ejemplo el indice

del nivel general de precios o el valor de una

moneda extranjera.

• rubros del activo que pueden mantener su vaLor- real

total o parcialmente si poseen la capacidad de

Sostener o mejorar su. posición relativa en el·

conjunto de los bienes.

En el primer caso nos e ncont.ramoevtLp.lcame nt.e

frente a las disponibilidades, los cr¿ditos, .los pasivos y

en el segundo frente a los inventarios.

Como ·contraposici6n de esta situaci6n tenemos

el caso de activos cuyo valor nominal está fijado y no es

ajustable es decir nb recupera posiciones, frente a variaciones

en el poder adquisitivo de la moneda, o que representa bienes

·que no mantienen su posici6n en el conjunto en t~rminos de

precios relativos en valores reales.

Existe una si.tuaciónadicional a considerar que

es la dada 'en virtud de la existencia de activos (por ejemplo,

los bienes de uso y las inversiones) que si bien intrinsica

mente pueden 'o no haber ma..ntenldo su valor en términos

reales por el destino que tuvo su inversión la generaci6n de



utilidades de la firma, en funci6n de ese contexto se

mant í e ne su valor real na ya e ntonces corno expresión del

valor del bien o titulo sino de su capacidad de generar

utilidades.

De estas situaciones .surge que en realidad

estamos considerando los siguientes aspectos

•

•

•

el poder adquisitivo general equivalertte, de los

activos y pasivos, en distintos periodos de

tiempo

la.existencia de características particulares en los

.activos y pasivos que hagan implicito el cuasi

mantenimiento del valor real.

la. existencia de activos dedicados a proveer capacidad

de operación o directamente inversión y por ende
; .

de generacion de utilidades J caso .en que se asume

el mantenimiento de la inversi6n en t~rminos reales
. ;

en funcion al mantenimiento de dicha capacidad.

9. Ladepen'denciaoperacional

El segundo punto que habiamos seftalado como

relevante era el de la existencia 0. no. de dependencia

operacional.

En este sentido hay que distinguir entre las

siguientes situaciones'

• . activos y pasivos. cuya po s LcLón a un momento dado

puede ser o no' afectada (seg~n la capacidad de

recupero quehabiamos mencionado en el punto

anter-Lor-) y ese es' el limite del efecto
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• aquellos elementos a los que ademas del efecto

anterior por estar reladionados con el nivel

de operaci6n, real y nominal, un proceso de

cambio en el poder adquisitiva de ..La imone da

tambi~n afecta la magnitud de sus requerimientos.

Frente a esta variable, la relaci6n con el

nivel de actividad, es muy dificil e nc orrt.r-ar- la norma que

ee par-a vc Lar-ament.e los elementos de pendí.ent.e a de los inde

pendientes .'

En este sentido a lo mas que podemos aspirar

es a asignarle a algunos rubros mayor significaci6n o sen

sitividad frente a las variaciones en,el nivel de operaci6n

y a aplicarles en ese caso el razonamiento que aqui desa

rrol.lamos.

Si tomamos por ejemplo los requerimientos de

financiamiento a clientes que se derivan de la politica de

'ventas podemos facilmente ,observar que manteniendo estática

dicha. política un proceso de de svaLor-LzacLón monetaria

acompaftada po~ aumento en los precios tendrá dos efectos

• la disml~uci6n en el valor real de los cr~d1tos

hacia los clientes, dependiendo la magnitud, del

efecto del

• •

• •

nivel de desvalorizaci6n

periodo de rotaci6n

• el incrernentoen los requerimientos nominales de

financiamiento como resultado del proceso de alza

en los precios.
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El aspecto que queremos resaltar en este

punto es el ~ltimo de los efectos anteriores. Es decir

la existencia de una reinversi6n obligada de recursos,

significativa en.relaci6n con la que aparece generada por

los resultados, en requerimientos adicionales derivados

d · ~.' e la mayor expr-e s ion norní.naI de un mismo nivel real.

1~ La exposici6~ de la operaci6n

La exis t.enc í.a o no de una exposición a la

. ~ope r-ac i.on es un problema de .precios r-e La t í.voa Y. depende en

esencia de la capacidad de manejo de las variables controla-

bl e s por la r Lr-rna y de las restricciones que las no controla-

ble s le imponen.

Esta capacidad a su vez tiene dos aSpectos

•

•

las institucionales o externas es decir las que

en el contexto restringen las posibilidades de

accion de la firma, normalmente estas se man.i-

controlables o como restricciones externas a las·

controlables

las estructurales o internas es decir las restricciones

que la propia unidad econ6mica debe reconocer dentro

del ambito de las variables controlables. Estas

restricciones se diferencian de las mencionadas en

el punto anterior en que pueden ser levantadas por

manejo de las var-LabLé s controlables con un costo'.
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Por su parte la exposici6n de 'la operac16n

tambi~n presenta dos pautas'

•

•

las modificaciones en los resultados operativos

que se producen como consecuencia de las diferen

cias en magnitud y "timing" de las modificaciones

en los precios de los inputs y outputs, y en los

cambios en el nivel real'de actividad de la unidad

economica como consecuencia de los ajustes en el .

sistema económico

la asignaci6n de'los recursos generados por los resul

tados en la estructura de operaci6n, en el sentido

de la exposici6n o no de -los mismos. En otras

palabras la posibilidad de conservar los resultados

generados en términos reales.

El' aspecto realrnente cr-uc í a L que deseamos ana-

lizar en este punto es la capacidad de la firma de mantener

o mejorar su generaci6n de utilidad~s en, terminas reales, es

decir compensar los efectos particulares sobre los precios

relativos de forma tal de mantener una rentabilidad operativa

real aceptable.

De los dos aspectos de la exposici6n de la
'. ~

operacion mencionados anteriorrnentecree'mos que el primero

ya ha sido suficientemente introducido cuando bajo el titulo

"exposición patrimonial tf exarnínabamos la capacidad de
. ~maniobra de compensaclon a traves de los resultados operativos.

El segundo aspecto merece un comentario ad.í.c í.ona.L,

Si bien nosotros lo hemos ubicado como ,un efecto particular

de la exposición de la operación puede argumentarse con razón

que el mismo est~ vinculado con las decisiones.de la
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estructura de inversi6n y de financiamiento, ya sean

estas 'condicionadas o no por los requerimientos de la

. ,
operaclon. Bajo esta argumentación el análisis especí-

. . l. I
fico de este efecto desaparecerla y resultarla englobado

enel de la expos í.c t ón pa t.r-Lmorrí.a.l quemencionaramos

anteriorrnente erl este capft.u.lo ,

Nosotros preferimos ubicarlo aqu{ par

r-azones me todo l ógf.caa , que resul taran evidentes más adelan

te, dado que en nuestra formulaci6n es~e efecto aparece

como un elemento especifico que resulta de la comparación

de los resultados generados en terminas reales dur-ante el

periodo versus el equivalente final al t~rmino del periodo

de planea.miento; siendo la diferencia entre los respectivos

equivalentes reales consecuencia de la exposlci6n de la

aplicaci6n de los mismos durante el perfodo que va entre'
. ,

su ge ner-ac i on y el lirnite del horizonte de p.l aneaeu.ent o

momento de e val uac i órr,

11. La apropiaci6n de los efectos a la decisi6n correspondiente__- __--__----'c:..--_.. __.._

'Este punto referido a la debida apropiaci6n de

los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo' de la

moneda tiene un objetivo básico que consiste en mantener el

p~incipio de evaluar un proyecto o una operaci6n en funci6n

a los correspondientes resultados operativos.

Nunca· este principio aparece más vulnerado

que cuando frente a dichas variaciones necesitamos estructurar
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una estrategia que maximice el efectoleverage financiero

para la. firrna •

Un segundo factor de posible confusión ap·arece
. . ~

cuando estamos evaluando una ioper-ac i.on, en el sentido de una

empresa en marcha versus un nuevo pr-oye c t o de inversión. El

mismo se refiere a que en estos casos dado que existi6 ya la

decisi6n de entrar a la operación la tendencia es a considerar

cual es el r-eau.l t.ado final de la misma, ya sea h.í s t.ór-Lco o

futuro, considerando ambos efectos, es decir los operativos y

los de ·financiamiento.

'I'arito en u.no como en el otro caso cr-eemos impor-

tante que aparezca claro lo siguiente.

Nuestra posición ,sobre este tema. consiste en

at'Lr-mar que

•

•

o

el resultado futuro de una alternativa de inversi6n

dependerá basicamente del comportamiento de sus

componentes de operación,

los resultados de. la estrategia de financ~amiento

pueden ser sin duda significativos, pero no

pueden llegar a constituirse en la b~se del

negocio es decir la justificaci6n de la estrategia

de Lnver-e í ón,

10 anterior; solo cambia Levernent.e de mat í z segun

.que el leverage de financiamiento sea negativo

o positivo

Las r-azone s en las que se apoya lo ant.e r-Lo.r son

las siguientes:
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Supongamos primero el caso de leverage de

financiamiento positivo. Es decir al evaluarse la

proyecci6n de una operaci6n en maicha o de una posible

inve~si6n, los resultados operativos no llegan "a cumplir

con elestandar,. y por ende el leverage de. financiamiento

positivo podria convertirse en el rubro de·cisivo .en la

evaluación final.

• el caso en que no existe un leverage de financia-

miento significativo - es decir que no cambia
, , .

la evaluacion en terminas de la operacion - no

necesita justificaci6n

.- en los casos en que el efecto es significativo no lo

••

••

consideramos determinante por dos razones

la condición de t'avcr-ab le es uauaLment.e

temporal

las variables no controlables que determinan

dicha condición

de las var-LabLes

no pertenecen al conjunto

u....."
empresar~las . sino q.ue son

el resultado de la coyunturaecon6mica o de

estrategias.de politica econ6mica.

Las razones anterí.oresse r-e s urne n en que el

grado de vulnerabilidad de una posición de· r-e nt.ab í.Lí.dad final

aceptable basada en el efecto leverage del financiamiento es

por dem~s elevada y no puede sostener una estrategia de in-
. , . (

ver-s a.on que comprometa a un pez-Lodo respetable de tiempo.

Pasemos ahora al caso del leverage negativo.

Es decir que la evaluaci6n operativa cumple con el~tandar
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deseado pero.al continuar con el an~li~is el leverage del

financiamiento alteta dicha'·relaci6n.

Antes de comenzar este análisis queremos aclarar

el siguiente punto'. Los casos que analizamos estan' dentro

del siguiente conjunto:

•

•

resultado operativo aceptable

•• leverage negativo

•• leverage positivo

.resultado operativo no aceptable

• •

• e

leverage positivo

leverage negativo

Los casos que analizamos son los seftalados en

. primer lugar en cada situaci6n dado que los siguientes solo

tienden a afirmar la evaluaci6n realizada en funci6n a los

'resultados operativos.

Consideremos ahora el ultimo de los casos, resul

tado operativo aceptable - leverage negativo. En este caso

tambi¿n tenemos dos situaciones ~egun que el leverage sea

significativo o no

• si el leverage es significativo estamos frente al

caso en que la estrategia de mézclade financiamiento

que estamos probando versus la de 100% capital

propio tiene un costo de oportunidad elevado. En'

este caso lo que debemos hacer es especificar ~as

·razones que nos llevan a apartarnos de financiar
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la operaci6n por nuestra cuenta.

En el 6lt1mo case te emos que los factores pueden

agruparse en dos divisiones'

• l1mitac16n de capital - el financiamiento propio

de la operaci6n no es factible por restricc16n

de capital

• conslderaci6n·del elemento·ri~sgo - este factor

LLeva a propiciar una' e s t.r-a te g.í a de financia

miento que no comprornetacapital prcpí,o en la

medida de los requerimientos de la operación.

Si el caso es el de limitaci6n de capital el

resultado del efecto leverage de financiamiento es valido

y no existe' consideración pos t.e r'd or , asumiendo que la eva

luación ha sido e t'e ctuada cor-r-e e tamente •

En cambio si no existe limitaci6n de capital

propio, es decir que el financiamiento podría ser 100%

interno y por ende la rentabilidád de la operaci6n atractiva

10 misrno que la final aI no .existir1 el efecto Leve r age de

financiamiento, el problema reside en cual es la forma' más

adecuada para considerar el factor riesgo que lleva a una

mezcla de financiarniento.

Si bien este punto~ el tratamiento del ries~o en

el planearniento economico f'inanciero, tiene que ser objeto de un

a ná l i s i s detallado, quer-emos comentar los siguientes'

aspectos

• el riesgo tiene dos facetas, de operaci6n y de

estructura
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•

•

•

•

•

ambos elementos afectan el resultado de las operaciones

ambos componentes pueden rned.í r-se

estos elemehtos deben introducirse en los resultados

previamente a la determinaci6n de la correspondiente

rentabilidad

Lo anterior nos lleva a sostener lqs siguientes
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•

El prop6sito de este capitulo es resumir 'los

d.í.s t.Ln t os elementos que se consideran relevantes al problema

de. las interrelaciones entre las variaciones en el poder

adquisitivo de la moneda y los requerimientos del planeamiento

y la evaluaci6n econ6mico y fi naricie r a,

En este sentido este capitulo desarrolla en detalle

los varios factores intervinientes, los que en grandes rubros

pueden ser clasificados como sigue:

las caracterfsticas de los distintos elementos

patrimoniales y de resultado

las características de los distintos elementos de

•

ajuste, ya sean gener-a.Le s .o espe c.ft'Lcos

la de t.er-mí na c í ón de la. rnagn.í tud y "t í mí.ng'' de

estos aJustes

En la clasificaci6n anterio~ que en ·los puntos

que siguen de este

se incorporan

,
capa tu1a se expr-e aa ·en mayor: de t.al Le

• en f'orma r-e sumí.da los erement.cs
,

mas significativos

•

dentro de los sefialados hasta esta altura del

trabajo

en forma Lnt.r-oduc t or-La 10s elementos, tales como

. magnitud yf1timing~' que seran desarrollados en detalle

"más adelante a fin de redondear el tratamiento de

las variables relevantes
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2. La naturaleza de los r-ubr-os del activo y pasivo

El prirner elemento que consideraremos es la

clasificaci6n de los distintos elementos' de la situaci6n

financlera.y patrimonial.

Desde el punto de vista de su relevancia con

respecto de los efectos de la variaci6n en el poder adquisi-

tivo de la moneda la apertura correspondiente es en

• rubros monetarios

rubros no monetarios

Como ya dijdrarnos esta clasificación nos lleva a

ident~ficar como monetarios a aquellos activos y pasivos cuyo

equivalente (real) en poder adquisitivo general varia en

función al poder adquisitivo de- la moneda; y como no maneta-o

rios a aquellos que se s~ponen independientes de tal varia-

ción.

Respectó de los rubros monetarios los aspectos

que' deseamos destacar se refieren a que

•

•

existen rubros estrictamente monetarios - es decir
.,

cuyo equivalente real fluctua 'segun el poder

adquisitivo ·de la .moneda;

existen rubros cuasi-monetarios - es decir cuyo valor

tambi~n depende del poder adquis~tivo de la moneda,

pero que estan además explicitamente atados a un

factor de ajtiste especial (como por ejemplo los

rubros en moneda extranjera o los inventarios)

En el ~ltimo caso el efecto final, de la variaci6n

en el poder adquisitivo de la moneda, es el resultado de con-

siderar dos elementos':
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•

dicha variaci6n general y,

el efecto que sob~e los mismos' ejerce la

variaci6n en el factor especial al cual

estan atados.

Más aun podemos opinar que el resultado final

resulta de la compensaci6n de ambos efectos la que será total

o no seg~n que la variaci6n en el poder adquisitivo general

de la moneda coincida o no con.la variaci6n especifica del

elemento al cual el rubro esta vinculado.

Como ejemplos aclaratorio~ podemos considerar

los siguientes:·

•

•

rubros'en moneda extraRjera - si la variaci6n

en el poder actquisitivo general de la moneda

coincide con el camb~o en la paridad durante

el mismo periodo no se'producir~ una alteraci6n 

en el equivalente real .delrubro

inventarios- una variación negativa de ava.Io r izac i ón

en el poder adquisitivo de la moneda puede resultar

compensada total o parcialmente por el incremento

en los precios de venta de los productos. De esta

manera la r-eLacLón entree1' valor en térrninos·

reales del rubro inventarios depende de ambos

factores.

"Respecto de los rubros' no monetarios se asume el

mantenimiento del equivalente real de los ~ismosa pesar de

las variaciones en el poder "adquisitivo de la moneda.

Es·te supuesto esta basado esencialmente eri que
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•

•

la evaluaci6n se realiza bajo el conceptd de

" . ha"empresa en marca

el mantenirniento de1 equivalente real de la

inversion originaria se asocia con un correlativo

mantenimiento de la capacidad de ge ne r-ar- utilida-

des de dicha inversi6n.

El primer supuesto lleva a ignorar los equ.í.va.Ie n te e

de mercado en el rnom~nto de la evaluaci6n de estos rubros dado

que bajo el concepto de una empresa "en· marcha" no serán ob

jeto de una transacción, r-ea.lLzac í.ón u o t.r-o tipo de transfor.maci6n

que afecte los resultados en el corto plazo, sino que el pro

p6sito es la adecuada apropiaci6n en el tiempo' .(apareamiento

entre ingresos y egresos) de la inversi6n realizada.'

El segundo aspecto lleva a mantener el equivalente

real de la inver-sión bajo el e upue st.o de que se mantiene la

capacidad de generar utilidades y por ende el problemá es el

señalado enel párrafo anterior, fIla adecuada apr-opí.ac í.ón en

el .tiempo ....
Nótese que. este último aspecto ignora la varia

ci6n en la capacidad de mantener en t~rminos reales la genera

ción de utilidades, y se r-e I'Le r-e directamente a la mí sma en

términos cor-r-Le ntes.Lle vándoI.o al .extremo de de te r íor-o en la

capacidad de mant.e ne r lagener>ación de utilidade.s en t.ér-nu nos

reales¡ este criterio se une con el de c onaí.de r-ar- si estarnos

frente al caso de empre sa "en .mar-cha " o no.

Además de la naturaleza de los activos y pasivos

deseamos recalcar los dos tipos de correcciones que los misnl0S'
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originan, por efectos de la variaci6n en el poder adquisitivo

de la moneda

•

•

la ne ce s í.dad vde pr-e sentar- la situación patrim.onial

en t~rminos homog6neos a un momento dado

la necesidad de determinar las ganancias o las

, . .'perdidas en funcion a la mayor o menor exposlclon

A resolver estos dos problemas es que es~~ dedica

do el capI tulo que sobre los aspectos metodológicos desar~rolla-

mos más' adelante.•

3. Los efectos sobre el patrimoni~en los resultados yen los

requerimientos· de inversi6n

. . .'Los. efectos de la varlaClon en el poder adquisitivo

de la'moneda sobre los rubros del activo y pasivo caen en dos

categorías

afectan los resultados corrientes del período,

según sea la si tuación de la t'Lr-ma máa o meno s

'de la moneda

en

•

•

•

implican una reirtversión( bajo el supuesto de de s valo r i z a c i ón

monetaria) automát~ca de la generaci6n de resultados

en t~rminos corrientes, dado el mayor equivalente

nominal de un mismo requerimiento real

Respecto del primer elemento el problema consiste

la medici6n del respectivo efecto

la adecuada apropiaci6n dél mismo a fin de evaluar

la rentabilidad operativa, costo del financiamiento'

y rentabilidad final.
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Respecto del segundo elemento queremos destacar

dos aspectos que se vinculan con la generaci6n del efecto

•

•

el primero es que es t.a r'e Lnve r-s í.ón puede verse desde

el punto de vista señalado más arriba, es decir

la que implica el mayor equivalente nomí.nal (le un

mismo nivel real de posici6n monetaria
~ . (

el segundo es que tambien podrla verse como el

mayor requerimiento nominal para reponer la

posición no mone t.arLa activa que se deprecia •

. El punto alrededor de estos dos aspectos es que

el enfoque que corresponde como más adecuado depende· de la

metodologlade cor-r-e c c íón qtle se utilice.

Si lo q~e estamos haciendo es expresar todos

los elementos en valores homog~neos de fin del periodo) es·

decir trabajar en pesos corrientes debernos considerar ambos

eLeme n t.oa

•

•

, . .'la re·inversion por la pos a c i on monetaria neta

el mayor equivalente de reposición de los elementos

no monetarios renovables.

En cambio si lo que hacemos es trabajar a pesos

constantes41a consideración explicita de estos aspectos desa
/ ante r i o res

parece y en esencia es tratada Lnd í r-ec tamente a traves del

ajuste de los resultados •

.4. Los elementos de resultado

las var-Lac í one s en el poder adquisi tivooriginan

cuatro efectos ql..1e se or-Lgí.nan directamente de los eJement.o s de

resultados.
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el derivado de' los camb i o s r e l at i vo s en los v alo res de los

i ns nm o s y productos de laope ración que afectan el r esul ta,

do final de la misma

~l derivado del cambio en el nivel d eiac ti v i dad '"eal que puede

ac ornpaña r a un proceso. e c onórrri c o con variaciones en el po-

der adqui s it ivo de la moneda y que altera el r e sultado final

de la ope r ac ión dado el principio de retornos a 'escala

el derivado de la necesidad de homogeneizar la expresión

de los insu.mosvaluados en poder adquisitivo anterior, al

pe rf'odo para el cual se e stá n determin~do ' los resultados, y

que es' un reflejo de la aceptaci6n para los activos no rnoneta r ios

depreciables del principio .del rnante nirrri e nto del equivalente real

el derivado de la .nec e s i dad de homogeneizar los valores de ex

p r e s i ó n de los i nsurno s y productos del período para el cual se

e stá n-determ i na ndo los resultados, y que se, o r i g ina por el hecho

de, que la i nve.rs ió n o no de los r e su Ltados generados, ocas i o na rá

una diferencia favorable, desfavorable o nula s e gún que la mane".

da se aprecie o desprecie durante el perfo do y que di.cha inver-

s ió n sea en rubros monetarios o no rno neta r i o s ,

El primero de los efectos es la cons ec uencia de los cam

bios que en los .margenes de c ont r ibu c i ón y enlos resultados netos,

tienen las modificaciones relativas producidas en los precios de venta

y en los elementos de costo variables y fijos de, Ia-operac ión,

El sentido' de este efecto puede se r el de compensar o

no una' depreciaci6n en el valor de la moneda según que el m.ovimien

to en los precios relativos de los i n s umos y produc t os pe rrn ita man

tener o no laga~anciaen términos reales.
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El segundo efecto tiene que ver con el hecho

de que un proceso de cambio en el poder adquisitivo de la

moneda dificilmertte aparece dentro de ·un marco de e~tabil~dad

para la actividad' real.
,

Es por esta razon que el efecto

cambio en el nivel real de actividad' debe tomarse como un

elemento adicional que podrá ya sea compensar o aeentuar

los demás e f'e cloa sobre resultados.

En resumen, además de los atrosefectos es

Lmpor-tant.e señalar el que resulta por el- Le ve r-age operativo

y que a su vez es consecuencia de la ~ariac16n en los re-

sultadosque apareceh por la. existencia de elementos va

riables y fijos en funci6n al nivel de actividad.

El tercer efecto se origina al expresar en

forma homog~nea los insumas' expresados en unidades moneta-

rias de periodos ariteri8res. Respecto del mismo hay que

tener en cuenta que aparece exclusivamente cuando en el

enfoque metodológico utilizamos el criterio de nomoge rríza-

ci6n a ·pesos corriehtes. 3i ho fuera asi, este efecto no

aparece expresado exp.lici tarnente y lo hace Lndf.r-ec.tamente

en el que mencionamos a continuación.

El ~ltimo efecto resulta del hecho de que duran-

te un proceso de cambio en el poder adquisitivo de la ~oneda

los resultados generados al comienzo del .periodo no tienen

el mismo equivalente real que los de igual monto nominal

pero generados al finalizar dicho periodo.

Por esta'raz¿n aparece la necesidad de eliminar

dicha heterogeneidad en el periodo,. p·ara 10' cual ya podemos

elegir el criterio de pesos constantes arrt er-Lcr-ea .o

·pesos corrientes de fin del periodo.

115



En cualquiera de estos casos aparece como

resultado de esta homogeinizaci6n un efecto que estará

o no compensado por la disposici6n patrimonial que se

haya efectuado de dicha generaci6n.

Si tomáramos el caso extremo de una inversi6n

en activos no monetarios "par-L pa.s au" con la cor-r-eapond.í.ente
. ~ I
gener-ac í ón de los resul tados es t.arí.arnos en el caso' extremo

de que dicha diferencia en los resultados (el efecto que

mencionáramos) ha sido exactamente compensada por la

estrategia de inversi6rt. En otras palabras el valor real

de los resul tados,ficticiamerlte o no según cual sea nue s t.r-a

posici6n personal frente al supuesto de mantenimiento de

valor real en· dichos activos, se mantiene· a traves del

periodo-por la equivalencia realdelainvérsi6n realizada.

Si vamos al caso extremo opuesto es decir supone-

mas la inversión en' ac t í.vo s monetarios exc Lus í.varne nt.e, nos

encontraremos con que la diferencia en t¿rminos reales entre

el equivalente real del resultarlo final en dicho momento y

el 'equivalente real a c urnuLado de los r-esuI tados t orriando - el

I

momento de generación, no tiene compensacl.ón es decir debe

ser considerada integramente corno urr-eLernento de .r-esuI tado

por variaci6n en el poder adquisitivo de la moneda en el

~perloda.

5~ La apropiaci6n de los ajustes

Resumiendo el aspecto de lamed.leión.de los

efectos queda por expresar la importancia de asignar los

mismos racionalmente a fin de poder evaluar correctamente:
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•

•

la rentabilidad operativa

el costo del financiamiento

la ~entabilidad final -del capital

Este problema esta vinculado con -la apertura de

los aspectos relevantes al análisis de una estrategia de

inversión Y/o operación en dos componentes

•

•

. ~estrategia de operaclon

estrategia de financiamiento

La apertura anterior se corresponde con la

apertu~a de las decisiones desde el punto de vista de si

/ tienen que ver con

•

o·

decisiones de inversi6n

decisiones de financiamiento

En este sentido los aspectos básicos a tener en

cuenta son los siguientes:

una de-cisión de inversión se evalúa estrlicta-

mente en relación con los resultados opera-

tivos que se derivan de la mism~,

par-a ello es imprescindible separar todo efecto

derivado de la correspondiente de~isi6n de

financiamiento que la misma implica,

lo anterior, es decir la necesidad de indepen-

dizar ambas decisiones, lleva a consider¿r la

evaluaci6n de la primera de ellas bajo el su-

puesto de que la estrategia de financiamiento

no modificará el rendimiento operativa. Es t o



•

•

--......
es que el financiamiento será a traves de

recursos propios, por ende luego el efecto

leverage d~l· financiamiento será nulo y ·la

correspondiente rentabil~dad final para el

6apital será igual a la rentabilidad opera-

tiva.

'tina vez considerada la decisión de inversión y

superada la evaluación de la misma contra la

meta de rendimiento entra a ,_~!ugar la estra-

tegia· de financiamiento

esto implica considerar el leverage del finari-

ciamiento sobre el rendimiento operativo e

implementar .aque Ll a e e t.ra t.egí.a que satisfaga

el 6riterio·de maximizar el efecto del··mismo

sobre la rentabilidad·operativa para la ren-

tabilid~d final, ya sea bajo condiciones de

restricci6n o no de posibilidades internas de

r'Lnanc í.amí erit o

. ,
Respecto de la estrategia de.operaclon queremos

realizar el siguiente cbmentario referido a sus aspectos CO~-

ponent.es ,

En realidad cuando nas r-e í'er-Lmo a a la misma lo

e s t amo s

•

hac í.e ndo a

. 'los r-es u l tados q'ue genera la ope r-ac aon parla un

la m~gnitud y mezcla de."activos que implica el

. 'desarrollo del anterior riivel de operaclon •.
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Resumiendo,los 'efectos entonces de variaciones

en el. poder adquisitivo de la moneda tendrán en general la

siguiente asignaci6n

los dos mencionados en elparraí10 arrte rLor a

los resultados operativos y por ende

medidos como rentabilidad ope r-a t.Lva

/

ser1 8.. n

.' los derivados de la estrategia de financiamiento,

mezcla del e nde udarrue n t.o , al. costa de dicho

endeudamiento y por ende r~~ultaran incluidos

en la determinac.i.6n de I costo del .t'Lnanc í.amí.ento,

Para cerrar est'epunto que r-emos menciona.r el

". aspecto r)e ferido a 1a t'orrna de considerar el e ndeudamí.e nt.o

comer-c í.a í , Es decir si .ro t ornar-e mo s corno parte de la de cí s í.ón

de financiarniento o corno integrante de la de inversi6n.

Nuestra po s í c tón es esta úl t í.rna ba.:o el. supue s t o

de que la magnitud del mismo es el. r-e sul ta.do de las c onó I c í.one s

. /de ope rac a.on que resul tan del e nt.orno en que se de se nvue I ve la

firma.

Es decir que el mismo no re~ulta de una decisi6n

explicita d~ financiarse por esa vi~ dado que el an~lisis de

lafllrlción coat.o-be ne r í c t o de esa a lt.e r-na t t va así lo se ña l ó ,

sino que en esencia resul ta así por' la "prác t Lca" come.reial

imperante •.

En el ~aso de que no fuera, asi deberia revisarse
/ . /la conformacion, de los pasivos correspondientes a operacl~n

versus los correspondientes a ·financiamiento.
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•

6. Los factores de ajuste

Los e Leme nt.os que Lnt.roducen los a., ustes por

, variaci6n en el poder adquisitivo de la moneda pueden

clasificarse como sigue :

el índice general que mide la variaci6n en

•

•

,el poder adquisitivo

los indices 'especificos que miden la compensa-
. ~C10n a que estan sujetos ciertos activos y

pasivos

los indices especificas que miden los cambios

en los valores relativos' de los, insumas y

productos que juegan en ia operaci6n

Desde el punto de vista de la presentaci6n

vamos a clasificar a estos elementos en :'

•

•

indices génerales e

ind~ces especificos

y as í los vamos atratar en 1osdos puntos que s í.guen,

Despues de ,cubrirlos desde el punto de vista de

la identificaci6n y, selecci6n de los mismos a los efectos de

la mediciónpasar~emos en los, dos últimos puntos a cons tder-ar'

los dos aspectos significativos para su introducci6n en el

proceso de' 'aná.l.i s i s .

•

•

la magnitud de los mismos asi como

el correspondiente t1timing"
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El pr6p6sito de este capítulo es presentar

las alternativas metodológicas existentes respecto de la

determinaci6n y representaci6n de los efectos de las varia

ciones en el .poder adquisitivo de la moneda.

Estas alternativas se centran alrededor de

las siguientes posibilidades:

• la r-ealLzac íón exclu.sivarnente de ajustes

de t~po general versus ·los especiales

la utilización para la hornogeinizaci6nde la.

Lnf'or-ma c í.ón de un pe r Lodo base his t.órí co de 1

momento del fin de ejercicio.

Los puntos que siguen 'cubren de rnanera ge ne r-a I

estos aspectos y en el capitulo que. sigue se analizan en ·de

talle los cor-r-e spondf.e rrte s métodos.
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2. El ajuste g..~neral ver)~us ~.§.l espe·eial

Esta disyuntiva que .pre ae n tamos tienedlstinta

relevancia seg~n que nos encontremos ponderando ~os requeri-

rní.ent.os metodológicos par-a

un proceso de planeamiento o

el análisis hist6rico de una
. ~operaClon

Dado que nues t.r o problema se ce n t r-a en e I ambos

aspectQ~queremos presentar primero el tema de&de un punto de

vista global.

En este sentido podemos partir de dos extremos

e.

•

• ;- . . Ir... •• " .aJusves espeC1I1COS - poslclon en la cual cada

elemento significativo es considerado funci6n

de la variable que u-et'Le je más r;epresel1tativa-

mente .e I e f'e c t o que sobre aquel tiene La desvalo-

.. . ~r azacion mene taria,

ajustes generales -posici6n eh la cual los distintos

elernentos son considerados homoge ne'ame nt.e f'unc í.ón

de un :índice genera.l v

Respecto de ambas pos í.c Lones desearnos comentar

primero en general que la primera de ella~ tiene la ventaja de

at.ende r más concr-e t.arnent.e a las' car-ac ce r-Ls tLcaaide los e f'e c t.o s

sobre la unidad econ6mica especifica que es objeto del análisis,·
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pero por otra parte puede llegar·a confundirJós en la

medida en que el indice específico utilizado incorpore

elementos que tienen que ver con carnb Losven la si t uac í.ón

de eficiencia relativa de la unidad (v.g. cambios ~n la

t.ecnologia, c ompe te nc í a , requer"imientos del mercado consumí>

dar) junto con los estrictamente asociadoé con un proceso de

.desvalorización monetaria.

Si consideramos. el caso del análisis hist6rico

y las características de los índices a utilizar podemos ob~

ae r-var: que la disyuntiva se ha pl ant.eado usualmente en estos

+- ' . •ce rrruno s s

existencia de indices adecuados - la posibilidad

práctica de contar con los indices sectoriales

necesarios

representatividad de los indices especificos -:a~n·

·conta11do CQn el indice sectorial en ú l t í.ma Lns t an-

cia un índice e·stricta.mente repre senta tivo de ber-La .

contar con una mezcla relativa coincidente con la

del rubro que se pretende ajustar.

Por estas r-az oriesel enfoque en elanálisis his t.ór í.c o

para homogeneizar los rubros de activo y pasivo se inclina al

uso de los iridices generales.

El punto realmente a tener en cuent.a es la

validez de esta argument~ci6n. /Lb que se esta tratando de

hacer es homogeneizar· los equivalentes monetarios de un rubro
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en dos momentos de tiempo~ bajo condiciones de variaci6n en

el poder adquisitivo d~ la moneda durante el periodo por

ellos delimitado. Los cambios que origina dicha homogehei-

zaci6n por comparaci6n con los valores monetarios registrados

darán la magni tud y sentido de los efectos. ¿ Cuarrdo serán

dichos efect~s más ajustados a la realidad,utilizando los

-índices generales o los especificos?

índices especificos •.

EVidentemente con los

Ahora para el caso de planeamiento debemos eva-

luar si estamo~ frente a los mismos problemas prácticos sefia-

lados para el análisis hist6rico y frente a los mismos prop6si-

tos o nos encontramos bajo distintas condiciones.'

Es evidente que· por lo menos el contexto, para.

el· caso de planeamiento, cambia en los siguientes aspectos:

el caso ya' no es -de vagr-e gar- una ser-Le histór;ieaespe'-

cifica para cada item' sino expresar las expectativas

e spe cf r í.cae que t enemos hacia los distintos elernentos

e introducirlas en el proceso de planeamiento,

el proceso de planeamiento,

· 1 t t · t (~.requler~ e·· . r-a t arm.en o e specira co

de cada elemento r-eLe vant.e 'Y' s í.gná I'Lca t Lvo; por ende

no nos podemos e s capar de coneí.der-ar de la m.lsma

manera los efectos que. resul tan de las var-Lac í one s

en el poder; adquisitivo de la moneda. Es vdec Lr

e at.amoe vcornpr-orue t í.dos a dar-Le el mismo. tratamiento

que .a cua.lqu í.e ra de los demás factores •.
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Creemos que esta ar-gume nt.ac í.ón debe aclararse

re~pecto de la diferencia entre ajustar historicamente y

pr-oyec t.ar' •

En el pr-Lme r caso,¿que ha sucedido?

se parti6 de una situaci6n base,

•

•

durante el periodo se produjeron transacciones y

ocurrieron los cambios "especificas como resultado

.del proceso econ6mico dentro del cual como un

elemento tomamos las variaciones en el poder ad-

quisitivode la moneda~

la situaci6n'base y los resultados de las transac-

cianes ya r e t Le jan 10's cambios espe cf r í.cos al

llegar al momento final del análisis

err e s te pU11tO el pr-obLema es homogene í zar-, es de cí,r

expresar en ·forlna consistenteelement'os que ya

expre aan una mezcla e ntr-e cs I tuación base" y tr";ansac-
.,

·ciones del perlodo,

•. el prop6sito ~ltimo es entonces tomar el resultado

final agregarle el' efecto por la variaci6n en el

poder adquisitivo ,de la moneda ;;,r .as I llegar al

resultado ajustado.

Resulta evidente ,que bajo estas condiciones la

sensitividad del resultado final ajustado. a la meó í.c í.ón del

e rec t.o por' varí.ac í.ón es menor (dado que par te vcon efectos

especificos incluidos) que en el caso de .planeamiento (dopde

se parte de una situac~6n base}.
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En este sentido podemos decir que los requeri

mientos del planeami~nto agregan ~ los del análisishist6rico
. I

la "necesidad. de apreciar el comportamiento especlfico' de las

diferentes variables relevantes significativas.

Pasemos ahora a analizar el caso de la evalua-

cí.ón hís t.ór-Lco o pr-oye cc.í.ón en términos de una moneda extranje-

rae

A .es t.e respecto dos. son los -aspectos que desea-

mos cons í.der-ar-

• cual es el prop6sito u objeto de utilizar esta

par-t.Lcu.Lar- expresi6n de la s i tuac i ón y resultados,

como encaja este m~todo en t~rminos de las

alternativas de ajuste general versus

In. "espe c i.r aeo

Respecto del primer elemento podemos sintetizarlo

de la. siguiente forma. Este procedimiento de análisis es

coherente con una evaluaci6n de las decisiones de ~nyersi6n y

financiamiento en moneda extranjera, y esto sucéde en el caso

en que estemos evaluando como inversores del extranjero ya sea

. ~una operaclon en marcha, o

• un proyecto de inversión

Eb estos casos se requiere una evalu~ci6n en

t~rminos de la moneda 'de origen de la inversi6n para ser
" ~ .~

consistente dentro de la estructura de evaluacion de gestlon
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Una firma que integra sus alternativas futuras

y es t.r-uc t.ura existente 'de inversión en marcos institucionales

distintos requiere un comun denominador monetario para homo

geneizar el análisis de su situación, resultados y estrategias.

Además es normal que la inversión fuera de su

marco de origen sea o bien marginal o por Lo me no s relativa-

ment.e sLgnf.f'Lcat l va. Resulta entonces evidente que la unidad

de 'homogeneización es nor-ma Irnent.e la de origen.

Más importante aún que el aspecto ant.e r-Lor- para

la utilización de la mene da de or-Lge n es la consideración de

que para los interesados bajo e¡jtas condiciones en el análisis/

la moneda de origen es la que expresa más adecuadamente

el marco de referencia para apreciare Lnt.e r'pr-e t.ar-

los resultados del análisis

los costos de oportunidad respecto.de ·la inversi6n

en aná.íí s.í.a

~

Respecto de la validez de este enfoque aU.D e·n

estos casos' debemos hacer las siguientes consideraciones

• el elemento referido· al marco de referencia es

valido como' Criterio general de ubicaci6n péro

no agrega ningun aport.e tangible al anális.is jen

otras palabras es purarnen te sub.je tiva y c ons ti tuye

un f'ac t.or: de me r-a mejor ubí.cací.ón para el anal.f.s ta ,
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•

•

el eleme.nto referido al costo de oportunidad es

estrictamente válido para las 'decisiones sobre

pr-oye e tos',.

respecto de operaciones en marcha es' evidente que

la validez del enfoque de los costos· de oportuni

dad resulta función del" grado de compromiso de

la decisión de ...' ,l.nVerSlon, o en otras palabras de

la posibilidad en términos de monto y t1 t i mi ng"

de una desinversi6n.

En lo que se refiere a cual es. el lugar de

este enfoque en t~rminos de los ajustes generales o especificas"

,queremos realizar las s í.gu.í.errte a observaciones.

La utilización como unidad de expres~6n de

una moneda extranjera es equivalente al método del a juste general,

en el caso especifico de considerar, el cambio de la paridad con

dicha- moneda como el índice apropiado para tomar en cuenta las

mod'ificaciones en el poderadquisi tivo de la moneda local.

Las' criticas a este enfoque cc,mo a.l terna tí.va

de ajuste ge ne r-a.I surgen principalmente del supue at.o de equiva

lencia entre la modificaci6n en la paridad cambiaria y en el

poder adquisitivo de la moneda local.

En este sentido las posibles divergencias

tienen dos vías principales de origen
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•

•

la política especifica de paridad que siga el

Gobierno, la que no neces~riamente significa

a jus tar-Lavpar-f pasau-con la modf t'Lcac í.ón interna

la relación entre el ajuste de paridad en el pais

y las modificaciones en el poder adquisi t í.vo de

la propia moneda extranjera

Resulta evidente que estas criticas son r-eLe>

vantes unicamente desde el punto de vista de 'la utilización

. exclusivamente con fines locales de este procedimiento·dado que

para la· inversión del exterior la validez del enfoque se man

tiene a pesar ·de· las mismas.

Las razones que sustent.an lo anterior son las

•

•

el aspecto de la po¡itic~ de paridad sirve para

señalar un problema adicional al inversor ext.r-arijer-o,

qu~ est~ anclado en la evidencia o no de la necesidad

de ajustes adicionales

las modificaciones en la propia moneda extranjera por

su parte" ya ser~n consideradas ~ndépendientemente

por el inversor
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I3. la utilización de un periodo base ·versus de .pesos corrientes

El aspect6 relativo a la ut1ilzaci6n de' pesos

corrientes versus pesos de ·un periodo base tiene lmpllcan-

. clas de dos tipos

crlterio .de homogeínización

• simplicidad metodológica

Respecto del primer' punto nos referimos a la po

sibilidad .de expresar la situaci6n y resultados en t~rminos

de la unidad monetaria del periodo' de análisis o de uno

anterior (t.eor-Lcamente también podría ser posterior - tengase

en cuenta que estamos hablando tanto del análisis histórico

como de los r'e quer-Lmí.e rrtoa de p.Laneamí.ent.o ) •

La utilización del enfoque de 'pesos cor-r-Ierrte s es

equi.valente, como se verá más adelante, con la ac t.ua.Lí.zac Lón

de los activos y pasivos no monetarios~ mientras que la utl

l1zacióndel .método del periodo ba<se es equivalente al

ajuste de 165 monetarios.

Como cri terio de homogei.nización resul ta más claro

para el analista el trabajar con pesos·corrientes. La única

razon es la mejor ubicación que en el contexto dan los pesos

del momento versus los equivalentes decua.lquier otro.

En e ste sentido el ar-gume nt.o es .tan válido para

el.ajuste histórico como p~ra el planeamiento, aunque los

r-equer fmí.errtos metodológicos son distintos.

#. Con f irie s didá c t i c os estamos utilizando l a de norn i nac Lón ·"pesos

pe rfodo base" en el "··caso en que el" año base es. ante riora

posterior al del a ná l i s i s y "pesos c o r r i e nte s" cuando el año

baseeoincide 'con e l del a ná I i s i s ,
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•

•

pesos corrientes en el análisis hlst6rico

implica llevar t.r-anaac c Lone s de periodos

anteriores al del momento final del periodo

en análisis

pesos corrientes en el planeamiento implica

expresar en terminos de la unidad monetaria

deI momento inicial del horizonte de planea

miento todas las transacciones 'patrimon~ales

y de·tesultados prev~stas· durante dicho

horizonte.

•

Reape c to del elemento simplicidad metodológica

que mencionáramos al comienzo de este punto podemos decir

lo siguiente

el ajuste a pesos corrientes implica llevar las

transacciones hist6ricas correspondientes a· los

activos y pasivos no monetarios del momento de

su ocurrencia, cualquiera haya sido est~ al

momento final del análisis,

• el ajuste a pesos de un afto base implica ajustar

·tanto los elementos"monetarios como no monetarios

a unidades del afio base

En func16n a lo anterior y el caso especifico

que estemos estudiando, en t~rminos de si es un ajuste inicial

o la continuaci6n de un proceso anterior, pueden llevar a que

uno u otro método sea el conveniente desde el· punto de vista

prác tico de implementación•.
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Resumiendo podemos deci-r que el problema de L

ajuste de los estados de situación -y resul tado de una firma,

para que reflejen los-efectos de la varlaci6n en el poder

adquis1tivo de la moneda, _puede enfocars e .metodológicamente- des de

'uno de los siguientes puntos de vista:

(a) actual1zaci6n de los activos y pasivos- no

monetarios para reflejar la var í.ac íón neta

en su valor, que ocasiona la var1aci6n en la-

unidad monetaria.

(b) determinadión del ajuste sobre los activos y-

pasivos mane tarios con motiva de dicha var-La -

. ,
c~on.

Co-mo veremos más a-de-lante estos criterios son

equivalentes respecto al -c~lculo del efecto de la desvalori

zación monetaria y en cambio d-ifieren básicamente en c-uanto

la presentaci6n de informac16n homogetn1zada en t~rminos

de poder adquisitivo.

Por lo tanto el problema deselecci6n de' criterio

radica e~ esencia en la deflnici6n del proposito de ajuste.

En los puntos que siguen desarrollamos los

aspectos básicos que hacen ala metodología del ajuste. Amhos

métodos de ajuste se presentan en forma general en los _puntos

4 y 5;el caso especial de ajuste-a un periodo ba¿e dis-

tinto del final se analiza en el- punto 6;y finalmente la

expresi6n de estados de situac16n y resultados en-una- moneda

disti-nta de la local y su utilización como método de ajuste

por depreciación -monetaria se_ presenta en el punto 7.
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El capft.u.lo concluye con algunas notas mat'e

máticas sobre las car-acter-Istí.cas de estos métodos.
;Con el objeto de simplificar la presentaclon

de estos métodos vamos a suponer el caso de de s val or i aac i ó n

monetaria·
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4.La .~tualización de activos y ,pasivos no monetarios.

Este método consiste en calcular, en base a

la tasa de depreciaci6n monetaria, el valor equiva~ente'

en moneda depreciada· del valor original del bien actuali-

zado.

Por ejemplo, en el caso de bienes de uso que

estaban en nuestro poder al comienzo de un ejercicio, si

suponemos que durante dí.c ho e jercicio la tasa de de eva.Ior-L>

. ~ ~zacron monetaria fue del lO/o} el valor actualizado de estos

bienes al fin· del ejercic.io será igual al valor inicia.l 'más

el 10%.

A' continuación aplicaremos este pri'ncipioal

siguiente ejemplo simplificado:

CUADRO'·.. 1

Situación inicial

Activos mone t ar-Los

Activos no monetarios

Pas Lvos mone tarios

Pasivos no mone·tarios

400.000

600.000
1.000.000

500.000

500.000
1.000.000

(a) no se efectuaron 'operacionesdurante el período

(b) s1tu~ci6n final similar a la/inicial

Los a~tivos Y pasivos monetarios no serán ajusta-
. ~dos dado que su expresJ..on nominal es la misma independiente-

mente de la magnitud de la .de avaLor-Lzac Ló n , En otras paí.a-

bras,en los activos y pasivos monetarios 'la desvalorización
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se mant r í.e s ta en la pérdida del poder adquisitivo de la

unidad moneta~ia.

CUADRO 2

Situaci6n final (ajustados)

Activos monetarios

Activos no monetarios
600.000 + 0.10 (600.000)

Pasivos no monetarios
500.000· + O~lO (500.000)

Pasivos monetarios

Diferencia

400.000

660.000
1.060.000

550.000

500.000

10.000
1.060.000

En el cuadro apterior podemos observar que del

proceso de actualización surge normalmente una diferencia

que resulta de la no igualdad entre el ajuste que corres-

ponde a los activos y a los pasivos$

Esta diferencia o r-esu.l tado neto de la actualiza

ción representa el efecto de la desvalorización moneta·ria

sobre la posiciónne ta .de la f'Lrma en términos de 1'08 activos

ypasivos no mane tarios.

Esto podemoS observarlo para el ejemplo anterior

en el siguiente cuadro:

CUADRO· 3

• Activos no monetarios

• Pasivos no monetarios

• Activos netos no monetar1bs
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• Actualizaci6n de la posici6n
neta no mane tarLa
100.000 + 0.10 (100.000)

• Diferencia entre la posici6n
neta inicial y la ajustada

110.000

10.000

-El signo de esta diferencia está· dado por el

carácter de la posición neta no monetaria. Una posición

neta actíva ocaa í.cnar-á una d.í.re r-enc í.a favorable y una.

'posici6n neta pasiva una desfavorable.

Es evidente que la regla anterior es funci6n

del carácter) de la variación en el valor de la moneda ,

Para el caso de desvalorización la regla es la desarrollada

en el párrafo anterior~ y se· invertirá en el supuesto de

En la figura que sigue resumimos las situaciones

de valbrizaci6n y desvalorizaci6n y sus reglas. correspon-

dientes.

FIGURA 1

Variación en el valor de la
moneda

Activos monetarios o
posición neta mone

taria activa

Pasivos monetarios o
posición neta moneta

ria·pasiva

Desválorización

diferencia
desfavorable

diferencia
t'avor-ab l e

Valorización

diferencia
favorable

diferencia
desfavorable
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•

Volviendo al.cuadro 1 podemos observar que

desde el punto de vista ',de la razonabilidad de la infor

mac íón que pr-e se nt.a , este método implica los siguientes

criterios de presentaci6n.

• Activos monetarios - a su valor de realización

Activos no monetarios - a su valor or-Lg.tna.I au

mentado en una magnitud equivalente a la' depre

ciación general que sufrió la moneda hasta el

momento de la actualizaci6n.

Pasivos monetarios- a su valor exigible.

Pa~vos no monetarios - idem a los activos no

monetarios.

De .Lo anter-Lor puede observarse que los cri te

rios de présentaci6nde los activos y pasivos monetarios

tienen expresión económica dado 'que están expresados e11

t6rminos concretos acerca de los fondos que van o pueden

ingresar 6 salir de la ,firma en el corto plazo. Por su

parte en la presentación de los ac t Lvos y pasivos no morie «

tar-ros la palabra clave es "equtvalencia" o sea que la

presentación representa la cantidad de' unidades de moneda

corriente que equivale al valor original del activo o

pasivo no monetario.

Este ~ltimo criterio, puede producir en su apli

caci6n a los activo~ no monetarios, y usualmente as! sucedej

diferencias significativas en el valor que se as~gna a los

activos versus la realidad econ6mica.

Este punto suscita notable discusi6n a nivel

acad¿mico y es la principal raz6n de los ,esfuerzos que se



realizan en la búsqueda de un índice "toea.í " para el

ajuste de los efectos de una situac16n inflacionaria ~obre

la Lnt'or-mací ón histórica •.

Desde el punto de vista conceptual la adecuación

o no del criter~o depende de los objetivos que se fijan

par~ el ajuste de la informaci6n hist6rica.

Si el prop6sito es expresar en moneda actual o

corriente los activos y pasivos monetarios, y el valor

histórico de los no corrientes, debemos coincidir en que

el procedi.miento expue s t o cumple con losrequisi tos.

Este objetivo puede expresar.se igualmente dicien

do que se busca representar e11 moneda actual la corriente

hist6rica de transacciones de una unidad económica y sus

resul tados .•

Es evidente por lo tanto que al comparar los

es tados ajustados de una firma con los. expresados en moneda

original estamos e~ realidad comparando poder adquisitivo·

general en distintos momentos históricos con poder aclquisi

tivo general e quf.vaLerrte al momento del ajuste.

Si el objetivo.es. encontrar una expresión

econ6mica adecuada del valor presente de los activos y

pasivos de una empresa, el panorama se co..mplica independien

temente de la ne ces í.dad de ajustar por desvalorización de la

unidad monetaria.

Por una parte con los activos y pas~vos corrientes

por propia caracteristica de' los. criterios de presentaci6n

contable de información 'no t.e ndr-emos mayor .problema, dado

que. su expresi6n tiene que tender a su' valor de realizaci6n
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y este producirse en el corto plazo e Las complicaciones

surgen r-espe c t o de la correcta valorización de los·ac·tivos

y pasivos no .monetarios y en especial de los que no expre

san compr-omtsos ,
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5. El a.j~ste de los activos Y.Easj_vosmonetarios

Este método consiste en calcular dada una tasa

de desvalorizac16n monetaria durante un periodo, cual es

la pérdida en poder ·adquisitivo que han experimentado los

activos y pasivos monetarios.

Por e jemplo , si suponemos 'un saldo de Caja al

comienzo del 'ejercicio de 100.000 y una tasa de de.svalori

zaci6n durante el periodo igual al caso anterio~es decir

que $ 100 de comienzo del periodo equívalen a $110. de fi11es

del per-Lodo , tendremos que el importe 'original ha perdido un

100/'110% de su valor es decir $ 9.090. ~ En otras

$ 90.909 en t~rminos de poder adquisitivo de comienzo del

periodo resulta equivalente a $ 100.000 "de final de' periodo.

Es decir $ 90.909 + 10% (90.909) = $ 99.999

La diferencia entre los .% de de sva.lor-Lzac.í.ón, .

10% 2 9,09% resulta de calcularlos en un caso sob~e la

moneda de comienzos del perfodo y en el otro sobre la de fin

del perLodo ,

Por lb tanto si quisiéramos ajustar la representa

ci6n de los activos y pas~vos monetarios para reflejar esta

desvalorización 'estaríamos expresando en moneda nodesvalo

rizada (de poder adquisitvo de comienzos del peribdo) los

activos y-pas'1vos monetarios de final del 'per-Lodo ,

Por ejemplo en el caso del r-ubo Caja el método

cons í.ste en determinar que importe en moneda del comienzo

del periodo (90.909) es igual al poder adquisitivo de

este rubro al final del período (100.000)
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Apl'icando este prtncí.pto al ejemplo del

cuadro 1, obte nemos los siguientes valcr-e s a just.adoa:

CUADRO 4
~~ ............

• Situaci6n final (ajustada)

Activos monetarios

400.000 - q.og (400.000)

Activos no monetarios

Pasivos .monet.ar-Los

500.000 - 0.09 (5 00 . 000 )

Pasivos no monetarios

,Diferencia

363.636

600.000

963.636

454.545

500.000

9.090

963.'636

También en este caso el rubro diferencia o sea

el resultado neto de la actualizaci6n representa el efecto

de la desvalorizaci6n monetaria sobre 'una posici6n neta de

activos y pasivos que para este rnétodo se r-e t'Le r-e a los

monetarios.

Esto podemos observarlo en ¿.l cuadro que sigue

en base al mismo ejemp16 utilizado anteriormente:

CUADRQ---2.

• Activos monetarios

• Pasivos monetarios

• Pasivos netos monetarios
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• Actualización de la posición neta

·monetaria 100.000 - 0.09 (100.000)

• Diferencia entre la posici6n neta

inicial y ajustada

90.909

9.091

El signo de esta diferencia está dado por el

carácter de la posición neta monetaria. Una posición

neta ac t í.va origina una dif·erenciadesfavorable. Como

podrá observarse este método invierte la regla que men

cionáramos para el anterior.

Con respecto a la interpretaci6n de los estados

ajustados mediante este método podemos observar a continua

ci6n las· pautas que reflejan los criterios de presentaci6n.

• Activos monetarios - a su valor de realizaci6n

expresado en unidades monetarias de comienzos

del· periodo.

• Activos no monetarios - a los valores originales.

• Pasivos monetarios - a su valor exigible expresa-
(

do en unidades monetarias de comienzos de I perlo-

do.

• Pasivbs no rnoneta~ios - idem a los activos no mone-

tarios.

Del análisis de los criterios detallados arriba

podemos vobser-varvque en cuant.o.a su· comparación preliminar
. .

con el método ant.er-Loz- este ise car-ac te r-tza p.or··l)r'ese:ht,ar la

informaci6n en unidade~ monetarias heterog~neas en cuanto a
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su poder adquisitivo temporal •

.Por lo tanto este método no aat í.s race, en

cuantió a la presentación de la situación, ninguna de las

necesidades para Ael ajuste de ·los ·estados. En otras pa

labras mantiene la estructura de los estados no ajustados

diferenci~ndose de estos en· que lo~ activos y pasivos

monetarios r e sul tan expr-esados en unidades monetarias equi

valentes de comienzos del periodo de ajuste.

La utilidad de este método radica entonces

. exclusivamente en la alternativa quepresen·ta para la de-

terminación del ajuste neto por efectos de la depreciación

monetaria, c~n ventajas,. como se desprende de los ejemplos

ana~izados, por la relativa simplicidad de cálculo que

ofrece. Esta ventaja se origina por la significativa d~

·ferencia existente entre la actualización de rubros no

mone t ar-Loa con diferentes mome.ntos de origen versus el ajuste

de los rubros monetarios.

Siendo el objetivo simplic.idad relevante para la

selecci6n del m~todo a aplicar a fin de determinar el efecto

por la p~rdida en el poder adquisitivo de la moneda es

conveniente analizar la variante que esbozamos a continuaci6n,

método que también ayuda a eliminar parte del problema de

heterogeneidad respecto a las unidades monetarias utilizadas.

Esta alternativa consiste en :

a) calcular en base a la posición neta monetaria el

monto de la ganancia o pérd~da·por ¡nflacióri.



b) mantener la expresi6n de los activos y pasivos

mane t.ar-Lo s y. no mane carí.os •

e) Incorporar dicha ganancia o p~rd1da como un item

de resultados, y en una cuenta de ajuste al

pa t.r'Lmcnf.o ,

Ut.LLf.zando el e jemp.l c de las paginas. arrte r-Lor-e s

obtendríamos los siguientes valores:

CUADRO·6·

•

..

ganancia por inflaci6n

(0.09% sobre la posición

ne ta mane t.arLa pasiva)

.s Lt.uac í.ón final

Activos monetarios

Activos no monetarios

Ganancia por inflaci6n

Pasivos m.onetarios

~asivos no monetarios

Aumentos en los resultados;

·ganancia por inflaci6n
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400.000

600.000

9 ..9°1 .

1.009.091

500.000

500.000

9.091

1.009·.091



6.La ~xpresi6n de l~s. activos ypasivoa en t~rminos de

unidades monetarias de un periodo base

Este m6todo cons~ste en expresar tanto los

activos y pasivos monetarios 'como los no maneta.rios

en t~rminos de unidades de un per{od6 base.

En él caso .especial en que e·l perfodo conside

rado como base sea el que corresponde·al de los ~ltimos

estados que se han de ajustar nos encontramos frente a

la situación que de nonunár-amos "Actualización de activos

y pasivos no monetarios".

Esto puede observase en la figura 2; por su

parte en la figura 3, se indican los ajustes a ser

realizados sobre estados correspondientes a perfodos

distintos del base.
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FI GURA 2

PERIODOS

ANTERIORES BASE ·POSTERIORES_.. _. _.--_._.-
Activos y pa

·sivos moneta
rios.

actj_vosy pa
sivos no mo
netarios

activ.os y pa
sivos mone t a
rios

activos y pa
sivos no mo
ne t.arLoe

I
I
I
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Este punto es un buen momento para hacer algunas

consideraciones generales r-espec t.o de los mé t odcspr-eaent.adoa .•

En principio hemos observado respecto de estos m~todos que:

a) la actualizaci6n de activos y pasivos no

monetarios - determina el efecto inflac16n

Y" homogeintza la presentación.

b) la actualiz~ci6n de activos y pasivos monetarios

determiria el efecto inflaci6n pero no homogeniza

la presentación.

Por lo tanto desde el punto de vista de la

comparación de situación y resultados en distintos momentos de

tiempo el método utilizable es el primero.

Para permitirnos d í.cha ,compar¡aCión debemos Ll.e var

todos, los estados que quer-emos comparar a un mome nt.o común; es'

decir', ,í"'i,jar el mome nto base.

S~ suponemos que tenemos una serie de estados

sucea í.vos -e s ev1denteque dicho mome nt.o base puede estar Localí>

zado en cualquier punto del periodo.

Desde el punto de la interpretaci6n de estados

com~)at.lVOS la fijación del periodo base en el moment.o del

cierre del último estado, el momento presente o el más r-ec t.e nt.e ,

pr-e senta mayores ventajas dado que las magnitudes' representadas

encajan dir'ectamenteen el marco de r-ef'e r'e nc La e conómí co Y

.financiero del momento.
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Sin embar-go desde el' punto de vista de' un

proceso continuo de ajuste y compar-ac í.ón, este criterio

(

implica cambiar la base cada nuevo pe r-Lodo , es decir actuali-

zarla permanentemente.

Por lo tanto trae aparejada la necesidad de

reajustar, además del e st.ado correspondiente al nuevo periodo

todos los anteriores que quieran utilizarse como marco de

referencia.

Evidentemente esta complicación práctica puede

ser eliminada no modificando el periodo base y efectuando el
,

ajuste de cada nuevo par-Ledo C011 respecto al momento base

establecido. Esta' al ternativa es la .que desar-rollaremos en

este cap! tula y eje mpLí.I'Lc amo s ?- continuación.

Si aplicamos este método al ejemplo del e ua d r o .w

suponiendo qUe han transcurrido dos .pe~fodos en las mismas

cond.í.c í.one s y que el momento base coincide con el fin del

primer periodo tendremos los siguientes resultados:

Situaci6n final (ajustada)

Activos monetarios
400.000 - 0.09 (400.000)

Activos no monetarios
600.000 - 0.10 (600.000)'

:L51

660.000

1.023.636



Pasi'JOS mone-tarios
500.000 - 0.09 (SOO.OOO)

Pasivos no monetarios
500.000 + 0.10 (500.000)

Diferencia

550.000

19.091

1~023~

En la tabla que sigue se desarrolla el rubro'
...

diferencia del'cuadro 7.

CUADR-O 8

•

•

Activos netos 11.0 monetarios

Actualizaci6n de 'la posici6n
neta no mone t.ar-La
100.000 + 0.10 (lOO~OOO)

Diferencia ent~e la posici6n
neta monetaria
100.000 - 0.09 (100.000)

Diferencia entre la posici6n
neta inicial y la ajustada

Diferencia total
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. , , . -

7. La expr'es1.Q.~ de lo.f?.. activos y pasivos en termlnos .de una

unidad mane t.ar-La externa

Una alternativa a la _presentación de los

estados en t¿rminos de un periodo base para deflacionar

los valores monetarios es la _t~aducci6n de los valores en

moneda nacional a una moneda considerada constante en

t~rminos de poder adquisitivo.

En este caso el procedimiento consiste ~imple

merite en la expresión, utilizando l.a relación de paridad

entre las dos monedas, de todos los valores en unidades de

la moneda de P?der adquisitivo constante.

Esto lo podemos observar en- el ejemplo que

sigue, donde se lo aplica al caso b~sico que utiliz¿ramos

en los capitulas anteriores.

Los datos adicionales a los de la Tabla r- son

los-siguientes:

•

•

•

•

moneda local = ML

moneda extranjera = -f\1E

tipo de cambio vigente al comienzo del
ejercicio

lIVIE = 20 IvIL

tipo de cambio vigente al final del
ejercicio

lIVIE =22 ML

los activos no mone-tar~os fueron adquiridos
'al comienzo del ejercic~o

Idem respecto ~ los pasivos no monetarios.
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En los. cuadros que siguen podernos ob se r-varvLa

situaci6n inicial y final expresada ent~rminos de la moneda

·extranjera:

CU..A\DRO 10

Situaci6n inicial ·en moneda·extranjera.

Activos monetarios
400.000 ML -;- 20

Activos no monetarios
600.000 ML -;- 20

Pasivos monetarios
500.000 ML -~- 20

Pasivos no monetarios
5·00. 000 I\fJL -.¡.-- 20

CUADRO· 11

20.000

30.000

50~OOO

25.000

25.0·00

50.000

Situaci6n final en moneda extranjera.

Activos monetarios
400~OOO ML -f- 22

Activos no monetarios
600.000 ML -t- 20

Pasivos mene t.ar-Lo s
500 •. °00 ML -~- 22

Pasivos no monetarios
500.000 ML -t- 20.

P~rdida por traducci6n
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18.182

2°·000

48.182·

22.728

25.000

454
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En la anterior podemos observar que del proceso

de traducción deMLa IVIE surge una d í t'er-enc La dada la no igualdad

en ME de los ac t í.vos y pasivos traducidos.

Esta diferencia representa ~l efecto de la devalua

clónde laML en térmir¡os de la~1E sobre los activos' y pasivos de
. ( ,

la sociedad, e spe c t t'Lcamente de los monetarios.

Esto puede observarse en el cua d ro que sigue:

CUADRO 12

•

•

Pasivos monetarios'

Pasivos netos monetarios

500.000

].00.000

ML

"

idem traducidos a ME al
comienzo del ejercicio
100.000 ML -i-'20 5.000 ME

• idem al final del ejercicio,
,100.000 ML -f- 22

Diferencia entre el equivalente
inicial y el final

4.546, "

1f

El signo de la diferencia antevior está dado por

" .' .' ,el caracter de la pOSlClon neta. Si esta es pasiva la devaluacion

de la moneda local signific~Jrá una reducción de los compr-omí.aos

netos y. por lo tanto la diferencia será f'avorab Le , En cambio si

la posici6n neta fuera activa la reducci6n s1gnificar~ una

diferencia desfavorable dado que impli6a una reducci6n absoluta

mayor en los activos en términos de la moneda extranjera de'
. '. ,

traduccion.

También en este caso la regla correspondiente a la

1nterpretaci6n del signo de la diferencia es funci6n del car~cter

de la variación en la relación moneda l.ocaly moneda extr-anjera.
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La d.nt.er-pré t.ac í.ón que desarrolláramos más arriba

corresponde al caso de nuestro ejemplo en el que suponemos una

devaluación' de La moneda local en términos de la moneda extranjera.

Para el caso de una revaluaci6n de la moneda local la regla ser~

la inversa; por ejemplo: a una posici6n neta pasiva al .."traducir

la en los dos periodos le cor-r-e sporrde r-á un equivalente mayor en

moneda extranjera en el último periodo originando de esta manera

una diferenc.ia desfavorable.

La figura .que sigue resume las 'pos í.bles situaciones

y es similar a la figura anterior.

FIGURA 4

Variación en la r-eLac í.ón de in
ter'cambio entre la rJIL y la I"1E

Devaluación
de la r4L

Revaluación
d.e larJ.[L

(diferencia ·por traducci6n)

Activos.monetarios o
posición neta mone~
taria activa

Pasivos monetarios o
posici6n neta mone
tariapasiva favorable

f'avor-ab Le

desfavorable

Volviendo al cuadrol quisieramos ahora analLzar-

los resultados desde el punto de vis~a de su presentaci6n e inter-
,

pretacion.

Los activos y pasivos monetarios rueron expresad~s

en unidades ·de ME de acuer-do con el tipo de cambio vigente ·al

.cierre del ejercicio. La aplicaci6n del anterior procediiliiento
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significa en cuanto·a la presentaci6n la expres16n de estos

activos y pasivos en su equivalente en moneda extranjera a

ese momento.

Un aspecto que condiciona la Lnt.er-pr-e tiac í.ón xíe

estas traducciones se refiere a las limitaciones que. pueden.

existir para el Lnt.er-carnbí.o o conversión de la moneda local

por la extranjera.

En la medida· en que el tipo de cambio solo signi

fique una relaci6n de intercambio pasiva, o sea en el caso de

existir limitaciones a una conversi6n efectiva, los resultados

de la traducci6n 8610 representaran una.relaci6n acad~mica.

En el caso de Ldbe r-t.ad total de intercambio la

Lnt.er-pre t.ac í.ón de los activos y pas Lvos monetarios traducidos

es e quñvaLent.e a la de los expresados en moneda local. Los

activos y pasivos .no monetarios fueron expr-esadoa en moneda

extr-anje ra de acuerdo con el tipo de cambio existente enel mo.mento

en que se originaron. Por lo.tanto el equivalente en moneda

extranjera se .mantendrá pez-Lodo a periodo no originando diferen

cias por traducción.

E·s evidente entonces que,' en cuanto a su inter'preta

c í ón, el criterio de traducción u tí.Lñ aado implica que los activos y

pasivos no monet.ar-Los e s t.ar-án expre aados en los equivalentes

hist6ricos en moneda extranjera de las transacciones que los ori

ginan.

Si la moneda extranjera que se utiliza como base

mantiene su valor, poder adquisitivo, o sea que las alteraciones

en las relaciones de cambio con la moneda local 801.0 reflejan
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var1acionesen el valor de ésta última, los activos y pasivos

estarán exp:'esados en valores homog~neos.

Para concluir es Lmpor-t.ant.e aclarar- que en este.-

punto estamos .examinando el uso de la traducción a rnoneda extranjera

únicamente como método para.. ajustar los estados de situación y

resultados en moneda local para reflejarlos efectos de la desva-

Lor-Lza cí.ón de esta última. Otras aplicaciones importantes' de

esta técnica se ref·ieren a la ne ces ídad de expresar la situación,

operaciones y resultados de una firma local en términos homogéneos

de referencia con los de terceros no locales interesados en la

I'Lr-ma •
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B. !\!~nas notas sobre" los mé todos an"ter1ore s,

(A) Actualizaci¿n de activos y pasivos no monetarios

Ecuac16n de situaci6n inicial:

R._ + T. ~ Sj. + U.J J .. J

Siendo:

R = activo corriente

T = activo no corriente

S = pasivo corriente

U = pasivo no" corriente

j == periodo inicial.

• Supuesto de no movimiento

Rj = R.
J+l

T. = Tj+1J

S· Sj+lJ ==

U. = U· 1J" J+

=

• Ecuación de situación final con ajuste

Rj +1 + T j +1 + Ó T = S j +1 + Uj +1 + ~ U -jo ti
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Siendo:

~T=

A U =

~I =

ajuste del activo no corrien
te

ajuste del pasivo no corrien
t e

ganancia o pérdida neta por
inflación

•

•

Ajuste del activo no corriente

Siendo:

g = tasa de desvalorizaci6n de la
moneda

Ajuste del pasivo no corriente

AU= U
J
. ·(l+g) - U· =gU ".

'J .J

. .', . ,Resultado por expos a.ci.on a .... a de evaIor-á aac í.ón mone t.arLa

= gT j - gU.
J

= g(Tj - Uj )

= gv¡

S.iendo:

·W = poaici6n neta no corrierite

•
. .'Signo del resultado por exposlclon:

monetaria.

la desvalorizac16n

~>o

~<o
si
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(B). '. . .'Depreclaclon de activos y pasivos monetarios

(a) , . ,. .'determinacion del resultado por exposlclon

• Ecuaci6n de situaci6n inicial

R. + RJ. =8. + u.
J . J J

• Supuesto de no movimiento

, 'e igualmente para T,S y U

• Ecuación de situación final sin ajuste

• Ecuaci6n de situaci~n final con ajuste

Rj +1 + I:i R + T j+1 == Sj+l + 6 S + Uj + 1 +'}

4 R = ajuste del activo corriente

A S = ajuste del pasivo corriente

• Ajuste del activo corriente

~ R = R· ( l-g ) - R~ =
JJ

Ajuste del pasivo corriente'

gS.
J

• Resultado por exposición, a la de ava.Lor-Lzac í.ón

monetaria.

= - g Sj + g Rj

= g (Rj Sj)

= g X

Siendo:

. .'X : poslclon' neta corriente
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· (b ) Demostración d~~-* tom.a .e~. mismo valor ~nde¡>en-=

dientemente del' método utilizado

Rj +1 + T j +l +A T = Sj+l + Uj +1 + AU + ~ (1)

Rj +1 +·li R· + Tj +1 = Sj+l + A S + D..o 1 + ~I (2 )
J+

si i-= ~I podemos igualar (1) y (2)

Rj +1 + Tj +l + A T - Sj+l - Uj+l -: ~U=Rj+l + A R+

+ Tj+l - Sj+l - .6S-~+l (3)

s~mplifica~do en (3) tenemos

6 T !J. U = li R -Ll S

gT.
J

= gR. + gSJ. j

gTj + gRj = gU. + gS.
J J

g ( T· + Rj ) = g (u j + Sj )J

Siendo:

A = activo ·total

J' = pasivo t o t a I

Esta última condición sabemos que se cumple dado ·que

A = J
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1. Introducción

El prop6sito de este capitulo es desarrollar con

mas detalle 10·s métodos de

•

•

•

pesos cor-rí.ente e

pesos cons t.arrtes

moneda ext r-an jer-a

Este an~lisis cubre

• la t~cnica de correcci6n

la desagregac.i6n de la corre.spondiente

diferencia

la equivalenci~ entre los distintos

métodos
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2. La .aplicación delametodologla" a un caso simple de

anál'isis histór1ic.o

En el capitulo anterior· hemos desarrollado el

siguiente caso, bajo ciertos supuestos

•

•

'.

no se efectua.ron operaciones dur-ant.e el

periodo

situaci6n final similar a la inicial

estado de situaci6n

Activos monetarios

Activos no monetarios

Pasivos monetarios

Pasivos no monetarios

400.000

600.000

1.000.000

500.000

500.000

1.000.000

• durante el periodo la moneda se depreci6

en un 10%

Este caso fue analizado de acuerdo con los siguientes

métodos:

•

•

pe.sos corriente s (ac t.uaLí.zac f.ón de r-ubr-os no. mone -

tarios)

pesos de un año base (actualización de r-ubr-os monetar.ios)

unidad monetaria exte r na (actualización de los rubros

monetarios)
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Los resultados obtenidos fueron los siguientes,:

CUADRO 1

Actí.vos
monetarios

Activos no
monetarios

Pesos unidad
Sin Pesos per í.odo mone t ar-La

Ajuste cor-r-Lent.e s base externa

I~OO.000 400.000 363.636 18.182

600.000 660.000 600.000 ¿o. 000

1.000.000 1.060.000 ~636. 48.182

Pasivos
monetarios 500.000 500.000 454.545 22.'728

Pasivos
no monetarios 500.000 550.000 500.000 2'5.000,

Dlferenci,a 10.000 9.091 454

1.000.000 1.060,0'00 q6~ 6~6 1t8 . 182¿ •. ,¿

Los supuestos adicionales implicit·os en la an

terior presentaci6n son los siguientes:

los activos no monetarios estanexpresados todos

en moneda homog¿nea de comienzo del periodo

• el ajuste en base a pesos del periodo base consiste

en exp~esar la situaci6n en pesos del momento del

comienzo del ejercicio

La composición del rubro oí.rer-enc í.a que aparece

en los estados ajustados del cuadro

cuadro siguiente :
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CUADR,O 2

Pesos
corrientes

Activos monetarios

Pesos
periodo

base

400.000

Unidad
monetaria
ex t.e r-na

20.000

Ac t í.vcs no monetarios.

Pasivos monetarios

Pas~vos no monetariQs

Pos í.c í.ón monetaria neta

. PosiciónnomOlletaria
neta

Actuaii~aci6n de la
posición neta

Diferencia entre la
posición neta
iriicial y no ajustada

600.000

500,.000

100.000

110.000

10.000

500.000

100.000

9.091

< 25.000

5.000

4.546

En base a lo anterior' de seamos ampliar dos

aspectos

la comparación entre el ajuste a pesos corrientes y

constantes,

la comparación ·entreel aj11ste a pesos constantes y

rnediante una unidad mone t.ar-f.a -ex t.e r-na ,

Respecto· del primero de los aspectos deseamos

mos t.rar- que ambos métodos son equivalentes. Esto pddemos hacerlo

·planteando la equivalencia de las diferencias por ajuste en ambos

casos. Si tomamos ·los $ 9.091 parla e L método de pesos per-Lodo

base, que estan exp~esados en pesos del comienzo del periodo, pode

mos ver que equivalen a los $ 10,000 de m~todode pesos corrientes,

haciendo el correspondiente ajuste

$ 9.091 + 0.10 (9.091) =
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El mismo resultado puede obtenerse par-t.t.e ndo

de la diferencia correspondiente a los pesos corrientes.

$ 10.00·0 0.09 (.10.000) = '9.091

Tambié.n respecto d.elos 'métodos de pesos

periodo base y unidad ·monetaria del exter~or el prop6sito es

mostrar su equivalencia. En este sentido la relaci6n es por

ejemplo ent.r-e la diferencia para el caso unidad monetaria ex t.e r-na

454 y pesos periodo base $9.091, donde

. 454 x 20 = $ 9.091

A esta última co.mparaeión debemos .agr-egar-Le

un comentario adicional que consiste en que 'par-a nue s t.r-o e jernp l o

se ha dado una e s t.r t ct.a equivalencia dado que la variación' en la

f .
··paridad· cambiaria ha coincidido con la supue s ta parla el Lndü ce de

poder adquisitivo general de la moneda.



3. La' ...e?Cpansi§rl <!e.l. caso a!]te~1io~

·En el punto anterior hemos·trabajado con los

siguientes supuestos:

no se realizaron operaciones

• las situaciones final e inicial son identicas

• las variaciones en el poder adquisitivo general

y en la paridad cambiaria co.í.nc í.de n

Estos supuestos nos limitan en la posibilidad

de demostrar el sentido y caracteristicas de los efectos al

variar el poder' ad.quisi tivo de la moneda por lo que en este

punto .ampliaremos dicho eJemplo.

El caso que analizaremos esta detallado' en el

cuadro. q.ue sigue:

CUADRQ~

.. Situación inicial

Act í, vos mone t ar-íoe

Activos no monetarios

Pasivos monecar-t.os

Pasivos no monetarios
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• Transacciones del periodo

Ventas

Costos var-dabLe s

Costos fijos

1.000.000

500.000

500.000

depreciación

otros

Resultado

60.000

240.000 400 •. 000

100.000_._---
Se adquirieron bienes de uso por $ 100.000

a mitad. del ejercicio.

Se cancelaron pasivos monetarios por $30.000

Aumentan los activos monetarios en'$ 30.000

Situación final

Activos monetarios

Activos no monetarios

Pasivos monetarios

Pasivos no monetarios

430.000

640.000

1.070.000

470.000

600.000

1.070.000

•

•

La variación en el poder adquisitivo de La

moneda fue del 10%, Y esta variación fue

proporcional durante el periodo

La variación en la paridad cambiaría fue la

siguiente:

inicial 20
final 26
promedio 23
a mitad. del'

ejercicio 22

Los activos y pas í.vos no incluyen elementos en moneda

extranjera
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·4. Método de pesos corrientes

Siguiendo elprocedimiento-:de ajuste descripto

en e I cap!tulo anterior ten-emos la s í.guterrte sl tuación final

despues del ajuste

_CUAD~O' 4

activos monetarios

activos no monetarios
540.000 + 0.10 {540.0001 +

+ 100.000 + 0.05 (100.000.)

pasivos monetarios

pasivos no monetarios
500.000 + 0.10 (500.000) +

+ 100.000 + 2.000

dif'erenc:ta

430.000

699._000 .

1.129.000

470.000

652.000

7.000

1.129.00Q

•

Los rubros anteriores' han sido ajustados

siguiendo la variaci6n del 10% con excepci6n del

incremento de bienes de uso, donde se tomó solo

5% dado que se produjo a mitad del ejercicio

ajuste de resultados, *2.,000, en el pasivo no mone t ar-Lo

que se muestra ene! cuadro que sigue:
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Ventas

Costos variables

Costos fijos

depreciación

otros

Res:ultado

66.000

357.0 00

1.050.000

525. º"OO e

525.000

~~3.000

102.000

Diferencia .por ajuste de r-esu.l t.ados . 2.000

Aquí. también puede observarse que se ha

utilizado la variación pr-omed.í,o del 5%, dado que se supone

que la desvalorizaci6n del 10% fue proporcional durante el

ejercicio,. con excepci6n de la depreciaci6h que estando

expresada en unidades del comj.enz o del periodo fue ajustada

1ntegramente en un 10%.

El cuadro que sigue analiza el .rubro. d í.f'e r-enc La

que en el cuadro balancea el activo· con el pasivo.
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CUADR.O 6

D1feren6~a sobre la pos1ci6n monetaria

neta inicial

•

•

•

, .

posic1on neta inicial
. ,

ajuste de la posicion neta

diferencia

100.000

11·0.000

10.000

Diferencia sobre la disposici6n de las

utilidades

•

•

•

dlsposi¿i6n de las.utilidades y

depreciación en moneda nominal

bienes de uso

activos mone t.ar í.oe

pasivos monetarios

disposic16n en moneda ajustada

bienes de uso

.ac t I vos mane t ar-Lcs

pasivos mone t.arLos

utilidades y depreciaci6n en

moneda ajustada

diferencia entre la depreciaci6n y

utilidades ajustadas y la dispo

sici6n, tamb~~n ajustada

100.000

30.000

30.000

160.000

105.000

30.000

30.000

165.000

168.000·

3.000

. Diferencia neta

10.000 3.000
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El' e aquema iant.er-Lor- que enfatisa 'las d í rer-enc tas

por la situaci6n inicial monetaria y por d1sposici6n de las re-

cursos generados durante el ejercicio, no es el unicoenfoque que

puede utilizarse para analizar este concepto.

En el' capd t ulo siguiente desarrollamos el esquema

que consideramos más apropiado para analizar estos 'efectos, ',Y' en

el presente cubrimos dos aspectos.

esquema anterior

esquemas distintos.

esquemas alternativos, en el de sar-r-ol J.o de los

•

•

con el objeto de obtener consistencia y poder'

luego efectuar cornparaciones en los tres .métodos

que en este capitulo cubrimosjutilizaremos.el

~~
a fin de que se visualice la posibilidad de estructura~ .~

~...J
Erl~

~ ~~metados de peses corrientes y constantes mostramos c-:)o
:15 O-,LU
:.,:) CC.
l..ULLo ,

El cuadro que sigue muestra otra desagregación 3> "'.l:

del r-ubr-o fldiferencia"

CUADRO 7

Actualización de la posición neta

inicial (100.000 + 0,10 (100,000)

Diferencia por ajuste de la posici6n

neta inicial

~L74

-J
C~:

:-:'.~ o-L: .~"..J
"r::s ~~

::5 L~. 600.000 ~
~ L
LU e"

~oo.ooo 6 J
.¡¡l 2

100.000 •.L

,110.000

10.000



Diferencia por ajuste del incremento

(total) en los activos no monetarios

0 - 05 ( lOO. 00'0 )

Diferencia por ajuste en los resultados

(ver Tabla 5)

Diferencia por ajuste de la disposici6n

de los resultados

Diferencia neta total

'·5.000

(2.000)

(6.000)

7.000

Los ajustes en el cuad r o. anterior ya han "Sido

presentados con excepción delenumel~ado enúl timo término, el

que se detalla ene1 cuadro que sigue:

Resul t.ados

.Más depreciación

Disposici6n de los mismos

lOOeOOO

60.000

. 160.000

Aju'stede los resul tados

100.000 + 0.05 (100.000) +

60 •. 000 + 0.10 ( 60.000)

•

•

bienes de uso

activos monetarios

pasivos monetarios

100.000

30.000

30.000

160.000

171.000

Diferencia por este ajuste
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Ajuste de la disposic16n de los

resultaqos

Diferencia. por este ajuste

Diferencia neta

•

•

•

100.000 + 0.5 (100.000)

3C.OO·O

30.000

105.000

30.000

30.000

165.000

~_.OOO

6.000

Est-e cuad r o muestra el efectovar)lación en la

moneda que surge de la aplicación o nade los recursos generados

por la operación en activos y pasivos que mantienen o no el valor

.de los mismos resultados ajustados.

Para el caso que estamos analizando la aplicación

de los. recursos efectuada signific6 una reducci6n de ~ 6.000 en. .

el equivalente en pesos corrientes entre

v~rsus

•

•

•

los resultados propiamente dicho~ y

la depreciaci6n de activos no monetarios,

las variaciones en los ,activos y pasivos

monetarios

las variaciones en.losactivos y pasivos n9

monetarios

realizados corno consecuencia de dicha generaci6n de recursos.

otra forma equivalente de analizar la diferencia

por ajuste qu~ detalláramos en el.c~adro· 6 es la siguiente:



Diferencia entre "las posiciones

no monetarias netas inicial -

ajustada y no
. ,

Diferencia por· variacion entre la

posici6n no monetaria inicial y

final

10.000

•

•

. .'pos1clon neta inicial

posición neta final

lOO.qOO

40.000

60.000.

•

apertura de La vvar-Lací.ón

adquisici6n de bienes
de uso 100.000

• depreciación (60.000)

r-e suI tactos del e jerlcicio{lOO~_.OOO)

(60.000)

Ajuste de la variaci6n

adqtiisicl6n bienes de
uso 105.00·0

• depreciación

resultados

(66 .• 000 )

.(102.000)

.(63.000)

Diferencia entre la variaci6n

ajustada :Y. no

. Dife I 1e ncia ne ta

(3.000)

7.000

Las variantes anteriores nos muestran que uno de

los aspectos e spe cIf'Lcoa a tener ·en cuentá .al definir la met odo>

logia es el .de I desarrollo .de la estructur.a más adecuada para

177



analizar los ajustes provenientes de la corrección por la

variación monetaria.

Como veremos en el pr6ximo capitulo la llave

. para definir esta estructura reside en las necesidades de .

interpretaci6n de las diferencias que se originan con la

variación. en el poder adqu1sit.ivo de la moneda.
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. ·5. M6todo de pesos constantes

. ~

La situacion final despues de efectuar el

ajuste correspondiente es la .siguiente:

CUADRO 10......_._- . ....,,-'

. activos monetarios
430.000 - 0.09 (430.000)

activos no monetarios
540.000 + 100.000 - 0,045 (100,000).

pasivos monetarios
470.000 - 0.09 (470.000)

pasivos no monetarios
500.000 + 100.000 - 7.274

390.909

635.455

1.026.364

.427 .273

592.726

6.365'

1.oZ6.364

Los aju.stes introducidos en -el cuadro

anterior siguen el enfoque desarrollado para el método' de pesos

corrientes debiéndose toma.r en cuenta que en este caso el pe r-Lodo

base es el momento inicial del ejercicio.

A continuaci6n se describe el ajuste· del

cuadro de resultados

CUADRO 11

Ventas 954.545

Costos variables 477.273

477.272

. Costos fijos
depreciación
otros

Resultado

Diferehcia por ajuste de
re sulcacos

l79

60.000
324·546 384.546

92.726



Aqu1 también puede observarse que hemos

seguido los lineamientos del analisis desarrollado en el punto

anber'Lor,

Respecto del análisis del rubro "difererlcia"·

que en este caso alcanza a $6.365' , el cuadro. que sigue Lo desa

gregade acuerdo a la variante d.esarrollada en primer término en

el punto anterior.

CUADRO 12

Diferencia sobre la' posición monetaria
neta inicial

•

•

posición neta inicial

. .'ajuste de la poslcl0n neta

diferencia

100.000

90.909

9.091

Diferenci¿ sobre la disposici6n d~ las utili-

dades

•

•

disposici6n de las utilidades y

depreciación en moneda nominal

bienes' de uso

activos monetarios

pasivos monetarios

disposición en moneda ajustada

bienes de uso

activos monetarios

pasivos monetarios

utilidades y depreciaci6n en
moneda ajustada

diferencia entre las utilidades y
depreciaci6n ajustadas y la dis
poslci6n .. ajustada

18'0

100.,000

30.000

3.0.000

160.000

95.455

27.273

r¿7.273

150.001

152.726

2.725



Diferencia neta
9091. 2725 6.366

A continuación, y con el mismo objeto

señaLado enel punto anterior, de·sarrollamos otra variante

para desagregar este rubrb.

CUADRO. 13

Act.Lvoa monetarios (inicial)

Pasivos monetarios (inicial)

Posición neta. monetaria Lrrí.cLal

Actualización de la posición neta

inicial - 100.000 ~ 0,09 (100.000).

. ."Diferencia por ajuste de la pos~clon

neta inicial

Diferencia por ajuste de la disminu-

" . ."cian en la poslclon neta moneta-

ria final
60.000 x 0.09

Diferencia por ajuste de los resul-

tactos' (ver cuadro 11 )

Diferencia po~ homogeneización del

incremento en el activo no

monetario

Diferencia neta

400.000'

500.0,00

100.000

90.909

'9.091

(5.454)

7.274

(4.545)

6.366

El ajuste por disposici6n de los resultadoá

se describe en el c uad r o que sigue
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CUADRO 14-.-...-~

Ajuste de los resultados

100.000 - 0,045 (100,000) .+

+ 60.000

Diferencia por ajuste de los

resultados

1·6O• 000 -155. 455

. . ~

Ajuste de la d1spos1cion de los

resultados

100.000 - 0.045 (100.000)

30.000 - 0.09 (30.000)

30.000 - 0.09 (30.000)

Diferencia, por este ajuste

160.000 - 150.001

D1f'erencianeta.
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6 ' '.
,. La t,lraducc1on. a. moneda extranjera

El cuadro que sigue muestra la situación inicial

en moneda local y extranjera.

Para obtener la mísma hemos utilizado los siguien-

tes .supue s tos :

•

•

el tipo. de cambio al comienzo del ejercicio de

20 ML = 1 ME

es correcto traducir los activos y pasivos no mone-

bar-Los a ese tipo de cambí.o , ya sea

• • por que se han originado en ese momento

• • por que el tipo de cambio no ha varLado

desde su generación

CUADRO 15

Activos'monetarios

Activos no monetarios

Pasivos monetarios

Pasivos no monetarios

$ML

400,000

600,000

1,000,000'

500,000

500,000

±L~OO~O,O

$ME

20,000

30,000

50,000

25,000

2~,OOO

50,~

El cuadro que sí.gue muestra a su vez la traducción

del cuadr-o de resul tactos a moneda extranjera, hab í.e ndose uti-

lizado para ello el tipo de cambio promedio del ejercí.cí.o

1 MR = .23 ME
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En el caso de ladeopreciac1ón se ha mantenido
, °

su equ1va.Ierrte his tor1co de 1 ME = 20 ML

CUADR.O 16

Ventas

Costos variables

Costos fijos

depreciación

otros

Resultado

ML

1,000,000

(500,000)

500,000

(60,000)

(2.40, 000 )

100,000 °

ME

43,478

(21, 739.)

21,739

(3,000)

(14,783)

En el cuadro °sigulerlt·e se traduce el balance de

situación final de acuerdo con las siguientes reglasYsupuestos

• los activos y pasivos monetarios se traducen al

·0

•

•

•

tipo de cambio de cierre

la paridad de cierre es la siguiente

°1 rVJE = 26 ML

los activos y pasivos no monetarios se traducen de ..

acuerdo con el tipo de cambio del momento de la

transacción

el tipo de cambio de mitad del ejercicio, para la

incorporación deactivos no monetarios, fue

1 ME = 22 IvIL

los resultados se incorporan al equivalente que resulta

de la traducc16n del respectivo cuadro

• Ola diferencia entre los ac t í.vos y pasivos una vez

traducidos es la d1ferenc~a por traduccl~n
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CUADRO 17

Activos monetarios

Activos no monetarios

Pasivos monetarios

Pasivos no monetarios

Diferencia por traducci6n

ML

430,000

640,000

1.O¡O,OOO

47'0,000

600,000

ME

16,538

3,1,5'45

48,083

18,077

28,'956

1,050

48,083

La traducción de los activos no ,monetarios

resulta del siguiente cálculo:

ML ME
. '

inicial 600,000 30,000 20

depreciación (60,000) (3,000)- 20

inversiones 100,000 4',545 22

final 640,000 31,545

La diferencia por tradticci6n de 1,050 se origina

en los conceptos que se detallan en el cuadro, que sigue:

CUADR018

Diferencia sobre, la posición monetaria neta

inicial

•

•

•

•

posici6n en ML 100,000

pos1ciónen ME inicial 5,000

posición en IV1E final 3,846

diferencia 1,154
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•

Diferencia sobre la disPosici6n de las utilidades

dlsposici6n de las utilidades y depreciaci6n

en ML"

•

•

•

bienes de uso

activos mone t ar-Los

pasivos monetarios

utilidades y depreciaci6n

en ME

d1sPosici6n de las utilidades

en ME

bienes de uso

activós monetarios"

pasivos monetarios

diferencia

100,000

30,000

30,000

160,000

6.956

4.545

1.154

~152

6.852

104

Diferencia neta

1154 - 104 (1.050)

" . ,
Como puede obser-var-se es t.a presentacion es

consistente con la primer .. variante analizada en los métodos

anteriores.
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.7. La comparación de· los resul ~.ado~.

Vamos a pasar ahora a lacomparac1ón de lo~

métodos. anteriores de acuerdo con el siguiente esquema:

• pesos cor-r-Lent.e s y pesos ·constantes

• pesos corrientes y moneda extranjera

• pesos constantes y moneda extranjera

Los cuadros que siguen presentan la compar-ac í ón

para los tres métodos· anteriores de

• la situación patrimonial final

• el cuadro de resultados

• la diferencia por a jus te

Ajustados

Sin
ajustar

Pesos
corrientes

Pesos
constan

tes

Moneda
extranjera

Activos monetarios

Activos 110 monetarios

430.000

640.000

430.000 390.909

?.2-~. 000 635.455 31.545

~q.~ ~.:..~3.2.000 1.026.364 48 .O~.3

1.070.000 ·1.129.0001.026.2§i

Pasivos monetarios

Pasivos no monetarios

Diferencia

470.000

600.000

470.000

652.000

7.000

427.273

592.726 .

6.365

18.07-7

28.956

.... 1.050

48.083
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CUADRO 20

Ventas

Costos variables

Ajustados

Sin Pesos Pesos Moneda
ajustar corrientes constantes extranjera

1.000.000 1.050.000 954.5}i-5 43.478

(500.000) (5258000) 1477.273) (21.739)

500.000 525.000 L~77 .272 21.739

Costos fijos

Depreciación

otros

Resultado

(60.000) (66.000) (60.000) (3.000)

1340.000) (357. 00°1 (324.,46) (14.783)

100.000 102.000 '. ~E·726 3_-956
" ~

CUADRO 21

Pesos ?esos Moneda
corrientes constantes extranjera

~

Diferencia sobre la posicion

monetaria neta inicial

Diferencia por disposici6n de

los resultados

Diferencia neta

10.000

3.000

~OO~

9.091

2.725

6.366

1.154

104

1.050

•

Si comparamos los resultados obtenidos por los

métodos de pesos corrientes y pesos constantes podemos hacerlas.

siguientes observaciones

los activos y pasivos monetarios son d.í.r-ect.amerrte

equivalentes en terminas del momento base para

el cual queramos fijarlos es decir, a la tasa del

10% de desvalorizaci6n
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o

430.000

390.909

= 390.909

= J-l-30.000

+ 0,16 (390.909)

0,09 (430. ·000)

•

•

los activos y pasivos nomonetar1os son tambien

directamente equivalentes. En su obtención r'e qu.ír-Ler-on

el ajuste de sus distintos componentes a partir del

momento de la transacción y en la me dí.da (con la tasa)

ne cesar-La para llevarlos al momento de compar-ac í.óri,

pero una vez ajustados son equivalentes e nt.r-e.. si

igual que en el caso anterior

699.000 = 935.455 + 0,10 (635.455)

o 390.909 + 699.000 0,09 (699.000)

la diferencia ~or ajuste, tambien resulta equivalente en

la forma que Los rubros anteriores

o

7.000

6.365

= 6.·365

= 7.000

+ 0,10 (6.365)

0,09 (7.000)

• los resultados deben resultar tambien equivalentes dado

que los mismos ya estaban incluidos en el comentario de

los pasivos no rnonetarios; pero par-a c LarLí'Lcar- este

punto vamos a incluir las relaciones que s í.guen

102.000

92.726

= 92.726

= 102.000

+ 0,10 (92.726)

0,09 (102,000)

Corresponde ahora analizar la equivalencia de

los dos metodos anteriores con el pr'ocedfrní.e nt.o de traducción a

una moneda extranjera.
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En este sentido corresponde a61arar lo

siguiente:

• los metodos de pesos cor-r-Lent.e s y constantes

estaban basados en un mismo indice de desvalori-

zac1ón monetaria. Esta' tasa era equivalente a

•

•

una de interés compuesto en el primer caso y a

una de descuento en el segundo, .

el método de traducción a moneda extranjera por lo

general utiliza una tasa distinta que coincide

con la del cambio en la paridad,

salvo que las tasas anteriores coincidieran el

análisis comparativ.o deberá tener 'en e-aerrta este

factor.

A fin de facilitar la comparación vamos °a

eliminar en prLmer-a instancia el problema de la divergencia

entre las tasas.

Para ello hemos t r-abajado con una tasa de

desvalorizac16n del 10%, en el siguiente sentido

• activo en moneda corriente activo en moneda

•

•qonstante x 1.10 = activo en moneda constante - 0.91

activo en moneda constante = activo en moneda cor-r-Lent.e

x 0,91 = activo en moneda corriente • 1.10
•

Por lo tanto s1 partimos de una paridad inicial

de 1 ME = 20 ML debemos hallar la paridad final que represente

un 10% de desvalorizaci6n para la moneda local.
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Partamos de la relación 1 fv1E = 22 ~IL . donde

se r'e quf.e r'e un 10% más de moneda local parigual amper-te de

. moneda extranjera, y analicemos el ajuste de ·los rubros moneta

rios

paridad Lrrí.c í.aI ML . 500,000 ME 25.1 000

paridad final 500,000 22.1727

diferencia 2,.273

%sobre la paridad final 10%

%sobre la paridad inicial 9.09%

81 expresamos el ajuste ante~ior desde el punto

de vista de la c6rrecci6n a moneda constante tendríamos lo

siguiente

en pesos corri~ntes

en pesos constantes

diferencia

%~obre pesos corrientes

%sobre pesos constantes

500',000

454,545

45,455

9,09%

10%

Puede observarse que respecto de este rubro

ambos sistemas resultan equivalentes. Más aún· si tomamos el

equivalente en ME segun la paridad final, fv1E 22.727, y la

multiplicamos por el tipo de cambio original, 1 ME = 20 ML,

obtenemos el equivalente en morieda local en .términos constantes,

o sea ML 454,545 •

El mismo razonamiento puede seguirse para los

rubros monetarios utilizando como procedimiento de ajuste el

de pesos corrientes, y en este caso es evidente que la relac16n

entre ambos es a travesde la paridad final.
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Con respecto a .los rubros no monetarios el

. análisis es similar. La relación entre los métodos de traduc-

cí.ón a moneda extranjera y pesos corrientes puede verse a

continuación

Pesos nominales

pesos corrientes·

d1ferellcía

%sobre pesos nominales

%sobre pesos corrientes

pesos nominales

equivalente en ME a la
paridad de origen

500 •.000

550.000

50.000

10%

9.• 09%

25.000

Como puede observa~se la equivalencia entr~

ambos métodos es atr·aves del tipo de cambio final, 1 r"1E = 22 ML

ME 25.000 x ML 22 = ML 550.000

De lo anterior puede deducirse que la equiva

Lencí.a entre los métodos de pesos constantes y moneda extranjera

es a traves de la paridad. ~nicial.

Los conceptos anteriores p:ualen observarse

globalmente para el caso con el que habiamosestado trabajando

anteriormente al cual le hemos eliminado el problema de la

divergencia entre las tasas. Esto ~ltimo ha llevado al

siguiente cambí,o de supuestos·

• tip·ode cambio final 1 IV1E = 22 ML

con

• devaluac16n proporcional durante el afto

Acont1nuac1ónse incluyen los cuadros ajustados
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• la situación inicial

• el cuadro de resultados

• la situación final

• el análisis de la diferencia por t raduc cí.ón

CUA,DRO 22

ML ME

Activos monetarios 400.000 20.000

Activos no monetarios 600.000 30.000

1.000.000 50.000
-

Pasivos mane t.ar-Loa 500.000 2'5.00,0

pasivos no monetarios 500.000 25.000

1.,000.000 50.000

CUADR~ 23

Ventas,

Costos variables

Costos fijos

depreciación'

otros

Resultados

- 193

ML

1.000.000

(500.000)

500.,000

(60.000)

(340.000)

100.000

ME

47.619

(23,.810)

'23.809

(3.000)

(16.190)

4.619



CUADRO 24

ML
.,

Activos monetarios 430.000

.Activos no .monetarios 640·.000

1.070.000

Pasivos monetarios 470.000 .

Pasivos no mone t.ar-Los 600.000

Diferencia por traducción

1.070.000

ME

19.545

31.762 f
51.307

21.3.64

29.619

324

2k2N

@

~ inicial
depre·ciación
inversiones

final
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600.000·
(60 .• 000)
100.000

640.000

·30.000
(3.000)
4.762

31.762

20
20
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•

CuADRQ 25

,
Diferencia sobre la pos~c1on monetaria

neta inicial
,

ML• pqsicion ·en

• posición en ME inicial

• posición en ME final

• diferencia

Diferencia sobre la d1sposici6n de las

utilidades

disposici6n de las utilidades y

depreciación en moneda local

bienes de uao

activos monetarios

pasivos monetarios

100.000

5.000

4.545

455

100.000

30.000

30.000

160.000

•

•

e·

utilidades y depreciación en .moneda

extranjera

disposici6n de las·utilidades en

moneda extranjera

bienes de uso

activos monetarios

pásivos monetarios

diferencia

7.619

4.762

1.363

1.363

7.488

131

Diferencia neta

455- 131
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Los cuadros que siguen analizan la relación con los
,

metodos de pesos corrientes y pesos constantes

Activos monetarios

Activos no monetarios

CUAD~P '26

ME, ML ML
pesos ,pesos

constantes a cor-r-Lent.e a a- -
'19.545 390.390 20 430.000, 22

31.762 635.455 20 699.000 22

51.307 1.026'.364 1,.129.000

Pasivos monetarios 21.364 427.273 20 470.000 22

Pasivos no monetarios

u·tilldad de'} ejercicio 4.619 92.726 20 102.000 22

otros 25.000 500.000 20 550.000 22

Diferencia por traduc-
ción 324 6.365 20 7.000' 22

51.307 1.026.364 1.129.000

.CUA'DEO 27

ME ML ML
pesos pesos

constantes a .cor-r-Lent.e s a-
Ventas 47.619 954.545 20 1.050.000 22

Costos variables (23.810) (477.273) 20 (525.0'90 ) 22

23.809 '477.272 525.000

Costos fijos

depr-ec.í.ac í.ón (3.000) (60.000) 20 (66.000) 22

otros (16.190) (324.546) 20 (357.000) 22,

Resultados 4.619 92.726 102.000



CUADRO 28

ME ·ML r/lL
pesos pesos

constantes .a corrientes a-

Diferencia· sobr-e la

posición monetaria

neta inicial 455 9.°91· 20 J.O.OOO 22

Diferencia por dispo-
,

de resultados 131 2.725 20 3.000 22aieion

Diferencia neta . -324 6.366 '. 7.000

Para 'termina~ deseamos resaltar que la estricta

.equfvalencia entre los métodos anteriores es el resul teda de.

ut11izarindices de correcci6n tambien equivalentes. En el

caso de la traducción realizada en prLme r término, para la que

la desvalorización era m~s acentuada, el resultado es evldente-

mente la ampliación de los efectos.



8. .Algunas notas a la comparación de los métodos

(A) Pesos corrientes y pesos constantes

Supongamos

R

g

=

=

activo monetario

tasa dé desbalorizaci6n de la 'moneda

R~ = activo monetario en pesos
constantes

ajuste del activo monetario de pesos constantes

a pesos corrientes

R = R' (1 + g).

ajuste del activo monetario en pesos

corrientes a pesoscons~antes
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1. Introducci6n

En los capítulos anteriores hemos cubierto la m.etodolo

gia aplicable al aná l is í s de los efec tos por las va r iaciones en el poder

adquisitivo de la moneda desde dos ángul os

la utilizaci6n de índices e spe cffic os y gene rales

la .fijac lún del rnornento bas e

En este c a pftul o debemos colocar estos temas enla pers

pectiva de los requerim.ientos de un sistema de planeamiento, dec i

di r y desarrollar la metodología, y e s pecifi car la naturaleza de los

ajustes que genera su util izaciún,

Al respecto deseamos .re s alta r que 'el planeamiento como

tal, bajo condiciones de i nflac i óri, presenta dos aspectos que requie

ren aná.l is i s:

las t~cnicas de pron6stico, es.decir la metodología para arri

bar a ves t irriac i ones respecto. de las variables relevantes no controla

bles,

las t~cnicas de preparaci6n del plan, esidecí r los aspectos

metodológicos que tienen que con la r ep r e s entac ifm de las expec

tativas.

De los dos elementos, el que nos interesa para este tra

bajo es el vinculado can el. úl tirno punto, y dentro del rn ism.o , el ~n

fasis esta no en los aspectos de procesamiento sino en lo que ti e ne

que ver con la rne d ic i ó n y evaluación de Los resultados,y rná s espe··

cfficamente con la determinaci6n le interpretaci6n de los efectos

por i nflac i Sn,
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2. El enfoque. metodo16gico para el caso' deplaneamiento

El problema metodo16gico de co~o incorporar

en la estructura presupuestaria las expectativas inflaciona

rias, se resuelve en la p r'ác t'ica s e gún el nivel de dichas expec....

,tativas.

En este sentido se pueden presentar dos situa

ciones extremas que cons i sten en la existencia de:

expectativa gene ral respecto de la pé r di da global de po

der adquisitivo entre el marre nto inicial y el final del

pe rfodo de pl.ariearn i e nto ,

expectativas específicas sobre ingresos y el costo de los

insumas, definidos en cuantD a magnitud y momento de

ocurrenc la.

Estas situaciones dan origen a enfoque·s alterna

tivos de ajuste en la metodología presupuestaria que .pasamos

a desar r olIa r a c ontí nuac ión,

El a ná.l i s i s de estos rriéto do s nos Heva r á a con

cluir que ambos procedimientos deben com.binarse paraproyec

ta r resultados incluyendo la variable Lnflac í ón, Es decir, para

el caso de planeamiento, no constituyen sistemas o técnicas

.alternativas sino fases de metodología a aplicar. La prime ra

de ella lleva a ajustar por la pérdida ge ne r aLe n el poder .ad

quisitivo de lam.oneda y la .segunda considera 'los efectos por

las variaciones respectos a losele.mentos específicos.
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Re~:pecto de la fijaci6n del momento baaa Taa

alternativas giran alrededor de

•
•

unidades constantes (de un período base anterior)

unidades corrientes

La discusi6n de estos procedimientos nos lle

vará a favorecer la aplicaci6n del sistema de pesoa

corrientes con ajustes b.asándonos en nuestra preferencia

por armar las proyeó'c'ioneá en térmirios que' a posteriori

faciliten su. control con los datos reales y en un ade

cuado análisis de los afectos por la desvalorizaci6n mo-

netaria, y a derriá s comoveremosmá~ adelante en la oportunidad

de validar la consistencia de supue s tos •
.3.~as expectativas especificas,

Este procedimiento consiste en laintrodu

cci6n de las expectatuvaa espec.íficas temporalmente du':'

rante 'el período de plane~iento, y por lo tanto en la

generaci6n de resultados que contienen los efectos por
. ./

la variable anf'Lací.én ,

En :otras palabras con este procedimiento se

calcula la proyecci6nen base a los .valores asignados

para los ingresos y costo de los insumos en cada lIlomen

to del período de planeamiento.

La fijaci6n de estas expectativas refleja la

apreciaci6n·subjetiva realizada respecto del efecto in~

flaci6n sobre cada elemento de ingreso o Lneumo ,
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~ . ~

Con este metodo es aconsejable la preparaclon

simultánea' de proyecciones y resultados que excluyen los

efectos de ·la variable inflación con el propósito de ge-

nerar información que permitaevaluar '.el efecto neto de

esta variable. Esta proyecci6n no ajustada sirve de ba-

se para evaluar los efectos inflacionarios, y especifi-

car los mismos con respecto a lasdecisiohes de:'

. . ~lnverSlon

desinversión'

financiación

operación

De esta manera es factible considerar dichas

decisiones en la perspectiva de la situación irtflacio-

naria, y asegurar una correcta evaluación de las mismas

frente a esas condicionés.

Con este m~todo de ajuste se reflej~n los efec-

tos inflacionarios sobre la totalidad de las decisiones an~

teriores. En est.e s errt í.do conviene aclarar en cuanto a

la mec~nica de ajuste que los efectos respecto de las de-

cisiones de inversión, des í.nversí.ón y operación, resultan

directamente del cambio en el valor de los elementos de

ingreso y egreso.

Eri cambio los .efectos sobre las decisiones de

financiación no aparecen explícitamente y resultan del

mantenimiento de una posí.cí.ón neta monetaria positivao

negativa.
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Consideremos el efecto inflaci6n en su conjun

to y'en cuanto a su ubicacicSn en los siguientes. rubros:

(a) margen de con-tribuci6n

(b) result·ado operativo

(o) resultado neto

:Podem.os decir que los efectos correspondien

tes a las decisiones. de inversi6n, desinversi6n y olJe

raci6naparecerán directamellte consideradas en (a) y

(b). En cambio, el referido alas decisiones de finan

ciaci6n 'deberá afectar el costo financiero es decir apa-

recer en la composici6nde (e). Esto 1Utimo se concreta

a través de la inclusi6n .de un nuevo rubro -. ganancia o.

p~rdida' .por inflaci6n - que refleja el resultado ,por la

exposici6n inflacionaria.

-4•.La e'~t'pectativa general

Si en vez de contar con expectativas' especifi

cas respecto a Los elementos integrantes del margen 'de

contribuci6n, resultado de €'Cplotac'i6n y resultado .de 0

peraci6n, poseemos como único marco de referencia el ni

vel genera.L de _depreciaci6n del poder adquisitivo para

el periodo de ~llanea:niento, la única posibilidad de ajus

te que nos queda, con referencia al marco de análi~is de

s-arrollado anteriormente, se refiere al cálculo del afeo

to inflaci6n sobre la posici-6n neta monetaria y po r lo

talltO:
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el resultado por .í.nrLac í ón afectará únicamente
al rubro resultado neto , corno mencionáramos"
en el punto anterior ..

reflejará únicamente el efecto sobre las deci
siones de financiación.

Para este caso' extremo el procedimiento descripto

implica elaborarla proyecci6n sobre la base de la inexisten-,

cia del efecto inflaci6n respecto de las dem~s decisiones e

incorporar al resultado neto la ganancia ola pérdida por in-

flaci6nseg~n sea la posici6n neta monetaria.' En otras pala-

bras esto significa suponer que el efecto neto inflación de las

decisiones deinversi6n, desinversión y operación es nulo. Lo

cual lleva implícito un supuesto espec í r.í c o de comportamiento

inflacionario de Los 'elementos constítutivos. Este supues t o

implícito consiste en asumir que los efectos inflación res-

pecto de esas decisiones s'e compensan exactamente y .po'r lo tan

to se mantiene el equivalent~ real' antes y despu~s d~ la con

dici6n de inflaci6n.

Paradó j.í.c arnerrt e por lo tanto la no incursión en el

terreno de la especificación'de expectativas por falta 'de in-

formaci6n origina Un~,determinaci6n autom~tica de supuestos en

cuanto a esas expectativas se refiere. Estas mismas considera~

cianes son de aplicación cuando la metodología que se utiliza

es la proyección de la moneda extranjera a trav~s de:

la determinaci6n de la situaci6n base en moneda local,

la conversión a moneda extranjera eri base a los tipos
de cambí.os vigentes,

la proyección de dicha situación base considerando los
cambios esperados en los ni veles r eales .
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Este proceso es bastante utilizado como solución a

198 pr~blema~ de apreciar los resultados en los- pesos corrien

tes de cada período y las correspondientes tasas de cambio,

pero como puede obs ervars evl.Levar-á a equivocar el camnno si no

se dan-los supuestos implícitos.

5. Pesos con-stantes ~-

La interpretaci6n 1Bu a l de utilizar como unidad de me~

d í.da los pesos de un año anterior a la f'echa del análisis, para

el caso de planeamiento, -consiste en expresar la situaci6n y

resultados proyectados en términos de los pesos del m-omento en

que se está realizando la proyección, lo que para- simplificar

puede fijars-e como del moment-o inicial para el pe-ríodo de pla-. -

neamiento.

Este método implica elajuste-(de-scuento) de los va-

lores monetarios proyec t.ados para e·lperío-do. Como tal tiene

la ventaja de que se ajusta m~s adecuadamente al marco de refe

~encia de los responsables de_ estructurar el plan dado que re

sulta expresado en unidades monetarias de ese momento. Desde

otro punto de vista t.Lene r-eL inconveniente _de que resulta difí-

-eil utilizarlo para implernentar un s ns t ema integrado de pl-anea

miento y control, dado que para la etapa de control no será po

~ible comparar en monedas homog~neas lo planeado contra lo acon

tecido~

Por otra parte la metodología de descuento implica ¡as

siguientes características de ajuste, frente a un proceso de

desvalorizaci6n monetaria:

~ (Seg~imos utilizando l~_terminología e~pltcada en el
cap. 9-, punto 3).
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mantener los valores no monetarios iniciales
y descontar los incrementos del período

descontar el valor monetario de los resultados
(salvo el caso de cargos no monetarios muy
significativos).

6. Los pesos corrientes

Desde el punto de vista del .planeamiénto este proce-
" .'dimiento implica expresar en pesos homogeneos del fin del.' pe- , .'

ríado de planeamiento la si·tuación y r esuLt.ados ;

Este m~todo no presenta la ventaja mencionada para

él de pesos c ons t.arrt es y si tiene los inconvenientes enuncia-

dos .para aquel.

Desde el punto de vista de las características de

los ajustes esta metodología de capit~lizaci6n significaría:

mantener los valores monet.ar í.os nominales'

• capitalizar los valores no monetarios nominales

bapitalizar los· resultados.

7. El resumen de los requerimientos

La' síntesis .de los 'r equerí.mí.ent.os que deseamos cons

truir en la metodología para planeamiento es la siguiente:

la determinaci6n tanto de los efectos generales
como de los específicos

la integración de las proyecciones en un sistema
total de planeamiento y control, de forma tal
que puedan d.esarrollarse adecuadamente tanto
las etapas de planeamiento como de control
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•

•

una lógica apropiaci6n --de los ajustes por infla

o16nal cuadro de situaci6n patrimonial

una adecuada distribuci6n de la diferenCia-por

desvalorizaci6n monetaria entre los resulta

dos de las operaciones y el costo del finan

ciamiento.

•

'8 La decisi6n respecto del enfOque

En funci6n al desarrollo efectuado en los pun

tos an.teriores~uedapor definir el criterio que vamos a

seguir en nuestro trabajo.

Como ya v1~ramos dos son los aspectos que re

quieren decisi6n:

extensi6n del ajuste

• • ajuste limitado - en base a 'las expectativas

• •

genez'af.ea

ajuste integTal - en base a laformulaci6n 

de expectativas especificas-

• unidad de medi-da

• • pesos del momento inicial - pesos constantes

• • pesos del momento final .. pesos corrientes

• • pesos del momento de las transacciones - pe-

sos nominales.

Respecto del primer punt.o nuestra elecci6n es

trabajar en base a expectativas e.spec:!ficas y .no requie

re demasiada argum.entaci6n-dada la limitación de- 'trabaj_ar
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en base a expectativas generales.

Respecto del segundo nuestra elección es el traba

jar en pes,os nominales y se basa en ,una apreciaci6n subje

tiva-de las cáracteríst~cas de los crite~ios, apoyada "en la

ne?esidad' de integrar el plan r esuLt.arrte en un sistema de

planéamiento y control. Dado que la no realiz~ci6n de a-

justes, ya sea a pesos const~ntes o corrientes, nos llevaría

ano contar con información ~decuada para evaluar la rentabi-

lidad es imprescindible calificar el método de pesos nomina-

les en alguno de los dos tipos de ajustes. También, como ya

hemos mencionado m~s arriba, el utilizar pesos nominales nos
.-;

permiti,rá apreciar másrealísticamente las c ar-ac t erfs t.íc as

e implicancias de ciertas restricciones.

El método elegido entonces , que ya hemos _denorninado

de "pesos nominales con ajuste" tendría las sigui'entescarae·

terísticas:

basado en expectativas' especificas

elaborado en pesos nominales

ajustado a pesos corrientes para expresar las
relaciones de rentabilidad.

3. Algunas notas a la' aplicación del -c'ri,terio de

,"expectati vas generales"

(a) antes del efecto Lnf'Lací.ón :

z -y = v

v-l = n

n-f = q

210' -



Siendo:

z = ventas

y - costo :directo.-
v = margen de contribuci6n'

1. ::: gastos fijos

n = resultado operativo

f. = gastos financieros

q :: resultado neto

(b) deapuéa del' efecto inflaci6n:

q-q
,

q"'6Q=
q

, /Jq=

Siendo:

q , = gananci.a o IJ~rdida neta

por inflaci6n .

A. q = variaci6n en el resultado neto

por el efecto inflaci6n

es decir:

z-f¡· y = llv
v -A 1 = An
n - á f = AO (cero)

"

y esta r-eLac.í én se cumple para las siguientes condicio- .

nes:
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(e) caso particular:

Av = O

- 8 1 =An
Á q = -b, 1 - Ae

(d) caso general:

Ay +Al +!f = !z
Como podemos 'observar (o) y (d) ]?resentansu

puestos específicos en cuanto el co.mportamiento de los

elementos constitutivos de los resultados y por lo tan

to resulta evidente la necesidad de especificar. las ex

pectativas sobre dichos el.ementos.
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I •

.1. Introducci6n

El prop6sito de este cap!~~o es comentar e

introducir al m.odelo .descripto en ·el .capftu'Lc 6 las in

terrelaciones entre rentabilidad y la var.iaci6n en el.

poder adquisitivo de la moneda a" que hici~ramos referen

cia en los capítulos antrer-í.ore s •

Los tras puntos que siguen cubren los ajustes

referidos, respectivamente, a

•

•

•

resultados bajo condiciones de estabilidad o

en base a unidades de cuenta nominales.

elementos de resultados que aparecen al con

siderar el efecto inflaci6n sobre Lo s acti

vos y pasivos expuestos

situaci6n patrimonial.

2; El ajuste de los ·elementos de resultado anteriores

Ya hemos visto que los result,ados están suje

tos a efectos especificos en raz6nde condiciones infla

cionarias.

El prop6sito de este ptUlto es pues especificar

los distintos eLemerrtos de res111tados cuyocomportamíen

to individual es relevante para nuestro a.."V).álisis al mis

mo tiempo que fijar la modalidad, de dicho comportamiento

individual.

214



~gresos por ventas

Estos ingresos se ven afectados por dos ele

mentos, el cambio en el nivel de actividad yel de los

:precios. Si bien para el primero de. ellos la estricta

determinaci6n de causalidad con respecto a las ccndicio~

nas inflacionarias es muy difícil, a fin de especificar

nuestro caso consideramos su comportanliento. y analizare

mos los efectos bajo distintos supuestos de nivel de ac

tividad.

Resumiendo entonces tendremos las siguientes

relaciones para los períodos j y j+1 respecto de las

cuales queremos ana.Lí.aar' los efectos de ccnda.cd.onee in

flacionarias.

b =
j+l'

b = X'Y
j j j

. JJ

b + o-: Xy +
j jtL jj+l

Siendo:

I

¡f!, y X
j+l j j

.c;(.. ' =
J.+-I '

(3'. =
j+l

tasa de crecimiento
del nivel real de
acta.vadad

tasa de crecimiento
en los prec·ios

. Impuesto a~ las ventas

Para desarrollar esta relaci6n vamos a suponer

que la tasad·el impuesto no varia

Cj = /(.bj

Cj+l = Cj +~. (bj+1bj )
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Costo de ventas 'yde pI\oducci6n

Lo·s elementos in~tegrantes se ven afectados in

dividualmente consistiendo nuestro problema en tratar de.

homogeneizar, a e:f'ectos de s.implificar· el esquema, las

relaciones sin perder la significaci6n de los co.mporta

mi entos individuales e

Para nuestro caso desdoblaremos este rubro en

dos eJ.ement:os, mano de obra y materias primas.,' y estas

en locales e importadas, asig;nándole a cada uno de estos

grupos un ccmpor-tanuen'to homogéneo.

= e. + ~~ 1 X. B. 1J J+ J J+
+ x.

J
(B. 1·. - B.)

J+ J

Recordemos que:

Q.:: v. B.
J J J

= g. +. f" + l.a J J

B. - (g. + f. + r.: IV.-J J J J J
....

+ ~ j+l (, j+l
--

B. 1 = B. g. +1'· 1 f. + 1"J+ J J J+ J J

S·iendo:

ej+l =

I

~ j+l =

tasa de de.svalorizaci6n d,ela
mone da ,lo cal,

tasa de cr-ecí.mí.ento en los pre
cios de la materia prima local
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Costos fij·os

I

6 j+1 = tasa de erecimento en el cos
to de la mano de obra

:Para este rubro se nos presenta el mismo pro

blemaque·para el anterior. Pero en este caso no divi

diremos los efectos en dos grupos (mano de obra y otros) .

sino que trabajaremos con un incremento neto para el ru

bro.

Este tratamiento resulta de ·la manera en que

hemos estructurado el input para el modelo que .desarro-

llamos en la ílltima parte de este trabajo.

Sobre esta base la relaci6n que nos interesa

entonces es la siguiente:

gj+1 = gj + et j+1 gj + Jj-t-'
Siendo:

~t j+1

J j+1

= la tasa de crecamí.errtc del' cos
to de los gastos fijos

= correcci6n de los valores nomi
nales de activos no·moneta
rios que se cargan aresulta
dos.

Podem.os,observarClue en la expresi6nhemos in

cluido un elemento adicional que' I-efleja.la correcci6n a

Loa valores nominales de los ·activos no monetarios que ,se

'cargan a resultados (v-s depreciaci6li).
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De la expresi6n anterior resulta evidente que

supondremos en nuestro análisis las siguientes condicio-

nes:

•

•

que el crecimiento en el producto durante el pe

riodo, j+l, no afecta la estructura, es decir

no alte:r;ala mag.n.itud de los gastos fijos.

Esto por ende pone un límite a lavariaci6n

que vamos a permitirle a X en nuestro caso,

y 'por sllpuesto implica ·que no estábamos tra

bajando a pleno

que no se producen modificaciones en la estru.c

tura, independientes delcreci1niento o del. pro

ducto, por canbios tecnol6gicos, racionaliza

ci6n, etc. que afecten el nivel. o mezcla (mano

de obra v s otros) de los gastos fijos.

Resultado de cambio-com.ercial

Respecto de este ptUlto caben lasconsideracio

nas que anteriormente hici~ra.G10S respecto de si la pari

dad de la m.oneda local con las extranjeras sigue "pari

paasu'' el compoz-tamí.errto de la economfa Lnterna (cra"llling

-peg) o. se realizan ajustes más significativos a inter

valos de tiempo mayores.

En nue ata-o análisis eupondr-emoa que se utiliza

el "crawling - peg ll por lo que el1 la espe,cificaci6n de

las r·elaciones .par'a este punto no se r-equa er-e el ajuste
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adicional entre la tasa de· desvalorizaci6n de la moneda

y la tasa·decambio en la paridad.

Por lo tanto no tenemos ningún' elemento adicio

nalque especificar, dado 'lue la totalidad del rubro (i),
implica un efecto inflacionario.

Intereses ganados sobre ventas

Este rubro merece con.sideraciones similares a

las anteriores. Es decir debemos expresar la variaci6n

en la tasa de interés y en el monto de las ventas. O sea

reconocer independientemente el efecto de la mayor tasa

versus el de la may-or venta m.onetaria.

h. = á. b.
J J J

I

h. +f~ l. &.
J J+ J b. J.J+

Resultado de mercado

Este rubro debe ser tratado en igualform.a que

el. resultadode cambio, en·sl sentido de (lue en su totali

dad expresa el efecto inflación. Además debe tenerse en

cuenta que usualmente no afecta el resultado (salvo que

la rotaci6n de los inventarios sea inferióra 1) sino su .

representaci6n en el cuadro de gananc.í.aa y IJárdidas.

Intex-eses "Garra'dos+ c,¿ ...•

En el tratamiento de este rubro vamos a suponer

las características utilizadas 'para el primer punto, eneJ.
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sentido de contar con un conjunto relativamente homogé

neo, e'l que se refiere a los intereses y 'otros costos

financieros devengadospo:r;- la estructura de endeudamien

to.

Tambián enaste caso debemos expresarlos ele

mentos , el: aumento en las tasas y los cambios en el nivel

de' endeudamiento.

Pasando a estel1ltimo punto podemos observar que

dado los distintos requerimientos m.onetarios, entre condi

ciones equivalentes t se ganaran necesidades distintas de

6rden fin8.lLci.ero. Las relaciones que siguen expresan es

tos puntos:

n = >. El. + H. . • F.". + 'h .G~ + 'P H·. ".j j j I'"j j "lj J j J

n. 1 = n. + J.< • ·1}· E1 • 1 + <. », F' .. , + ~/j. l)}j G'. 1+J+ 'J 'lJ+J J+. J+' J.J+.J... +.. J+

.+~ · l· \fI.. H'. 1 + A. (El, · 1 -E ~) -«, (F.c. . -F '.) +J+ J . J+ . J J+ J ¡La J+l J

+ 'h . (G'. l' -G'.) + 'fJ. (H'. 1" -H'. )·L J J+ J J. J+ . J

De las expresiones anteriores resulta 'luce

•

•

hemos supuesto que las tasas de interés aobz-e deu

das en moneda extranjera no variany el efecto

'. se traduce a través ·del cambio en la 'paridad

no henos tratado la variaci6n en la mezcla de en

deudamiento sobre la base de tasas de crecimien~

to,dado que en la realidad elcambi·o en nivel y.
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mezcla no será asi, de automático sino que de

penderá de nuestra apreciaci6n·de la convenien

·cia(y disponibilidad) particular de 'cadauna

de ellas.

Resultado de. cambio-no come.reía! y no operativo

A estos rubros les son aplicables los mismos

comentarios que al comercial.

Resultados no operativos·

No los consideramos a los efectos de es-m aná-

lisis.

,. ~.La i.ntroducci6n de los resultados por exposici6n

Dentro de los elementos de res.ultados '~clui

dos en la especificaci6n de relaciones desarro·J.lada en

el capítulo 6 '. no estaban L"'1.cluidos losru'bros de re

sultados por inflaci6n, que r-eauí,tan de la estructura de

exposici6n de los activos y paaavoa del.a empr-esa.,

Corresponde entonces que los desarrollemos a~ui

a fin de completar la especificaci6n de relaciones bajo

condiciones inflacionarias.

Antes de hacerlo debemos mencionar su aaocf.a

ci6n con los distintos índices de rentabi1.idaddesarro

l.l.a'dos. En fu.nci6~ .a este principio los resultados por

inflaci6n se vincularan con:
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•

•

•

el resultado comercial - o sealadeterminaci6n

del resultado que debe inc~dir sobre la renta

bilidad de las ol>eraciones

el resultado no comercial - o sea el resultado

asociado con el costo del endeudamiento

el. resultado no operativo - que se elimina' e in

cluye en estos resultados para analizar estric

tamente la rentabilidad de las, decisiones oJ}e

rativas y de financiamiento. A su vez este,re

sultado permitirá desarrol.lar enferma completa

J.arentab,ilidad de las decisiones de inversi6n·

no operativas. En este aenta.do debe tenerse en

cuenta la necesidad de "limpiar" previamente

los resultados no operativos ya que estos resul

tan de la conjunción de dos ..tipos básicos de

transacciones

• • ingresos y egresos por anver-s.íones no opera

tivas

•• ingresos y egresos de transacciones no ordi

narias sobre inversiones' operativas.

Pasemca ahora a analizar los distintos resulte

das por inflaci6n.

Resultado por inflaci6n - comercial

Este elemento, como los mencionados en el. punto

anterio, puede desdoblarse en'dos aspectos' en cuaJito al

análisis del efecto inIlaci6n:
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·"

•

el referido al cambio en la tasa de crecimiento

de los .pr-eo.í.ca

el. vinculado con el cambio en la base

Este 1Utim.o es consecuencia del mayor eq:uiva

Lente monetario necesario en relaci6n con una mayorta....

sa de crecimiento.

Los elementos Clue incluimos dentro de este re

sultado son los activos operativos y endeudamiento Oomer

cial, con las siguientes observaciones:

• como. ya 10 expresárámos anteriormente, no

-.

tomaremos los activos operativos, que como en

elo caso de loa bienes de uso ,se .supone que

mantienen su valor real en funci6n·a su capaci-

dad de generar utilidades

ae incluy-en los demás activos operativos y endeu

damiento comercial a pesar que contengan una

cláusula de recuperaci6n de su valorreal,tal

el caso de uncrédito en dólar·es o reajustablé.

Sobre esta base la correspondiente relación es

la siguiente:

el. - D~ )/2 1-
J J

(Be..1· + E. 1· + J. l. + T._ 1 + U. 1-C' · ·l-D' · l)/2J+ J+ J+ J+ J+ J+ J+

De la relaci6n an·cerior· sUJ."ge~ue para nuestro

caso suponemos que
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•

•

el incr.emento en el nivel de precios· es pro:por

cionalen el ·inte·rvalo j, j+1

la variaci6nen.los activos y.pasivos tambi~n es

proporcional.

Si no se dieran estos supuestos deber!amos ex

presar la "relaci6n sobre la basada representar adecuada

mente el movimiento en los precios y en ·10.8 activos y pa

sivos. Esto puede lograrse,. entre otras formas, reducien

do el intervalo hasta que el supuesto de pro'porcionalidad

-sea válido.

Resultado inflación - no com.ercial.

A este rubro Le son aplicables las mismas ·con

sideraciones que al anterior.

Entonces: ;

'L. ;).+1 = 1}-'. (BI . _0 1
• -D'. + M' .+ P' .) /2 +., J+1 .. J J J . JJ

+ (:B' - ]. -e' -. 1 -DI ..- 1 + M'._ 1 + pi .. 2)/;1.·.·
J+ J+ · J+ J+ J+ ~

Restui;ado ;por inflaci6n no operativa

" - 1 =1Y. 1 [(N./2 + ~IJ.+.l. /2)1~J+ J+. J ~

4. El.efecto elobal sobre resultados

El efecto total sobre los resultados surge de

considerar los elementos que hemos desarrollado en los
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puntos anteriores, taJ. como puede 'obse:rv"arse dala rela""

ci6n que sigue:
./ _... 11' . --..... U

tr. 1 = V-. + oJ,;".J. +1. X · y- l' +/~: 1 Y. X. + -L (b. 1 - b.)+
J + J ;) J+ . 'J+ J J . J+J

+a!. '. 01 X. E. 1 + X. (B.. 1. - B,) + (.,1 , 1 e, + j, 1 + i. l.
. J+ J J+ J J+ '. J J+. J J+ J+

I . (' ca
+r j +1 o j b j +1 +0 j (bj +1

". . I .
b.) + 11. 1. + 1<,.• 1 x . E~ 1 +'J . J+ -¿J+ J J+'

+ ~, lJ<.· F ~ 1 + S~ J.1. G' · J... + ~. l''P .H'.. 01 +).. (E j' l-E j' )J+ oJ J+.J+ o J J+ " . J+ o JJ+ . J o +

+/t.j" (F ~ J. .. F ~) +ñ. (G'. o- 1 .. G.j') +~.. (H'. ]. - H~) +J+ J. '('J J+ . J J+ J

+ + l. , + q. 1.
J+.-L -r"J+ +LL. "0J+.

La representaci6n anterior nos lleva hasta'el re

sultado antes de.limpuesto a los réditos.

Este grado de análisis seria suficiente si el

efecto inflaci6n fuera irrelevante par-a el cálculo del im~

'puesto. Como veremos más ade.l.arrte esto no es así 'dado que

a'Lguno s de Los rubros anc.Iuadoa en la an.terior ecuac í én no

son z-econo cí.do s para el cáJ.culo de los impuestos.

Por 10 tanto el efecto inflaci6n tiene una face

ta adicional en el sentido que aparece una tasa impositiva

real distinta de la nominal. La diferencia entonces entre

estas tasas , en t~rm.inosde la diferencia de impuesto.s a

tributar constitujre un efecto inflaci6n más que debemos es

pecificar.
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La representaci6n de esta situaci6nser!a la

siguiente:

~ j+l = l' j+l (l1"j+l - lj+l - ~ j+1. - U j +1 - j j+l)

= r-'. 1 ."..,.. l -. ~,-',J·,+l (l. 1. +0_ • l" + u. ,1 + --J" j ... )J+ J+ J+. -r J+ . J+' +.L.

y el efecto sobre los im~uestoa:

-r .. l (l. 1 +q- .. '1 + u .. 1 + j ..1.,)J+ J+, ~J+ . J+ J+

Por lo tanto el efecto sobre la utilidad neta

final seria el siguiente:

x. 1 =x. + v-, , -1)'. + 1--'. 1(1. 1 '+Q..j ,1 + u. 1. + j. 1)'
J+ J J+.L J J+ J+.'+ J+ J+

.5. Los a.justes de 18., sit-u.aci6n patrimonial

. Con el objeto de analizar el efecto da condicio

nes inflacionarias o de estabilizaci6n deade vel, .punto de

vista de la situaci6n patrimonial' tenemos los siguientes

aspectos principales a resolver

• sobre que rubros vamos a limitar el efecto

'. que características de causaf.Ldad le' asignamos

Respecto delprilner j.un.tc j- teniendo en cuenta

10 que 'mencionáramos anteriormente en relaci6n al nivel

de actividad, podemos limitar inicialmente el problema al

cajií,tal de trabajo. En cuanto a lascaracteristicas de
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los afectos, estos tendrian tres dimensiones:unavincu

lada con los diferentes equivalentes monetarios necesa

rios, para un mismo nivel de actividad,bajocondício

nas de inflaci6n y estabilidad;,' otro re'lacionado con el

efecto sobre el nivel de actividad real, producto, que

.dichas condiciones impli,!uen y el tercero asociado con

eJ. cambio en las condiciones que determinan. el monto de

los activos y pasivos par-a un nivel dado de' activida·d.

El primero de los elementos tiene que 'ver con

el mayor valor monetario' deles activos y pasivos, :para

. un mismo'nivel de actividad real, al producirse aumento

en los valores monetarios; v.g. el aumento en el rubro

cr~ditos por aumento en los precios de venta. El segun

do aspecto está vinculado con el. efecto que cond.í.ca.onea

de inflaci6n o estabilidad .pueden tener sobre e.L <nivel

real de actividad de, la' un.í.dad econ6rnica; v.g. amplia

ci6n del mercado y por ende mayores ventas reales. El

tercer elemento tiene que ver con el efecto de la infla...

ci6no estabilidad sobre las ,condiciones q-g.e fijan el

monto de los activos y pasivos para un nivel de activi

dad real dado; v.g. las condiciones de venta y de pa.go

que ·determinanel.nivel de los créditos y, de las cuentas

apagar por proveedores.

Lo an'terior nos lleva a ana.l..izar los siguientes

rubros:

• disppnibilidades
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o

•

•

•

cr~ditos

bienes de cambio

pasivo comercial

pasivo no comercial

Estos rubros tienen características de .compor

tam2ento bastante semejantes, cuyos aspectos principales

comentamos a cont.inuaci6n:

Disponibilidades

• dado el mayor equivalente monetario de las tran

sacciones el colch6n de disponibilidades nece

sario :puede variar

..

•

dado el mayor equivalente monetario de las ven

tas el monto· de los créditos puede variar

también las· características de la situaci6n eco

n6mica bajo condiciones inflacionarias puede

alterar la :política de créditos y variar el

monto de los mísmos

Inventarios

• serepiten los d,oscomentarios anteriores

Pasivo comercial

•
..

se repiten los dos comentarios anteriores
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Pasivo no comercial

• el mayor aquívalente monetario de las transaccio

nes reales puéde llevar a requerir financia

miento adicional•.

La expresi6n de estos efectos en fonna analí

tica no tiene sentido dado que estos rubros :para los mo

mentos jI y j+l resultarán del desarrollodal proceso 

de planeamiento. Si en cambio tiene aerrt í.dc a posteriori

a fin de analizar el orige~' de Las variaciones.

Lo anterior no'debe interpretarse en el sentido

de que ·dicha representaci6n no' es factible., eví.dezrtemerrte

lo es pero el punto reside en. 'que esta informaci6n no es·

un input necesario para' la f02".D1ula . ~ de su .resoluci6n y

que entonces lo importante es proceder a efectuar e1.aná

lisis de las variaciones de acuerdo con el criterio' antes

descripto.

:Ex"1sten en cambio otz-cs act.ivos cuya correcci6n

es necesaria especi.ficarpara que el input del mcdeLo sea

completo.

.'
Estas correcciones pueden abrirse en dos tipos

la correcci6n de los activos y pasivos en moneda

extranj era en funci6n a los tiposd·e cambio vi

gerrtee (estimados J a cada punto del horizonte

de planeamiento para el que se producen los es

tados ~royectados
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• la correcci6n'de los activos y pasivos no mone

tarios en funci6n ,al cambio en el nivel inter

no de :precios a fin de que :permanezcan expresa

dos .en forma .homogénea en el tiempo en términos

reales

Estas dos correcciones tienen lassiguien,tes ca

racteristicas

• rubros en moneda extranjera

••

• •

'aumentan '''el valor del rubro

por igual. .mozrto afectan el rubro de resulta

dos "resultados de cambio"

• rubros. no monetarios

••

••

aumentan el valor del rubro

:por igual monto afectan el rubro deresultados

"resultados :por i!i.flaci6n"

Podemos. observar entonces que la oor-reccadn de

estos rubr-o a ya ha sido considerada indirectamente al de

sarrollar dichos rubros de resultados (cambio e inflaci6n).

, 6. Las medidas de rentabilidad resultantes

Corresponde .ahcz'a comp.Letaz- las relaciones de
I

ren-tabilidad que especificaramos ante r'lo r mente :para

darle cabide a estos nuevos elementos.
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Rentabilidad·oJ?erativa

~ = p/V A

p ='m - k - 11

k = Tm.
.A

11 =n
V = G - l'

G=A-N

Siendo:
A

11 = el ajuste de impuestos por los rubros

no considerables al determinar el

tributo

Costo del' endeudamiento

1) = a/L'
"a=y-z-m

'z =~y

~ ='i"'~

L'= A'- Q'- C'- .Dt- N

Siendo:

A
m.= el ajuste de upuestos por los rubros no

considerables al determinar el tributo

Rentabilidad final y efecto palanca

no cambian, ver capítulo 5.

Utilidad operativa

m = f - g +' h - i -1 - 11·'
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Siendo:

1 = resultado.por inflaci6n comercial·

Intereses y gastos:-inancieros

y=n+O+,..

Siendo:

'{= resultado por i..."'1flaci6n no comercial

Utilidad antes de resultados no operativos

r=m-n-

Utilidad antes de i.:npuestos

v=r-s-t-u

Siendo:

u =resultado por inflaci6nno operativo

Utilidadne~

x = v - w
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El :prop6sito de este capitulo es aplicar las'

relaciones expuestas. en el capítulo anterior a·uncaso

simple a fin de facilitarla conceptualizaci6n de di

chas relaciones •.

Par'a ello ee parte de una situaci6n 'base , se

:proyecta el pr6:{imo ejercicio· y se analizan los resulta

dos y la situaci6n patrimonial en cuante a los efectos

frente. a condiciones de inflaci6n, de .distintas posibi

lidades de cz-ecamí.ezrto yde traslaci6n· a pz-eca.os y es

tructuras de financiami~~to y activos.

Además tambi~n tiene por objeto facilitarla

visualizaci6n de las int~rrelaciones que constituirán

la base más .adelante . para· des·arrollar las ca-

racterísticas de. estos efectos.

2 . El sUIJUesto de c·ondiciones ~státicas

Corresponde aclarar cual es el sentido de este

:pri.Jler caso que hemos denominado bajo condiciones estáticas.

El mismo tiene que v-e r con el comportamiento de

las variables vinculadas con el· nivel de precios y :paridad

en relaci6ncon el momerrto en \¿ue ocurren los cambios.

Especificam.ente dent ro de este supuesto conside

raremos el caso de una unidad Clue ha· venido operando bajo

condiciones de estabilidad, se. produce un único aj~ste
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instantáneo en dichas variables y luego S:e corrtanüa..ope

randa nuevamente bajo condiciones" de estabilidad.

Para simplificar aún más el razonamiento ade

cuamos la definici6n del ejercicio que analizalUos para

que su inicio coincida con el momento del proceso' de re

aju~te.

"El prop6sito de este supuesto es simplificar

la mecánica del aju.ste de manera que ganemos en la clari

ficaci6n de lo~ conceptos" origenes y sentido de. los e

fectos," y lo estaremos haciendo a expensas de la preci

si6n en la medici6n de los mismos y a ignorar una parte

de ellos.

Estos inconvenientes los subsanamos en ·eléapí.. "

tulo que sigue donde introducimos el caso dinámioo, en"el

cual el supuesto 'de trabajo es que existe un proceso de

cambio en el nivel de precios y de paridad a-lo largo del

horizonte en análisis.

3. Las limitaciOlles de este supuesto de condicio.nes est·áticas

El supuesto bajo el que en J.os puntce que siguen

determinaremos las proyecciOl1.eS para 108. casos de estabili

dad e inestabilidad, y para este último en peaos nominales

y corregidos, limita en parte como ,ya menc í.cnaz-amce .en el

punto anterior el análisis a realizar~

Las características de estas limitaciones son Las:

siguientes:
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• estructuras de inversi6n y financiamiento - los

efectos por variaci6n en el :poder adquisitivo

de la monedaresultan de una estructura (mez

ola de' activos y pasivos) fija y no de una es

tructura en c?ID-bio tanto en magnitud com.o en

mezcla como es usual en un proceso o~erativoc

Esto nos ooasiona dos problemas:

••

••

la magnitud del efecto se ve' .afectada y

por lo tanto 'los resultados ajustados

la base patrimonial para el cálculo de los

índices de rentabilidad se ve afec'tada,

El ~timo problema nos ha llevado a determinar

·las relaciones de rentabilidad suponiendo que las'utili

dadesdel periodo se reparten· integramente en. efectivo,

que 'por lo ·tanto los activos totales se verán disminui

dos en ese importe y. que ese activo neto (o pa'tJ:'imonio·

ex-dividendos) es el que corresponde tomar como base 'pa

ra la medici6n d~ la rentabilidad•

.. . momento de la variaci6n - los. efectos resultan

de unavariaci6n instant~ea que ocur-r-e en el

momento inicia1yq.ue por ende 'simplifica el

cálculo de la magnitlid de los mism.os. ya que'

•• elimina la necesidad de homogeneizar los

resultados (salvo los elementos deriva

dos de trraneaccdonea de' periodosante-.

riores como el caso de la depreciac?-6n)
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••

que generala operaci6n en los distintos

momentos del horizonte deplaneamiento.

elimina la necesidad de considerar·la es

tructura de activos y pasivos eXistente

en cada mo.mento de cambio en los indices

internos y externos.

Los dos elementos antieruoz-ea afectan. la magni

tud de los efectos, si el proceso real es continúo, :paro

como se podrá observar simplifican el cálculo de los ,mi.s

m.os.

4.La iescripci6n del caso·

La empresa "X" vende dos unidades por mes, sien

do el precio de venta· $ 4.000.000.

Las cuentas a cobrar representan dos meses de

venta, y los intereses ganados en un afio .se aproximan a·

un 2% de las ventas.•

El. stock de IJroductosterminadosrepresen"ta un

mes y medio de ventas y no se .:a.antiene inventario de mate

riales y materias pr~s.

Los bienes de uso tienen un valor de origen de

$ 2.0.000.000, fueron compr-ados durante el ejercic.io ant.e

rior y se han amortizado ,$ 2.000.000 que resulta de aplicar

una tasa anual del 10%_ Estas amortizacionas están inclui-

das en los costos fijos.

Los dos cuadros Que siguen muestran el balance

inicial para la empresa y el resultado del 11l.timo ejercicio:

237



CUADRO·· I

BALANCE

Activos monetarios

Créd1·tos

Inventarios

Otros G

Activos no monetarios

m-enes de uso

Otros

Total

Pasivo monetario

Comercial-en moneda local

No comercial-en. moneda local

No comercial-en moneda extranjera

Patrimonio

Total

- 238 ~

16.000.000

7.500.000

8.500.00.Q

32.000.000

18.000.000

40.000.000

58.000.000

90.000.000

7.500.000

22.500.000

20.000.ooq

50.000.000----------
40.000.000

90.000.000



CUADRO 2

Cuadro de resultados

Ventas netas

Costo directo

:r.~argen de contribuci6n

Costo~ fijos - depreciaci6n 2.000.000
- otros 16.000.000

Intere,ses ganados

Resultado operativo

Intereses y costos financieros

Resultado neto antes de impuestos
a losráditos

Impuesto

Resultado neto

'96.000.000

(60.000.00Q)

36.000.000

(18.000.000)

1.920.000

19.920.000

( 7.50,0.000)

12.420.000

( 3.726.000)

8.694'.000
=

En base a estos cuadros y a1~,squem.adesarrollado

anteriérrinente las relaciones que aí.guen demuestran la

aper~a de la rentabilidad.
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CUADRO 3

Rentabilidad operativa

• activos operativos

• pasivo comercial

.• ·utilidad operativa

• ajuste de impuestos

• utilidad ajustada

• inversión

• índice

Costo del endeudamiento

• gastos financieros

• resultado de cambio

• resu.1tado por inflaci·6n

• ajuste de impuestos

• costo ajustado

• endeudamiento

• índice

Rentabil'idad del capit.aJ.

• utilidad neta

• patrimol1io

• índice
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90.000 .000 .

( 7.500.000)

. 19.920.000

( 5.976.000)

J.3.944.000

82.500.000

16.90~

7.500.000

( '2.250.000.)

5.250.000

42.500.000

12.35·%

8.6940000

40.000.000

21.74%

1.29



El anterior es el an~lisis que surge bajo el

supuesto de condición es t.ab l e . 'A fin de analizar .Los e

fectos de la sí.tuacLón ide inestabilidad y relacionado con

la interdependencia y características de dich6s efectos,

en los puntos que "siguen des ar-ro.lLamos las siguientes" "si

tuaciones que consideramos típ~'~as para condiciones infla

cionarias:

a- Sin crecimiento

con'traslaci6n ~ precio'

sin traslación a precio

con f'Lnancí.amí.errto propio exclusivamente

con financiamiento local exclusivamente

con financiamiento, local subvencionado

b - Con crecimiento

los casos anteriores

c - Mejora en la'eficienc~a

los casos descriptos en a).

Estos casos se presentan como sigue:

sin cr'ec í.mí.errt o y con t.r-as l.ac í.ón ',a

precio, a continuación

los dem~s'casos de a), b} y c) en el

anexoB a ves t e vt.r-aba.¡o

En este sentido debemos aclarar que dicha cla

sificación es a efectos de homogeniezar la presentación y no

stgnifica califica~ las variables.
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- S.La s',~ituaci6n inflacio'naria sin crecimiento

Antes de pasar a analizarlos cuadros que re

flejan los efectos en esta situación bajo

•

•

•

•

•

traslaci6n a precio

notraslaci6n

financiamiento propio exclusivamente

fin'anciamiento local exclusivamente'

financiamiento local subvencionado

'vamos a enumerar los supuestos bajo 'los cual.ea dichos

efectos han sido 'medidos

(al

•

•

•

•

•

•

•

•

•

contraslaci6n a precios:

pre,cio de venta se incrementa en 15%

costo de la mano de obra aumenta en 10%

costo de la materia prima aumenta en 10%

costo de los demás gastos fijos (excluido amor

tizaciones) aumenta en 57~

intereses ganados se Lncr-emerrtan a a:proximada

manteen 3% sobre las ventas,

coe to del pasivo no comercial en moneda Locaf,

auaerrta un2,5y~

tipo de cambí,o pasa de 400 = 1 a '500 = 1

costo del pasí.vo no comercial en moneda ex·tran

j era no varía

el indice genez'af, de :precios aumenta un 20%
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•

(b)

venta.

los incrementos patrimoniales, además de losmo

netaz-í.oe -refl-ejados en el capital- de trabajo,

porresultado de las operaciones van al rubro

activos monetarios otros

Sin traslaci6n a precios:

Igual al anteri-or sin aumento en el precio de

(o) Con financiamiento propio exclusivamente:

Igual al caso (a) pero suponiendo que no existe

pasivo no comercial, es decir el patrimonio inicial es de

$ 82.500.000.

(d ) - Con financiamiento ~local exclusivamente:

Igual al caso (a) pero suponiendo que todo el

pasivo no comercial es local.

(e) Con finmlciamiento local subvencionado:

Igual al caso anterior j.ez-o suponiendo que el

costo del pasivo no comercial es del 8%y no se incre

menta.

Los cuadros que siguen comparan la situaci6n y

rentabilidad para los dos ejercicios enf'Wlci6nal supu.es

to de traslaci6n a precios.

Como ya lo mencionáramos en la Intro-ducc;l6ncon

el objeto de facilitar en esta primera- parte la determ.ina

ci6n y_ el análisis de-los efectos, partimos del supuesto
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que todas las mo~ificacionesen cuanto a precios, costos,

intereses, paridad, nivel general dé .precios, etc. ocu

rrieron el primer· dia del ejercicio y deabi en más ·se

mantuvo la condici6n de estabilidad•
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CUADRO 4

Situaci6n final·con
inflaci6n y trasla

ci6n a preciosSituaci6n
inicial

en moneda
corriente .ajustado

Situaci6n
final aí,n

inflaci6n

~ctivos monetarios 320000.000 50.241.000· 50.24i.ooO 42.694.000

Cr~ditos 16.000.000 ·18.400 .000 18.400.000 16·.000.000.
Inventarios 7.500.000 8.250.000 8.250.000 7.500.000
Otros 8.500.000 23.591.000 23.5910000 19.194.000

lctivos no monetarios 58.000.000 56.000.000 67.200.000 56.000.000

Bienes de uso 20.000.000 20.000.000 24.000.000 ·20 .000 .000
Bienes de uso dep. ( 2.0.00.000 ) ( 4.000.000) ( 4.800.000)( 4.000.000)
Otros 40.000.000 40 .000 .0.00 48.000.000 40.000.000

~otal 90.000.000 106.241.000 11·7.44l.000 98.·694.000

)asivos monetarios 50 .00.0 .000 55.750.000 55.• 750.000 50.000.000·

Comercial en mone-
da local 7.500.000 8.250.000 8.250.000 70500.000

No comercial - en
moneda local 22.500.000 .22.·500.000· 22.500.000 22.5000000

lia .comercial - en
moneda extranjera 20.000.000 25.000.000 250000.000 20.000.000

'atrimonio 40.000.000 50 .491.000. 61.691.000 48.694.000

anterior' 40.000.000 40.00C1.OOO 48.000.000 40.000.000
del ejercio 10.49l.,OOO 13 ..69l.000 8.694.000

otaJ. 90.000.000 106.241.000 117.44J..000 98 0 694 . 000
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CUADRO 5

Situaci6n,
.sin

inflaci6n

Situaci6n con inflaci6n
y

traslaci6na precios

en moneda
corriente ajustado

Ventas netas

Costo directo

96.000.000 11004000000 110.400.000

(60.0000000) ( 65.250.000) ( 660000.000)

( 2.000.000) ( 2.000.000) (. 2.400.000)
(16.000.000) (17.1000000 (17.100.000)

1.920.000 3.312.000 3.312.000

Margen de contribuci6n

Cost'os fijos:
depreciacitSn
otros

Intereses ganados

Resultado de. cambio - comercial

Resultado :por inflaci6n 
comercial

Utilidad de mercado

36.000.000 45.i50.000 44.400.000

( 4.900.000)

750.000

Resultado operativo

Intereses y costos financieros
~

Resultado de cambio -- noco
me.rcial

Resultado por il'lflaci6n - no
comercial

19.920.000

( 7.500.000) (

(

29.362.000

9.375.000) (

5.000.000) (

24.062.000

9.37'5.000 )

5.000.000)

8.500.000

Resultado neto antes da im
puestos

Impuestos' a los ráditos

Resu.Ltado neto

12.420.000 14.987.000 18.187.000

( 3.7260000) ( 4.496.000) ( 4.496.000)

8.694.000 100491.000 13.ógl.OOO
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CUADR,O 6

Situaci6n
inicial

Situaci6n final
con in~lac'i6n

. moneda
corriente

moneda
ajustada

sin
inflaci6n

~entabilidad operativa

• activos operativos
• ajuste activos ope-

rativos
• pasivo comercial
• utilidad operativa
• ajuste de impuestos
• utilidad ajustada
• inversi6n

• índice

osto del endeud~niento

~ gastos fin,ancieros
• resultado de cambio
• resultado por in

flaci6n
• ajuste de impuestos
• costo ajustado

'. ·endeudalliento

• índice

~ntabilidad 'del capital

• utilidad neta
• patrimonio

• índice

~ecto palanca

90.000.000 106.242.000 117.441.000, 98.694.000

( 10.491.000)( 130691.000)( 8.694.000)
(7.500.000)( 8.250.000)( 8.250.000)( 7.500.000)
19.920.000 29.362.000 24.062.000 19.920.000

(5.976.000)j 8.809.000)( 8. 809.000)(5.976.000)
13.944.000 20.553.00015.253.000 l3.944.000
82.500.000 87.500.000 95.500.000 82.500.000

16.90% 23.49% . 15.97% 16.90%

7.500.000 9.3750000 9.375.000 7.500.000
'50000.000 5.000.000

( 8.500.000)
( 2.250.000)( 4.313.000)( 4.313.000)( 2.2500000)

5'.250.000 10.062.000 1.562.000 5.25'0.000
42.500.000 47.500.000 47.5000000 42.,500.000

12.35~ 21.018% 3.29% 12035%

8.694.000 10'.491.000 ' 13.691.000 8.694.000
40.000.000 40.000.000 48.000.000 40.000.000

21'.74% 26.23%' 28.52~ 21.74~

1.29 1.12 1.79 1.29
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.1 •. Introducci6n

El· propósito de .este capftuí,o es quitar el su

puesto utilizado en el anterior de 'que las variaciones en

los naveLes de precios y paridad 'ocUrrían a travás· de un

proceso de reajuste ans tarrténeo , y que ·el período analizado

se hacía coi ncidir en cuanto a su inicio con dicho momento .

del ajuste.

Para ello desarrollar.a.os en los puntos que 61-

guen:

•

•

las características de este nuevo supues-to que

hemos denoninado de condiciones dinámicas.

la relevancia que estae condiciones tienen sobre

los resultados, la eS~tirllctu.radeactivos y pa

sivos y las características de los .efectos o

2. .si sUlJuesto de COlldiciones diná,;J.icas

Dentro de este supuesto ~ueremos considerar los

ajustes al nivel de precios y de paridad COLlOun procesq que

se deSal"'l"'olladurEU1.-te el lapso del período analizado , y por

otra parte ana.l.í.aaz- lbs disti.1'ltos efectos bajo la condací.én

real'i,sta de cambios per..:nanentesen la estructura de inver

si6ny financiamiento' de la una.dad econ6m.ica.

En realidad la primera, e's la restricci6n· :fUllda-·

mental (¿U~ deseamos levantar, o sea la que ata Loe vcaabí.o s

a un pz-oceao de reajuste tÚlico e instantál1eo.

249



Pero por otra· :parte queremos mantener completa

libertad respecto a considerai"comportamientoscompleta

mente diferentes en cuanto a los distintos elementos que

hacemos cambiar.

En otras pa.Labr-as no deseamos atar todas las'

variables de cambio (:precios de venta, costos, nivel gene":

ral de precios, paridad, etc.) a un solo proceso por más'

que ~st'e no sea único en eltienlpo,. y por ende se desarro

lle durante el transcurso del periodo.

·La principal r-azén por la que queremos mantener

esta estructura se relaciona oon la necesidad de analizar

1.os defasajes (time.-.lags) entre los distintos ajustes (de

. las diferentes variables), proceso que cons taruye uno de los

elementos más importantes para comprender y determinar Los

efectos de dichos cambios. Por otra parte ya veremos más

adelante cuando desarrollemos el tema de las estrategias a

seguir bajo estas condiciones CIua dichos defasajes inter-

vienen de manera f1.L'1.darnentalen 'la es t ructuz-acdén de las mis-

mas.

La segunda restricci6n estaba referida a conside

rar nO·Wla estructura estática de inversión y finmlciamiento,

sino la resultante del proceso de operac .'t6n para el horizonte de

planeamiento en vcuesta én,

Este aspecto, como se 'verá claranente en los pun

tos que síb"1.len, resulta ccneí.der-ado simultaneamente con La

'primera restricci6n al trabajar con cambios continuos en los

indices de nivel interno iílterno de precios y paridad de cam

bio.
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3. La homogeinizaci6n de resul,tados

Los cuadros del' capí~~o anterior mostraban los

principalesajustes.<lue surgen de una situaci6n general de

proyecci6n bajo condiciones inflacionarias.

Recordemos que estos cuadros. simplifican el aná

lisis en cuanto partían del supuesto de. que los cambios OC~

rrían integramente al comienzo del ejercicio y Clue de ahi en

más se trabajaba bajo condiciones de estabilidad.

Nos .corresponde ahora completar el análisis qui

tando el anterior supuesto. simplista e irreal.

Desde el punto de v í.s t a cae cénd co lo' que ahora 'q,ue

remos consí.d er-ar es eL hecho de .: que los cambios no se produ

cen instantáneamente al comienzo del ejercicio sLY1.Q que su

ceden a lo largo del mismo.

Bajo es·tas condiciones el primer aspecto que va

mos a analizar es el hecho de que no hemos considerado nin

gún efecto en cuanto a la homog~inizaci6n del incre.aento. pa

trimonial generado por las operacaones del ejercicio.

El nuevo aupue s trc nos 11 eva a que el cuadro de

resultados ya no es'tá expz-eaado en moneda homogénea de fin

de ejercicio (pesos corrientes) sino que es la agregación de

resultados con dis.tinto poder adqu í s í, tivoo

En otras palabras el cuadr-o de resultados es·tá

expz-e sado en moneda heterogénea, y esto nos pr-e ocupa por

que afecta la med.í c í.én de la rentabilidad de los resulta

dos y a í. tuaci6n pa .ler Lmonial proye ctados.
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En' condiciones de inflaci6n de ..

homogeneizar tambi~n el cuadro de resultados nos lleva a

, incrementar los valoresa-l exp resa.rl o en pea oa eo rrtenteajna'lvo aque-

llos que ya están expresadQs de esta manera a trav~s de

un ajuste independiente como por ejemplo la de'preciaci6n;

es decir por este ajuste se origina una diferencia.

Un punto que debemos analizar es si esta es una

diferencia que en nuestro análisis la vamos a tomar como

vinculada a decisiones operativas o de inversi6n.

La respuesta reside en que vamos a abrir la mis-

ma en funci6n a los rubros del cuadro de resultados que a

justemos. Para aquellos rubros hasta "re'su..ltado operativo"

el efecto que de'terminemos será considerado como part,e de

dicho resultado, y el C1.ue corresponda a los 'rubros que in

tegrall el costo del endeudamiento será vinculado a las de

cisiones de inversi6n.

4· Los cambios en la es··trt.lctura, d'e activos y, p,asivos

El cambio del SUIJUesto de estático a dinámico nos

'plant~a un punto adicional vinculado con que efectos' tiellen

en este proceso los cambios en la e atiruc'tuz-a de activos y

paaa.voe ,

mjo el supuesto estáticocualCluier cambio en esta

estru.ctura no afectaba la determinaci6n de los resultados da

do que, todos los cambios en las var-í.atñ.es vinculadas con el"

nivel de precios y de paridad ocurr-fan al cozníenzo del ejer-

cicio. Por ende los efectos que depend.Ian de la estructura
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de los activos y pasivos eran. funci6nunicamente de la es

tructura inicial.

Si extendemos la lógica del supuesto estático

acortando los períodos entre los ajustes para que caigan

varios durante el ejez-c í.ca o en análisis vemos que :para ca-

da uno de ellos los efectos que se derivan de la estructura

de activos y :pasivos dependen de la existente en el momento

del cambio. Si además suponemos que entre uno y otro período

dicha estruct-ara se fuá modificando llegamos a que el efecto

final par-a el ejercicio (que corapr-endefl.oa distintos :perí,o

dos) es funci6n de laestrLlct"~a ai' comienzo del ejercicio

,y de los cambies que ha sufrido la misma duran'te dichoejer

cicio.

·5. El or:i;.gen de los movilnientos en la estructura ,de acti'tos y,
.Ea~ivos

Respecto de las características de los carlbios en

la. estructurada activos y pasivos es interesante visualizar

dos aspectos o

•

•

la estructura se modifica continuamente por la

generac.i6n de f ondca del negccí,o

la estructura ·se modifica a in··tervalos discretos

por decisiones de il~versi6n, desinversi6n ,y fi

nanciamiento independientes de la anterior.

Estos dos aspectos ,se vinculan. con 'dosorigenes

básicos para las decisiones deinversi6n.

• la generaci6n interna de fond'os
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• las decisiones de desinversi6n y dé' financia-

miento.

• para el caso de decisiones de desinvers·i6n y

financiamiento la existencia de una pér_dida

dependerá en última instancia de la caracte-'

rístiqa 9-~ expuesta o no que t'enga la respec

tiva contrapartida (deafnver'sí.én o financia...

miento).

Por ende al ~l1pliar el análisis para considerar

las modificaciones a la estruc·tura dé 'ac'tivos y pasivos en

realidad estamos incorporando dos efectos por inflaci6n

'.

•

el relacionado con la politica de disposici6n

de los, fondos generados IJorlas operaciones

el relacionado con el cambio en las mezclas y

niveles de inversi6n y financiaraiento.

6. Las c;'a;;:acterísticas dtL-1_o_s .ef.e..ctos por cambios 811 la estructura
.-.....

de ac!ivqs ypasiyos

Para caracterizar bajo condiciones de inflaci6n

los efectos de estos cambios en la eatrruc'tur-a de actrí.vos y
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pasivos vamos a separar el análisis en funci6n a las dis~

tintas modalidades que puede tomar dicha transformac.i6n.

En este sentido yamos a clasificar la misma 'por

modificac.iones univocas para obtener los efectos respecto

de cada una de ellas. 'De estas relaciones podemos ·luego

derivar Las resultantes de combinaciones de las mismas.

La clasificaci6n. que proponemos es la s í.guaente

•

•

modificaci.6n en la posici6n mone.taríaneta comer-

cial

• •

• •

• •

modificaci6n en el pasivo monetario no comercial

• •

• •

• •

por generaci6n de fondos del ejercicio

~or variaciones en la posici6n monetaria
neta comercial

por variaciones en los rubros no mone tar-í.os

••

• 'modificaci6n' ell Los activos no monetarios

•• 'por generaci6n de fondos del ejercicio

por variaciones en la posición monetaria
neta comercial

••

• •

por variaciones en el pasivo monetario
no comercial

por modificaciones en el pasivo no mone
tario

• modificaci6n en el patrimonio neto

•• por generaci6n de fondos del ejercicio •
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La clasificaci6nanterior contiene las princi

pales transacciones, tanto' en cuanto a decisiones de in

ve,rsi6n como de financiamiento, por lo que la utilizaremos

para darle, estructura a la asignaci6n de los ,correspondien

tes efectos.

Pasemos ahora al análisis e identi:ficaci6n de

los efectos. Para hacerlo nos referiremos a ciertastran

sacciones a título de ejemplo

• incremento de la posici6n (activa) monetaria neta

comercial por generación interna de fondos - ba

jo condiciones inflacionarias se origina una pér

dida dado Ciue

••

••

las 'utilidades acumu'l.adas dura.'tlteel período
a valores contables al ser 'llevadas" a po
der ad::¡uisitivo homogéneo de fin delperi,o~,

do originan un importe equivalente mayor

~a generaci6n·de fondos se ha in-'¡ertido en ru
brosmOl1etarios y por lo tanto no s'ecubren
'frente a pérdidas en el poder adq.uisitivo ,

. .

•

•

incremento de la posici6n (activa) monetaria neta

comercial a travésdeunincl~emento en el pa

sivo monetario no comer-c.íal, ... bajo condiciones

inflacionarias no se origina ningún efecto dada

La característica de expuestas que tienen ambos

rubros LnvoLucr-ado a

disminuci6n en el pasivo' monetario no 'comercial

por generaci6n arrte.rna de fondos - se produce

una diferencia desfavorablepo.r las razones ex

presadas para el primer ejemplo
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•

•

•

disminución en el pasivo monetario no comercial.

por aumento en un rubro no monetario (pasivo)

se origi~a una diferenciadesfavorabl~por las

mismas razones

aumento' en los activos no monetarios por genera

ci6n interna de fondos _. no se 'produce difer~n

cia (suponiendo c apac idad total de r ecupe rb)

auniento en los activos no monetarios por aumento

en el pasivo· monetario no comercial - 'se produ

.ce una diferencia favorable.

Estas relaciones y sus correspondientes efectos

pueden expresarse en un cuadr-o como el que s.igue
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CUAU.HU 1

g de Var Var Var
Fdos PIúl'lC "P.AI\Il~C J?.ANM
(1) (2) (3) (4)

Efecto inflaci6n
---Diferencia--

favo- desfa
Nu1.a rable vorable

nerrto en la X X
sic"i6n monetaria X X
ta comercial X X

smínucf.én en la X(a)
3i'ci6n monetaria X X
lía comercial X(a)

nanto en el pa- X(a)
tlO monetario no X X
nercial X X

aminuci6n en el X X
sivo monetario X X
comercial X X

nento en los X X X
tivos 'no moneta- X X
os X X

emtnucaén en los X(a) X X
tivos no moneta- X X
os X X

nerrto en el X X X

trimonio neto X X

sminuci6n en- X :X X
patrimonio neto X X

) generaci6n de fondos del ejerclc10
) "variación en la posiciónmOl1etaria neta comercial
) variaci6n en el pasivo mone-tario" no comercial
) variaci6n en el pasivo no monetario.

) pér,dida

258



-. /.-:

VI. LA METODOLOGIA DE CORRECCION EN EL

ANA LISIS 'HISTORICO DE RENTABILIDAD

Capítulo 15. Elproble.ma general

Capítulo 16. El rrré todo de t raducc íón a

moneda e.xt r ari.j era

259

página

260

264



. 15. EL PROBLE.MA. GENERAL

.1. Introducc16n.
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~. El marco. de anáj í.s í,s ,

260

'. .

Página

261

262



1. Introducci6n

En los c apftulos anteriores hemos analizado la

aplicac iún de la metodología de correcci6n a un caso ·de pre-

supueatac iñn,

Esta mis.ma metodología es la que sugerimos

para realizar la evaluaci6n histórica de la rentabilidad de una

unidadecon6niica. Esta propuesta surge del hecho de que la
$o...

misma estructura y enfoque conceptual para analizar y asociar

efectos y decisiones que es vál i da pa ra futuros resultados lo es

para los pa sados,
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" ','
2." El marco de analis1s

, ,
Desde el punto ~e vista de la aplicacion de la

me todoIog.Ia de corrección al análisis histórico existen dos

aspectos que deseamos tratar

•

•

el referido a los procedimientos de corrección y

el relativo al análisis e Lnt.er-pretací.ón de, los'
. ,

resultados de la correCC10n.

En relac16n con el primer punto deben considerar

se, por familiaridad metodológica, dos alternativas

•

•

el trab~jar con pesos

el trabajar con moneda extranjera'

~

Ambos esquemas, en sus aspectos básí.cos , ya han

sido cubiertos en los 'cap!tulos anteriores. El primero de

ellos por otra parte ha sido tratado en detaí.Le en nuestro

pa:ís en reiteradas oportunidades yha sido motivo de pronun-

ciamientos de los entes profesionales respectivos. El segundo

de ellos en cambio,' el referido a la traducci6n a moneda

extranjera, no ha tenido tanta divulgaci6n.

Es por esta razón que en este trabajo hemos deci

dido centrar la presentaci6n detallada del ajuste hist6rico

en términos de esa' segunda metodología.
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•

•

el referido al análisis e lnterpretac16n de la

diferencia por corrección y

el .relativo a la naturaleza e implicancia económlco-

financiera de los ajustes.

Con referencia a este úl timo· punto hemos decidi-

do enfocar el correspondiente desarrollo como sigue:

•

•

describir en esta parte el aspecto relativo al

análisis de la diferencia por corrección

describir .la naturaleza e 1.mplicancias de estos

ajustes, en tél-¡minos de los efectos por las var-La-

c.í.one e en el poder adquisitiva ·de la moneda, e·n

forma integral - o sea t ambí.én considerando el caso

de planeamiento - en una Parte especial de este

t rabajo ,

Sobre la base d~scripta en los párrafos anteriores
Ise ha e s t.r-uc t ur-ado el capí.t.ul o que sigue, .y·en .. ele.nexo D

a este trahajo se in.cluye

'dología de traducci6n •.

un caso práctic.o aplicando la meto-
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" .1, Introducción-

En el cap:{tulo precedente ya hemos mencionado

que este mét odo fue descripto en forma' general en cuanto

a sus aspectos básicos en los capftuLos en que tratamos

la metodologia aplicable a,la correcci6n.

,Por lo tanto elaspect~ que nos preocupa en el

presente capitulo está referido a las características del

procedimiento de apt í.cacíón , es decir e'l detalle de su uso.

Esta descripci6n lahernos abierto en los dos pun

. tos que señalararnos anteriormente:

• el' procedimiento en si y

• la interpretación del resultado.
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. -2" ·El procedi.miento gen.eral

La descripci6n que sigue a- continuación corres

ponde -a los procedimientos generalmente- utilizados para la

preparaciÓn en el pa!s de estados en moneda extranjera.

Esta descripción ha sido encarada sobre las si-

-guientes bases:

•

•

de acuerdo con el caso que se desarrolla en el

. capítuao siguiente,

suponiendo la traducci.6n de moneda local ad61a-

res, en forma mensual.

Pasamos entonces a clicha descripci6n:

a) En el caso de operaciones en d61ares {u otra moned-a

extranjera) los valores origin~les en d61ares son

registrados a los efectos de:

•

•

ajustar el equivalente en-moneda nacional de

acuerdo con el tipo de cambío -vigente a fin

de mes, -o

debi tar o acredi tar la cuenta de ganancias y

p~rdidas con los vaLor-es en d61ares origi-

nales.

b) En el caso de operaciones en -moneda nacional con res

pecto a rubros a- los que les cor-respondeun equiva-

lente -h{storico en dOlares, el-mismo es -determinado
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utilizando el tipo de cambio vig,ente en el momento

en que la transacci6n tuvo lugar.

e) Los rubros del. balance a los que no les cor-responde

un equivalente hist6rico en 'd61aresse conví ez-ten

a d61ares u tíLízando el tipo de cambio vigente' a

Pin' de mes.

d) Los rubros del balance con equivalente hist6rico en

d61ares se muestran en los estados financieros en

dOlares, a estos valores.
9<-

Más especificamente los ',criterios generales uti-

lizados para traducir los díatíntos rubros de balance y

resultado son los siguientes:

a) Rubros monetarios del balance (o .sea agu~llos g~

resultan en ,la cobranza o pago de una cant:i.dad
fija dernonedalocal)

Estos rubros se traducen 'a dólares utilizando e'l

tipo de cambío vigente en la fecha del baLarrce ; Las re-

servas o previstones vinculadas a estos rubros se tradu-

cen a dólares utilizando los mismos tipos de cambio apli-

cados en la traducci6n de los activos respectivos.

b) Rubros no monetarios del balance

Estos rubros como no implican una subsiguiente

ccbr-anza o pago de una cantidad' fija en moneda local

no resultan directamente afectados por una modificación

en el ti.po de cambio. Por lo tanto la tasa a .lacual
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son traducidos es la vigente en el momen t o de la tran

sacc í ón,

e) Rubros en moneda extranjera

Los dos casos anteriores estánref'eridos,' a rubros

en moneda local y su' t raduccí ón ia moneda extr-an jer-a ; Esto

comprende aquellos que representan en sí, una cantidad fija

en moneda extrangera y que por lo tanto no son "'traduci

bles" sino que se vexpresan directamente en esa moneda.

d) Rubros de resultado

Estos rubros se traducen al promedio del periodo o

al hist6rico seqün correspondan' a transacciones de ru

bros monetarios o no monetarios. Los coz-respondíentes

a rubros en moneda'extranjera Se expresan directamente

en dicha moneda.
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3 f La traducción de. rubJ."osespeéíficos

Los siguientes son los criterios generalmente

aplicados en la traducción de rubros especificas en mo

neda local.

a) Activos monetari.os:

Disponibi.lidades - alt~po de cambio cor'r-íent.e sal

vo que existan contratos de cambio.

Créditos - al tipo de cambio co~riente.

Inversiones .... al tipo de cambí.. o corri.ente ahistó

rico segán que r-epre serrten ono un valor fijo de

unidades en moneda local.

b) Pasivos monetari.os - al tipo de cambio conr-íente ,

e) Rubros no monetar-íos :

Inventarios - en general se traduce al tipo de cam-.

bio corriente aunque se acepta el utilizar el tipo

de cambiohi.st6rico si el valor resultante no ex-

'cede el valor de mercado y siempre que no implique

la traslaci.6n de una pér-d ída, Este t11timo ocurrj.

r1a si no existiera capacdd ad de recupero del rrla

yor costo de ven tas a traves de un aumento de los

precios.

Bienes de Uso - al tipo de cambio hist6rico.

Cargos diferidos - al tipo de cambio hist6rico

Previsiones - al tipo de cambio corriente.'
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Utilidades diferidas - al tipo de cambio histÓrico.

Patri.mon~_o net"o -el equivalente en moneda extran

jeradeest"e "rubro resulta del Lmpor-t e necesario

para balancear los estados, "por lo t anto no es

"traducido como tal. ~in embargo usualmente se

fij.a el equ í veíent;e del' capí t at al tipo hist6ri

co de cambio y se hace recaer "enUti.lidades acu-"

.muladas el Lmpacto de la t raducc'í ón ,
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4, La interpretaci 6n de la di ferenci.a por traducción

En lapresentaci6n de este terna hemos optado

por la siguiente alternativa:

• en este punto presentamos, ene1 cuadro que si...

gue, el e squema jjener-at respecto del origen e

interpretaci6n de las .diferencias,

• ·en el anexo D tratamos más en detalle

la descripción del análisis de estas diferencias

en t~rminos de:

••

••

un caso concr-et o ,

las alternativas de irlterpretaci.ón .•
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e A. S o s
Sobre los saldos al cierre de:

_."-----~--------------.--.--------------------

CUentas en moneda nací ona.l que
se traducen a moneda extran
jera al tipo de cambio vigen
te al cierre del ejercici.o.

Cuentas en moneda nacional cuyo
equivalente en moneda extran
jera se fija. e11 el momento de
la transacci6n,

y

Cuentas en· moneda extranjera.

Se origina una diferencia por tr¿
ca el cambio de cierre.

I - Si la moneda nacional se va)
será:

- Favorable, si la cuenta pe
- Desfavorable, si perteneCE

11 - Si' se desvalorizó la difere~

- Favorable, .si. la cuenta pE
- Desfavorable, si pertenecE

No se origina-diferencias por tra
mantiene el equ-ívatente 11i.st6ri.
jera.



POR T R A D U e e ION

ciclO Anterior Sobre el rnovirn~ento correspondiente al Ejercicio

6n sl se modifi-

, la diferencia

ce al Activo.
asivo.
erá:
ce al Pasivo.
ct í vo ,

Se origina una diferencia por traducción si el tipo
de cambío de c í er-r-e d í Ffere del tipo de cambio pro
medio (ponderado) que se obtiene de la cuenta de
ganancias y pérdidas, una vez que de ~sta se elimi
naron los items con equivalente histórico en moneda
extranjera y las di..fe;rencias de cambio.

I - Si al ci.erre del ejercicio la moneda nacional se
valorizó,la diferencia será:

- Favorable, si la cuenta pertenece al Activo.
- Desfavorable, si pertenece al Pasivo.

II - Si se desvalorizó, la diferencia será:
Favorable, si la cuenta pertenece al Pasivo.

- Desfavorable, si pertenece al Activo.

i

IEn el caso de disminución los resultados en I y Ir se
invierten. I,

Para determinar el aumento histórico en moneda extran- t

jera y local no de"ben tenerse en cuanta las t r ansac- i
ciones eliminadas al calcular el tipo de cambio pro-'
medio de ganancias y pérdidas.

lSe ori.gina una diferencia por traducci6n si, el aumen- I
to o disminuci6n en moneda extranjera difiere del
que resulta de t r-aducc í 6n el aumento o d i smf nuc-í ón t

en moneda nacional al tipo de cambio promedio de ga-I
nancias y p~rd5das, ~~a vez que de ésta se elimina- I

ron los items con equivalente hist6rico en moneda 1

extranjera y 1as diferencias de cambio. I

1 - Si el aumento hist6rico en moneda extranjera es 1

es mayor que el que corresponderla utili.zando I
él tipo de cambio promed í o de gananci.as·y pér- 1
didas la diferencia será: I

- Favorable, si la cuenta pertenece al Activo. 1

- Desfavorable, si pertenece al Pasivo. 1

Ir - Si el aurnen.to hfs t órico en moneda extranjera es
menor la diferencia será:

- Favorable, si la cuenta pertenece al Pas1.vo.
- Desfavora.ble, si pertenece al Activo.

Sn dado que se
moneda extran-
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l. El esquema general

La det ermí.nac í.ón del costo del capital baj o condí.c í.ones

de inflación implica .ajustar el costo dele.ndeudam·ie.nto por la

tasa de inflaci6n, analizar~el efecto de ésta sobre la estructura

de fina.nciamie.nto es decir, 'proporció.ndecapital propio versus

endeudamiento, y establecer el standard requerido en té·rminos reales.

~:i· ..·· . El ajuste del. costo del e.ndeudamie.nto·

Este ajuste se origina por el hecho que el endeudamiento

origi.na una exposición patrimo.nial favorable,' es decir que ante

un proceso il1flacio.narioel 'equivalen~,eréal de dicho endeudamí.erito

disminuye. En otras palabras que el sacrificio e.n térmi.nos 'de

poder adquisiti va que significa cance.lar una deuda dismi..nuye con

el tí.empc en razón del proc esod.nf'Lac í.onar-í.o ;

\

Lo anterior significa que ele.ndeudamiento. tiene asociado

un. costo efectivo 'nominal que es mayor que el correspondiente real~

La mecárríca de ajuste. es la siguiente

= tasa de inflación

= tasa efectiva real

= tasa efectiva nominal de costo' del endeudamiento

= costo nominal del endeudamiento

~:.F-. = Ce
X

/ e:

endeudamiento nominal

Jt:.c,

.,kl

.ÁF
c*\..... =
C~t::

= resultado por inflaci6ne., e:~
~~(~ ;~ )(I-I~ )_1
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De la fó:rnlula anterior su..rge que

~: ~ 4 ( 1+~ ) .+ ~
3~'" El, modelo a.nteríor para el caso conti.nuo

'teniendo en cuenta qU,e,

{I+{)b
b-'? 0-0

.
.c...

e

que

b -
y que

~(IT,{ )

~e
Sobre la base. de estas relacio.nes podemos expresar

el modelo anterior, en 'el caso de supo.ner capitalizació.n corrt í,»

nua, como sigue

4. El costo' del cap'i tal, propio

Como ya viéramos arrter-io r rnente , la especificació.n del

costo para el capital propio refleja un proceso de valorizació.n 8ub-

jeti.vo y' rnuyicondí.c í.onado a las circu.nsta.ncias de la firma particu-

lar, al considerar el problema en el contexto de la no existencia

de un mercado de capitates .
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Nuestro objeto e.n este punto no es ampliar la

dlscus íún de este tema que' 10 hemos de sarr olIado s ino expresar

la'necesidad q,uedicha tasa refleje La aprectactón en

términos rea'l es .

En cuant-o al método de ajuste el mismo puede ser el

descripto e.n el punto a.nterior.

5.· El costo del capital como c·osto·po.nderado

La base de la de't ermí.nac í.ón del costo del capital consiste

e.n

· calcular el costo efectivo real de las distintas fuentes. de

endeudamí.ento,

· expresar la tasa real a ser utilizada e,n relación con el

capital propio,

.' determinar los factores, de ponderación que reflejaran la

paz-t.Lcí.pac í.ón de cada ruerrt.e de f'Lnanc í.amí.ento ,

En relació.n con el proceso a.nterior existen los siguie.ntes

· la p errnanencí.a en el tiempo de la p ar-tí.cIpací.ón ide las disti.n-

tas fuentes e.n la 'estructura" es decir ia validez de los fae ....

tores de ponderación,

· la estabilidad de las tasas de' inflació.n en el tiempo así

c6mo de los costos nominales)

· la definición del horizonte de análisis
'"
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6. El sUEuesto de' perma.nencia

Asumiendo que

• e¡ cos t.o nominal del e.ndeudamiento permanece consta.nte al

nivel especificado, y

. la tasa de Lnf'Lac Lón rtamb íén es consta.nte

la. determinación del costo ponderado de capital responde al siguie.nte

modelo

sí.endo

~ = costo real ponderado de capital

1,U , = par-t í.c í.p ací ón del capital propio e.n la estructura

··'·de· f'Lnanc í.amí.ent;o

w")...

U!, +w2-

~
L

= ídem del endeudamiento

= 1

= costo ·real as í.griado al capital propio

=~-pez. el endeudamiento

= I+:(¡;.-
tasa de inflación

7. El horizonte dea.nálisis

Al salir del supuesto de perma.ne.nc·ia se pla.ntea la .nece-

sidad de fijar el horizonte de anál~si~ para dentro de ese periodo

especificar las expectativas de variabilidad.

A nuestro entertder existen dos maneras de especificar dicho

horizo.nte
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. en funci6n. ala permanencia de lascondicio.nes de variabilidad,

. en base a los requerimientos de análisis de los proyectos de

inversión.

En el primer caso nos divorciamos de las decisiones de

inversión y analizando lasco.ndicio.nes. e.n que esperamos sedesen-·

vuelva el sí s t ema eco.nómico y financiero tratando de especificar

nuestras espectativas hasta que asuman las características bási

cas de una s í.tuacLón de perma.ne.ncia (ya sea por tendencia o cons

t anc í,a e.n los valores).'

En el segu.ndo caso se trata de delimitar el período

para el cual. deben especificarse las expectativas de .var-Lab í.Lí.dad.

La manera de hacerlo es examinar 10's requerimientos de los proyec

tos de i.nversió.n y e.n funció.n alas hori.zo.ntes de planeamie.nto

que e.Ll.os implica.n fij ar el período de ané.I í.s í.s . Este método

tiene la veritaja de perm~t~r concentrar el esfuerzo de proyección

dentro del período que resulta releva.nte e.n f'unc í.ón a lasexpec

t at í.vas de- i.nversió.n, pero la de svent.aj a .de asumir que este pro

ceso no ~s continuo.

Posiblemente un adecuado compromiso cO.nsistee:n

· delimitar el periodo de análisis en función a los requeri

mientos de inversión,

· especificar las expect·ativas dentro de ese período,

· ajustar los resultados si del examep de las.expectativas

posteriores (después del período fijado) ta.nto de variabi

lidad como de inversión resultara que el método de reducci6n

aplicado impli·ca una exagerada sobresimplificació.n.
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8. Los casos de' variabilidad

Para a.nalizar Los supues t.o s de variabilidad vamos a

identificar los siguientes casos especificos

· ·tasa de inflación y proporci6n de endeudamiento constarttes,

y variaci6n.enel costo del endeudamiento·

· tasa de.inflaci6n constante y variabili~ad en la participación

y costo del endeudami·e.nto

· variabilidad en los tres elementos

Antes de pasar a cada uno de estos casos deseamos efec-

tuar los siguientes'comentarios respecto de los elementos espe-

cificados.

· la variabilidad e.n la p ar-tLc í.pac t.ón de las distintas ruent es

dentro de la estructura tiene que ver con la variabilidad

y conve.nie.ncia de mante.ner dicha estructura a través del

tiempo; ya sea por restricciones' Lnst í.t.ucñ ona.Les o cambio

en las variablesecon6micas (v.g. tasa de interé~)

· la variabilidad del costo del en~eudamiento tiene que ver con

la peimanencia de las condiciones y políticas económicas que

definen dicho costo (v.g. política de tasas de Lnterés).

9. El caso de variabilidad .e.Del costo .del e.ndeudamie.nto

Sobre la base del esquema desarrollado en el punto 5.

arriba .el caso de variabilidade.n k. llevaría a
~. l

~ =: .~ ('W;~ -f U;4-~~j) I~.

que implica especificar. el k. para cada p erñodo j.
. .~
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Dado quekF· se asume cons t arrt e Jc¡ será funci6n ·de ki

El modelo anterior también puede expresarse como .sigue

.
0· ~~W, ~ + f;: ~~~J ~~,~ 4- ~~ i: ~j/~
~ J'::'

El modelo anterior representa u.na ·simplificación al prome-

diar tasas distintas para cada año. En realidad habría que computar

las tasas ponderadas koj para cada año y aplicar cada una a su

respectivo flujo, pero' salVo que las diférencias entre las tasas
s-,

o la magni t ud de los flujos 'sea importa.nte el efecto en el cálculo

no será significativo. De ~ualquier manera es ótil recalcar que

el modelo correcto implica

. determi.narla t.asa po.nderada aplicable a cada período

..calcular el VPN aplica.ndo dichas' tasas a los f'Lu.jos co-

rrespondie.ntes

10. El caso de variabilidad e.n la participaci·ó.n y costo del
endeudamie.nto

Asumiendo como varíabLe s ta.nto ki como Wl yW2 y siguie.ndo

el esquema del punto anterior tendremos que

{,= -l ~rw;j/~ ~ f (~j 4J~j )/~
donde para cada pertodo deberemos especificar ki y W1; recordemos
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Este modelo también adolece de la simplificación por

promediar, de que hablabamos en el caso' anterior, y el enfoque

cozrecto también consistirá e.n aplicar las tasas koj específicas.

Es decir

11. El modelo ge.neral de variabilidad

Asumiendo. var í abí.Lí.dad para todos los 'elementos y

siguiendo el esquema anterior tendremos

En este' caso debemos especificar para cada periodo ki,.

.Con este modelo la s í.mp.íí.rí.cac í.ón por pr-omedí.ar de que

hablábamos en los puntos anteriores puede originar un efecto' sig-

nificativo. Por e.nde la solució.n consistirá' e.~ aplí.ca.r e.l.vent'o-

, quede calcular las tasas específicas cor-r-e spond.í.ent.es a cada

período y aplicarlas a su respectivo flujo, modelo que por otra

parte representa el enfoque correcto.

12. El· enfoque residual..

o sea

Una al ter.nati va que se prese.nta a los modelos de var-í ab í.Lt.dad

que hemos descripto en las puntos anf er-í.o r es está constituída por

el siguiente método, que se denomi.na "residual"
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se determina la tasa real k e correspo.ndie.nte al· capital propio

las transacciones asociadas. con el endeudamiento, es decir

ingreso, pago de. intereses, cancelación y gananc í as de i.nfla

ci6n se cons~deran dentro del flujo del proyecto

· la rentabilidad del proyecto se d.etermi.na e.ntonces en base al

flujo residual, es decir ex-endeudamiento

· el costo decapital por ende está asoc í.ado al costo del ca

·pital propio

• La vdec ís tón entonees resulta de comparar la re.ntabilidad del

proyec.to con k e

Este procedimiento se retomará en el capítulo 18 al

tratar la. evaluación de los proyectos· de inversión.

Este enfoque tiene el inconveniente de mezclar la~ deci

siones de financiamiento y de.inversi6ri, con la consiguiente inclu

sión directa del efecto palanca financiero lo que puede obscurecer

el análisis.

La salida en este .caso consiste en determinar de cual

quier manera. el efecto palanca 'a fi.n de aclarar la rentabilidad

operativa.

La determinac~6n de este efecto lleva prácticamente a

considerar el enfoque del financiamie.nto con capital que describi

mos a continuaci6n.
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o-

VPN'
. R

"- f, F~j(l +~)-j(l + ke)-j -(10 -Ea)
~

- t FRj(l t ke)-j-(10- Ea)
~I'

Siendo

flujo' nominal r esí.dua.L

F* - ·F*
F

F* - flujo nominal oper-at.Lvo

F* - flujo nominal .financiero
F

FR - flujo real residual

l3. El enfoque del financi·amiento con· capital

. . ~otra alternativa a la lncorporaclon del costb del en

deudamiento en la tasa ponderada de corte est~ constituida en a

sumir que el financiamiento del proyecto. se realizará exclusiva-

mente en base al capital propio.

De esta manera la tasa de corte la cons t í, tuye la tasa

de . costo del capital propio y al proyecto se lo evalua excl~si

vamente en términos de su perfomance operativa, es de c.í.r-, sin i~

cluir la es t r ateg.í a de financiamiento y por. ende el cor-r-espond í eg

te efecto leverage.

En cuanto a La cuant.Lf'Lcací.ón de e s t.e efecto, corno lo

menc í.onábamo s ven el punto anterior, puede observarse que una ma-

neta de hacerla es relacionar los valores. presente netos corres

pondientes al enfoque residual y al 'de financ iarniento con capital.

·En la medida en que el VPN correspondiente al enfoque residual -
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sea mayor, el efecto será
~

positivo y su magnitud sera igual.a la

:diferencia entre dichos valores.

El modelo de VPN (capitalización total) a.plicable a
, ,

este ~nfoque sera

Q

f'

VPNc - i: F"*:(l + ~)~j (l· k )-j - lO.,.:, J e
'\

k )-jVPNc - ~ Fj(l + - lO
J:'

e

Sie.ndo

F* = flujo nominal op~rativo

. F = flujo real operativo

14. El efecto palanca financiero

Además· de la diferencia entre los VPN a que nos refe
,

ruamos en el punto anterior podemos especificar e se efectopala~

ca como ~l VPN del flujo del endeudamiento actualizado a la tasa

de cos·to del capital

Es decir

- partiendo de flujos nominales

E 'O
*FFi ".-",---..................._-

( 1t- kF)(l + k e )

- partiendo de flujos reales

FFlVPN
P

- Ea .,..-",------- ---------
(1+ k )

e
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donde

Ea - deuda

FF - flujo financiero (repago de deuda e intereses)
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l. El Esquema' Gene'ral'

La evaluaci6n de proyectos en un contexto inflacionario nos

plantea dos problemas:

1

•

•

el enfoque general relativo a la evaluaci6ri.de este caso

especial de decisi6nde planeamiento,

los aspectos especfficos vinculados c onLa t~cnica de análls í s •

Consideramos que elprime:ro de estos problemas ya ha sido

explicado suficientem.ente en los .capítulos. tnicia.Ie s de este t rabajo,

Por 10 tanto en este c apftulo nos referimos esencialmente al s e gundo

p roblerna y en t~rminos de

los mñtodoe del valor presente neto y de la tasa interna

de retorno,

la solucifm bajos supuestos de c api.tal izac lñn discreta y

c ontfnua,

• los diferentes casos' de variabilidad para la tasa de inflac i ón•

2. La" Tasa No:minal Versus La Real

Supongamos que tenemos los siguientes datos

e: capital

fV\ =: monto

«.
1L - tasa de i.nte ré s nominal anual

...kF :: tasa de i nflac ifm anual

/h... :: ntimero deperfodos

288



En base-a 10 anterior tenemos 'que

Para determinar la tasa real r debemos tener en cuenta

que el equivalente en ,pesos hom.ogeneizados deC, de spués de in-

flac iún, s e rá

c( I-f-~)~·

Por 10 tanto la tasa real r deber' cumplir con la c ondi c ifm

de que, el capital ajustado ante rior iguale al monto" es decir

o sea
, 'Y\...

.C(1+11.-') _

( I+~~)-

t+ i\...

~ ~

e(I-+~F ') ('-f~)

( 'i-1t. p ) ( ,+7t. )

1+rt'
I +.k.F

~
1+J'L,

1+kf=

_ I + n.
lt
-, - k.t:.

, + l¡::

n..'f..-kF
I+~
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3. El Método del Valor "Presente "Neto

En base a una tasa nominal de costo de capital

es la siguiente

la f6rmula

VPN 1 ()

siendo

f~
J - flujo nominal

~ = inversi6n inicial

Suponiendo que durante el pe rf'odo la tasa de inflaci6n anual es .k
F. " D~

la tasa real de costo de capital implícita en~ se rá aquella que cum-

placan la condi ciSn determinada en el punto anterior, es decir

.~ ~ ~-4=
t+~F

a su vez s e rá

,

por lo tantoree.mplazandoen ( I+-C )-J tenemos

(,+~+ 40~ + ~)-j (I+~)-j.( +~)-~

o sea que la fó r.mula cor respondiente se r~

VPN .
J':" ,

290



· , .

4.' El Mé't6do' de la' Tasa Interna' de'Retorno

Con la tasa interna, deretorno nominal
~

r tene.mos

siendo

~
F :: flujo nominal

inve r s iún inicial

Si suponemos que durante el pe rfodo la tasa de Inflación

anual es ~ la tasa interna de retorno s e rá aquella que cumple

con,

'-,- ..
J':"

5. La Capitalizaci'Ón Contínua

Ante r i o rrne nte ya habíamos presentado el caso contfnuo ,

sin ernba r g o cree.mos oportuno reforzar los siguientes conceptos

a) si capitaliza.mos los intereses a la tasa i/m y cada l/m

de año el monto de e pesos al cabo de n años s erá

igual a

(

• """ 'Y\MM - ( l+~ ) .

~

b) si desarrollamos la exp r es ión (1 + 1:) tenemos
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, .. . .
2 !

.?
-----)..,- +

., + ~ -+

+
(,-;L) (I-·.~ ) .... (l-~)

'}!

la re 1 a e i Ú n anterior seóbtienepor el desarrollo de la f'Órmula

de la' ··~pó·t·enci,ade un binomio.

(tt4- b) IW\= o,r\4A + C~) ~'MA-' b .f (~) ;-L bÁ+

(" , ~ ) ~:-3 b'~-+ '3 tl. . .+
1M' t\.I-' h~... +!-, ') a...1c +

l~-I.

donde por ejemplo (~)es el núrne r o combinatorio ~ue responde

al desarrollo

aplicado al binomio {I +- ~. ~ 'l\tenemos

~

I +- (~ )
lA-e

, ..L-f
I'h

~!
I +

d (~-,)!

". + (~)~

lit!+ . ..
2! (".-1.)!

44-1. (. ,,' )L.·1- 4-·'
""\1' .

-f- &1\ .L +
1\\

V1t'1-\-t)

2'~
/--

~'L-
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modificando la expresi6n del" ú l tl.rno t"érmino tene.mos

J+
~ ,-
I ! '\1\

ll.1 (""" -, )

--Z'. +

I

2!

+

I +

"k ( ""-1) (~ -"1- )

~,,

(~- ,)
+ · · .. -f.

.~t.

I
.~

t"\1

(~- ,) ("-1 -Lo )

~ '"
. - 2. _,--- .

~ ~.

( 'l1-'"\
'". ; - ~)

e) si halla.mos el límite .de la expresi'Ón ante río r cuanto se

tiende a infinito veremos que los substraent4os.!.. desapa

n
recen y que

2,ilg'2-<616

e

d} si aplicamos el núrrie r o e obtenido en (c.) a la expresi6n

( I +~J~ de (b) tendremos

,(J,u -">.c.é> .

, i, 1
J + ~. 4- L. +L +. _~ .

l' 2 '. ~,',

.
J-

= e



la expresión anterior se· deduce facilmente si hacemos,
-
~/1.,

.."M , /IA1

(, + ~/Á ) .~ (1 ~ ~ )

si hacemos m/i
,

_ .m al tender rn a infinito
,

.m tarnbién lo

hará, por 10 que

-
t'\44..'

,
..L

e

e) por 10 tanto el monto de un capitalC a capitalizaci6n conH- .

nua durante n años a la tasa anual norni na.l i será

,

ee.A."V\..

6. Los Cas os Contínuos

En base al desarrollo anterior correspondiente a los modelos

r

....

""\.. ~ ,

~ Fj(,~~)-J _ r,
J='

Ilili: Fj (, +4= )- i (1 + t: )- J

J~'
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....
11-\ ,

~ ~ í-~ )- J - lo
J=' "" .

"H

VPN . · =: o ::: L Fj~ ( 1 +-)"L~ }-j - lo
J=,

--

, ,
tenemos que los corresP9ndientes para los casos contlnuos

-
"- J.o

-c j
€o .'10

-(~+~J j
·e .

~

- L- .
J=:'

VPN - o

~seran
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para entende r el desa rroI 1 o ante rio r debe rno s reco rdar que

(~+~) j
e

7. Los Supuestos de' Variabilidad'

Los modelos anteriores suponen respecto de la tasa de in-

flaci6n que

afecta uniforme.mente a los distintos e leme nto s del flujo,

ya sean estos precios de productos o costos de los dis--

tintos insumas,

se mantiene constante en los diferentes perlados.

La realidad nos muestra que dichos supuestos representan

una sobre s irnplifi cac ión por lo qLle en Io s puntos que siguen trata-

m.os los siguientes casos

el que supone la.scondi.ci.ones que rne nc i o ná barrios arriba,

e· el que corresponde a una tasa de inílaci6n no uniforme

pero constante,

idern uniforme pero variable,

í dern no uniforme y variable, es deci r el caso general.

Antes de pasar a estos casos de s e arno s comentar que

la soluci6n al caso de no unifor.midad implica desagregar

el flujo (E ~ } por elementos homogeneos en cuanto a la
. J .

tasa d~ inflación aplicable y utilizar respecto de cada uno

de ellos la tasa apropiada,
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la existencia de tasas de inflaci6n no constantes lleva

a aplica ral flujo de cada pe rf'odo la tasa específica.

8. .Las Tasas de Infl a c i ón y los Flujos .No.minales

Los supuestos de va riabilidad presentados en el punto ante-

río r afectan, en realidad, el esque.ma para fija r los' fluj os nornina,

les, es decir en pesos corrientes de cada pe rfodo,

Dado que este es el aspecto importante para los modelos que

siguen vamos a resumir a continuaci6n los elementos relevantes

tasa uniforme y constante
. .fV\.

~~(I +~)

ta s a.s no uniformes y constantes

¡:;; ('~~p-)~
donde

t;-l -::. flujo nominal del producto/insumo h en el

perfodon

tasa de inflaci6n para el insumo h
,. 'M' "~

y.:"'Jf. = L F~ .l
~ k:. e

siendo

.*F""" el fl ujo neto para el período n
~
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tasa unifo rrne pe ro variable

s i endo

~

ri.
j::..

productorio es deci r el producto de los n facto-

res de c apital iz.ac i ún

• tasas no unifo rrnes y variables

siendo

.~ .• D :::. tasa de inf1a~it>n para el in~um.o/producto h
FJ~ .

el pe rfodo j

en

9. El Caso de una Tasa Uniform.e y. Constante de Inflaci6n "

La uniformidad se supone tanto en cuanto a los distintos pe-

rfodos corno a los distintos elementos de ingreso y egreso

• caso discreto

caso. contfnuo de a..c, tua,.l, izaci6n (' b.,,·· .. . , t·,.) 1

~ -*' - ~+ ~
\/PN ~. L F, e

J"-,. J-.
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Iü, Las Tasa~'s de In.flac.i6ri no Constante s

La necesidad de uti.l iza r t as a s de i nfl.ac i Sn dife rentes por

período nos lleva a formular a nal i.t i c arne nte en forma diferente el

modelo d e ac tualiz.ac iñn,

Con una tasa uniforme y constante teníamos que

e

Si tene.mos una ij distinta para cada j no rpodernos usar en

j - h

o sea

'11
0

El Caso de Tasas de Inf1ac'i6n Uniformes' peró Diferentes

En este cas o s e asume que la tasa de t nflac ión es uniforme

por insumo perovarfa entre p e rfodos ,

caso discreto ...

VPN =: i FJ'i{ [~t(I+ ~F U- ) ( (+~)J-1 10
J;::. I

El modelo anterior se deriva de la siguiente c ondición

VfN :: ~·y((J+~t)-t(I-t-~)~i +
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• • .. e )

~ ~ ( I +~,)-'fO ~ (I+~~ )-1 (I+~)-~ - Te
= .F: (/~ ~I )-'{J+~) -1 + ~*r: ('+~e f'(,+t)~

'* '3· . . ·

~ .~ rr ( I + ~Q ) - 1. ( I + -t.)-3 +
. Q:( .

,-t F
i
~ [ t (, + ~i ) ] ~ f (, + t )-J - L

. caso contfnuo de' actualizaci6n ,
. J ~..

i'Yl n • L· .
. ' . x. -~J - [C.l Q

VPN:; L f. e.. - lo
. J=-f J
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En base' al

\JPN -=.

- - -- +

12. Las Tasas de Inflaei6nno Uniformes

Má s arriba habfamos dese ripto el rrré todo para dete rrrri na r
~.

los flujos norninal e s , F , suponiendo tasas no uniformes, es decir:
~. .

diferentes s e gún el insumo/producto"

Partiendo de dichos flujos nominales queda por de s arr o.,

llar el m~todo correspondiente para determinar el VPN o la TIRo

La duda que puede plantearse es si al aplicar uno de estos

modelos, v , g, VPNJ d eberno s d.ete rrnina r flujos reales en base a

las tasas de i nfla c ifin -espe cfftca para cada p ro ducto/fneurno

la tasa de i nflac ifm gene r a l , es decir la que homogeneiza en

t~ rminos del poder adquisitivo gene ralo

Pasemos ahora a desarrollar arnbo s casos para luego cornpa,

rarlos y deducir el c o r r e cto,

a) VPN utilizando las tasas específicas y suponiendo que son

constantes
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. aol) caso discreto '\

/Vi ~. .. )f -. J -J
VPN: ~ E, ~~(I~J~L) (I+~)-To
siendo

..lt1=..t-::: la tasa de .infla c ifm esped'fica para el i ns umo o

producto h

F*
iL

...... el flujo norninal asociado con el i nsurno o pro-

dueto h en. el perfodo j

La de r i vac iñn del modelo anterior puede observarse del si-

guiente desarrollo

. .- 'lÉ ... t .. - I ... 4.. . _'1. - V¡

V~N~ ~f (1 + ~¡.) (1+ ~) + .. "+ ~((/~~,) (I+t)

+F;1-~ ( f+~1-)-'('+~)-~"'+ F
k
: (1+)1r:zy~1(1+,t)-4

T--o

+

. . -~ -~

: +~:(I+~FM)-1(f+L)-I+".~. + ~~(J+~~) (I+~)"_~

::~:~ F
i
~ ( f +~ I ) - J' (( + l )-j +

L F.: (I + j~~)-J (1+~ )-
3

+ _- _
J=- , J

~ f. * (t +-~~ )- ~. ( 1+~ ') - j - lo
J..=. 1 JI\4.1 .

- i:-" ~ F~ ( I+~L)- ~'( t+~ j- j

J:=I 1=1 JL
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a.2) caso contfn~ de _~ua1iza~(m _ ( ,{P!.. +~ ) J' __

\lPN = 2: L ~/) e . . - 1.0
J :::. f 1=I ~ e,

b) VPN utilizando las tasas específicas y suponiendo que

son variables

b, 1) cas o dis e reto ,

~Prv ~ t El Fi~ ci:; (1+~~tl)r~~)]~~l
s i e ndc

*~'k - flujo nominal asociado con el producto/insumo h

en el pe rfodo j

~L .... tasa de inflaci6n asociada con el producto/

íns urno h en el pe rfodo 1

El modelo general arriba descripto se desarrolla como sigue

v(J N = ~,* (1 4-~ tI ) -, ( , +~ )- I +

~ F;~~ ( ,+~t1- ) - I (, +~ ) - ( +
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• , o # ~. (;) .to .t. ~

~ ( n ') -- (. (. ft .. I I . )- '" ,......,
. T ~M.t ' + ~~~;1M • " • (+ kF,IIM.) {f+t. -lo

.. , I . h , .~ "-, o
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e) VPN utilizando la tasa ge ne raf j suponiendo qU'e es

constante

. c. 1) Caso discreto .

\JfN: i. FJ~ ( I+~)-J (,~~)-¡ - To
J=- ,

donde

suponiendo que es va-

f~
f-L.

('+~b)P

* -(~1--io)j'
F. Q

j

~.

f.

- ~ .

-:::::

r

c.2) Caso ·contfnuo
~

VfN ~ ¿
J ::: .,

d] VPN utilizando la tasa general j

riable

d.l) Caso discreto

VrN: ~ -;r~~ (l+4:!)( 11-~)1-1- L
J~,

donde

Caso contfnuoa.z)
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13
0

Lamedici6n de los Flujos NOlYl.lnales

Los modelos anteriores parten de flujos nominales F '*
. la a ct.ual i z a c iún de estos flujos con las tasas de i nflac iñn aplica

bles deberían llevara que dichos flujos queden expresados en

pesos corrientes del perfodo de hornogene i z a c ióri,

En otras palabras si tenemos el costo de un insu.mo expre s ado

en pesos corrientes' del período j, el llevarlo a pesos reales (es

deci r eliminar el efecto i nfla ción] implica actualizarlo por la tasa

de 'infl.ac ión que corresponda hasta ese rnome nto ,

Los casos del punto anterior nos describen dos modalidades

de actual i zac iún

ca c on la tasa especffica

con la tasa de va r ia c ión general en el nivel de precios

De spué s de haberlos descripto está posiblemente claro las

caracte rfsticas de uno y ot r o,

El primer rné tod o nos lleva al flujo nominal del. insumo!

producto respectivo en el rnorrierrto O (es decir el momento de

homogeneizaci6n) o

El segundo nos expresa en pesos. homogeneizados de O el

precio del insumo/producto respectivo en base al valor n orninal en

n y la tasa de i nflac i ón e nt r e O y n,
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r.

Por lo tanto el prirnero al rnul t i plica r s e por el fa.ctor de

actualj z a c iún específico del i n sumoy'p r oduc to h nos da el

costo/precio de h en· O Y no el costo/precio de h en n

expresado en unidades de p ode riadqu i s i tiv o del mo.mento O

A la inversa en el seg undo dado que e'l factor de actuali-

z ac í ón es la tas a de i nflaciún general entre O y n lo que

obtenemos no es el precio de h en O sino el"precio de h en

n expresado en unidades de poder adquisitivo de O

La diferencia entre las dos magnitudes es lo que rná s

arriba habrfamos designado como capacidad de r e c upe r o, Por

ejemplo sihe:mos podido incrementar el preci.o de venta del

producto en' igual grado que la i nfl.ac iún (capacidad de r e cupero

igual a 1, es decir total) ya sea que actualicemos por la tasa

específica ~ho la' general k
F'

el resultado será el rní s rno ,

, De 10 que hemos dicho hasta aquí r e s ul ta r á e vidente que

los l!l0delos aplicables para la determ.inaci6n de los VPN s e rá n

los que h e rnos e.xpue s to en los acápi te s e) y d). del punto a nte r i o r ,

14
Cl

Los Casos 'de Flujo Contfl1u.O

No s ot r os Tierno s desarrollado los casos de capitalizaci6n

c ontfnua, Corresponde aclarar que ta.mbí én se ría de Irrte r és

de s a rroll a r aquellos en que los flujos son contfnuo s ,
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En vista de que la ut i l idad de tal desarrollo exi s te e sen-

cialmente desde~l punto de vistaanalftico y que este a nuestro

entender ha sido suficientemente cubierto con lo ya expuesto,

omite remos tal arnpl l ac ión,

150 La Exposici6nPatrirnonial

Má s a rriba Habfarnos mencionado los siguientes efectos en

relaci6n con un proceso inflac iona r í o,

los cambios en los precios relativos y en el nivel

de actividad,

la ga.nanc ia por la depreciaci6n de los pasivos finan-

cíe ros monetarios,

la p~rdida por la expos ic í ón de activos operativos

netos rnorieta r i os ,

El primero de los efectos mencionados tiene su reflejo

directo en el flujo Fj, dado que tal como rrre nci oriá.ba.rrio s en

el punto anterior dic h o- flujo expresa los precios corrientes y

el nivel de actividad de ese rnornento,

tal como lok·1aka implica llevar

El segundo de esos efectos e atá reflejado en el costo del

~
leícapital, dado que

explicáramos en el capftulo 17 o
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Respecto deltiltimo de los efectos, la p~ r di da por la de

p r ec i ac i Sn de los activos .monetarios netos, el mismo puede' ob

servarse etl el distinto equivalente monetario homogeneizado

(real)d.e laposici6n neta rnone ta r ia a t r avñ s del tiempo.

Esta expos i c ifin ya ha sido desarrollada en este trabajo y

a derná s es 'objeto de un a ná l i s i s especial, en los capítulos 19 y

20, en cuanto a su calidad econúrrric o- financiera. Por lo tanto,

no nos extendemos en ella respecto del caso de evaIuac ifm de

proyectos y nos remitimos a los ejemplos i.ncluidos en el anexo E

a este trabajo.

16. El EnfoqueR esidual

En el capftulo 17 hemos .mencionado el rné todo re s i dua.l que

en esencia consiste en

asumir k e como costo del capital

incorporar a los fl uj o s del proyecto las transacciones

derivadas del e ndeudarniento,

Bajo estas condiciones la rne c árri ca a aplicar puede tanto

ser la del valor presente neto como la tasa interna de retorno,

siendo entonces el standard .k e o

En el anexo E a este trabajo se' desarrolla un caso ejem

plificando este enfoque,
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1, In.trodLlcción

Creemos oportuno recapitular a esta altura elen-'

foque conceptual que hemos desa~rollado para la contestaci6n

a las siguientes preguntas.b~sicas

t

•

•

•

•

•

,
que dis~ingue a un rubro monetario de uno no

mone t.ar-í o v

,
como se justifica el tratamiento real de un

rubro no monetario?

en que consiste la capacidad de r-ecupe r-o v

~6mo se trata un rubro monetario con capacidad

de recupero?

,
que tipos de capacidad existen?
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En este trabajo hemos reservado el criterio

de r"UbI~OS no morie t.ar-Lo s para aquellos en los que se dan las

siguientes condic~bnes:

•

•

'l dI."el rubro no es transforma o en e ciclo de operaclon,

por ende no es realizable en t~rminos de la opera-

ción normal,

el objeto ·del mismo es proveer capacidad de generaci6n

de resultados y como tal su valor más que intr1nse-

camente esta dado por dichos resultados.

En funci6n a lo anterior nos ajustamos al

cr-I t e rí.o de mantenimiento del equivalente real y"aque deseamos

medir

la rentabilidad de la decisi6n que les di6 origen

(proveer capacidad de ganancia) y no

generar resultados efectuando transacciones con ellos,

o sea a traves de su transformaci6n en el ciclo

oper-a tiva.

Por otra parte es evidente que

• el cambio en el valor intrinseco de estos bienes no

estamos analizando el caso general de una empresa·en

marcha y no uno de desinversi6n o venta
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Si estuvi~ramos en este ~ltimo caso, por
(otra parte, de cualq~ier'modo no enfocarlamos el problema como

una corrección mone t.ar-ía sino que iriamos al "valor" de mer

ca~o (ya sea este más o menos "imperfecto") para determinar

el valor de negociaci6n de la transacci¿n. A~n en este caso

para un buen .númer-o de transacciones la operación podrIa resul-

tar en la venta de una empresa en marcha y el criterio volca

ría a depender en parte de la capacidad de ganancia.
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• ,.3 ~~Los rrbr-cs mane tarios

Desde nuest~o punto de vista los rubros

monetarios fueron definidos como aquellos sobre los cuales

debemos reconocer efectos por variaciones en el poder adqui

sitivo de la moneda.

Estos rubros a su vez se clasifican ep

•

•

con capacidad de recupero

sin capacidad de recupero

Los primeros son aquellos rubros que pueden'

compensar integra o parcialmente el efecto por variaci6n en el

poder adquisitivo de la moneda a traves de una característica

intrínseca de los mismos. Algunos e jemplos se rIan los si-

guientes:

•

•

Por contraposición tenemos a los rubros sí.n

capac rdad individual de r-ecupe r-o, cuyos ejemplos tipicos S011

las disponibilidades, cr~ditos o cuentas apagar en moneda

local.

315



En este sentido puede obae r-var-se el si-

guiente compor-t.amíen t o para los factores de r-ecuper-o

créditos o préstamos- la compensación aparece

en el buadro de resultados del mismo periodo

•
. . , ,

inventarios - la compensaclon aparecera en general

en el cuadro-de resultados del periodo siguiente

(asumiendo una rotaci6n igual a 1 o mayor)

Lo anterior nos lleva a analizar el crite-

rio a seguir con el rubro de inventarios.

que ten.emos· son las siguientes:

Las alternativas

no considerarlo monetario - .esto significa m~ntener

su equivalente real y por ende dec~dir el factor de
. ,

correCClon a aplicar.

• considerarlo monetario o sea el tratamiento que

• •

le hemos dado en este trabajo.

La diferencia básica entre estas dos posi-

ciones radica en el efecto sobre los resultados del periodo en

que se produce la variaci6n en el poder adquisitivo de la mone-

da.

En el primer caso (por comparación con el

segundo), lo que acontece es lo siguiente (bajo el supuesto de

LnrLací ón )

en el ejercicio base

desaparece un result~do negativo por inflación

del cuad~o de·resultados
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•

•• aumentar el equí.vaLent.e (al corregirse el. estado

patrimonial) en moneda corriente d€ este rubro

en el ejercicio s í.guí.e nt.e aument-a el costo. de

•

ventas.

· O s~a, nuevamente, el criterio afecta los

resultados del periodo, llevando "el supue~to·de

monetario ·a t.ras Ladar- el r-e cupe r-o al moment o en que

se realizan los stocks

no monetario a anticipar el recupero, en la magnitud

de la correcci6n, en funci6n a la existencia de

los stocks.

Nosotros nos hemos volvado al tratamiento

de mon.etario por ias siguientes razones

a diferencia de los demás rubros no hay nada con

tractual, ni obligatorio ni definitivo en. cuanto

a la posibilidad de traslaci6n

a diferencia de los demás rubros, yadiciona1n1ente

a la contingencia del recupero mencionado· en el

punto anterior, la magnitud del mismo tambi~n es

contingente

el r-e cupe r-o a traves de Ja posi.bilidad de trasladar a

precios es un concepto muy amplio, en el sentido que

por ejemplo para condiciones monopólicas y demanda

inelástica la unidad econ6mica no sólo puede recuperar

el efecto sobre los inventarios sino respecto del

resto de los rubros monetarios.
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El anterior criterio,· de elecci6n estricta-

mente subje t í .. vo no ob a t.a a que de resultar el efecto Lnf'Lac í óri

significativa y resumiéndose las condiciones para suponer la.

factibilidad deI recupero, s·e Lnd Lque la var-Lací.ón en los re-

sultados que.significaría dicha posibilidad.
, I

Vease que. aqul

nos estamos refiriendo globalmente· a la posibilidad de recupero,

por lo que el resultado a considerar no tendria porque limitarse

exclusivamente a los inventarios.

Este razonamiento no enfrenta con la necesi-

dad de distinguir dós modalidades respecto de la capacidad de

r-ecupe r-o, aspecto que t rat.amos en el punto que sigue •.
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La presentación efectuada en los 'puntos

anteriores respecto de la capacidad de recupero nos lleva a

que de manera estricta dicha capacidad depende de

las características particulares de un activo o

pasivo

el grado de libertad que posee la empresa para

mantener su pos í.cí ón real manejando las variables

operativas

Desde este punto de vista los ~nicos rubros

a los que podemos asociarles la potencialidad del recupero son

.Los cr-é d í tos o deudas indicados auna var-LabLe que los apr-oxí.me .

al mantenimiento de un equivalente real. Nótese que no habla-

mos de una estricta compensaci6n dado' que la capacidad de re-

cupero puede ser total, o parcial.
. . I ,

De esta mane r a podrLamos decir que Los demas

rubros no poseen en sentido estricto capacidad de recupero por

si, sino a traves de la posici6n de la empresa en el mercado,

la que por medio por e jempl o de su po t.enc í.a t í.dao para t.r-asLadar:

a precios puede compensar exposiciones desfavorables.

Dentro de esta ~ltirna categoria de capacidad

general de recupero es que nosotros preferimos ubicar a los

inventarios si es que dicha potencialidad existe •
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r , Introducci6n

Revisados los conceptos de rubros monetarios,

no mone t.ar í.os y capacidad de r-ecuper-o corresponde que nos'

dediquemos a _analizar su naturaleza.

En este sentido los 'pl:11nt6s '~q'ue_ siguen com

prenden el an~lisis de dicha naturaleza en cuanto se 'rela-

cionen con

•

•

los resultados

la estructura de activos y pasivos .

la estrtictura operativa

E'l primero de ellos tiene que ver con las

caracteristicas de los efectos sobre el cuadro de resulta-

dos y analiza los relacionados con

•

•

. ~

la operaClon

el costo del endeudamiento

el impuesto a las' utilidades

En el se trata de desarrollar estos efectos y

vincularlos con las decisiones correspondientes a fin de

estructurar el marco de referencia de relaciones que luego

permita

• analizar las implicancias de los mismos

elaborar estrategias dentro de este

contexto

Con el mismo prop6sito se tratan de analizar los

efectos sobre las estructuras de activos.y pasivos y operativa,
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las que 'tienen que ver r e s pe c tivarnente con la c orrrpo s i c ió n

(mezcla) y nivel de las estructuras de i nve r s i ó n y financia 

miento y de los requerimientos de la ope ra c i.ón,

Como he rno s visto la ccns i de r ac i ón de las va r i.. a-

.c i o ne s en el poder adquisitivo .~e la moned.a originan resul ..

tados, que nosotros hemos clasificado en comerciales y no

comerciales s e gún se afectaran los resultados operativos o

a los costos del e ndeudarn i e nto ,

Es po s ible que no resulte del todo claro la v i s ua

lizaci6n de las i rnpl i canc i a s de dichos resultados, en térmi

nos e conórnic os y financieros, por 10 que en los puntos que

siguen tratamos de analizar su naturaleza.
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2. Los resultados por inflaci6l1 versus los demás rubros de resul-

tado.

Corresponde ahora que vol"vamos a "analizar

19s conceptos de resultados por inflaci6n que describi~r~mos

anteriormente, desde el punto de vista de la interpretaci6n de

los mismos en relaci6n con los rubros usuales de resultados.

Las preguntas que deseamos analizar s6n las

referidas" a si un efecto positivo o negativo es ~strictamente

equivalente a un rubro de ganancias y p~rdidas usual con igual

"sentido, o en otras palabras cuales son las implicancias econo-

micas y financieras de un resultado final que incluye estos

items.

AntJ's {{le pasar} a ello vamo s a comentar bre-

vemente cual es el significado de un r-es ul ta.do que no los in-

cluye (evidentemente dentro de un marco "de estabilidad). En·

este sentido podemos decir respecto del aspecto

~con¿mico - que el resultado refleja el apareamiento

de las utilidades y costos asociados con las activi

dades del periodo

financiero - que el resultado no implica el d~ficit o

superávit financiero de las adtividades del periodo,

pero si es la traducci6n a traves ~e los correspon-"

dientes defasajes .de los resultados con sus corres-

pondientes transacciones financieras.
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3.·. LDS resul tados por infl?=...º-~óri

S1 tomamos por ejemplo e.l caso del

resultado.comercial recordaremos que este rubro surgia de con-
. . ~ .si4erar la varlaClon en poder adquisitivo general que experi-

mentan los activos y pasivos monetarios vinculados en la oper~-

'. "c i cn , En esencia implica, v.g. para el caso de infiaci6n, la'

contestación a la pr-e gunt.a "cual es la diferencia en poder ad-

quisitivo real por el mantenimiento de una posici6n monetaria

neta durante el pe r-Iodo ";

La inquietud que puede plantearse res-

pecto de este resultado puede ejemplificarse como sigue:

una deuda comercial en moneda extranjera genera una

p~rdida de cambio· al Variar la paridad (en un marco

. irirlacionario) e implica un compromiso monetario

mayor al momen to delvencl.mlento

esta misma deuda comercial genera un resultado positivo

.por exposición a la.inflaci6ns que en el caso en que

la paridad se modifique en igual medida que el n í.ve I

interno de precias compensaría .la diferencia del punto

anterior

sin embargo la diferencia de cambio implica un compromiso

monetario por su parte el resultad6 por inflaci6n no

lleva asociado un ingreso monetario equivalente.

Planteada esta s í.tuac í óri de oernos a na l.L>

zarla desde los punt8s de vista econ6mico y financie~o
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econ6mico - en funci6n a este criterio es poco lo

que vde be a c La r-ar-ae dada laeviderlcia de que en

t~rminos reales la situaci6n no ha cambiado v.g •.

en función al sacrificio u opo.rtun'ídad de consumo

ge ne r-a l que la posición implica

financiero - respecto de este criterio si existen

d.í.f'e r-encLae que se r-er í eren al t, t ímí.ng ff financiero

del efecto y a la via a traves de la cual se mani-

fiesta

Para el caso de la diferencia de cam

bio estos dos factores se daban como sigue

"t.Lm.í.ng " f'Lnanc Ler-o - al ve nc Lm.í.e nt.o de la obligación

medio· - mayor r-eque r-Lnüent.o mane tario de la rrrísrna

obligación

En el caso del resultado por inflación

estos factores pueden expresarse como sigue

"t.Lmíng " financiero - al compLet.ar-se fLnanc í.e r-ame n te

los ciclos de operaci6n a traves del prQceso de re

novac í.ón de los activos y pasivos comerciales

medio - el equivalente monetario general de estos activos

y pasivos

Esto ~ltirno quizás podemos verlo más

claramente si cone.í.de r-amo a el siguiente caso

una ganancia de cambio por un cr6dito en.moneda

ex t.ran.le r-a

tilla ganancia pOI'" inflación sobre una deuda comercial

Supongamos para facilitar el caso que

ambos resultados son por igual monto y pasemos a analizar su

significado en t~rminos de los dos factores ya mencionados
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, 4. IJa impl i car~9ia .financ ie ra

Desde este punto de vista tendremos

en el .caso de la ganancia

de cambio el efecto financierb aparece con la realiza

ci6n del cr~dito

POI) Lnf'Lac Lón el. efecto no J l e va asociados una implican-

cía financier¡a d í r-ec t.a y relacionada con el. vencimien-

to de la deuda

Para el caso de la ganancia por infla

ción el. aspecto f'Lrianc í.er-o .del e f'e cto esta estrictamente re La-

eLonado COl1. que

Los requerimientos f LnaricLer-os al mornento de la cancela-

c í.ón de La deuda representan un f1 aacr-Lf'Lc í o "me-nar

del poder adquisiti~o general liquido disponible

al concluir el primer ciclo de operaci6n (y sus corre~-

pondientes transacciones financieras) y de haber

~ . /mantenido la empresa su situacion real, a excepclon

de la ganancia por la deuda, los recursos financieros

disponibles despues de haber cancelado la obligaci6n

serán mayores a los que hubieran correspondido sin

esa exposi6i6n favorable

En resumen, el. "tt mtng " f'Lnaric Le r-o del

efecto no esta ví.ncu.l ado con el "t.Lm.í.ng" de la ·oper~ación sino

con el ciclo operativo y la capacidad de traslaci6n o recupero~
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Respecto de la v1a a traves de-la

cual se manifiesta este efecto tambi~n podemos distinguir las

si~uientes caracteristicás básicas

la ganancia de cambio implica un mayor equivalente

monetario par-a e~ cr-éd.í t o, y por ende el efecto

esta asociadn directamente con el rubro

la ganancia por inflaci6n tiene origen en el rubro

respectivo, en este caso una deuda come r cLa.L, pero

esta mantiene s u equivalente nominal y por lo t a nt o

la via a traves de la que se manifiesta es la ya

señalada ant.e r-Lor-me nt.e a traves del ciclo de

. ;operaclon
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I 6. El a·nálisis

Corresponde ahora que tomemos la diferencia en

tre los resultados con y sin inflaci6n. y analicemos su

composición.

En los puntos que 8~guen hacemos esto desde los

siguientes ángulos:

•

resultado operativo

costo del endeudamiento

impuesto a las u t í.Lí.dade s
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7. La comparación deresul t ados

Si tomamos el caso desarrollado· en el capit~lo

14 podemos observa.r los eí.gu.íerrtes r-eaul tados para el primer

trimestre:

Sin inflaci6n Con inflaci6n
Nominal Corregido

r-esult.ado operativo

costo del ·endeuda- .
miento

impuesto

resultado neto

4.980.000 5.~29.000

1.875.000 4.546$875

931.500 384.638

2.173.500 897.487

4.564.788

2.348.047

394.254

1.822c487

En base a lo anterior podríamos decir que el efec

to total sobre la unidad econ6mica hubiera sido nulo- si el

resultado con inflaci6n corregi~o hubiera igualado a

2.173.500 x 1.05 = 2.282.175

Por ende para este caso tenemos un efecto negativo medido en

unidades corrientes de $ 459.688 (2$282.175 - 1.822.487).

Especificamente este efecto se distribuye corrio

sigue:

resultado
operativo

costo del en
deudamiento

impuesto

Resultado neto

con infla-
sin inflación actualizado ción corre- Efecto

gido

4.980.000 (1.05) = 5.229.000 4.564.788 (6ó4.212)

1.87'5.000 (1.05 ) = 1.968.750 2.348.047 (379.297)

931.500 (16 05 ) == 978.075 394.254 ~83.821

2.173.500 (1.05) = 20282.175 1.822.487 (L~59 .688)
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De lo arrte r-Lor puede obser·varse que por el .momen

to estamos haciendo abstracci6n de las diferentes caracteris

ticas que tienen los rubros integrantes de resultados para

las situaciones de

•

•

estabilidad

. inflaci6n - resultados corregidos

Los rubros anteriores surgen a su vez por compara

ci6n con los cuadros de resultados para

• inflaci6n - con resultados corregidos

sin inflaci6n ~ con resultados corregidos

Esto se muestra en el cuadro que sigue:



CUADRO 1

Con
Lnf'Lac í.ón Sin inflación

- corregido"- - corregido -" no corregido

Ventas netas
Costo directo

Margen de cont.r-LbucLón

Costos fijos - depre-. . ,
ClaClon

Costos fijos - otros
Intereses ganados
Resultado por inflacion-

comercial

Resultado operativo

Intereses pagados
Diferencia de cambio
Resultado por infla-

ción no comercial

Costo del endeudamiento

Resultado antes de im
puestos

Impuestos

Resu.ltado ne to

25.830.000
(15 -.759.375)

10.070.625

(525.000)
(4.100.000)

516e600

(1.397.437)

4.56ll·.788

.( 2 • 098 •047 ~
(2.562.500)

2.312.500

(2 •348 .OLJ·7)

2.216.741
(394.254)

1.822.481
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25.200.000
(15_75 0 • 000 )

9.450.000

(525.000)
(4.200.000)

504.000

5.229.000

(1.968.750)

(1.968.750)

3.260.250
{'978• 075 l

2.282.175

24.000.000
(15. 000.000)

g e OOO. 000

(500.000)
(4.000.000)

480.000

4.9"80.000

(i.875. 0 0 0 )

(1·.875.000)0

3.105.000
(931.50 0 )

2.173.500



..... 8. 'El análisis de los efectos'

La comparación anterior nos lleva a agrupar los
,

efectos segun correspondan a,

•

•

•

resul tados operativos'

,costo 'del endeud~miento

impuestos a los r~ditos

Esta decisi6n nO'esta basada en una mera divisi6n

algebraica de la diferencia, sino que se funda en la asocia~

ci6n que durante todo este trabájo hemos estado haciendo entre

las decisiones de inversi6n (desinversi6n) y financiamiento y

los resul ta..dos. El aspecto imposi tivo aparece en .forma in-

dependiente dadas las implicancias de las caracterfsticas de

).08 sistemas' impositivos, bajo condiciones de variación. en el

poder adquisitivo de la moneda, con respecto a las tasas

"efectivas ff del impuesto.

. .'Para el trimestre que estamos aria.. lizando la pos i caon

séria la siguiente:

, .

•

.,

•

. ... ,en decisiones de lnverslon, operativas y de estruc-

tura, se origina un efecto negativo de $ (664.212)

en decisiones deo financiamiento otro efecto del

mismo tipo por $ (379.297)

en el impuesto resul ta una diferencia que compensa

en parte las anteriores por $ '583.821

el neto de estos tres importes, $ '(459.688), es la

diferencia negativa por inflaci6n que deseamos

analizar.
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9. ID resultado de las operaciones

Ante r í or-mente hernosmencio·nado que la rentabili

dad operativa es funci6n de los resultados de dos tipos de

decisiones de inversi6n

•

•

de operación

de nivel y mezcla de activos

Si an·alizamos el efecto negativo de $ (664('212)

podríamos decir que en principio estaria asociado con estas

decisiones como sigue:

•

•

de operaci6n $. 733.225

de nivel y" mez c la $ (l' •397 •437 )

Lo anterior puede obeer-var-se nuevarnent.e en el

cuadro que sigue:
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.Con Sin
1> Lnf'Lací.ón inflación nivel ;y7

corregido corregid.o Operación mezcla

Ventas netas 25e830.000 25.200.000
Costo directo (15.759.375) (15. 750.000)

Margen de contri-
620e625bució.n 10.070.625 9.450.000

Costos fijos-depre-
(525.000~ (525.000~

. .'ClaClon .
Costos fijos - otros (4.100.000 (4•200. 000 . 100.000
Intereses ganados 516.600 504.000 12.600
Resultado por· infla-. ,

comercial (1.397.437) (l. 397 .43r

( )Clan -
Resultado operativo 4.564.788 5.229.000 7.33.225 (1.397.437)

Sin embargo el análisis anterior no es correcto dado

que significa una aobr-e a í.mp.l í.f'Lcac t ón del pr-obLema ; que deriva·

del supuesto implicito en dicha apertura, la completa indepen-

dencia en los dos tipos de decisiones de inversi6n.

Si nos detenemos a observar este problema veremos

que:

•

•

•

•

la dep~ndencia ~ntre las dos decisiones nos lleva

a mirar en 61tima instancia el efecto neto~

esta dependencia radica esencialmente en la

~nflu~ncia que sobre e¡ nivel de actividad

implicará la modificación de las po í Lt.Lcas que

fijan el rü.vel y mezcla de ac.tivos,

el sentido de la distinci6n anterior' (efecto por

operaci6n versus poi estructura) es solo rele-

vante para enfatizar el sentido de las efectos,

lo anterior lleva a que la decisi6n de estructura

(nivel y me z ola ) no se descuide, yen



•

•

el análisis de una estrategia 'nos aseguremos

que 'la optimizamos, ya sea en fijaci6n de las

poli ticas o en control de su irnplementaciórt

además lleva a considerar dentro de- los elementos

que de bemoe Yr-ecuper-ar-" a traves de las variables

operativas (en un proceso inflacionario) el

efecto sobre la posici6n patrimonial

en este sentido valeacJ.arar nuevamente que las

posibilidades de recupero se reducen a las

variables operativas (m~s adelante tratamos

las alternativas de cobertura a traves del manejo

de los pasivos)
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10«, El e asto del ende udamiento

Este punto no merece mayor aclaraci6n adicional.

Si observamos el Cuadro 1 veremos que el efecto resulta de

cons í.de r-ar los siguientes rubros "Lnte r-ese s pagados",

udiferencia de cambio t1 y "resultado por inflación - no comer-

c í.a.l." en la condición de Lnf'Lac Lón , versus la si tuación

inflación - corregido _ft
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~ U:El impuesto a las utilidades

Este es uno de los aspectos que presenta particular

interés en el .anál í.e í.s , Por una parte.el efecto en este

rubro es consecuencia del distinto resultado (por cambio' en

el nivel' de actividad Y/o los elementos ope r-a t í.vo s y de 'fi

.nanciamiento) y por otra del sistema j ..mpos í. tivo vigente que

lleva a una tasa efectiva diferente· de la nominal.

Dentro de este contexto podriamos abrir en prin-
~cipio este efecto en dos partes, segun dependa de

los resultados

• el sistema impositivo.

Si consideramos nuestro caso donde tenemos un

menor irnpuesto de $ 583.821 J la apertura según que el origen

sea alguno de los mencionados arriba ser-Ia la siguiente:

• resultados $ 313.051

• sistema 267.019

$ 580.070
,

Estos efectos parciales pueden observarse mas

claramente en el cuadr-o que sigue:
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CUADRO 3

Resul tado antes .de i.rnpuestos

•

•

•

•

con inflación

sin inflación - corregido

. tasa nominal '30%

impuesto

$ 2.216.741

3.260$250

$ (1'.043.509)

Rubros no considerados por ~l sistema

•

•

•

· .

•

resultado por inflación 
comercial

resu~tado por ,inilaci6n 
no comercial

ajuste de la depreciaci6n.

tasa nominal 30%

impuesto
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•

•

Respecto de este rubro hay dos elemento.simportan

tes a tener en cuenta

el efecto c6mo hemos visto no es lineal por la

existencia de una parte derivada de la parti

cularestructura del sistema Lmpos í. t Lvc

lo anterior rios lleva a que dentro de la estrate

gia operativa un efecto adicional a considerar

como r-equLr-Le ndo "recupero" (o como efecto

compensador como en este caso) esta dado por

el derivado del s í.s tema impositivo

En e ste trabajo hemos supuesto c omo xíe t onant.es del

efecto "Sistema fi la no consideración como deduqibles o grava

dos a los siguientes rubros

• resultados por inflaci6n

• ajuste de las amortizaciones

Además de estos items es importante considerar

ante un caso real la exf.s t.enc La de otros e Lemerrtos , que naso-o

tres no hemos ajustado, tales como la capitalizaci6n de las

pér-dídas de cambio si están asociadas con compras de activo

fijo~ la existencia de leyes de revaluo, etc.
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Es ~til aclarar el supuesto ~mpl{cito en el pro-

cedirniento u t í.Ld zado vpcr' nosotr-os r-eape c to del "t.ámí.ng "; O' sea

del momento en que se consideran' para evaluarresul tactos, de

los efectos.

En nuestro trabajo'el criterio es reconocer el

efecto en el periodo que se produce, con las salvedades que

hemos mencionado en capí tulos ant.e r Lor-e s para el caso en que

la pol1tica de paridad no lleve a reflejar adecuadamente la

magnitud del efecto.

Si bien desde el punto de vista econ6rnico pensamos

que este procedimiento es el más realista, mirado a t.rave s

de los principios contables usuales pueden presentarse alter-o

nativas tales como

•

•

reconocer los efectos cuando se realice la
,

operacion

diferir los efectos que signif1óan utilidades,

etc.
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13. !:~~st~uct~~8:-E.atrimonialyopel~tiva

Desde el punto de vista de la estructura pat r irno nia l

el efecto por inflaci6n debe en prime r t~r.mino v i nc ularse con las deci

c iorie s de inversi6n y de financiamiento. En nue st r a opinión este

tema ya ha sido s ufi c i enternerrte desarrollado por 10 que no nos

extenderem.os en el rn i s m o , salvo en 10 que se refiere a la de c i s i Sn

de fi nanc iarn i e nto que la trataremos en el úl.tirno punto de este capí

tulo.

En segundo término es necesario interpretar el efecto

del proceso inflacionario sobre Los r.n i vel es y mezcla de activos,pa

sivos y patrimonio. Este aspecto debe analizarse desde dos puntos

de vista

el ajuste de los rubros ~o rno neta r l o s

los reque r irnie nto s de i nve r s i6n y financ iamiento de los ru

bros monetarios

El primer aspecto tarnb ié n ha sido desarrollado in

extens o cuando explicábamos porque as UmfalY10S el rna nte ni rni e nto

del poder adquisitivo general para los rubros no monetarios tales

como bienes de uso y patrimonio.

El segundo aspecto tiene que ver con el rna.yo.r equi

va.Ie nt.e-rn one ta ri o que en un proceso inflacionario significa mante

ner un mismo nivel operativo real. Este efecto t i e ne dos consecuen-

c ias

afecta el resultado por exp o s i c i ó n,

implica la necesidad de aumentar el nivel d e fi na nc i a m i e nt o,

ya sea propio o ajeno con el consiguiente cos t o
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14. Los efectos so'b.re la decisí611 de financiamiento

En.los puntos arrter i o r e s hemos cubierto en detalle

los efectos referidos a los r e s ultados , Respecto. de los efectos

sobre la estructura, ya dijimos que estos pueden c onc eptua.liz a r s e

c orno sigue.

los referidos a la de c i s ifin de financiamiento

los referidos a la de cis ifm de inversi6n en cuanto a la es-

tructura opera tiva

los referidos a la de cis ión de inversi6n en c uarrto a la mez-

cla de activos y pasivos comerciales

El p r opó s i to de este punto es ampliar el tratarniento

del efecto mencionado en p r ime r t~rmineo

En un contextoj.nflac i ona r io la de ci s ión de financiamien-

te se ve afectada en dos aspectos

el costo efectivo del e ndcu darrri errto

las restricciones a la rrie z cla deseada de fuentes

De estos dos aspectos se desprenden las s i gu i e ntes

variables

la disponibilidad de f'irraric Larn i errto adicional

la variaci6n en el costo (inter~s) del endeudamiento

la exposici6n favorable por el endeudamiento en general

la compens ac iún desfavorable, ya sea sobre la moneda

extranjera o local con co r r e cción

La primer variable tiene que ver con la posibilidad

o no de poder mantener una mezcla de ·financiamiento adecuada

frente a
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la demanda de mayores. r e cu r s o s monetarios que s i g nifi ca

financiar un mismo nivel real de actividad

la posible ejecuci6n de un programa monetario que limite el

crecimiento de los ITlediosdepago en gene ral

la posible existencia de ·regulaciones sobre orientaci6n del

c r é di to que limiten el acceso a ciertas fuentes por la unidad

e conórrrlca,

En síntesis, el efecto denominado de estructura, en

globa la posible situaci6n en que se puede encontrar la firma de'

tener que estructurar la mezcla de financiamiento sobre la bas e

de fuentes obligadas (v, go' reinversi6n de utilidades, ope r ac i orie s

extrabancarias de mayor costo, etc.) por las restricciones ya sea

de tipo global (v.g o crecimiento .de los medios. de pago s upue s to o

específico (v, g, calidad de la firma) que surgen en un contexto de

este t ipo,

El segundo efecto, que denominamos de costo, atiende

excIus i varne nte a un problema de rne di c ifm, Este elemento tiene'

tres facetas importantes

el proceso de m.edici6n e n si, es decir, la i nc o rpo r ac i ún de

los rubros referidos a los efectos a fin dedete rrriina r el

casto efectivo de cada fuente

el vanális is de la calidad econ6.mica y fi nanc i e r a de Ls o costos

efectivos mencionados,.

la Lne s tabfl i dad e n los costos de cada fuente por la inestabili..

dad de los efec to s ,



El· significado del asp~cto que denominamos proceso

de medici6n reside en la necesidad de' estru~turar el mismo de

mamera de incorporar adecuadamente los efectos del contexto

inflacionario. Estos elementos asi como la estructu.ra suge·

rida para implementar la medici6n ya han sido expuestos in

extenso en los capítulos arrt er-Lor es .

Por su parte, el aspecto referido a la consideraci6n

de la calidad de los resultados tiene el significado de cla

rificar el sentido económico-financiero de los mismos de ma

nera que la interpretaci6n que se efect~a sobre la base del

nuevo proceso de medici6n que se menciona en el párrafo an

terior, lleve efectiv~mente a una m~s racional túma de deci

siones. Respecto de la presentaci6n conceptual de este ele

mento calidad, nos remitimos a lo que ya expresáramos ante

riormente. Sin embargo, deseamos plantear el problema prác

tico sobre el reemplazo· de fuente de endeudamiento que ha

sido descripto en el caso de los capítulos 13 y 14. En dicho

caso se plantearon las siguientes decisiones

el costo del pasivo no comercial aumenta de 20 a 25%

por afto, al comienzo del segundo trimestre,

-el tipo de cambio tiene el siguiente compor-tamí.ent.o

inicial 400 == 1

comienzo del 1er. trimestre

comí.enzo del 3er. trimestre

450 = 1

500 --- 1

el costo del pasivo no comercial. en moneda extranjera

es del 15%

el índice de precios aumenta un 5% por trimestre

los cambios en la estructura de endeudamíento son

los siguientes
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- inicial

pasivo no comercial - en moneda Local

pasivo no comercial - en rnoneda extranjera
(ME 50 0 000)

ler o trimestre
nuevos pr~stamos en ML

Zdo, trimestre
cancelaci6n. de pr~starnos en ~

(ME 20.'000)
nuevos pr é s tarno s en ML

o 3er. trimestre
nuevos préstamos en ML .

4to o trim.estre
cancelaci6n dé p r Ss tarno en ME

(ME 100 000)

nuevos pr~stamo's en ML

1vIL

22.500.000

's. OOOe 000

5 0 0 00 . 00 0

5 • 000. 000

5.000.000

5.000.0 nO

Los pasivos rnoneta r io s no c ome r cial.e s expuestos a la

inflación en cada uno de los trime stres anteriores ,fue ron los siguientes
p r-orriedi o

inici.al final trimestral

Ie r , trimestre

2do. trim.estre

3er·o trimestre

4to. trim.estre

42.5no.o no

50.000.000

46.000" 000.

52.000,,000

50.000.000

46.000.000

52.500.000

46.250~ono

48.000,,000

49.250.000

En el mismo c apftulo , el costo del financiamiento

había sido rnedído como sigue.

ler. t r i rne s , ,ado. t r i rne s , 3er.'trimes o 4to. t ri rne s ,

i.nte r-as es pagados- 2 0721.875 2'0 968 0 750

diferencia de cambio 2. 500. 000

2 0 55 0 . 00 0

1.500.000

4.221.875



El c ostoa.nte r io r esta expresado, en pesos norninal es,

es decir sobre bases hist6ricas de c oritabi.lizac í.Sn, Pasando a pesos

corregidos e í ncorpo r ando los efectos por exposici6n patrimonial

1 t 1 · "tos cosos son : os srgue es:

intereses pagados

dife r e nc i a de cambio

2.098.047 2 8613.750 2.789.922 3 e 042.969

1.537.500

resultado por inflaci6n (~312.o5()O)(2.400.0no) (2.462.50f)( 2.625.nOQ)

417. 969

El costo resultante para esta estructura es el siguiente.

Ler , Trimestre

Zdo, Trimestre

3er. Trimestre

4to. Trimestre

Anual

nominal cor r egido----

4 8 546.875
9.83

2.384.047
5 808

4q 250.000 46.250 0 0 00

2 0550.000

5. 31
213.750

0.45
48 0 0 0 0 . 000 48.000.000

4.221 0 8 75
8. 51

l. 864 o 922
3.79....

49.250.000 49.250.000

2 0 968 0 75 0
5 065

417 0 96 9
0.80

52.500 0 000 52 •. 500 0 0 00

14.287.500
29.16

4.844.,688
9.89

49.000.000. 49.000.000

Los costos ante r io r e s reflejan, V(&I:SUS el existente para

'0

la situaci6n base, el efecto de cambios en la mezcla y en el nivel.

Dicha situaci6n base estaba dada por

$ %
costo
contractual

Pr~stamos en ML

Pr~stamos en ME

22 0500 8 000

20 0000 ..000

20

15 3.000.000



El cambio en la mezcla estuvo orientado a reempla-

zar financiamiento en moneda dura por moneda local y a fi

. nanciar el incremento, en esta ~ltima moneda.

Si tomamos la situaci6n final como nueva situaci6n

base el costo al que llegamos es el siguiente

costo
$ % e 011.t rac t ual

Préstamos en ML ·42.500.000 25 10.625.000

Préstamos en ME 10.000.000 15 1.500.000

52.500.000 23.10 12.125.000

Los cuadros anteriores nos muestran los costos nomi-

.nales, corregidos y contractuales qu~ corresponden a los tri-

mestres, al afio y a las situaciones base inicial y final.

De estos cuadros nos interesan los que expresan

costos nominales y corregidos ya que los contractuales ex-

cluyen por lo menos los efectos por cambio en la paridad.

Al comparar los nominales versus los corregidos podemos rei

teiar que se diferencian por incorporar estos ~ltimos los

efectos por la exposici6n a la inflaci6n y por esta~ expre-

sados en moneda homog~nea.

Explicados estos efectos corresponde que analicemos

eL elemento calidad. Para este decisi6n el mismo est~ aso-

ciado con el significado econ6mico y el finariciero. El

primero est~ asociado con la incDrporación ~ela exposición

a la Lnf'Lac lón y el segundo con La expresi6n en términos de

flujos de fondos de dichos costos.

En cuanto al significado económico ya hemos menciona·

do que el resultado favorable por la expos í.cí.ón de l endeuda

miento a la inflaci6n en realidad significa que en t~rmi-

nos de sacrificio de poder adquisitivo el repago del en~

deudamiento a su vencimiento será menor que el que sig-

nificó en· el momento de su incorporaci6n.
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mento es irrefutable desde el punto de vista del poder adquisitivo

potencial. Sin embargo rrri r-áridol o desde la unidad econ6:micaen

particular dicho resultado favo ra..ble por inflaci6n puede o no con-

c r eta r s e, (en mejores utilidades) s egún que la pos i c ifin real de la

firma se mantenga o se deprecie. En el úl.t irno caso, es decir si

la firma.no puede mantener su pos i ciSn en t~rminos reales, este

<'.f.'
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LJ,..J O
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ilMornento en que ocurren losConcepto de. cost o
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la firma frente al problema i nflac i Sn,

los m.ovimientos de fondos.

flujos·

m one da local

t nte r é s segtín se haya establecido
eont r ac tual rne nte

diferencia de cam.bio sobre el i nte r és , en igual
forma que en el caso anterior.

sobre el capital, en el mo
mento de repagarlo

resultado por
Infla c i ón

en el momento de r e paga r l o y en la
medida en que el mantenimiento de
la posici6n real por la 'firma lo permita
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El cuadro .anterior asocia los elementos con el rnovi .

miento financiero, de 10 que se desprende la necesidad de consi

derar al analizar la s us tí tuciSn 'de endeudamiento ext r a..njero por lo

cal el correspondiente efecto f'inanc í e r o,
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l. El marco general

La existencia de un contexto inflacionario trae

aparejado por lo menos los siguientes problemas b~sicos

la distorsión de la medida de cuenta

las limitaciones al mantenimiento y adaptación

de una estructura. y n i vel de f'Lnanc Lam.í errt o de

acuerdo con los requerimientos

las restricciones a la traslaci6n de lo~ efectos

la reducci6n que sobre el nivel de actividad

puede traer aparejado un proceso inflacionario

la disminución relativa, en forma significativa, del

rol de variables claves como el nivel de eficiencia

a) la unidad de medición

La alteraci6n de la unidad de medición a que hemos

hecho referencia m~s arriba tiene tres aspectos

medición de la rentabilidad

tasa impositiva efectiva

disponibilidad de los resultados

Estos puntos ya han sido presentados en detalle

por lo que solo resumiremos sus caracteristicas salientes

Medici6n de la rentabilidad

se ve aféctada en raz6n de
..

- la heterogeneidad en la.presentaci6n de los resul-

tados acumuLados , ya sea que pr-ovengan deelernen-

tos corrientes o no

- el mismo efecto se manifiesta respecto de la "base

patrimonial que fuera seleccionada para especificar

en forma relativa la rentabilidad



tasa impositiva efectiva

el probleilia de medici6n de los resultados origina

un efecto impositivo

este efecto nace por considerarse base de imposici6n

los resultados nominales

en otras palabras los efectos de un proceso infla-

cionario no explícitos no son considerados resultados

y por lo tanto la tasa efectiva difiere de la nominal

·al tomarse como base los resultados ajustados

disponibilidad de los resultados

el problema de deficiencia en la medici6n tambi~n re-

percute sobre la disponibilidad de los resultados

este efecto est~ asociado con el hecho de que los re-

sultados no ajusta dos distorsionan la disponibilidad

de los mismos

en condiciones estables el resultado del período

"eX1·s t e " l·nc r ement.a.Lment.e en 1"a · t d' dmagnlu expresa a

esto es, los mismos al cabo del período (para el c~so

de utilidades) o han sido'invertidas, o est~n disponi-

bIes para su uso, o han reducido el financiamiento ex

terno o han sido distribuidos como compensaci6n del

capital
/

mas claramente, v.g.

aument6 el nivel real de inversi6n en bienes

aumentaron las disponibilidades de fondos o

inversiones temporarias

disminuy6 el pasivo, o

se pagaron dividendos
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en relac ión con los comentarios ante r io rss , en un contexto

inflacionario las difer eric ia s se refieren a .,que el resul-

tado f1 no ex i s te" incrementalmente en la magnitud expresada

y en los t'érminos del punto anterior

esto se debe bás i carrierrte a que

o. parte de los recursos deben reinvertirse autornát icarrierrte

para mantener el mismo n ivel 'real de 'op e r ación

01 las reservas que deben hacerse a la di s po s i.c ifm rle u-esulta.,

dos con el fin de renovaci6n de bienes no monetarios e stán

aubvaluados ,

el prirne r aspecto es de facil cuantificaci6n

el segundo requiere la hornog e i rrizac iúrrde la unidad de medida;

con r~~pecto a este aspecto nos re,miti.mosa nuestos comenta

rios sobre la r az ona.bil i dad econ6mica del resultado, del pro

ceso de homogeinizaci6n (en el sentido del grado de validez

ec onúrnica que se le puede atribuir)

b) la estructura y nivel de financiam.iento

Dentro de un contexto inflacionario otro de los problemas

básicos e s tá centrado en los efectos sobre el fi nanc i arrriento ,

En base al punto anterior podernos advertir que la con

secuencia evidente desde el punto de vista financiero est~asociada

con el rnayo r requerimiento nominal que implica el mantener un

nivel r e al ,

E'sto lleva t a rnb i Sn desde el punto de vista financiero a

un problema de nivel y otro de mezcla.'
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En la realidad el problema concreto puede tanto pl.antear

. se únlcarriente en términos del pr obl erna de nivel ·como en conjunto

de nivel y mezcla de financiamiento.

El origen de estos problemas e stá asociado con los si

guientes factores, los que s on caria.l iz adoa a partir de una repe r cu

sipon global hasta una repercusi6n específica:

la existencia de condiciones por política econ6mica de atraso

en el crecimiento (nominal) del sistema financiero- V ogo

crecimiento medios de pago versus precios para unmisrn.o

período

la o r ierita.c ifm, t.arnbiSn por decisiones de política, de recursos

hacia ciertos sectores; laque crea problemas de limitaci6n a

estos aun dentro de un. contexto de crecimiento global razona-

ble - v , g, sector públi.co versus privado y aun dentro de los mis

mos la direcci.6n del c r Sdtto

el estableci.m.iento de restricci.ones institucionales que dife- .

rencian el acceso al c r é di t o aun dentrodelmisrn.o sector

- vg o ' la pa r t ic i pac iún que del c r é di to bancario a la que pueden

acceder empresas nacionales versus extranjeras

la disminuci6n de la base de c r é di t o q ue para las firmas' sig

nifica deterioro de wv\' proceso inflacionario - V o g" la rneno r

base de negociación que frente a. las .instituciones financieras

posee una firma por desmejoramiento de susituaci6n y resulta

doso
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Los elementos anteriores e reemos que son suficientemente

'representativos como para sostener el a.r gurnento de Laadifi cultade e

que implica ya sea

el mantener el nivel de fi nanc iarnie nto

el rnodifi c ar la mezcla de financiamiento para presentar una

exposici6n rná s favorable; dificultades que en esencia e s tári

asociadas desde el punto de vista de una unidad e c onórnica

con

la disponibilidad y/o

el acceso al financiamiento

e) la traslaci6n de los efectos

El cumplimiento del objetivo que nos pl anteá.ramos , si

a.s urrrié r arno s completa libertad de traslaci6n, sería obtenido como

resultado de un proceso a r i trnfitic o de cálculo de efectos y expresi6n

de los mismo en precios efectivos.

Uno de los probleITlasqu~vienen asociados con un contex....

to inflacionario es el referido a las restricciones ~ este proceso de

tra.s l ac ifm, e

Estas restricciones son de los tipos

econ6micas

reglamentarias

Las primeras e s tá n referidas a las limitaciones que den

tro de un marco de Libe r tad institucional originan las características

de la ,el ;i:!sticidad - precio de la demanda.

Estas limita.ciones están as oc i adas con las condiciones

del s iterna e c onúrnico , C01TIO ejemplo puede mencionarse los efectos
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de una r educ c i ón en el p o de r de compra de la p obl.ac i Sn que puede

estar. asociada con una política .e c orrórrric a dirigida a disminuir la

tasa de .inflac ión,

El segundo tipo de restriccione s que de norrrina.nno.s .asegla-

mentarias s on las que derivan de cualquier peoc e s o..de control sobre

la fijaci6n de precios, independientemente de las condiciones del

mercado.

. En funci6n a lo anterior creem.osque r e sulta r á evid.ente

el contexto dentro del cual debe considerarse la variable traslaci6n

en la fija c ifin de una política"

d) ~ El nive'l de actividad--- ''''. - .

La variable nivel de actividad debe analizarse dentro del

s i guie nte contexto

Desde un prime r pinto de vista es función de la s i tuac i.ón

del sector econ6mico en que se desenvuelve la firma.

Desde tal punto de vista la oportunidad o no de mejorar

el nivel de actividad e atá r á estrechamente asociado con la fase del

ciclo en que·" se encuentre ese sector e c onórrrí co,

Sobre este tema no es factible llegar a una conclusi6n de-

finitiva, pero por 10 menos pueden reconocerse dos características

que répetidamente han estado vinculadas a este proceso, en distintos

momentos de su ciclo

una estructura inflacionaria difícilmente esta asociada con una

tasa significativa de crecimiento real

la aplica.ci6nde una política econ6mica dé contenci6n del proce-

so tlevaa una contenci6ndel ritmo de crecimiento sino

a una retracci6n
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Las dos limitaciones "anteriores son las principales res

tricciones él una util iz ac ifm del Leve r ag e operativo, dado que llevan

el1 forma gene ral a

un crecimiento no s i grrifi c ativo , esto es que impl i c a por lo

tanto un l~Teraje no significativo, o en gran parte de los casos a

un rrianterrirrii errto del nivel real ° hasta su disrrrinuc í ón, que

invalida la al t e r nativa <rel l~ver·aje.

zi segundo punto' de vi s ta e stá vi.nculado con la capacidad

de la firma de mejorar su posici6n relativa en el s e c to r ,

Al respecto cabe el hacer los siguientes c omenta.r i os

los dos aspectos e s tán vinculados, dado que el grado de liber-

tad para mejorar la posici6n relativa s e r áznayo r dentro de un contex

to de crecimiento del sector (ycuanto rná s alta sea la base :mejor) que

en .uno de mante nimientoo r et r a cc i ón,

a demá s de la relaci6n dese ripta en el Ifuto anterior lét

capacidad de cam.biode la posici6nrelativa es funci6n estricta del

manejo de las variables controlables, dentro del contexto de un sis

tema c orrrpet i'tivo,

e) la eficiencia

Este aspecto referido a la pé r d ida de importancia rel a tiva

de variables s igrríficat i vas, tales como nivel de eficiencia, no ne c e s i-

ta prácticamente desarrollo, ya que se explica frente a casos de pro-:"

cesas inflacionarios acentuados en la pé r d i da de magnitud que c orno

efecto palanca pueden tener mejoras en estas 'áreas o
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2. El proceso

En el proceso de e Laaorac í.ón de estrategias

se reconocen los "siguientes elementos b~sicos:

la identificaci6n y especificaci6n de los obje-

tivos perseguidos y de los factores controla-

bIes y no control~bles.

la cuantificación de las interelaciones entre

los anteriores elementos.

En este Gapítulo vamos a desarrollar estos

as pect os .

En un proceso integral de definición de una es

trategia empresaria el' objetivo general ~odr{a plantearse

casi sin discusi6n en t~rminos d~ rentabilidad~ ya sea pre

sente o futuro, si excluimos del ~n~lisis el aspecto referido

a la valuación.

Este enfoque general no nos parece adecuado para

nuestros p~op6sitos dado que noi amplia el rango de variación

paya las variables que en definitiva especifiquemos (aquellas

que m~s adelante describimos como relevantes) en nuestro tra

bajo y además nos amplía el número de variables que debería-

mas c onsí.der-ar .

/

Por.esta razon j o sea para facilitar nu~stra pre-

s errtac l ón, fijamos como ob jet í.v o :final j tal como. lo descri-

bimos,én ~l p~nt6 siguiente, el mantenimiento de la rentabi-

lidad.
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En. este sentido queremos puntualizar dos a.spec t'os :

esta 'especial definición del objetivo no invalida

nuestr as conclusiones o enfoque, dado que los

mismos se extienden a una definici6n inte~ral

Si110 que hace al problema más manejable.

nuestro inter~s específico es analizar las interre

laciones ent r e rentabilidad (historica y proyecta

da) e inflación por lo que es válida, independien

temente del comentario anterior, tal definición de

objetivos.
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Como lo adelantáramos en el punto ant er-íor-, el

objet:i.vo que especificamos para la elaboraci6n de la es

tr-at ep ía es el mant en í mí en t o de la rentabilidad.

El mismo está definido en términos reales, por

lo que en efecto estamos d ícíendo que pretendemos:

• 1_nterpretar los efectos que frente a una posici6n

base, real o futura tiene la inflación,

•

•

definir las alternativas de cobertura que tiene

abí ertas la unidad. econ6mi ca para mantener o

recuperar su s ítuac íón y resul tados reales.

especi.ficar un plan q~te íncorporela deci si6n

respecto de las alternativas mencionadas en

el punto anterior.
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4. Los elementos relevantes

El segundo paso en el proceso de elaboraci6n de

una estrategia consiste en identificar los elementos rele

~antes y en esp~cificar sus características.

Este es el punto que de ahora -en más nos ·preo

cupa y en relaci6n con la elabora6i6n de una estrategia en

un contexto inflacionario.

Los puntos que siguen cubren los siguientes as-

pectos:

una enumeración inicial de los-elementos relevan-

tes, que surg~ del te~reno que hemos desarrollado

hasta este capítulo.

la consideración especial de un elemento, los perío

dos de demora, que es parti~ula! a este contexto.

la descripción de las principales c~racterísticas

de estos elementos.

el rol del nivel de actividad en el proceso.

la definición de los elementos con los que conti

nuamos el análisis. de este proceso en lo~ próxi

mos capft.u l os .
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5., La enumerac-í ón inicial de 'J_05 elementos relevantes
-.J • *.. '. _ .., •

Resulta evi.dente que los elementos relevantes

para estruc.turar una estrategia bajo condiciones infla-

cionarias comprenden a los factores que habíamos mencio-

'nado en los capítulos an t er-íor-es : es decir por ejemplo:

•

•

•

.'

•

•

el nivel de actividad,

el precio de los productos ,

el costo de los insumas,

las polfticas comerciales,

el costo del endeudamiento,

Las fac1,lidades de endeudamiento,

los act ívos y pasivos expuestos.

Los elementos anterioresdebe.YJ. considerarse

dentro del contexto de tiempo correspondiente, es' decir

necesi t amos fija! dos d í.mensf.ones para condicionar las

variables ant er-íor-e s , la ma.gnitud del cambio en su va-

lar yel momento en el tiempo en que ocurre.

Este 111timo aspecto da lugar a la considera-

ci6n del efecto de los períodos de demora (lag periods)

en la conPor-mac í ón de los efectos singu.lares.



~. Los Eer10das de demo~a (ti.me-lagsl corno vari abl~.§
relevantes..........w-,.. .

La importancia de los "lags tt dentro del tema

que estamos analizando reside en la variabilidad quemu.es-

tra el comportamiento de los elementos, los que n? se

"mueven" exciusivamente en forma acompasada sino que en

muchos casos se. anticipan o atrasan, corrigiéndose los

correspondientes valores por lo general no exactamente

sino que en exceso o en defecto.

Si aceptamos las alternativas de movilidad des-

criptas e11 el "punto anterior, resulta evidente la necesi-

dad de cons-ld er-ar- estos "lags" al estructurar la corres-

pondiente estrategia dado q'ue tan importante será la es-

timaci6n·de las características generales del proceso in-

flacionario, corno la apreciaci.6n de las magnitudes y mo-

mentas de la cor-recc íón que dicho proceso general i,nduci~

rá sobre el comportamí ent o Ind lvtdua; de Las variables

particulares relevantes al caso.

L6s ejemplos más familiares para nuestro con-

texto, del problema aqui mencionado, podrían serIos si-

guientes:

• comportamiento de la par-Idad - según que la auto-

ridad económica aplique una apo11tica de pari-

dad fija versus un "crawling peg", que dentro
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de un contexto inflacionario se traducen en

devaluaciones significat.ivas a intervalos pro

longados con una sobrevaluaci6n de la moneda

naci.onal en el 'per5_odo i.nicial versus el ajus

te peri6dico' de la paridad de acuerdo con el

movi.miento interno en los' precios y compensan

do con el crecimiento de los precios en el ex

,terior, el tratamiento que le daremos a la con

s-íderací ón d~e laestructur,a de financiamiento

en moneda local versus del ,exterior diferirá y

lo nrí smo ocurrirá con la política de lrnporta-

c'íone s y export acf.ones ,

aumentos de precios - en este tema por lo menos

podemos visualizar tres posiciones típicas, ca-

da una de ellas con d í st ín t as implicancias en

el desarrollo de una estrategia de cobertura:

•• la posibilid.ad de ajustar precios li.bremente

dentro de Las cond í cf on es de oferta y deman

da en el mercado (lo' cual puede signi'ficar

poder o no ajustar los precios según sea el'

grado de elasticidad de la demanda),

•• la necesidad de obtener la apr-obac í ón de un or-

garlismoestatal a la propuesta de aumentos,

autor í.dad que puede o no demorar o cuestionar

la solicitud,



•

•• " laf~lj ación de los precios a cargo directa-o

ment e xíe un organismo estatal que puede o

}'10 actuar de acuerdo con un comportamiento

conoc ído , Por ejemplo el de f:i..jarel pre

cio por encima de los requerimientos· pero

efectuar los ajustes a per1odos prolongados

al fin· de los cuales los precios vigentes

resultan inferiores a los requeridos; es de

cir produciéndose una suerte de compensaci6n

parcial entre las s1..tuaciones final e :i..nicial,

aumento en el costo de los ·.i.nsumos de mano de obra

- con respecto a este tema es usual observar que

los incrementos salariales se producen a interva-

los conoci.dos de tiempo, que pueden llegar aocom

pensar el deterioro en el salario real que se hu-

biera producido desde el último ajuste y que di-

cha compensaci6n no es retroactiva sino a partir

de la fecha del nuevo ajuste.

366



7. L~uri.nct:eales características de los elementos I\ele-
v'an,tes

Arltesde desarrollar este punto deseamos acla~

rar los siguientes aspectos:

un análisis preciso y exhaustivo no es' factible

dado que i-nevitablemente las car-acter-í st í cas

son r-esu l tados del contexto y proyecciones pa-

ra una si tuac:i.6n en especi.al,

• frente a lo an t er-í or- nues t rc enfoque ha de ser el

de puntualizar aqueI Los aspectos, en su mayoría

'de sent íd o común , quedomina..Yl generalmente el

contexto de cada 'variable.

Sobre esta base el esquema que proponernos es el

- Nive} de activ5.dad real

•

•

•

tiene dos aspectos básicos,

la incidencia general que sobre el sector pro-

, duct ívo r espect ívo tí.ene la si tuac:i6n econ6mica

y las posibilidades de cambio de la posición re-

Lat í.va de la unidad económica específica que es-

tamos anali.zando, a traves de sus estrategias

d en t r-o del contexto de las de la competencia,

al primer aspecto.lo tomaremos como estrictamente

no controlable y como dato .par-a la evaluación de
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•

•

las estrategfas, ,solo sujeto a alternativas

de esttmac í ón ,

debe reconocerse que este supuesto es razonable

para U11horizontede corto plazo e.n el que es

dable admít í r la irripOS1 bilidad para la un ídad

econ6mica de mejorar su posición relativa me

diante reubicaci6n dentro de los sectores pro

ductivos,

al seqund o aspecto 10 consideraremos como uno de

los elementos det ermínant es de la estrategia;

en otras palabras una de las variables dentro

del proceso de formulaci.6nde estrategi..as,

como elementos condicionantes de esta variable

tomaremos los·dos principales:

•• el precio de los productos, y

•• las politicas comerciales.

- F:recios de los prodl1ctos

• A este factor lo consideraremos dentro del 51..

guiel1.te esquema:

• en pri.mer 1ug ar como vari able obj et ~i. vo a fin de

compensar los efectos negativos y mantener- la

rentab51idad en térmi.nos reales,
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• en segundo lugarcolno var-íabjs acotada, desde

el punto de vi. sta costo/be.neficio, por su de-

dependencia con el ni.velde actividad y pol~.-

ticas. comerciales,

•
,

desde el punto de víst a del grado de libertad pa-

ra su Var í ac í ón (además de la r e str-í cc íón men-

cionada en el punto anterior) la consideramos

sujeta a defasajes -("t í me la.gs") por r-azones de

índole institucio11al (v.g. control de pl~ec:i.os).

- Costos de los insumas (vaE1able~ y fijos)

• A este factor lo t omar-emos dentrodel.contexto de

estrl.ctamente no controlable o sea como dato

dentro del proceso de Por-muLac'íón de e.st r-at eqí a s

y solo sujeto a var-íací on es como r-esuLt ado del

proceso de- estimación.

- Intereses qanados
)

•

•

Sigui.endo el supuesto realizado inicialmente en

este trabaj o de que los intereses galladas for-

roan parte de la e st r-at eq í a comercial, dar-emos

a esta variable el tratamiento de elemento de-

terminante de la e s t r-at eqía,

o sea el que señaláramos para e·l segundo aspecto

dentro de la variable nivel de actj_vi.dad real
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• el tr-atamí ento an t er-íor es solo para la s í tuactón

de arranque dado que en la formulación de la es--
r

trategia le daremos a esta variable el campo com-

pletode variación,

•

•

•

en otras pa Labr-as al formular lae.strategj,a consi.-

deraremos la conven'ienc ía de utilizar la varia-

ble :i.ntereses ganados además de como complemento

de la variableprec'ios, como a Lternat í va de CQ-

bertura de los activos cor-r-e spond í en t es (v.g. la

financiación a terceros medían t e crédi.tos),

1..0 anterior 1.mplica entonces .reconocer el efecto

integral para esta variable al ampliar el campo

de variación, lo cual'sig'nifica que asume el pa-

pel d~ determinante del nivel de activi.dad (al

nivel de la variable precios concretamente),

si hubiéramos limitado 'el rango de variación de

este factor en t érmínos de formulaci6n de es-

trategi.as e star-famos asignándole el r-ol de va-

ri.able acompañante de la variable precios,

en otras pa Labra s en el análisis definiri?lmos los

valores para la variable precios y los posibles

resul t ant es, lo cual nos llevarí.a. a valores com-

patibles para la variable interés.

370



Politi~as comerciales.' ~

•

•

•

•

•

•

•

•

A este factor lo limitamos en su contexto a los

siguientes aspectos:

las condiciones de f1.nanci.amien to de las ven t as ,

las condiciones de pago a proveedores,

las rnodalidades de abastec;imientq,

al primer aspecto lo con s-ld er-ar-emos en primer lu--

gar corno var-i ab.Le determinante del ni.vel de ac-

t í vtdad (Veg. junto con las var-Labl e s precios e

. i.ntereses ganados mencionados más arri.b.a) .y en se-

gundo lugar como estrate.gia de cobertura frente

al efecto por var-í ac í ón en el. poder adquf s í t í.vo

de la moneda f

al se.gundo aspecto, modalidades de pago, las con-

si.derarernos como variable controlable dentro de

un r anqo limitado con un cor-responc í ent e costo

financi.e·ropero sin asignarle magl1i tud su.r í cien-

t emerrt e amplia como para que integre una estra-

tegia de cobertura,

al tercer aspecto, abastecimi.ento,· lo tomaremos

desde dos puntos de vísr a ,

en primer lugar como resultante del nivel de ac-

ti.. v í dad proyectado, para lacorrespondi.ente es-

trategi a .
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•

•

en segundo lugar como estrategia de cober-tur-a,

por expectativas de'crecimiento, de precios'

en los insumes,

en otras palabras tendremos un mínimo por.res

t r-í cc í ón nivel de actividad proyectadc'~con

d i c i ones de abastecim.iento, y run máx-imo por

una pot í t í ca de acopio ant e expectat í vas de

aumentos en los costos.

•

•

Resultados por· ~tnfla~i6n y cambio

• Estos dos elernentosresultan de decd s iones an

teriores en la formulaci6n de estrategias,

estas deci.siones son las que llevaron' a la de

terminación' del nivel y estructura' de lo~ ac-!

tívos,

por ende ambos elementos serán tomados comoru

bres de medici6n de la cor-r-e spond í errt e ,est'ra-'

t eq í.a,

Per1.odo de dernora

•

•

Est'e elernentoya 'ha sido suficientemente des

.cripta en el pu.nto anterior,

en nuestro análisis estableceremos los periodos

. de demora dentro de Las restricciones que nos

ilnpongan sus características.
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~Activos expuestos

•

•

La magnitud de los mismos 'está asociada. con los

requerimientos de. la operación por 10 que será

función de:.

•• las po11ticas comerciales,

•• el nivel de act ívfdad,

como ta.l no lo con s-ld er-ar-emos en forma indepen

diente sino a través de los dos elementos an-

ter-íorrnen te menc íonados.•.

- Pasi.vos expuestos

•

•

•

..

A este elemento lodivi.diremos en dos aspectos:

•• pasivos comerciales,

•• pasivos no comerciales,

la magnitud de los pasivos c.ornerciales está aso

ciada con los r-equer-ímí ent os de la_ operac í ón y

será funci6n de:

• e J las políticas. comerciales,

•• el nivel de act í vfdad ,

usualmente se lo vín~~la con la magnitud de los

activos expuestos y en este sentido vamos a re

conocer dos situaciones generales:

•• que sea inferior a losact ivos expuestos f

•• que los exceda,

en uno y 'otro caso la s í t uac í 6n está asociada con:
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•

•

•

e. la po11tica comercia~

•• la rotaci6n de los·activos expuestos,

en nuest r-o caso le daremos un campo de variación"

que comprende las dos posibilidades menc í .. onadas

arriba,

en cuanto al pasivo no comer-cí at el mísmo será

función de:

•• la capacidad de endeudamiento de la unidad,

e. el costo de dicho endeudamiento,

estos dos puntos se tratan a continuación

•

•

Este elemento es funci6n de:

•• la evaluaci6n que la oferta realiza acer-ca

de la situaci6n de la unidad económica,

•• las condiciones del mer~ado financiero,

en nuestro análisis asumiremos condiciones espe-

c~.ficas para ambos elementos.

- Costo del endeudami.. ento

• este elemento tambi.én es función de los factores

mencionados para el elemento anterior y le a-

signaremos el mismo tratamiento.
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·8.- El rol del ni.vel de .s~ividaq

En nuestro trabajo hemos as~mido que elobje

t ívo consiste en el mant en lnrien t o de la posj.ci6n relati-·

va a través del· proceso. En otras paLabra s la conserva

ci6n de la rentabilidad en términos reales.

Formulado este obj et ivo debemos enmar-car la

situaci6n dentro de las ·siguientes categor1as seg-ún las

caracteristicas del nivel.de actividad para el sector

econ6mico en que se encuentra la unidad

• el nivel de actividad no se ve afectado signifi

cativamen t e,

•

•

el nivel de actividad aurnenta,

el nivel de actividad decrece.

Estas características están asocjadas con el

mayor o menor grado de libertad qúetendremospara es

trv.cturar una estrategia realista, d ent ro del marco de

cond ícfone s infla.cionarias, en función al objetivo antes

enumerado. En esencia este punto tiene que ser con e~

efecto palanca operativo que implica el cambio en el ni.

vel de actividad.

En este sentido debemos aclarar que r-e specto

del nivel de actividad dos son los aspectos que nos pre

ocupan:
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• en primer término el comportamiento del nivel

de actividad en cuanto al sectorecon6mi.co

erl que se encuentre ubicada la firma, y

• . en segundo término desde el punto de vista ex-

elusivo de la unidad econ6m:i.ca, la que si

bien estará cond-l c ionada por el nivel del'

sector puede cambiar su posición relativa

en forma favorable o desfavorable.

'Respecto de estos dos aspectos dado que el

prop6si.to en este momento es comprender. los efectos so

bre la unídad económí ca cons·i.deraremos que estamosefec

tuando la descripción desde el punto de vista del efecto

neto sobre la firma.

En este senti.. do las principales relaciones para

las d í st ín t as categorías d e icompor-t amíen t o del nivel de

act í.víded que habíamos defin~i.do más arriba son las si

gu~i.entes:

- El nivel de actividad crec§

• bajo estas cond íc í ones la firma tiene para mante

ner su rentabilidad real el'beneficio del efec

to palanca operativo positi.. vo que ésta s í qn í ca,

• por lo tanto laconsiderac:i.6n acerca de la nece

sidad de t r-aslac-i ón debe tomar en cuenta la, si

tuaci6n incremental.
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- El nivel d.e activ:i.d.ad. dQi..smi.nuze

o Se revierten los comentarios realizados para el

punto an ter-í or •

- El n5.. vel de acti.vj.dad no se modifica

• Bajo estas cond í cfones iej proceso de PormuLací ón

de estrategi.as bajo el ob j et ivo enunciado en

~ el punto ant er-í cr :i.mplica determi.nar la lTiagní

tud d~ los efectos y anali.zar su recupero en

j_gual roedida.
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. 9.
: '. . (.

Resumen

Corresponde ahora que definanlos en base a la

presentac-lón de los puntos anteriores a aquellos elemen-

tos que se incorporarán al proceso de defin:i.ción de una

e st r-at egía ,

Est'os elementos son íos s í qu í.en t e s :

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

nivel de actividad para el sector,

nivel de actividad para la firma f

pr-ecío de los productos,

costo de los insumas,

períodos "de demora,

intereses ganados f

condíctones de venta,

condici.ones de pago,

modalidad de abastecimiento,

capacidad de endeudamiento,

costo del endeudami.ento,

• cambio en el nivel de paridad,

• cambio en el nivel de precios internos,

• sítu..ací.. ón del mercado financiero.
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1. Introducción

En este capí tu t.o nos' pr-oponemos analizar en

For-ma general dos aspectos:

•. el enfoque para el desarrollo de una estrategia,

• las características particulares que un 'contexto

inflacionario ledaal proceso.

Estos aspectos se cubren en los ·dos puntos si

guientes y en los .111tinlOS dos se 'amplian algunas parti

cu Lar-ídades del proceso irl"flaciol1ario.
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.. 2 Q Las estra~qias d~operac:l6~_z def;~nancjami.ento

A nuestro etltenderbajo condiciones infla-

cionar1_as es aun más dramática la necesidad de :reco-

nocer en la formulaci.6n de' estrategias los dos aspec-

tos básicos varias veces comentados:

•

•

la estrategia de operaci6n,

la estrategia de I1.nanciam1.ento•

Esta mayor irnportancia radica en que las res-

tricciones i11stitucionales yde mercado a formular una

estrategia realista de operaci6n, es decir que permita

el mantenimiento de -la rentabilidad de operaci6nen tér-·

minos reales, 5011 muy importantes.

Por lo tanto en muchos casos veremos que la

estructura de financiamiento actúa como cobertura para

los resultados oper-at Ivos y que la rentabilj.dadpara el

patrimonio se mantiene a tr·avés de un mayor efecto

"leverage tt
•

Más aunen. ciertos sectores productivos es

común tener restricciones para las variables del resul":

tado operativo (v.g. precios) compensadas politicamente

a t r avé s de facilidades en el financiamiento (en térmi-

nos de acceso al crédito y costo del mismo). En otras

palabras utilizar el efecto palanca para COmpel1Sar los

'7.'181
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efectos de una cierta po1.íti.cadistributiva que resul

ta de una decisi6n de gobier11o.

Cor-r-esponde entonces qu..e veamos nuevamente

y con un poco más de deta.lle las características del

efecto palanca, pero antes anatícemos un poco más la

necesidad o no de considerar la independencia de las

decisiones.



3. L~ }2osicj,6n frente a la inte~rac),6n.. de la ren.t'a.b~tlidad

9:~.obal

Aunque nos aparte un poco del tema es conve-

n í en t e considerar aquí la relevancia para la empresa de

como se llega a una cierta r-en tab í Lfd ad para el pat r í mo-

nio.

Es decir , ¿tendríamos una si 'tuac í ón de indife-

rencia ante una mí sma r-entabí j í dad del patrimonio inde-'

pend í entemen t e de los d í st ínt oa vaí.ores que podríanto-

mar' el resultado de las oper-acIone.s y el costo del en-

deudamiento?

La respuesta evidentemente es que no,que

nuestra apreciación subjetiva d~ lasituaci6n cambia

a distintos valores para d í.chas var í abtes ,

Si. aceptamos esta premisa por razones d eI ti-

po d.e Las que mencionamos e.n el Capítulo 3 ,debemos

identificar las variables que entonces aparecerían como

relevantes.
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4.,' El efecto I2alanca

como ya hemos mencionado el efecto palanca re

sulta de la interrelaci.6n entre la rentabil.idadoperati

va y el costo del. endeudamiento con la rentabilidad del

capital.

A su vez la magnitud del efecto palanca sobre

la rentabilidad del capital depende:

•

•

del nivel relativo del costo de endeudamiento

~. y la z-ent ab í Hdad operativa,

de la mezcla en el fi.nanci.amiento entre endeu

damiento y capí ta.l propí.o ,

Las relaciones de depende11cia an t er-i or-es, par-a

el caso de tasas y efectopalaY1ca positivos son las s1.

gui.entes:

•

•

él efecto palanca será mayor a· medida. que au

mente la diferencia entre la rentabilidad 0

perat í va yel costo delendeudarniento,.

el efecto palanca será mayor a medida que au

mente la participaci6n del endeudamiento en

el. financiamiento.

El efecto palanca pu.ede ser negativo, nu Lo o

posí.t ívo según que la renta.bi.l1.daddel patr-ímonío sea

menor, í.gualo mayor que la rentabilidad operativa.
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Para que la relaci6n an.terior se de el costo

del endeudamiento deberá ser en cada u..no de esos casos

mayor, igualo menor que la rentabili.dad oper-atíva,

Las relaciones anteriores pueden resumirse CQ-

mo sigue:

•

•

•

Si el costo del endeudamien-
t o es que la rel1-

t~bi.lidad oper-a t íva i~gual menor mayor

entonces la r-en t abt Ltdad del
pat r-ímon io es que
la rentabi11.dad operativa igual mayor menor

en este caso el efecto palan-
ca es - nulo positivo negati.vo

Como ya hemos visto:

= EV- aV
pv - pL'

e1' = E a
V L'

= BV - '(!;'
V - L'

= BV - 1L'
Q'

6 = BV -'[1'
BQ'

385 -



Resumiendo el efecto palanca (6) es Func í ón

de la r-en t ab í Lfd ad operativa (B); del costo d·elendeuda

miento ('6) y de la par-t í ct pact ón del endeudamiento en

el fi.nanc:i.am:i.en to total (L' Iv) •

Es decir:

l'
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En los capítulos an t er-íor-es haof amos observado

que en un sistema estable las decisiones de inversión y'

financiamiento se t radu.. cfan en una rentabil:i.dad para ve I

patl"imonio que resultaba d~l efecto uleverage" que el

costo del endeudamiento ejercfa sobre l~ rentabilidad

de la operaci6n.

Bajo esas condíc í oncs al analizar dicho efec

to palanca antes y después de impv..estos, se producía una

mejora en el efecto después de i.rrlpuestos dada la deduc

cíón Imposít í ve del costo del fin?hll1ciamiento de terceros,

y d ícha mejora era, equi.valente al ahorro imposj.ti.vo.

En otras palabras el efecto inlposi tivo 'en esas

condiciones era lineal al resulta.dooperativo y función

además de la tasa de impuestos y costo del endeudamiento.

El problema aparece en raz6n de que en un con

texto inflacionario deben considerarse elementos no nornl.

nales dentro delresul tado oper-at í vo y del costo, del en

deudami-ento, no reconocidos impositivarnente y por ende

produciéndose un efecto imposj~tiva con di s t i.ntascaracte

rísticas a las mencionadas en el párrafo anter-íor,

Es decir en un contexto inflacionario la' renta

bilidad para el patrimonio ya no resulta de la interrela

ción en tre la rentabilidad oper-at í •.va,el costo del endeu-
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d amf.ent o y la tasa nom ínaI de impuestos, sino que exis

tirá una tasa real de impuestos. diferente de ·la nominal

que_ resultará del efecto que la no consideración de

cfer-t os elementos operativos y de final1Ciamiento tenga

en la determinación del resultado impositivo.

Por otra parte en nuest.ro contexto es t ambí én

familiar otro efecto importante que surge de la prepon

d er-ancía d.e ·las tasas reales negativas para la mayor-La

de las fuentes de financiamiento dentro de un sistema

i.nflacj.onari.. o , Esta caracter:ísticaagudiza el efecto

palanca y complica laformulaci6n de una estr at eq í a bajo

cond í cíones inflacionarias.'
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"'." 011. Introducción

En este capítulo desearnos cubrir el proceso

d-e formulación de una estrategia operativa.

Al respecto el enfoque que hemos sequIdo es:

•

•

en los pri.meros puntos tratamos algunos aspec

tos referidos a las r-e.íacd ones entre 'las va

riables.

en el (¡ltimo punto cubrimos el proceso en sí •
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2. Las variab,les l"eleva-(ltes y su :111terrelaci6n

Al especifícarel ob jet ívo para la formulaci.6n

de estrategias hemos mencionado como tal el mant en imí en t o

del· n í.ve f de rentabilidad oper-at íva en términos reales.

El anál~sis para la formulaci6nde·unaestrate

gia nos mostraba por otra parte un conjunto de elementos

. relevantes, algunos de los cuales eran los siguie..ntes:

•

•

•

•

•

•

•

n íveI deact1.vidad real,

precios de los productos,

costos de los j.nsumos,

intereses ganados,

politicas comerciales,

resuitado por inflación comercial;

resultado de cambio comercial.

Los factores anter-i or-e s pueden ser agrupados

según correspondan a:

• los resultados de la operaci.6n,

• la estructura y nivel de activos operativos.

De los elementos relevantes los cinco prl.meros

corresponden· al pri.mer grupo y los dos ú Ltí mos al segundo.

En este sentido, en cuant o a su apertura, la ún i ca variable

discutible es nuevamente los i.ntereses ganados, siendo las

posibles alternativas de i.nterpretaci.6n las siguientes:
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•

los intereses forman parte del resultadooperati

va dado que r-epre sentan una modalidad comercial

para expresa.r el precio, .

los intereses representan una cobertura (expresi6n

del. costo de oportunidad} para los créditos y por

lo tanto se debencom.pensar con los resultados

de cambio e inflaci6n.

Por los argumentos que ya desarrollara.mas en ca

pítulos anteriores vamos a considerar ·en nuestro caso que

la interpre~aci6n aplicable es la primera.

Para los dos grupos sefialados arriba, existe un

grado de relación que está dado por una dependencia de las

variables por la estructura de activos de las que expresan

los resultados de operación.

Esta relación es evíden t emen t e funci6n de la de

pendencia entre el nivel de inversiones y el de ac~ividad.

Nos remitimos a los capf tu.. los anteriores para recordar los

requerimientos "at ad os " de invers:i6nque origina . un pro

ceso inflacionario.

Por otra parte la estructura de" activos es asu

vez en gran medída Fun c í ón de las políticas comez-cíaLe s ,

tanto en cuanto a nivel cornea composici6n o mezcla.
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Cerrando el clrculo de dependencta..--intel~depen-

d en cfa podemos afirmar que los cambfos ven las variables

de estructura (v, g • políticas comerciales) inciden en 10's

resultados principalmente afectando el nivel de act í ví dads
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La clarificaci6n del rol de algunas. variables
1 -- • - > _- -.....

Querernos r-ePer-í rnos a la ext ens íón del rango de

variación que en el punto anterior hemos admitido pa.ra los

intereses gana40s y las po11ti.cas comerciales.'

Al describirla le hemos asignado dos dime.Ylsiones:

• integrantes de una estrategia condicionante del

nivel de actividad al considerarlas acompañando

la variable precios,

• integrantes de una estrategia.de cobertura.

Respecto de este punto es importante cubrir dos

aspectos:

•

•

sf la e st ructurac í ón de una estrate·gi.a de cober-

t~ra integra o no" una estrategia operativa,

si realmente es doble el rol d.e estos elementoso

En relaci6n con el.primer aspecto, es evi.dente

la contest ac í ón afirrnativadado que los resultados por ex-

posici6nde los activos operativos netos integran la ren-

tabilidad operativa.

En cuanto al segundo aspecto, es evidente la u-

nicidad de estos factores. En otras palabras estamos tra

tando con elementos cuyos efectos quer-emos anaj í z.arvd en t r-o

de dos context;os diferentes, pero respecto de los cuales

el análisi.s debe ser evidentemente i.ntegral.
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4
0

.!:~ i11terdeperldencia er~t,!e los reSl11tádos y laLdecisio-
~ssobre n i.ve~ y rnezcla de acti..vos

Deseamos r-ecaLcar' el aspecto de 'la interdepen-

dencia mencionada rná s arriba De dicha presenta-

c'í ón surge que al hablar de la formulaci6n de estrate-

gias operati.vas,dentro de U11 contextod~e variaci6n en

el poder adquisi tivo de la moneda - y lo mismo sucede pa-

ra el caso de estabilidad -, est amos cubriendo dos aspec-

tos bás í .. cos:

•

•

la magnittid de los resultados operativos,

el nivel y mezcla de los activos operati~

vos netos.

En relaci6n con estos aspectos podemos afirmar

en síntesis que:

•

•

no se puede actuar sobre ellos independientemente

por los efectos recíprocos - en otras palabras

la especificaciÓn de una .variable dentro de

ellos debe analizarse dentro del contexto del

efecto global,·

los efectos de la var-í ación en el poder adqui.si-

t í vo de la moneda están asociados con ambos as-

pectos, por ende desde este punto de vista de-

be dárse t e un tratamiento similar al descripto

para el :l. tero anterior.
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_" :5. El proceso de fo·rmula~c1.61'1

La e spec í P'í cac íón del objetivo en los térmjnos

desar-r-otLados anteriormente nos lleva al siguiente pr-oce

so 16g:i.. co para aproximar en primera i.nstanci a dicha eS-J

t r-at eq ía ,

Este proceso sería el sig'u1 ente:

•

•

•

•

especificar las expectativas respecto de los

Valores para las variables.no contrólables,

determinar el resultado para la firma si. se

dan dos. condíc iones: .

•• los·valo:r:'es anteriores,

•• la mi~ma estrategia para las variables

. con tr-otabres que en el período base o

.de comparación;

una vez d eter-minado el efecto par-a 12~ f
1

i. r rna l?Or

la s ítuac í ón inflacionaria y supon-i endo lafle-

cesidad de un recupero, determinar la medida

en que deben ajustarse las variables controla-

b'l e s para alcanzar el objetivo,

analizar- la validez de la estrategia que sur'ge

del paso anterior a fin de llegar al objetivo

propuesto CO!l una e st r at eqí a con s i .. stente. con

. las interrelacj,ones 'entre las varia·.blescon-

trolables y no controlables.
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• repetir el paso ianter-lorvde análisis de consis

tencia, a juste d.e var í abze s y comparac í ón con

•

objet ívo has t a llegar auna .estrategi.·a que cum

placan e I requisito enu..ricíado ,

a partir de dicha est r ateqía analiza.r las posibi

lidades de mejorarla.

A corrt ínuac í ón describirnos con un poco más de

detall.e cada uno de' estos pasos. Antes' de pasar a ello,

queremcs realizar· dos comen t ar-ío s :

•

..

'en el último' paso, nos extendemos aparentemente

del objeti.vo que' nos hemos propuesto - el man

tenimiento,de la rentabilidad en términos rea-

les - perolas razones son las s í qu íentes :

•• hasta ahora 5610 est amos ana l i zando el' as

pecto operativo y por ende, bajo condicio

nes de leverage negativo,. necesitamos co

nocer cual es el margen de maniobra. ope-

r at íva,

.~ el propósito que poseemos es precisamente

este úl timo, cuanti fi car la pos i bj 1:r.dad

de· cobertura operativa,

respecto de este tema, véase el comentario sobre

rríve I de vulnerabi.lidad que hacemos en el c;apí

tulo siguien'te.
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a) l.Ja~ .. especi.ficaci 6n de las. expectativas resEecto d.~

las var~ables nQ_cont~olable~

Dentro de estas, podemos· distinguir +as S1-

guiente~:

•

•

•

cambios. esperados en los costos de los in?umos,

mod-iPf.cac í ón en el nivel general de precios,.

mcd-i Pfcac í.ón en la par-idad nivel general de

actividad,

s ítuací ón del mercado financj_ero.

Las expectativas aYlter5.ores se refieren tanto

en cuanto a la magnitud de Los camb í os como el momento

de su ocurrencia.

b) La <letermina_ci.6n :!J1.ici.al de los resulta~dos

Esta etapa implica calcular los resultados so-

bre la base de los su pue s to s anteriores y sin conside-

rar las pos:i.bilidadesde traslación a precios. El pro-

ceso puede d í vfd í r se en:

el cálculo de los resul tados de la operaci 611

propiamente di~hos,

• la determinaci6n de loseofectos no explícitos

por inflaci6n o

Respecto de este proceso el ún í co pv..nt o desta-

cable para aclarar se refiere al ni.vel de actividad. En

estesent:ido nuestra proposición es la" s íqu í.en t e:
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• p~rtir del nivel de actividad anterior,

• . ajustár dicho nivel por el efecto que sobre

la firma tendr1a la expectativa respecto

del nivel del sector,

• no incorporar ninguna expectativa de cambio

relative de "la par-ti ct pecíón de la... f5.rma

en el sector que resul.te de e str-ateoías com-

pet ítívas ,

e) La. especiE) caci6n en las va.riables controlabl~

Esta etapa implica determinar los valores

necesarios para en Func-l ón a b) cumplir el obje-

tivo. En esenci.a, este paso significa estructurar

la política comercial o sea:

•

•

•

•

da a:

•

los 'precios para los productos,

las cono í cf.ones de ven t a (Incruye i.ntereses),

las condíciones de pago,

la modalidad de abastecimiento.

Como en a), esta especificaci6n está referi-

la maqn í t u..d y

al momento en el tiempo.

d) La validaci6n del resultado anterior

\

Es decir el análisis de la consistencla del

esquema.
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o 'sea ana l.Lzar- en detalle las relacio.n.es e

interrelaciones para confirmar la coherencia de la

coherenci.a de la estrategi.a tal cual aparece de.firli-

da en e).

Básicamente, este proceso implica hacer con-

sistentes factores tales como los siguientes:

• nivel de precio CO:(1:

••

-.
r-estr-í CC1. ones Inst í tuci.·onales,

nivel de actividad.

• Condiciones de venta:

e _

• •

r-estr-icc í ones instituciona_les,

nivel de actividad.

• Cond tc-i on es 'de paqo :

• •

• •

• •

costo de los insumas,

modalidad de abastecimiento,.

si t uac-í ón del mercado financi..ero~

e) La optimizaci.6n d<g laestrateq~

Este paso signj.fica actuar sobre los elemen

'tos controlables en funci6n de sus interelacj.ones a

fin de aproximar ~ la estrategia óptima.

Básicanlente este proceso LLeva a con s í d er-ar-

los' efectos de alternar la estrategia, de .c) en fun-

ci6n a las relaci.ones analizadas en el punto anterior.
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: :1 0 Introducci6n

El prop6sito de este capítulo es cubr:lr'el

proceso de PormuLac i ón de una estrategia de financia..

miento.

r-íor,

•

En este s en t Ido , y como en, el capitulo ant e

hemos segui.do el esquema menc-lon ado a continuación:

desarrollar en primer término lo relativo a las

variables relevantes y sus relaciones, y

cubr-ir finalTtlente el proceso en sí •
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~ 2 o Loselen1entos__r~leval1te.s.. Y-Sll interrela~i~

En los capftu í os ant er í or-es hemos menc i onado

como variables reLevan t e s a' este. proceso a las sig'uien-

tes:

•

•

•

•

cambios en la. paridad,

cambios en el nivel general de precios,

costo del endeudamiento,

s í tu ac íón del si sterna financj.ero,

capacidad de endeudamiento.

Estas var íabl e s , a s í como sus inter-r-e l acíone s ,

ya han s ído comen t adas en puntos anteriores' por lo que

nos limitaremos a d eliYlear a continuaci6n las rela.cíones

básicas a considerar:

•

•

Costo del endeuda~m1.ento y

•• cambios en la paridad,'

80 cambios en el nivel general de precios,

•• s ítuac í ón del mer-cado financiero.

Capacidad de endeudamiento:

•• s í tuaci6n de la firma,

lO. situación del mercado financiero.

403



.·3. El Eroceso de formulación

. Pasando al proceso de formulación de la .estra

tegiade fi.nanciam:i. ento,.acontinuaci6n desarrollamos el

esquema lógico que proponemos.

~. Antes de pasar a ello, quer-emos eFectuar e l si-

guiente comentariOe Del proceso que se describe en este

punto surge que en realidad, dentro del mí smo , flemas agru

pado:

•

•

la estructuraci6n de la estrategia de fj.nancl.a

míen to en 51.,

la formulaci6n de la estrategia global a través

del análisis de la interrelaci6n entre laope

r-at íva y la financiera.

La raz6n de esta apertura reside en que el pro

ceso de análi s ís flv~ye ·con la secuencia propuesta. En o

tras palabras el esquema de toda formulaci6n parte de un

aná'l í.s! s operativo que determina r-e su I tados y requerimien

tos (uno de los cuales es el financiero) y posteriormente

a través de aproximaciones, compatibiliza los resultados

globales con los objetivos y las restricciones.

Volviendo al proceso, la secuenci.a que ví.sua í í .....

zamos es la siguiente:
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e

o

•

•

•

•

Especificar las expectativas respecto de las

variables no controlables,

determinar costo del endeudamfen t o en base a:

c. nuevos ni veles de requerimi.ento en función

a la estrategia definida en el capitulo

anterior,

•• nuevos supuestos de costos explícitos e 1.m

p15ci..tos,

e _ est r-uc t ur-a de flnancj.amiento del per-í odo

base.

Validar la'estrategia anterior en términ6s de

las interrelaciones en t r e las vari.ables con't r o-

lables y no controlables,

repetir el proceso hasta d.eterminar una estrate-

gia consistente, lo cual puede o no significar

una modi.ficaci6n a la estrategia operativa de

finida en el punto anterior (o sea volver a i

terar en el proceso descripto en el capjtulo anterior)

una vez d et er-mínad a una estrategia válida medían-

te el proceso anterior calcular el efect.o pa-

lanca,

a par-tír de dicha estrategia, ana l ízar- lasposi-

bilidades de optimizar el efecto palancae
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En cuanto a las características de cada etapa

dentro de e st.e .proc.eso las mi smas sonequi.valentes a las

desarrolladas en el capítuloailterior para el proceso de

la estrategia operativa.



En el proceso de .formulac:i.6n, queremos di stin-

guir por 10 menos tres situaciones d-i st íntas dentro de

las que nos podemos encontrar, al evaluar estrategias
t

que nos llevan a mantener La r-en t ab-í Hdad para el patri-

monio en términos reales: .

•

•

La r-ent ab-lLtdad operativa se mantiene en térmi-

nos reales,

la rentabilidad operati.va ~isminuyeentérminos

re.al·es, pero lacornpensación por costo del en-

deudamiento s610 es necesaria en la medida de

los efectos por infla.ci ón y camb i o . (por losac-

tivos operativos netos),

el caso anterior pero con cornpensac í ón por costo

del endeudamiento que se extiende a cubr-ir- e-

fectos específi~os (además de los generales).

Los tres casos anteriores nos ponen frente a

n ível e s crecientes de vulnerabilidad de la moneda_,o en

otras palabras frente a niveles decrecientes de maniobra-

bilidad para contínuar- mant en ímíento de los niveles de

rentabilidad del patrimonio en t érmínos reales.
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(J. lo Introducci6n

El propósito de este capítulo esde!?a!r-ollar'

el esquema an.af f t í co para la forrnulaci6n de Las relacio

nes e interrelaciones ví ncuj.adas con la eLabor-ac í ón de

las estrateg5"as desarrolladas en los capí turos an t er-í o-

res.

En este sentido los puntos que siguen cubren

la especificaci6n de las funciones necesariase
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2. El J?roblema g.eneral

Respecto del enfoque general para el ·d.esarrollo

"de una est r ateq í a , nos interesa cubrir los s'íquíentes as-

pectos:

•

•

•

•

Los esquemas de optimizaciÓn y de simulación,

el prop6si t o de la.especi.ficaci6n analítica,

las relac1.ones para las variables relevantes

y la integ'ración .del modelo,

los nívaies general y específico•

a) Optimiza.ci.6n Y: simulaci6n

Desde todo punto de vf.s t a , 'el alcanzar un de-

sarrollo integrado de estos aspectos que permitiera

desarrollar estrategias óptimas, sería la alternativa

preferible.

Hasta e.l momento, como mencionamos más adelante,

s610 podemos visualizar dos estrategias !ealistas:

•

,

el desarrollar analiticamente el modelo de la

manera más integral posible,

el incorporar el proceso de opt ímí z.ac í ón en as-

pectos particulares, .tal como:

o. la estrategia de abas t ecí.mten t o ,

•• la fijaci6n de mezclas de producci6n y

ven t as ,
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•

•

El prop6sito del e squ..em.a ant er-í o.r se centra

entonces en :

pr-oveer' un marco de refeI··encia ycomprensi6n

del problema más amplio posible,

estructurar el proceso en forma coherente con

un desarrollo de estrategias vía un esquema

de simulaci6n.

Es sobre la.base de este contexto en que con

tinuamos la tarea que nos fijaramos"

b) El propósi.to de laespeci.fi.ca.ci. 6n ana.l1tlic~

Si bien está explícito en el pun t o van t er-Loz

deseamos recalcar el objetivo que perseguimos en la

e speciF'icacd ón qu..erealizamos en este capftu í o,

Este se refiere a:

•

•

Estructu..rar las relaciones entre Las variables ..

de maner-a de agregar a la definici6n concreta

del marco de análisis,

proveer a la construcci6n de lli~ modelo de simu

Lacíón que nos permita desarrollar el proceso·

de definici6n y e Leccí ón de una estrategia.

Implícito en este proceso está el grado de de

sarrollo e integraci6n de la,expr.esi6n analítica, pUY1

to al que nos referimos a cont ínuacíón :
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e) !;qs Iela,ci onesj2ar,Q_gs variables relevantes y la
1.ntegraci6n del' m~del0

Un primer aspecto del punto anterior está I'eEe-

r-í.do al grado de integración que busquemos en el mode-

lo.

Este aspecto tien.erelaci6n en nuestro caso con

el grado al cual incorporemos las var-í abtes relevantes

al proceso in.flacionario dentro del modelo.

En este sentido tenemos' dos extremos:

•

•

No incorporaci6n -definir las variables 1..nde-

pendientemente, utilizar el modelo para deter-

mín ar- r-esu.. ltados y decidi.r o no. cont ínuar Lte-

randa,

integraci6n - incorporar al modeío las variables

r-ef evan t e s : fi.jar indepe.Y1dientemerlte los valo-

res para ü e s vari.ables que las definen y arran-

car de apí en un proceso similar al anterior.

El g'rado de integración que desearíamos es tarrl-

bi.én· el máximo , La restricción está dada por el desa-

rrollo y propi.edad que a l cancemos en la o definici6n de

las funcl.ones correspondientes a las variables relevan-

tes •..
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•

d ) Los n i.velesgene.J'alX e!?J2~clífi.co

El punto. anterior lleva entonces a encarar el

problema como sigue:

o· En una primera etapa es .posible definir ·la rela

ci6n s í.n especificarla. A esta e t apa la d.eno

minaremos especificaci6ngeneral y el objeto

es· mostrar las variables dependientes e inde

pend :1. en t e s ,

en una segunda etapa - en la medida que deciclamos

integrar el modelo - se deberá especificar la

correspondiente Func í ón ,

Los puntos que siguen tratan estos aspectos.
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3, ~~~~peci.fi.c.aci.6nde las variab,les relevantes

En base al análisis de la.s car-acter-fst í cas de

los elementos r-e l evantes que hemos realizado en capítulos

ant er-í or-e s, podemos extrae!' las variables que deben inte

grar la estrategia.

En resumen, podemos def í n i.r' a las siguielltes:

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

Nivel de actividad real para el sector,

nivel de actividad real para la firma,

precio de los productos,

costos de los insumas,

intereses ganados,

condiciones de financi.arni.ento de las ventas,

periodos de demora,

modalidad de abastecimiento,

capacidad de endeudamiento,

costo del endeudamiento,

condíc í on e s de pago a proveedores,'

situación del mercado final1.ciero,

cambio en elniv'el de paridad,

cambio en el nivel de precios internos.

Estas var-iabl es ,que como d ij ér-amos surgen. del

análi sis an t er-íor- s e iexpt í .. can dentro del mismo contexto.
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Si 'bien consideramos que dentro del 'análisis

de los elementos relevantes debi.6 quedar suf fc íent ement e

descriptas las caracter1sticas de las variables definidas,

hay un punto que d e seamos enPat í z ar-, Este aspecto se re-

fiere a la homogeneidad en estas, variables.

Es ev-ídente que estas variables no son homogé-

neaspara el "decididortto e~"que actúa en el proceso de

For-muLac í ón de la estrategia.

La falta dehornogeneidad está asociada con los

distintos:

•

•

•

grados de int,errelaci6n entre las variables,

caracterlsticas de controlabilidad o no con t r o-

características de dependencia interna o externa.

El reconocimiento de las caracter!sticas especi-

ficas de las var-iab Les relevantes a una s í tuac-l ón iccncr-et a

es pués un pr-er-equ í si to ind,5,spensable para el proceso de

formulaci6n.

415



4 o La formulaci.6{1 d.ecri~a~ _J2.ela&o.nes qen~ral~s

DesdeU11 punt o de vista general, .podemosesta-

blecer las siguientes relaciones básicas:

J\
n í ve I de actividad real pa):,ala .firrrta. (o<.)

Siendo:

=

=

precio de los productos,

intereses ganados 1

cond í c ícnes de financiam:i.ento de las'
ventas,

Ln sumos ,costo de los=

A

~ = cambio en el nivel de paridad,
.A

é' = camb'í.. o en el n i vel interno de precios,
A

't = ni vel de acti v idad para el sector s

A!,
precios de los productos Cr)

J= fe? I 1 ~ 2 / ~ / f I '~ )

Siendo:
.A
S

cambio en el nivel de paridad,=

-A

~ = activos operativos netos,

A
~ = nivel de acti.vidad real,

~
=

=

cambio el1 el n í.veI de pr'ecios,

nivel de actividad para el sector.
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activos operativos netos

Siendo:

= cond íc-l ones de f'inancíami.ento de Las vventas ,

= modalidad de abastecimiento,

= condiciones de pago a proveedores,

= precio de los productos,

= costos de los Insumcs ,

Cond j. C1. Orles de fiYlarle; amien t o de las .ven t as,

. 1'::: f··. (;¡ J)' ~ "e)
Siendo: I I

A

~ =n1vel de actividad real para la firma,
-A

?. = activos operativos netos,
A

~ = cambio en el nivel de paridad,
»;
f' - cambio en el n iveI de precios internos.

Modalidad de abastecimiento. Jt.~ t (-) I ~"t.l e)
Siendo:

-'"\

1 = activos operativos netos,
/\

~ = nivel de act í v-Idad real para la firma,
A

~ - cambio en el nivel de paridad,
A

f = cambio en el nivel interno de precios.

Intereses ganados.

Siendo:

""} = activos operativos

). = nivel de actividad real para la firma,
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=

=

=

precios de los productos,

condlc íones d e .financi.amiento,

camb ío en el ni. vel de paridad,

cambío en el nivel i.nterno de precios,
cA

'P = situación del mercado financi ero.

/\ ((~ --\ 41\ )

Condiciones de pago a proveedores. \,.:: J. ~, ~ I e
Siendo:

A.

'P =
.."\.

~ =

::

sítuacíón del mercado finaneier'o,

cambio en el n ível de paridad,

cambío en el' n í vel interno de preci.os.

Capacidad de endeudami.. ento

S1.endo:
J\.

'Y = Situación del mercado financiero.
A, -'\ A Á

Costo del endeudamiento 1Y~. fL\f.; I ~ le)
Siendo:

~ = Si. t u ac í ón del mer-cado fi,nanciero,

~ = cambio en el nivel de paridad,

~

e == cambio en el n íveI i.nterno de precios.
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En nuestro enfoque la e spec i Pfcac í ón de las re

iaciones particulares está asociada con el caso concreto

al que se re s ue'lva aplicar el modelo;

Lo anterior no :i.mplicaquitarl~ validez o sig

n1.ficat~'-vida.d al desarrollo de un modelo general para el

análisis de po11ttcas bajo condiciones de inflación, sino

como dijéramos más atrás ad ecuarnos al nivel de j_lltegra-

éi6n deseado.

En otras palabras al enfocar este trabajo hemos

part ído del siguie~'1te esquema:

•

•

•

desarrollar las relaciones g'enerales para Las va

riablesrelevantes al nivel que constí tuya el

marco de referencia necesar-ío par-a pasa!' a un

caso particular,

desarrollar las relaciones especificas para las

vari.ables relevantes en términos de los casos

particulares que se deseen atacar,

desarrollar un model ge11eral de s í mu l ac l ón qu.. e

permita su utilizado a partir de las relacio-

nesan t er í or-es ,



·x. LA FORIvlULACIOl'J DE UNA ES'I'RA

TEGIA POR. SIrv'IUIJAC]~ON
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l. La metodología necesar'ia

, En los capítulos anteriores nos había~os referido

al esquema para la formulación de una estrategia global dentro

de un contexto inflacionario.

Dicho probeso requería

la definici6ri del objetivo,

la especificaci6~ de los elementos relevantes,

la asociaci6n" de los elementos y decisiones.

Sobre la base de fijar criterios operativos para la

definici6n del objetivo y especificar las restricciones y rela

ciones para los elementos relevantes habiamos caracterizado al

esquema como iterativo.

A la descripci6n que realiz~ramos en dichos capí

tulos surge la envergadura que, a nivel de procesamiento y d~

an~llsis, requi~re un. proceso iterativo y global como el por

nosotros propuesto.

Por lo tanto la formulaci6n realista de estrategias

globales requiere, para que el análisis sea suficientemente

integral, tanto en cuanto a la cobertura como a la evaluaci6n

de la iricidencia de las distintas posibilidades, la utilizaci6n

de un modelo de planeamiento.
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Por ello, un trabajo como el que estamos encarando

no puede dejar de desarrollar la metodología necesaria, como.

para poder implementar en forma realista los e squema s suger-Ldos ,

Es asi que esta última parte de nuestra tarea trata

de la esp~cificaci6n y construcci6n del mocteloa que nos estamos

r-e r í.r-í.endo ,

La manera ~n que la hemos encarado es la siguiente

descansamos en el hecho de que en los capitulos ante-

riores hemos especificado suficientemente los ele-

mentas esenciales, v~g.

el esquema de análisis de rentabilidad, y

la consideraci6n de los efectos de las varia-

ciones en. el poder adquisitivo. de la moneda.

debernos desarrollar entonces los aspectos exclusivamente

metodo16gicos referidos al disefto y uso. de los modelos.

Dicho desarrollo fu~ organizado como sigue

con el objeto de proveer .un contexto general al uso

de modelos, el resto de este capítulo trata acerca

de su rol y caracterización,

el capitulo siguiente describe en forma. resumida el

proceso necesarió para desarrollar el. modelo que

proponemos,



el. Anexo -F a este 6trabajo desarrolla en detalle el

modelo que hemos-construido~ Es decir cubre

la deter-mí.nac í ón de los productos,

la expansi6n de los productos al caso de

-t.. simulación,

la determinaci6n d~ los insumas,

~ la especificaci6n de las relaciones e

interrelaoiones,

el ~esarrollo de las transcciones,

el desarrollo de las interrelaciones ent~e

las transacciones,

l~ especificaci6n -del modelo,

los elementos adicionales para la progra

macióndelmodelo •.
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2. El rol de los modelos en la gesti6n de empresas

. El p~op6sito del resto de este capítulo consiste

entonces en investigar la aplicabilidad de los modelos de planea

miento económico-financiero para identificar y evaluar estrate-

g í.a s ,

delos en la gesti6n empresaria y en especial la de los modelos

En función a lo anterior hemos dividido este capf- ~.J
tulo en tres puntos. El primero se refiere a~ rol dé los mo- .~ S

-::5 -.-"" ~
~~. Q

o
.::)
,LI
rr

.-. [e
--J«

: ..1'")

Estos dos.aspectos se

Una vez justificada la ap.l í cabí.Lí.dad de esta meto-

de 'planeamiento econ6mico-financiero.

dolog!a para nuestro pro~6sito pasamos a desarrollar las herra-

dentro de la tipología incluida en el rango analizado.

tratan en este punto.

~
Q
o

-;..4oc:
mientas disponibles dentro del' rango relevante al objetivo per-~ ~

:--1 E
. seguido en este trabajo, y a considerar la selección especifica- lLJ

~i
.-.J ¡

..~ tL:
~ -,.,

Luego cubrimos el desarrollo de los modelos econo-

mico-financieros y nos referimos' específicamente a la fijaci6n

de objetivos, la determinación del esquema a utilizar, y a la

especificación 'de los productos (outputs), insumos (inputs) e

interrelaci.onesc

En la administraci6n de su empresa el ejecutivo

trata continuamente de disponer los recursos bajo su
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contz-o.l , derrtz-o del rJ8"rCO general no-icontr-o.Labt.e , de ma

nera tal que conformen un cur-so de acc í .. 6nClue le permí,ta

alcanzar. sus obj etivos.

Lo anterior Lmp.l.Lca reconocer un proceso donde

están especificados

•

•

•

objetivos - metas a alcanzar

políticas - lineamientos generales para

alcanzar los objetivos fijados y enCU8,,

d~ar lELS acciones de los distintos sec

tores de laorganizaci6n involucrados

planes- CV..rsos de acci6n específicos qU..e

dentro del marco de las politica~ son se

guí.doa para alcanzar los objetivos.

JJa especificación de loselemel1tos arrtez-Loz-ea

r-equí.er-e un proceso de identificacj.611. de alternati\TaS, su

evaluación y selecci6n que se traduce en unadecisi6n. Es

decir tul curso de acci6n que se sigue concientemente para

alcanzar un obje trí.vo e

Deten.í éndonoe en este .proceso es evidente que

requiere

•

•

la id011tificaci6n de las alterna·t;ivas existen-tes

en f'uncí én 2,1 objetivo u objetivos persiguidos

la identif~icaci6n de las variablesrelev8-Y.ltes,

tanto controlables como no corrtro Lab'Lee , para

el análisis de las alternativas en considera

ci6n&
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•

•

•

la iniegraci6n de los distintos factores

no controlables en est;adosde natv..rale-

za, o concliciones, identifica"bles que

permitan relacionar homogénea..mente las

variables controla.bIes - C'U.l~SOS de ac

c í én - con cada 1.UlO de ello s

la eva.Iuaca.én de las alternativas, es de

cir la determinaci6nde los probables

resultados de cada una de ellas, a.Lguno s

serán cuantificables otros serán cualita

tivos, en i~U11ci6n de lELS distintas condi

"ciones no COlltrolables que podrían darse

- estados de natura~eza

la selecci6n en :funci6nde lo anterior del

curso de acci6n Que mAximiza los objetivos

esta.blecidos.

En la resoluci6n del proceso ·Et.n:terior apar-ece

como una de lasherramienta"s disponibles, la utilización

de modelos, es decir representaciones- con un grado. com

patible de simplificación - de las l."'e"alidades que tenemos

que enfr-ent ar-,

La relevancia de esta hez-r-amí.errta puede resi

dir en dos aspectos básicos

• OIJtimizaci6n - por-que la.. Inetodología tiene in

cluida en su especificaci6n la generaci6n de

la estrategia6pt~rna en Tunc í.én de los obje-

tivos, comoresu.ltado del pz'c ceao vde evaluaci6n
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•

de las a.ltern.at í,vas Ve¡~Sl¡S los estados

de natur'a.l..eZEt

análisis - porq..ue 18.. nletodologfapermite e)::

plicitar en los t6rL1ill0s de resultado de

seados el proceso de eva.l.uací.én (lealtern"a

tivas, puda éndoae de esta manera ya sea

••

• •

aproximar el proceso de op'tilnizaci6n me

diante el examen de sucesivos cursos de

acc.í.én'

evaluar la sensitividad de los r-esuLtados

a carnbios en las variables conuroLabl.ee

y no controlables, ayud.ando a acotar de

esta manar-a los cursos de acci6n en exa-

mene

Si bí.en lo antel'lior ·coYlsti·tuye el ].-"01 de los

modeLoe en el ámbíto de 18.. adsu.m s t.ra..cj.. 6n de eIl11)1~eSaS,

cr-eemos convení.en'te resal-tar los r'e que.r.í.nü.entoe Clue han

sido señalados como esenciales para que los modelos asis

tan realmente a la gesti6n empr-es ar-í,a de nane.ra que no se

c onet í, .tv-uya.~exclusj...vamerrt e 811 il1~t;eresa..nte m.ateriaJ.. acadé

mico. Un =odelo debe ser:

• simple que sea fac í.L de comprender

• sensato que r-esu'Lte dificil ob·tener

r-espu..esbas que no tengan sentido

• mene jable - que el v..suario conozca el in-

put.que es ne cesar-Lo para obtener el outiput

requerido
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• ... que el raodeLo sea ajustable a

medida quevse r equí.e r-a nueva informaci6n

• completo

importantes

'1U..O Lnc.Luya tod.as las v.ariabl,es

• comunicable - ~ue el usuario pueda faci1mente

y r-ap.i.dament e cambí.a,r los Lnpuüs y o btener

y entender l.osoutputs e

El rol de los moúe.l os ven el pl3J.1earnierlto econ6!nico-
.. t + - .. _c ~

:f inallcie rl)

En el ál"'ea e ccnónu.co-cr.í.nanc í er-a y especifica-

mente en cuanto a La fase del pJ.anearIlíento los mode.Los

asumen' el mismo rol gener-a.l, que. hemo s descr1i p t o másarri-

ba respecto de laarilic~bilidad de Loe L1oclelos en la ad--

m5.nistraci6n de empresas. Esto es ta.~to en ouanto al as-

pe e te de op-tinizaci6n como al dela.1'lálisis.

l~uestra ascver-ac.í.én ipuede comprobarse recorr

iendo la literatura -técnica aobr-e el terna, de errtr'e la cu-

al creemos Clue las :Clejores expo s í.c.i.ones en cuanto a las

dos facetas de J..es modelos es t án cons trí tuddas .por los ~G]:'a-

bajos de

• Carleton V7.T. IIAn analytical model for Long-c'ange

fin8l1cial plalU1ingU , ar-tI cu.Lo en el que s·e pre

senta un modelo detel~.J1.L"Ylista de IJlalleam.tento

finatlciero ~largo ])lazo que max.íma.za el valor
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•

actual del :fll:tjO de d.í.ví.dendos f··ut1lrosy

del ValOl~ de las acciones de una empr-eaa

al final del horizonte de j.Laneanríen'to es

tableciclo (raode.Lo de op~Girnizaci6n·).

Roba chek A.A. uTlle use of c omputiez- s í.mu..latiol1

in fillal1cial pJ.81111.ing U , az-t f cu..lo en el que

se explora de manez-a gene r'a.L la potenciali

dad de la si:nula~ci6Jl raed.í arrte compu'tadoz-aa

en el IJlallearniel1·to :t'inanciero (modelo de

,análisis).

Dentz'o de es t e contexto nuestro -tl"'abajo trata

de descr.íbir Ul1. eSCl1J..enia para el de aar'r-oLl.o {le mo.deLo s de

pl&'Learllien·to e conémaoo-ct.í.nano'íez-o con fines de aná'Lt.e í.e ,



4. La selecci6n del modelo

Uno de los problemas que de remos considerar

desde el inicio·de este trabajo es la selecci6nde la ti

pología de modelos relevantes para nuestro objetivo de

análisis"

Este no es un pnob Lema planteado en los térOQt

minos cl~sicos de categorizabi6n de los modelos, que ha·

cen m~s al gra~o de abstracci6n, sino en cuanto a los re-

quertmlentos necesarios desde el punto de vista del cir-

cuito.

conceptualización

construcción

resoluclón

y del correspondiente efecto realmente implícito en todo

proceso de desarrollo y posterior utilizaci6n de un modelo;

ya sea este efecto originado en la etapa inicial - en cuan

to a alcanzar el nivel de precisi6n y flexibilidad deseado -

Como en la post~rior etapa relativa a su continua actuali-

za c Lón y a dapta c í.ón a las nuevas circunstancias y/o aplica-

ciones.

Con el fin de cubrir este propósito de selec-

· , 1c~on desarrollaremos primero y de manera generalas aspec-

tos b~sicos referidos a la utilizaci6n de modelos en el an~-

lisis de sistemas empresarios. En este sentido cubriremos
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5. '

los puntios es enc.í.a.Les ele los modelos simbólicos, y ana-

16g'icos de simulaci6n.

Posteriormente desa:L~rol1a.remos los aep ecto s

relativos a la .selecci6n con referencia a los propósi

tos del aná..lisis econézií.cc-cr í.nencí.er-o, par-a luego cubr-í.r-

los punto s principalosque hacen 8. la C011S'trucci611 ele mo-

deles y su utilizaci6n$

Esiml}Or-can·te r-eca.Lcar' que el prop6sito básico

de este capftut.o mo 19B desal'rollal'" la ~Georía de mcce.Lcs ,

aano descri,bir globalmel1t',e Los puntos claves q"ue' coriforman

el mar-co de referencia ne ceaar-í,o para., nuestz-o trabajo.

Los modelos simb6licos
_----_._ ..._ ..~~..~...._-~__~.__. - 6t_~:tNIt~1WII:_

Un modelo puede de:fini:ese como la r-epr'e aerrta-

ci611 de U.11 s í.s teraa., Esta representaci6n se .. . . "'<-'nace y se UlIJ..-

liza para predecirlos ef e ctos vque pos í, b.Les cambí.o s en el

sistema 'tel1drán ao br'e la efectividad del mismo.

De las distintas categorías de modelos exis-

telltes nos interesa, eape cLa.Lment e para este traba"jo, la

que coz-r-esponde a raode.Lca sirnb6licos o matemáticos, es de

cir aquellos' en 'lue se emplean SíLl.DOlos paraespe cificar

las pr~opiedades del e.í.s tema que se ee tá analizando.

En este purrt o conv.í ene acLar-az- que ven muchos

casos Lo s modeLo s simb6licos se vuelven a expresar en for

ma física, v , g. un mcde.Lo ana.Lóga co que .es UIl modelo fisi

co de un grado elevado de abstracci6n, con el objeto de
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procesar las rela..cí.onee lo más rapidal11ente lJosi b'l.e, Un

ejemplo típico 6f3 elcor.npv...t ado r ana.Légáco que ejecuta

cper'aca one s siL1b61icas, es decir modelos maternáticosca.u e

para 81).. soluci6n se program&~ como modelos ana.Ldg.í coe en

comput.aúoz-ae •

Los modelos' de e.í.mut.ac.í.én 8'011 mod e.Loa analó

gicos donde la variable tiem.potiene un papel fundalnerl

-tal. Esto s modeLos prcducen r e su.Lt.ados q,ue varían en el

tiempo en f'unc.í.én alas .í.npuns del período J....esp ect.tvo y

usual.merrte al iterarse, el output 0I)or lo meno s parte

del mismo es r-ea.Líznent.ado como Qil1.put.

Estos modelos son de especial in"teréspara

el aná.Las.í,e de :p¡~oblemas empresarios dada la posibilj.dad

de aímul.ar en poco ·tiempo un extenso horizonte de planea

mí.ento ,

..4.. esta altura coz-r-espcnde acLar-arvque este, ti

po de modelos no es ne ceaar-í.o sj.. el sistema l:Juede descri

birse mediante ecuací.ones .:natemática.sy las mismas res.ol

verse. 1¡1u..chas veces,y C0:110 vereznoa más adeLante este es

el caso de nue s tr-o trabajo t las e cu..aciones l)ueden escri

birse pero no resolverse. En estos. casos se pu..ede cons

t:-cuir. un modelo de sirnulaci6n para desarrollar las ecua

ciones.
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Es t e tillO de modelos también puededescribir

se como rnodelo orie.ntado al resultado y a pesar <1U..8 noso-

-tros lo hemo s categorizado como mcde.í,o analógico, a un

grado menor de abstracci6n const.í.tuf.r-Ia Ul1modelo ic6nico,

tal el caso· de los moüal.os fisicos a eaca.l,a ,

7 ~ La decisi6n. --_._..-
En funci6n a lo descripto en los purrtoe E1..Y.lte

riores x'espec·to de los modelos simb61icos y de simulaci6n

es evzdorrt e que la" prirnera var-íabl,e r-eLevante vpar-a esta

. decisi611.Sebasa 811 la cornple jidad de la situaci6n que

tratamos derelJresentar y luego analizar •

. E:n este s ent.í.do l'")esu].ta facil deducir Que en

la medida" en que trat8.:J.o's de ana.Lí.z ar- más' integrallle11te

. aepe c'to s de la gesti6n erapr-esar'La d.oe r-equ..erilluentos de

especificaci6n nos limi·tar~a.ll La posibilidad de trabajar

s LnbéLí.caraente - en toda su extensi6n como veremos más ade-

Lante - 1;.. la inversa la limitaqi6n e11' el problema en aná

lisj~s nos ljuede :facilitarla expz-e s í.én s í.nbéLí.ca y resolu

ci6n ana'Lf t.í.ca del modelo. . Respecto de este punto debemos

destacar que aun en (~St9 últir~o caso la apLdcací.én de los

modelossimb61icos y su.. resolttci6n analítica, depende de la

segunda variable reLevarrte , la posibilidad metodol6gica de

r-esoLu..ci6n que es f'unc.í.én de la e OIllI)1 e ji,dad analítica del

problema en resoluci6n.

De lo aJ.lterior no z-esu.l,ta difícil deducir qU..e

para nues tz-o prOI)6,sito la aeLecc.í én en el sentido demod,e

los ane.Lég.í.co s de s í.mu.Lac.í.én , dada la comp.l.e j í.dad y 'am.pli

tud del área Que desea;nos o-omprender.



En'este 'pillltodebemos resaltar nuevamente la

interacci6n que menc í onar-amos a rr iba errtz-e los

modelos simb61icos y los de s ímu.Lac í.én , Para nuestro' caso

nos encontraríamos exactament e en el ejemplo mencí.onado en

aquel IYUnto. De donde surge en'toncea el interrogante de

como procederemos para expr-eaar-Lo ,

Este aspe cto vtí.ene relevan..c í.a ven la etapa de

conat.ruco'í.én (f;specificaci6n y l)rogrt1J1lación) - estamos su

pon.í.enúo la u'tí.Líaac í én de un compubador como her-rarní.errta

par-a e]. proceso de resoluci6n - ~r nos lleva a 1)la~tearll0s

como nos conviene encarar la especificaci6n

. .

•

e.ímboLí.caraerrte, en el sentido deeXl)reSar ana-

liticallente Las reacciones e interrelaciones

contiaul.emerrte ,enel s errtLdo de expreaar' las'

transacciones ccnta.ul.es -. utilize~d.oel esqu.e

ma de la partida doble - i6plicitar en las re-

laciones e conéru co-Ta.nenc.í.exae que deseamos

ana'Lí.z.ar •

La de c í s í én a q118 hace refel~ellcia el purrto ·an

terior es funci6n ele la LY1ter~cci·6n aV),alista-programada.

Es decir las características de ambas - or.í.entaca.én y ex

IJeriencis., - definirár1 la maner-a Illás efLc.í.errte en dí.chc

ccntexto para expresar el modelo inici<:l,lmerl-te y Luego man

tenerlo actualizado.
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La í~oJ:~mulaci6n de V.11 mode.Lo r-equ.í.ez-e el ariá

lisis del sis.Jeema., que va a rel):cesenta.,r. Este análisis

debe identificar:

.'
•

Las lJrincipales fases del sistema (subaí.euemas )

La Torma en Clue el mismo' puede contro Lar-se ,

Una vez cump.Ltd.a es ta etapa, de análisis,

deben hacer-e e exp.Lfcitas:

• las al ternativas Cllle han de ser evaluadas

la medida de efectividad elegida.

fu f'u..nc í ón a .las oar'ac't er.í s ta.oae del s Ls t eraa,

las a.Ltiez'na'ta.va..9 objeto de eva.Luac.í.én y la medida de efe c-

tividad debe paaar-s e a la construcciólldel modelo.

. '.

Este modelo debe expr-e sar' la efe ctLvz.dad del

sistema como f'unc í.én de .Las vé::.riables oue lodc:finenol
;,¡".

A esta altura.es ccnverrí.errt e c omcn'uar' ciertas

caracteristicas de dichas variables. Estas se dividen,

eles el purrto de vista de .la posi·bilid.ad de caraba.ar'Lae con

decisiones, en:'

•

•

contrro Labl.es

no controlables

Las variablescon"trolables conatatuyen le, es- ~

~tl''''"ctctura CIV"-GCo:a.pohen 12,,8 altel'llativas objeto de eva.Lu..ací.én ,



tivj.dad de s eamce zae d.ír ,

VoLva endc 8~ proceso de cone t ru.. cci6n de un mo

delo, este pU..Gde l"tesllltlirse como e í gu..e:

• es~pecificacj_6nde lOSCOD1IJOnentes del s í.stema

que corrtr í buyen a La efectiviclad del mismo,

en su ope.rac.í én

• t. elete rmi.na'ciÓ11, denur-o de los e.Lemerruo s del

s í.e t ema , de 8;(11161l08 relevantes 811. función

a las 8~1·ternatj..vétS que de aeamo s eval,u..ar

Lderrt.í.fí cac'í én , para los eLementc s relevan-tes,

de l.as car8~c·terís-ticas ele ccmpor-tamí.ent o , es

pec í.fí.can do par-a aC.t"LJ..ellos que seenva.riables

lbs elernentos dal, sísterJ.1a Cll.,18 los af ec t an

•

•

asignación de los cOl~reSI)Ondielltes símbolos a

cada elemento y subelemento, inclusive a la

medida de.efectividad

formu~aci6n (le las cor:I'6spondientes relaciones

entre la medida de efectividad y los elementos

del s.í.suema , as í, como de 18.. 8 Lrrt er-r-e Lac.í.cnes

errtre los distint os e.Lemento s ~- aube.Lemerrto s ,

Con la anterior eaquema'tí.z ací.én vdeL p"roceso

de coris tn-ucc í én de un modelo V8mosa p2~sar,ahor-a a consi

derar· su r-enc.Lucí.én ,
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9.•." Su reso]~uci6n... . .....

Hemos dicho que un modeLo esvna herr8Dienta.

para eval.ua.r alter"'natiVo-,S 'de eficie11cia en tél-'111inos de

una :ftUlci6n obj e t í,vo , y' en especf al qu..e en un modelo sim.~

b61ico sus elementos y las correspondientes interrelacio

nes ses expreaan con símbolos que pOl~ lo gexieral son de

natur-af.eaa matiemáüí.ca o 16gica,,~

Dentro de este contexto la selecci6n del má-

todo para resolver el modelo depende de las caracterís

ticas del mismo. Los p:-c·ocedi.Luentos puden c.Lae í f í.car-se

•

•

ca,tegoría..s: ...

analíticos

apr'oxamacíones .suces í.vas

Los proced~inlientos analíticos no ne ceeatan

aclaraci6n por 10 Clue pasaremOf:1 al procedimiento I)Or a,-

pro);:imacionesc & es-te para ·ol)·tener lasol1J_ci6n se re

omp.l.azan los sírnbolos r)or'raloresn1lm~ricoshas ta.. encon

trarel con juntc que Ol)timiza .La :f1L.1J.ci6n efectividad.

Este procedj..mí.ento no irrlplica el examen de

todD~S las combanac.í.ons s de va.lor-e s I)osiblespara* 18.8 va-

riables cont ro Labl.cs hasta identifica.r el c on junto 6ptimo

sino que usualrnente se IJuede trabajar por ccnver-geno.ía,

Es decir diseñar un I;rocediL1iento que grad~lalmell..te mejora,

en las eucena.vas interacciones, la funci6n objetivo.
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l. lntroducclQ.Tl

El propósito de"este punto es describir en

forma general el proceso de de sar-r-ol l.o de los modelos de

planeamiento económico~financieros.

Para ello cubriremoS primero el objetivo de

estos modelos y el enfoque qJe debe utilizarse para su

formulación.

Luego desarrollamos los aspectos principales

relativos a la especificaci6n de los outputs e inputs.de

estos modelos y de las corr~spondientes relaciones e in

terrelaciones.

En el anexo F, se presenta. en detalle el pro

ceso de desar~ollo de cada uno de estos elementos~

2. Losob,ie_tivos

Nuestro prop6sito es desarrollar un modelo de

planeamiento que permit~ evaluar la incidencia de políti

cas financieras y comerciales, así como de cambios en las

variables no controlables, sobre la rentabilidad de la em

presa y su situaci6n patrimonial y financiera.

El objetivo anterior operativamente se desdo

bla en dos aspectos:

facilitar el proceso de evaluaci6n de alterna

tivas permitiendo el examen de la sensttivi

dad de cambios en las variables
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e, gener-a'r pal).:taspa:eala fij8"ción de politicas,

a travt1s de la compr-ens í én de las illter-re

laciones y e~ec·"t;os,8Jl pr'oduc í r-s e cambios

en las variables contz-oLahl.ee y no con'tro

labIas.

,El pl'"fimero de los aepe ctc a es estrictrunente

operav cí.onaf y tiene 9.V..6 ver con el lJrOcesarniellto de las

altern:a·bivas en examen o la .actualizaci6n de las proye

CCio119sal cambf.ar- las condiciones & El aegundo en CéUll

bio 118"ce al pr-oceeo de f ormaod én de una estr'ategia a ..tra..

vés (le la compr-ens í.én delsistemae

A Los efectos de ccmun.í.car- J~as caracter'ísti

cas del modelo Clue nospreo cupa es reLevarrue encarar el

examen

•

•

•

de los sié1..1.i errtes pv-ntos:

r-eau.l tado s eaper'ado s - ov..tputs

inputs releva~tes.

'interrelfLciones eo encí.a.Lee e

Estos aspectos, (ltJ..8 son ·t;ratadosen de t a.Ll,e

más adeLante , tienen que ver respectivamerrt e con:

•

•

la definici6n de las medidas sobre la~

cua.I.. es qu.eremosevaltlar e:fe'c~tiv í.dad

las variables .ccn'tz-cLab.Lea y nocon"trolables

para las que nos Lrrt ez-eaa medí r la inciden

cia de su conportam~ento
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la de t ermí.nací.én de las in,·terrels.rc·iones en

tre las variables y las' medidas· de efecti

v.ídad , -

4~ Los Rroductos

Reape cto ele 10:3 ou'tj.uts del modelo existen

dos aape ctoe a de s uacar-, po r una parte lo referido a la

e ape c.í.f í cac.í én de los obje t í.voe y por La o·trala j~stru

mentaci6n de su presentación.

El pr-í.mer aspecto es el más r'eLevante y tiene

que v ei: en nues-tro caso con la expr'es í.én de las var-í.abl.e s

y r-eLacaone s que 1108 perrnitirá.l1 medir la rentabilidad pa

ra la sitU..aci6n y r-esuLt.ado s proyectados. El segundo se

r-efí.e r'e 8.. la in~Gegra,ci6n (le los e'Lenentoa ante.r-í.or-e s en lo

'que para nues ttrc caso se denomina un sis-tema de informa

ción.

501 L0.s·J.lnsumos

Los inljU-ts pu..e den cLaaá í í.car-ae en dos grufos,

de aYJ.álisis y de comp.Lemerrto o Uno yo·t·ro deben par t.í.. cipar

necesaria.lUente del criterio de

delo.

r-e.Levarrte s para el mo--

Los inpu.ts de .ená'Lí.s í.s son aquellos cuyo COill

portarniento y rel.aci6n con los ou..-tputs, en f'unc íén a las.

medidas de efectividad, nos interesa representaro Por su
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parte losinpv..ts de complemento son los demás cuya anc.Iu..

s íén es ne ccaar....ia para, lograr una ade cu..ada representación

de la realidad atro,vés delmocielo.

Es decirclasifj.. carnea como inputs de análisis

aqu..ellas var-Lahl.e e ccntr-ol.abl.es y no cO!ltrolables que json

eJ.. objeto del modelo. En e s t e sel'ltidolo qV..e estamos plan

teando par-a la 'í'ormula,cí6n del lTIodeloesla exxetenc.í.a de

una .eaca.La de prioridades:f8"ra las d.í st irrtias vvar-Lab'Les re

Levantes donde el grado es, f'uncí.én de nuestros Lrrt er-e s ea

de aná.Lí.s í.e , La defj..nici6n de ,estas variables depende por

lo tanto de los objetivos del modeLo ,

En cambio los Lnput.e de compLemerrto sonaClue

1108 neceaar-í.ce par'a icomp.Letar- los ele aná'La s í.s ven J,a cons

-trtlcci611 de.l. modelo a fi11 de c111e este opere slln.ulando ade-

cuamerrte lo que ue s eunc s representéll"'~

EJ_ porque de 18.. arrt.e r-í.o r' c.Las.í.rícac.íén está

dado ipor el' grad..od,e detalle C011 ~ue de-bellos :formular Las

dí.f ex-errtee relacioneSGll el modelo. })al"'a las var-í.abl.e s de

análisis dicho grado es generEilrnente mayor que para los de

comp'l.emerrt.o y es función del til)OY car-a..c t er-f s ízí cas del es

tudio. En cambí.o vpar-a las var-í.ab'Les de c omp.Lemento elgx'a

do de especi:ficaci6n se de t ermí.na una vez :formulado el sub

C01'ljurl.tode ané.l.í.. sis y es f'unc í.dn al [:;rado de de-talle nece

sar-ao parav 'que la forrau.Lac í.én (le1 SV..bccn jurrto mencí.onado 8..11

te~"'iOl"'mcnte pueda opar-ar- al nivel dere'alidad deseado.

E.,.l1nuesi;ro caso los inputs de ané.Lí.s í s estarán

vinculados e acnc.í a.lmenf:e con:



variables controlables

estré.ltegia.. s :fj..nancí.e r-aa

estrategias comerciales

• variabIes no vcontrc Labf.es

nivel de lJl~ecios interno

paridad er~~re la moneda
local y la extr&~jera

El modelo en su exfrru..ctura estará -armado para

analizar con detalle las interl')elaciones entrelB.s politi-

cas fil1Et:-ncieras - t811.to de inversi6n como de f í.nanc.í.amí.en-

to - y las ccmer-o La.Les , así como los efectos de cambí.os en

las variables no con··trolables r-eLa't.í.vas al nivel de Ijrecios

intel"'nos y a la parí.dad de cambío so bre aqueLl.aa es trEite-

gias.

lt este eubc on.jurrto se le agregar{ul el r-es t o de

18..s variables oorrt.r'o Lab.l.e s y no ccrrt ro Labl.ea qu.. e ccnforman

un medeLo de dGcisi6n empresaria, de maner'a de ccmp.Ie caz

la f'orrnu.Lac a.én y per'mitir (lue d.í.cho conjunto pueda operar

dentro d-e un marco de l'eferenciao adecuado.

El teL.1ade los Lnjnrts t8Il1bién IJJ:~esenta un as-

del conjunto Lnpute , Este aape c'bo d.entro d..ell)rOceso de

utilizaci6nde U-11 modelo 6l:1 compu..tadora se r-eLacíozia con

la estru.cturaci6n de 1é18 ho j as de eape c.í.f í.cac.í ones , .Y es

en este aerrtído que lo tr8..tarnos más adelante.



Ea te purrtc se ref·j,.e-l"e a la, f'ormu.Lacáén de las

r-eLac.í.one s en-ere 1[1.8 var'Lábf.ea corrtz-oLab.Les y 110 corrtz-oLa

bl.e s y J.. 0JS medí.das (le eficiencia .paz'a le" un.í.dad veconómí.ca •

.En esta tEtre[l -tellelnos Ul1 dilema básico 'lv.ere

side en encorrtrar- el equilibrio entre un mayor grado de de

_-talle ell la especificaci6n del mo deLo , lo cu..a.l nos :permi"bi-_

ría I)ro:f1llldizar el aJ.1áJ..isis sobre la s í.gn.í.f.í.catrívidad (le 12-11.

mayor mímcz-o de vaz'Labl.e s ; vez-su..s el mantenim.i 911tO cleJ_lna

-yor gl'ado posible- de s í.mp.Lí.cí.dad en la def'Ln.í.c í én, compati

ble con 11.113.; adecuada y ac ez....tada 1~eJ;1~¡eSen~taci611 de los aape c

-tos reallnente relevantes ¡¡

La b-6..squeda del equá Labr-í,o arrte.r-Lor es 1111 2..spec

to emí.nerrtemcrrt e subjetivo cuando la r-eLevanc í a está l)lan-

.4Gea,da de manar-a gCll t3 1.-¡a l o sea hac.í a UJ:lagam.a muy anp.lí.a de

cur-ao s ele acci6n y no :frel1-te a una si truacá én deter.:ninada.

Por lo tan-co La may oz- o inen or- jt.J.l.":)-teza con que SiS halla de-

f í.n í.do el modelo en un C2LSO concl"e-~ocorre por excLus.íva

- cuenta de la -Lntez-acc í ón entre el ana.Lí.e'ta y el u..euar'Lo .

La d.í.f e r-enc í.a qv..er18L10s he cho en eL título en

tre r-e.Lac í ono s e in·~el"'l-'ele.6cíol:leS se ref'iere ala aprecia

ci6n subj etiva (le lai:np o:rt al1.ci a de las relaciolles e .

Es-~e grado de difeJ~;~11Ciaci6n l)odría también ex

presars'e mad.í.ant e la s epar-ac.í.ón e.u-trerelaciones principa-
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al aubcon junt o de relaciones' que z-esunerr d.oe 'aS1JectDs bá

. sicos clelaná]_isis ¡.l' el seg't'{11doa aqueí.Los que expr-eaan

ya. sean z-eLac.í.oncs que son comp.Lcmen't ar'Las pero ne ceaar-Las

para la operac.í.én del mode Lo o" r'e.Laca one s de 1).11. índice in

f er-Loz-, l~s evf.derrte que el ·g~..po que den.omf.namos relo.Jcio-

nes , expreaa las v.íncu..Lacáone c fUl1drunentales entr-e las va-

ria'bles controlables y noco.l1~t1.~olaJbles con la fU11ci6n abo-

jetivo; y el segu..ndo g1.1Ul;O eldel1orninadode interrela~cio-

n es las co.rz-eapond.i.errtee a l.as v.í.ncu'Lac.í.one s cruzadas que

8011 ne ceaar-í.as vpar-a la eape c í.f í.cací.én de las re]~acj.. onc s ,

prime r .gr"uIJo,

en'ií'icaci6n e

así COllO a aquellas relaciones
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NORMAS P.l\~A EL AJUSTE DE ESrrADOS C01~TABLES

A. NOR:NfAS GENERALES

A. 1 Metodologl'a;

Para la c o r r e c c i ofi de los estados contables a fin de conte.mplar los
efeetosde Ias variaciones en e l poder adquisitivo de la moneda se debera~:

a) ajustar los rubros no actualizados;

b) determ.inar y asignar las perdidas y ganancias de poder adquisitivo derivadas
del rnanteni.miento de activos y pasivos a c tua.l i z a do s ;

e) separar e i rriputa ri l os sobreprecios i.nc l uidos dentro de los i rnpo r t.es ajusta
dos de los rubros no actualizados, en tanto tales sobreprecios sean debida
mente significativos y puedan identificarse sobre bases uniformes y o bjeti
vas.

Para la c o r r e cc i ofi de los estados c ontabl e s al cierre del pri.mer ejerci
cio objeto de los ajustes, es preciso corregir adicionalmente el bal.ance inicial
de dicho ejercicio. La contrapartida neta del ajuste de los activos y pasivos de
ese balance inicial constituye un ajuste de los resultados acumulados del rn i s m o ,

A.2 Ajuste de los rubros no actualizados:

Este ajuste c ornp r eride r a Ta s siguientes operaciones:

1) la c l.a sific ac i ofi de las partidas s egufi su rnorne nto o periodo de origen;

.2) la aplicac ion de los coefi c i e rrte s r e pre s entati\Tosde las va r ia c i o ne s en el poder
adquisitivo de la moneda ocurridas desde el rnorrie nt o o periódo de origen hasta
la fecha de cierre, a fin de obtener los i.m.portes ajustados;

3) la c o rnpa r a c i ofi de los importes ajustados con los respectivos valores de merca
do y el ajuste adicional pertinente de acuerdo con las normas g e ne r a l rnente acep
·tadas al respecto.
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A~2.1 Período de origen:

Se entender& por momento o periodo de origen:

- Para los activos y gastos, aquél en que se realizó
la inve~si6n de los fondos, (sea por medio del con
sumo de otros activo s., de la gene r-ac.í ón de p así,vos
hacia t.e r ce r'o s o del aporte de c apLt.a.Le s en e specLe ) ,
o en que el activo se incorporó al pat r-Iuron í,o como
consecuencLa de una venta, de bienes o servicios u
otro, ingreso~ Dicho momento o periodo concuerda, en
general~ con el de la adquisición del bien o del ser~

vicio, y para cier-tos gastos de proceso acumulativo,
con el período en que el gasto' se va devengando.

Para los pasivos hacia terceros,. aquéL en que se 01;'1-
.. ginaron como consecuencia, de la adquí.s í.cí.ón o del cle,

vengamiento que se indicar} en el párrafo anterior,. o
bien en que se incurrieron para obtener fondos o ,can
celar· otros pasivos.

- Para el capital, aquél en que se realizó el apo r te
efectivo de los bienes que lo' integraron.

- Para los rubros de resul t.ados acumulados, inc luyendo
las reservas de utí.Lí.dade s , aquél en que s.e ,pr'odujeron
las pérdidas o gananc í.as transferidas a dic.hos r'ubros,

Para las ventas de bienes y servicios y demás cuentas
de ingresos, aquél en que se efectuó la venta o se
produjo el ingresoo

Sin perjuicio de lo' antedicho, en el caso de que el valor
original de un rubro haya sido opor tunamente a jus t ado a su valor de
mercado, se tomar& como'momento de origen la fecha- da tal ajuste, y la
cifra ajustable será el valor de mercado registrado en esa oportunidad.

Una ve z r ea.Lí.z ado el primer ajuste, en los períodos poste
riores será suficiente aplicar a los valores ajustados los coeficien
tes co r re spond í.ent.e s al tiempo transcurrido entre cada fecha de .
c í.e r r e . Los importes así correg í.d os serán iguales a los que hubie-
ren resultado de haberse ajustado las partidas desde su origen~

Para simplificar la tarea, las partidas se podrán agrupar
por periodos de origen: mes, trimestre, afto, 'etc., y en tal caso se
aplicarán los coeficientes correspondie.ntes al período mensual, tri-
mestral o anual, r-espe c t.Lvarnen t.e . Dicha agrup ac í.ón será .admís í.bLe '
en la medida en que no produzca variaciones significativas respecto de

.un cá.LcuIo unáa preciso. "Para bienes de Ln t e r-camb í.o vor-d í.nar-í,o - o habi-
tual podrán admitirse, proced.írm.entos para estimar la antigüedad pro
medio de los bienes su.je tos a ajuste, como por ej ernpLo 'el uso· de cae·:..
ficientes de rotación, siempre que los resul t ado's de' "la ap licac ión de
tales procedimientos sean razonables.



Ao2 Q2 Coeficiente de ajuste:

. En cada p a.í s , el o rgan Lsmo profesional .patrocinantede las
Conferencias Interamericanas de Contabilidad e s t ab Lec e r á el Lndí.c e que :
deberá utilizarse para la determinación de los coeficientes de ajuste,
tomando en cuenta las circunstancias del respectivo pais y pudiendo
preparar un indice ptopio si los existentes no fueran representativos
de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda o Dicho indice
deber~.reunir adem~s las caracteristicas indicada~ en el p~rrafo 28.

1J08 coeficientes se calcularán t.omando como numerador ·el
indice de cierre del ejercicio y como denominador el indice· del momento
o período de origen,. o .deI cierre del ejercicj_oanterior según corres
ponda..

A.2.3 Valor de mercado:

Se entiende por ·valor de mercado al costo de reposici6n
. (compra o reproducción), el valor neto de realización (precio de venta
menos gastos directos de terminación y comercialización menos ·la ga
nancia) o el valor de utilización e conómí.c a (p r obab í Lddad de recupera
ción a t.ravé s de futuras depreciaciones, amortizaciones, e t.c , ) según
corresponda de acuerdo con las normas contables generalmente aceptadas.

A. 3 Determinación y asignación de las pé.rdidas y ganancias en el
poder adquisitivo:

El .aa.Ldo neto. de estas pérdidas y ganancias es igual a la
contrapartida neta del ajuste por las variaciones en el poder adqui
sitivo de los rubros no actualizados ocurridas durante el ejercicio
y deberá inclulrse en el Cuadro de Ganancias y Pérdidas de éste.

A.4 Corrección de estados contables de diversos periodos con
fines comparativos:

Cuando ·sea necesario comparar estados contables referidos
a distintas fechas o periodos, deber~ ajust&rselos para que todos
sus rubros queden expresados en moneda de un mismo poder- adquisitivo.
Por lo tanto, corresponderá corregir los valores, no sólo de los ru-

.bros noactuB.. lizados de estados contables de períodos anteriores, sino
también -de los demás r-ubro s , a fin de que todos queden actualizados
a la moneda de cierre del ~ltimo ejercicio.

A.5 Presentación de los rubros ajustados:

En los estados ajustad.os se expresarán los rubros por sus
valores corregi~os, sin dis·tinguir. por separado .los· valores de origen
y sus respectivos ajustes.

Esta norma pod rá tener su. excepción para aquellos rubros que
por razones legales deben figurar en los estados contables en términos
de moneda de o r í.gen , como puede ser el caso del' c ap ít.a I suscripto :y de
la reserva legal en ciertos tipos de sociedades o
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A. 6 Un í.f'orml dad de cri t.e r í.os

Adoptada. una norma de ajuste (por ejemplo, la aplicación
de coeficientes a valores originales de activ® y pasivo), debe man
tenerse con uniformidad de un oeríodo a otro. Si fuera necesario
modificarla' por razones técnic~s, o de índole' práctica (por ejemplo,
pasando al sistema de u t l Lí.zarv dí.rec t arnen t e el valor de mercado), el
cambio deberá fundamentarse, con indi.cación de sus efec to a sobre el
resultado neto del ejercicio.

B. NORMAS PARTICULARES

B.l Dinero en efectivo y otros bienes asimilables:

B.L.l En moneda nacional:

·No se ajustarán.

B.l.2 'En moneda extranjera:

Se ajustarán siguiendo uno de los siguientes métodos:

.a) ap Lí.cac í.ón de la norma A.2;

b) aplicación de la cotización a la f'e cha del balance.

B.2 Derechos crediticios contra terceros:

B.2.1 En moneda nacional:

No se a.lustar án ,

B, 2.2 En moneda extranj era:

Se ajustar~n siguiendo uno de los siguientes métodos: .

a) ap Lí.cací.ón de la norma A.2;

b) aplicación de la. cotización 'a la fecha del balance.

3.2.3 Derechos .~rediticio~ no liquidables en moneda:

Se ajustarán aplicando la norma A.2

B_2.4 Derechos crediticios en moneda nacional,. con cláusula
de reajuste:

Se ajustarán aplicando la norma A.2
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Be3 Bienes de Lnt ercambí.o 'ordinario o habitual:

B.3 0 1 Método general:

Se ajustarán aplicando la norma A.2

A tal efecto deber~tomarse en cuenta la antighedad de los
valores asignados a las existencias que 'no habr~ de concordar nece
sar:Lamente con la antigUedad de las mí.smas ,

B.3.2 Método excepcional:

Por excep cí.ón, cuando el método general expuesto resulte
demasiado engorroso o complicado, se podrán utilizar directamente
valores de mercado u otros valores,' como por ejemplo el precio de la

.última compra o el último costo de producción siempre que estos
valores no sean significativamente distintos de los de mercado.

B.4 Activos afectados a operaciones al margen del objeto
ordinario del negocio: '

B.4.1 Valores mobiliarios públicos y privados y cuotaS de
capital:

Se ajustarán aplicando la norma Ao2.

Alas efectos de lá aplicaci6n de la norma A.2,se elimina
rán las partidas provenientes de di ví.deridos en acciones, c ap í. taliza-
ción de reservas o reval~os, o acreditaci6n de utilidades. Esta
eliminación no se realizará'si se pudiera probar que dichas partidas
represe.ntan aumen t.o s efectivos del p a t rí.mon í.o de la empresa, tomando
como base valores de mercado u 'otros elementos de juicio igualmente
aceptables o

A fin de discrimi~ar la composici6n de las existencias en
tre' inversiones originales y acciones liberadas recibidas en pago de
dividendos, capitalización de reservas, etc., ~e consi~erar& que
cualquier venta o disposición que se hubiera producido con anteriori
dad a la fecha de ajuste fue en primer lugar de acciones libéradas.

En la aplicaci6n de la norma A~2.3, al calcular el valor de
mercado no se excluir~n las tenencias de accione~ liberadas, recibi-
das en pago de dividendos, capitalización de reservas, etc.

B o 4 ~ 2 Derechos crediticios contra terceros (Prés tamos )'0

Bo4 e2 . 1 En moneda nacional:
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B.4.2 0 2 En moneda extranjera:

Se a.just.arán s í.gu í.endo uno de los siguientes rné todo s r

. a) ap l í.cací.ón de 'la norma A.2.

b ) ap l í.cac Lón de la cotización a la fecha del balance.

B.4.2.3 No liquidables en moneda:

. Se ajustarán aplicando la norma A.2 ~

B.4.2.4 En moneda nacional, con·.cl&usula d~ reajuste:

Se ajus t.ar án ap L'íc ando la norma A.2.,

B.. 4.3 Inmuebles:

Se ajustarán aplicando la norma A.2.

Las partidas sujeta.. s a ajuste serán los' costos- originales o
costos ajustados an t.e r-Lo rmeo t.e y' las 8.mortizaciones acumulada...s . Los
coeficientes aplicables a éstas s e r án los co r r e spond í.ente s a los res
pectivos costos originales o costos, ajustados an t e rí.orment.e , de manera
de no modificar la vida ~til de tos b~enes.

B.5 Bienes para uso de la explotación o del ente:

Se ajustarán aplicando la norma A~2.

Las parttdas sujetas a ajuste serán, los costos o r í.g í.naLe s o
Los costos ajus tadosanteriormen te y La s amort i zac ione s acumulada.s ,
Los coeficientes aplicables a é s t a s s e r án los cor re spondíen t e s a los
respectivos cos t.o s originales o costos ajustadosan.ter·ior·mente., de,
manera de no modificar' la vida 6tii de los bienes~

Be. 6 . Ac t Lvos intan.gi b l.e s :

Se ajustarán aplicando la norma A~2"

B.7 Gastos adelantados y cargos diferidos:

Se. a.lu s t ar án F~~)11c8.Y)C10 ] -3 no rma F.s.-,.2; salvoaq,uellos gastos
pagados por anticipado asimilables a de r echos ere.di ticios con t r-a ter=--,
ceros en moneda nacional (anticipos de Lmpue s t o s, ciertas:prim-as de
seguros, etc~) que por su naturaleza representen valores en moneda de,
cierre~

Bo8 Derechos crediticiós de terceros:

B~8.1 En moneda naci0nal:
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B.8e2 En moneda extranjera:

.Se ajustarán s í.gu.í.endo uno de los siguientes métodos:

a) ap Lí.c ac í.ón de la norma A. 2;

b) aplicación de la cotización a la fecha del balance.

B.B.3 No liquidables en moneda:

Se ajustarán aplicando la norma A.2.

B.8.4 En moneda nacional, con cláusula de reajuste:

s~ ajustarán aplicando la norma A.2 ..

B.9 Derechos de terceros ·en expe ct.at.Lva o indeterminados:

B.9.1 En moneda nacional:'

No se ajustarán.

B.9.2 E~ moneda extranjera:

Se ajustarán siguiendo uno de los siguientes métodos:

a) aplicación de la norma A.2;

b) aplicación de la cotización a la fecha del balance.

B.9.3 No liquidables en moneda:

Se ajustarán aplicando la norma P._e 2.

B.9.4 En moneda nacional, con cláusula de reajuste:

Se ajustarán aplicando la norma A.2.

B. la Ingresos y utilidades d Lf'e r Ldas:

Se ajustarán aplicando la norma A .. 2, salvo aquellosingre
sos pe·rcibidos.por anticipado asimilables a derechos crediticios d~

terceros en moneda nacional~ que por su naturaleza representen valo
res en moneda de cierre.

B.ll Capital~ Reservas y Resultados:

B.ll~l M~todos generales: corrección al inicio del vrimer
ejercicio objeto de los ajustes.



Boll.l ..l Capital:

Se ajustará aplicando la norma A.2, con las siguientes ex
cepciones:

a) se excluir~n las porciones cor~espondientes a la
capitalizaci6n de saldo~ de reval~o (1);

b)' se ~xcluir&n las porciones correspondientes a la
d~stribuci6n de ganancias ~l) que no habrian sido
tales si en su determinacion se hubiera computado
la pérdida de poder adqUisitivo de la moneda (2);

e) no se ajustarán' los importes p end-í en t e s de integración.

El ajuste n~to ~re~ultante de la correcci6n de las partidas
ajustables menos los importes excluidos segón a) y b)- s610 ser& com
putable si es positivo y en ese casó'deber& mostrarse en rubro sepa
rado del valor nom~nale

B. 11.1.2 Adelantos a cuenta de aportes de capi t.a L:

Se ajustarán aplicando la norma A.2. El monto deI ajuste
deberá mostrarse por separado.

E.Il.l.3 Saldos de reva16o:

Se excluirán (1) s salvo aque l l as cuentas que deban mantenerse
en los estados contables en virtud de disposiciones legales. A tal
efecto, el saldo de dichas cuentas se deducir&, hasta donde fuere nece
sario y en el ordert indicado, d~ las partidas siguientes:

l) ajuste de las cuentas· de capital;

2) ajustes de las reservas, de capital;

3) resultados acumulados ajustados.

B.ll.l.4 R~servas de capital (primas de emisión, etc.):

Se a.ju s t arán aplicando la norma A.2.

B.ll.l.5 Reservas de utilidades:

No se 'ajustarán.

(21) No sólo el ajuste de I rubro sino t amb í.én su importe original"
( ) A tal. efecto, será aceptable excluir las ganancias capi tali

zad as , en la medida en que el balance a.jus t ado arroje una pérdida
acumulada.
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El saldo de las ganancias y pérdidas no distribuidas deberá'
igualar la'diferencia entre el total de los activos y el de los pasi~

vos y demás cuentas -de .patrimonio neto, una vez efectuados los ajustes:>

B.llo2 Método general~ corrección al cierre del primer
ejercicio objeto de los ajustes y de los ejercicios
sigui~ntes:

Se ajustará aplicándose la norma A o 2 , tanto s obre el valor
n.ominal como sobre e 1 rubro r-ep reaen t a t í. vo de 1 ajus te Lnmedd at.o ante
rior . Este r ub r o acumu.Lar á los Buce s i vos a.ius te s , manteniéndose se-
parado del valor nominal~

B.ll.2~2 Saldos de reva16o:'

Los saldos de revalóo que deban mantenerse en los estados
contables en virtud de disposi.ciones legales, 'se ajustar~n aplicando
la norma A~2, pero tomando como momento de origen la fechacdel balance
al inicio del primer ejercicio objeto de los ajusteso El ajuste se
mostrará por separado del importe original.

B~11.2.3 Reservas de capital:

Se ajustarán aplicando la norma AQ2"

B,11.204 Reservas de utilidades:

Las reservas p r-cven í.en t e s del ba.lance Ln l c í.aI o_el p r í.mer
ejercicio objeto de las corr-ecc í onc s se a.jus tarán ap Lí.c ando la no rrna
'A& 2 4

Las nuevas asignaciones se determinarán en base a los resul
tados corregidos y posteriormente' se a.ju s t a.r án ap I í.c ando la no rma Ac2 e

Boll<,2 lJ 5 Resultados acumulados:

SE~ a jus t a r án ap licando la norma A. 2".

B~ 11 ~ 3 Método excepcional admí.sí 01e ún í.c amen t e en la corre.cci6n
al inicio del primer ejercicio objeto de los aj~~tes:

;'3e podrá ami tir la corr-ecc í.ón correspondiente de cada uno de
los rub r-os , manteniendo las cifras origi.nales en el' b a l.an c e a.iu s tado y
agregando solamente una cuen t.a adí.c í.cnaL por el importe nece s a r í.c para
que el ~otal ~el pa~rimonio netc iguale la diferencia en~re el activo
y el pasive j L1.11aVeZ e r'ec t.uados Los ajus teso
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Bcllc4 Corrección al cierre del primer ejercicio objeto de
los ajustes y de ·los ejerclclos siguientes en caso
de haberse aplicado el método excepcional:

Lo s rubros se ajus tarán indiv í.dua.Ime n t.e ap licando la norma
A.2~ de la misma manera que se indica en Boll~2; igualmente se ajus
tará la cuenta adicional referid.a en B. Ll . 3'. A tal efecto, para los
rubro s provenientes del balance al inicio del primer ejercicio objeto
de los ajustes se computar~ como momento de origen la fecha de dicho'
balance."

B¡12' Cuadro Demostrativo de Ganancias y Pérdidas:

B.12.1 Ventas y otros ingresos de explotación:

Se a.jus t ar-án ap licando la norma A.2.

B.12.2 Costo de mercaderías o productos vendidos s/»
servicios prestados.

5:12.2.1 Método aplicable si la empresa val~a sus inventa
rios conforme se indica en B.3.1:

Deber~ responder a la siguiente ecuación:

Inventario inicial corregido según B.3.1 y convertido a
moneda de cierre por aplicación del coeficiente de c orrecc í.ón del
ejercicio;

Más: Compras del ejercicio y gastos del ejerclclo cargados
al costo~ ajustados de acuerdo con la norma A.2·(si
dicho costo incluyere, amor ti.z ac í.one s , éstas se ajus
tarán en la· forma que se indica en B.12 0 3) ;

Menos: Inventario final ajusta.do conforme se indica en Bo3.1.

B.12~202 Método aplicable si la empresa val~a' sus inventa
rios conforme se Lnd i.c a en B. 302:

a) si para su de t e rrmnac t ón se aplican durante el ejercicio
valores de mercado correspondientes al morne nt.o de la venta
u otros valores s í.m í Laz-es , deberán igualmente convertirse
los cargos respectivos a moneda de cierre. A tal efecto
podr~ multiplicarse el totalo del tosto de mercaderias o p·ro~

duetos vendidos así determinado j por el coeficiente promedio
de correcci6n de las ventas;

b ) si no se aplica el procedimientoin.dic.ado en a }, el costo de
las mercaderias o productos vendidos ajustado al cierre del
período deberá responder a la siguiente ecuación:

Inverttario inicial corregido seg~n Bo3~2 y convertido a moneda de
cierre;
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Más: Compras del e.je r c.l c Lo y gas t.os del ejercicio imputados
al costo, ajustados de acuer~o con la norma A.2 (si
dicho costo Lnc Luye r e las amortizaciones, éstas seajus
tarán en la forma que S,]·' indica en B«.12 o 3);

Menos: Inventario final ajustado conforme se indica .en B.3.2.

B.12.3 Amortizaciones de bienes para uso de la explotación
o del ente, activos intangibles y cargos diferidos:

Deberán corregirse de manera que, ·una vez ajustadas, repre
senten los porcentajes de amortización establecidos por la empresa y
aplicados a los costos originales., convertidos a moneda de cierre,
de acuerdo con la norma A.2.

B.12.4 Gastos de venta administrativos, financieros y genera~

les e ingresos y gastos' extr~ordinarios:

Se ajustarán aplicando la norma A.2.

B.12.5 . Utilidades que habian sido diferidas y que se- acreditan
a los resultados del ejercicio:

Se ajustarán. aplicando la norma A.2.

B.12.6 Resultado de venta de activos con valores ajustable~,
excepto bienes de Lnt.e r camb í.o ordinario o hab Lt.ua l.:

Se ajustarán aplicando la norma A.2.

B.12.7 Resultado neto por mantener activos y pasivos actUali
zados:

Este· resultado, contrapartida neta de las correcciones por
la inflación del ejercicio efectuadas sobre los rubros no actualiza
dos, deber~ figurar en el Cuadro Demostrativo de Ganancias y Pérdidas.
Cuando en' la corrección de las cuerrtas en moneda extranjera se apli
care debid&1'Jlente la norma A.2, . las diferencias de cambio podrán ex
presarse separadas de los otros resultados emergentes de tener en
cuenta la pérdida de poder adquisitivo de la moneda~ Empero, si para
la corrección de las cuentas en mone da extranjera. se aplicó directa
mente la cotización vigente a la fecha del balance, las di:ferencias
de cambio deberán incluirse con los demásresul tactos emez-gen t.e s de
tener en cuenta la pérdida de poder adquisitivo de la-moneda.

Cuando se hubiera procedido a la sep~raci6n de los sobre
precios de inflación (párrafo 55), la porción de los mismos que corres
ponda al ejercicio ajustado se incluirá en este rubro.
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2. UN EJEMPLO DE AJUSTE SIGUIEJ>JDO ESTE METODOLOGIA

El que sigue es el ejemplo pr'a c tic o de ajuste ~ue ap.arece erl el

Inform.e N 1 del Instituto T'e Srric o de Contadores Puñlicos, Fe de r aci ofi

Argentina de Colegios de Graduados e n Ciencias Ec onofni c a.s ,
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EJEMPLO PRAC1~ICO DE AJUSTE

En este capitulo presentaremos un ejemplo de ajuste de estados
contables en el primer ejercicio en que se lo pract i que , Así: mostra
remos el aju s te del estado patrimonial de cierre del eje.rcicio arrte r io r ;
y luego el ajuste del ,estado patrimonial al fin del ejercicio y del e.s tado
de resultados de ese período.

lo - BALANCE INICIAL DEL PRIMER EJERCICrO

Cornenz a r erno s por el balance i11icial.del primer eje r c ic i o que se
ajuste m.onetariarnente; suponemos' que este ejercicio se inici.a el 1/1/71
y te r m ina el 31/12/71.

En el cuadro No 1 v erno s las cifras del estado patrimonial ante s y
despues del ajus t e ,

Las cifras anteriores al ajuste e stañ clasificadas en dos c olurnnas '~

distinguiendo los rubros no rnorieta r i os de los rnonetar i o s ,

Analizaremos cada rubro y la forma de ajus tarl o ,

Para proceder a Lana.I'i s i s tomamos una decisión previa sobre tres
aspectos, en base a los cuales se determinaron los coeficientes- ,de va r í.a
c ión, Ellos son:

A) Fecl1ade origen: Resolvem.os agrupar las fechas de origen por pe
ríodos anuales o

B) Indice del nivel de precios de cada período: Re s ol.ve rrio s adoptar corno
representativo del nivel general de precios de cada período anual" al
promedio simple de los índices de cada rn e s , Supongam.os que tales.
promedios sean los siguientes:

1965 00 o o o o o o o o o o

1966
1967
1968
1969
1970

••• o' o o • o, •• o

Ó •• OO.OQO.O

.0 ••••• 0000

300
3·50
400
450
500
550

e) Fecha' de cíe rre La .fecha de cier re del balanc e final de e ste prime r

ejercicio fue el 31/12/70 0

D) Indice repres'entati.vodel nivel de precios en la fecha .de cie rre Se
adopta 'el del mes de n.oviembre, que es iguala 560 0

Según 10 a ntedi c h o , los coeficientes de variación desde cada período
de origen hasta la fecha de cierre, se calculan del siguiente modo:



CUADRO NO 1
ESTADO PATRIMONIAL j~L COlv1IEl'-JZ'O' DEL PRIMER EJERCICIO

Detalle

Antes del De s pue a-del
ajuste ajuste

No mone- Mone- 'Parcia- Totales Diferen-
ta r ios tarias les c ia s

ACTIVO
Di s ponibil i da de s:

En moneda "legal 100 100
En rnorie da extranjera 50 60 + 10

Créditos en rnorie da legal 250 250
Bienes de cambio 300 370 + 70

Bienes de uso:
Valores de origen y revaluados 200 187 13
Amortizaci.6n acumulada 100 100 -l,~~ 75 ., 12

Cargos diferidos:
Gastos pagados por adelantado ,SO SI -t- 1
Anticipos de impuestos 25 2'5

Bienes i nrnate r iales:
Llave de ne goc io 300 561 + 261
Amo r ti z a c iónacu mulada 225 75 421 '140 - 196

-'-'
Total del Ac tivo 575 375 1

11("71
T 121

-- ... .-.,.. .- -- -- - ........... -

PASIVO
Deudas:

En moneda legal
En moneda extranjera

Me rcade rías v e ndida s a entrega r
Capital Social
Reserva legal
Saldo revalúo Ley N, 17.335
Resultados a c urnul a d o s

Total del Pas ivo

15()

20
20n

20
50

210

_ 500

300

450

200
20
50 (1)

300
2 ()I)

20

270
281

l. 071

+ Sr)

+ 71

+ 121

(1) Existe un exceso por sobre los val o r e s originales ajustados, de $17.

477



98
112 10,50

6· 560 = 8desde 195 - 1, 7
300

1966 = ~60 =. 1,60
350

1967 = íM.~j¿ = 1,40
00

1968 - ti~g = 1,24

1969 = 560 1,12
500

19'70 = 560 = '1,02
550

Ana Lí.z ar-emos ahor-a cada rubro 110 monetario y su ajuste
l. ~ibilidades.en moned_a. extranjera

Valor de cotizaci6n: 60
Valor de contabilidad: 5.0
Ajuste. en más 10

2. Biene~ d.ecarnbio: (a costo IJIFO o preciO d.emercad.o, el que sea.
menor)

Valor Costo
ajustado ajustado

promedio

Unidades Año de Precio Coe f'L> Costo Costo
origen de ciente ajustado mercado

costo de va-. ."r-ianon
Prodllcto A:

10 1967 7 1,40 9,80 11,00'
10 1969 10 1,42 11,20 11,00

Product o B:
13 1968 10 1,24 12,40 12,30

,
Ajuste en mas: 370 =3·00 = 70

. N6tese que, si bien ~na de las partidas 6e1 producto A resulta" valuada
a un precio mayor que al de mercado, no se adapta ~ste porque el total
del producto A resulta a un promedio menor.

3. Bienes de uso:

Originados en 1965
Revaluaci6n anterior

Totales

Costo _ 100 x 1,87
100 x O
200

137
= O

187

200 == 13Ajuste en menos: 187

4. Amortizaci6n .de bienes de uso:

Tasa : 10% anual
Vida ~til transcurrida: 6 aBas
Amortizaci6n acumulada: 187 x 6 x 0,10 112
Ajuste en m~s: 112 = 100 = 12 .



50 Gastos-.-.l?agados por ade Lan t ado :
Originados en 1970 : 50 x 1 002 - 51
Ajuste en más: 51 - 50 = 1

6 4 Llave de negocio~

Origin.ados en 1965· 300 x 1, 8'7 - 561
Ajuste en más: 561 - 300 - 261

7. Amortización llave de negocio:

Tasa: 12,5%. Vida ~til tranicur~ida: 6 aBos
Amortización acumulada: 561 x 6 x 0,125 ='420,75
Ajuste ·en más :421 .- 225 = 196

8. Deudas en moneda extranjera:
Valor de cotizaci6n 200
Valor de contabilidad 150
Ajuste en más ·50

9. Mercaqerías vendidas a entregar:
Costo en el mer cado : 20. Por lo tan·to no hay. ajuste ..

Excede al valor contable en $27.

la. Capital social:

Suscripto en 1965
Suscripto en 1966
Capitalizaci6n r-eval.úo

100 x 1,87
25 x L, 60
25 x O

187
40

O

22~

11•.Reservas no distribuibles:

Reserva legal: f'o rmada en. 1966
n l.r fJ ff 1967
n n ff tf 1969
n " " ú 1970

Saldo de r eva.Lúo

5 x 1.,6'0 - 8,00 -
5 x 1,40 - 7~OO

5 x 1, 12' - 5,60
5 x 1,02 5, la

-
50 x o - 0,00

25,70

Hiendo el valor contable de $20, deberia efectuarse un
ajuste de $6, pero éste se compensa con el exceso exis
tente en' el capital social.

Exceso neto ~e capital y reservas sobre
el valor ajustado: (200+20+50) (227 + 26) - 17
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12 0 A~iento de contabilizaci6n del ajus~emonetario:

Disponibilidades en moneda extranjera
Bienes de cambio
Gastos pagados por adelantado
L~ave de negocio

la
70·

1
'261

a Bienes de Uso 13
a Amortizací.ón bienes de uso 12
a Amortizac.ión llave de negocio 196
a Deudas en moneda extranjera 50
a Resultados'acumulados71

342 342

Las siguientes acotaciones pueden ser ~tiles:

Observamos que el capital social y Las reservas legalmente
no distribuibles (reserva legal y saldb de reval~o de la Ley N~17~335)
no se mod í.f'Lc ar-on , Ello se debe a que el capi tal realmente comprome-
tido por los accioni~tas fue de $100 y las utilidades no distribuibles
han sido de $20 0 El valor original d'e estos aporte s e Lnmoví.Lí.z ac Lone s ,
convertido, a rnoneda de cierre al 31/12/70, alcanza a $253~ Pero, como
consecuencia de la Ley N~17 e 335, se capitalizó e inmovilizó par... te del
ajuste monetario sobre bienes de uso., en 'una suma que supera al ajuste
ant.ed í.cho en $17 el Por lo tanto, el rubro no se modifica: no podría
disminu.irse por prohibirlo las normas legales, ni hay razón para aumen-

. tarlo <t Puede d'ecír-s e que en este b a.l ance se han Lnmoví.Lí.zado $:J-7 de
uti lidade s retenidas., que d ebe r-f an se r d i stribuib le s o

Es de notar también que, al ajustar las disponibilidades y
las deudas en moneda extranjeraJ se las valu6 a precio de mercado; no
se distinguió entre, variación del poder adquí.s í.t.Lvo de la moneda y
variación del valor de las div.i s as. Cuando ve amos e lajus te del ba
lance de cierre de este primer ejercicio,' notaremos que se efectúa
esta distinción; para imputar adecuadamente la .inf'Luenc í.a Clecada fac
tor.

Al ajustar.los bienes de cambio (los cuales en el ejemplo
están ·vall.lados· según el criterio Lifo o' mercado, cual sea menor) hemos
supuesto que e x í.s ten sólo dos a.r t LcuLo s o La existencia de cada "artícu
lo está formada por uri.a ovarías "camadas1f origtnadas'en di.stihtos
años. Al a.jus t a r cada "eamada" el costo de algunas de ellas puede su
perar el precio de mercado, rnien·t·rasqu·e el de otras no, como ocurre
en el caso del a r't.LcuLo A. Par-a comparar con los precios de me.rc ado
pareceriamás correcto "extraer p r-ev í amen t.e ,el promedio de los costos
ajustados (en este caso $10,50). Ello facilitár~ los ajustes poste
riores~ pues sólo se tendrá un costo de origen .provení.érit.e del año
p r-eceden t.e , ajustado a la .f'echa de ·iniciacióndel eje r-c í cí o , No hemos
distinguido ~ntre el ajust~ monetar~o y el ajuste por menor precio en
el me r cado, laque 's'í haremos .al cí.erre d e I ejercicio.
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·11 - BALANCE DE CIERRE A.L 31/12¿71o.

.- 1,20 .

- 1, )-5
- 1,10
- 1,05
- 1,02

El baLanc e a ajustar al f'LnaL del período, es el que se ex
pone en el cuadro N~2o Este ajuste es similar a los que se efectua
rán en ..los ejercicios siguientes. El ajuste monetario del estado pa~

trimonial se realiza sobre la base delestadQ ihicial, cuyos valores
están ajustados al 31 de diciembre de 1970 (índice de noviembre de .'
1970). Se' agrupan las fechas de origen durante el ejercicio por tri-
mestre. Los coeficientes de variaci6n h~sta la fecha de cierre
(índice de p r ec í.o s de noviembre de 1970 ) son los' siguiente s:

lr9) desde el cierre del ejercicio anterior
desde el primer trimestre
desde el segundo trimestre
desde el tercer trimestre
desde el cuarto trimestre

Los pr-cced írrd.errt.os de ajustes son los siguientes:

l. Disponibil:i.dadesen moneda extranjera:

12

48
52

1,20x40·Origen cierre anterior
Valor de cotización
Ajuste:

Imputar al ejercicio de la actividad-
(ver punt.o 16 - Dd f'erenc í.as vde cambio): 52 - 48 = 4

Impirtar a la variación monetaria: < 4'8 - 40 = 8

Es de s eña.lar que durante el e j e rc í c í.o se liquidó parte de
la tenencia: en ese momento la diferencia entre el valor· ajustado
monetariamente y el valor contable arrojó una ganancia de $2' que fue
Irrt.egz-amente címput ab Le a la variación monetaria; si hubiera habido
diferencia errt re el valor ajustado mone t.ar í.amerit.e y el valor de co tí.>
zac í.ón, se .nab r í.a imputado a' los resultados de la acti v í dad.
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ESTJillO
PATRIMOI'JIAL

Antes del Después del
ajuste ajuste Diferen-

No mone- Moneta- Parcia- Tota- cías
tarios ríos le s les

. A.CTIVO

40

400

12

68

37
27

4

112
98

10.8

+

..
67'

44
27

227
52

300
4;68

673
589

224
157

27

300

227,

554,

57' .

Disponibilidades:
En moneda legal
En moneda extranjera

Créditos en moneda legal
Bienes de cambio "
Bienes de uso:

Valores de origen y reva~'

luados 187
Amortización acumulada 130

Cargos diferidos: ~

Gastos p agado s por adelantado .-:. 40
An t í.cí.po s de Lmpue s tos

Bienes inmateriales':
Llave de negocio
Amortización acumulada

Total del activo

PASIVO

Deudas:
En moneda legal'
En moneda extranjera.

Mercaderías a entregar
Capital soc í a l
Ajuste capital social y re-

servas no distribuibles
Reserva legal'
Saldo reval~o Ley N~170335
Resultados acumulados:

Del ejercicio anterior
Del eje-rcicio

Total del pasivo

150
30

200

20
50

881

280

280

337
12·5

280
190

34
2'00

33
20
50'

462
1.269 +

40
4

33

56
25

108
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ESTADO DE
RESULTADOS

An t e s del a.juste
De la Del ajuste

ac ti.vidad mone t.arí.o

Después de~ ajuste
De la Del ajri~te

actividad monetario'
TOTAT..1

V~ntas 1$000
Costo mercaderías

vendidas ~ 700

Margen de utilidad' 300
Gastos y amor t Lz ac Lone s - 152
Diferencias decambi·o
Variación del poder ad-

quisitivo de la ~oneda
-~--

Utilid~d neta i48
~. 2

+ 2

1 Q 017

764
31'3

-.164
6

18
18

1 0 077

~§.±
313

-·164
6

18
~.2

Cuadro N~2.: Estados contables del fin del ejercicio ant~s y despuéa~

del ajuste monetario

2~ Blenes de' cambio:

Origen cierre del ejercicio anterior:
Origen prime~ trimest~e

Total ajustado

350 x 1, 20 .~ 420
50 x 1., 15 = 57'1 52

477, 5·0.

Entre este valor y el de mercado existe un caso en que el s egundo es
meno r en $10, por lo que el. ajuste a -efectuar es:

Valor del inventario ajustado
Ajuste monetario ';en más 77, 50
Resultado de la activid~~ (ver
punto 14: Costo de las mer-
caderías vendidas) - 10,00

467~50 redondea~o en

30 Bienes de uso:
,- :::J

Origen cierre del eje.rcicio anterior
Ajus'~e

40 Amortización de b í.en es de uso:

224 x 7 x o.'¡o - 157
Ajuste: 157 130 - 2'~

187 x 1,20 =
224 '187 =

224
57- ..

5. Gastos pa~ados por adelantado:
Origen segundo t·rimestre
Ajuste

40 x 1,10. - 44
4.4 40 - 4
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6~ Bienes inmateriales:
Origen cierre del ejercicio anterior:
Ajuste:

561 x 1,20 = 673
673 - 561 = 112

7 o Amortización do· bienes inmateriales:

Tasa }~ 12 o 5%
Vida útil transcurrida.: 7 años
Ajuste: 673 x 7 x 0, i25 - "589·

40

180

30150

80 Deudas en moneda extranjera:

Origen cierre del ejercicio anterior: lJ50 x 1., 20
Valor de cotización: 190
Imputar a la variaci6n monetaria: 180
Imputar al ejercicio de la acti-

vidad (ver punto 16:" "Diferen-
ciasde cambio): 190 ., 180" "_" 10

90 Mercaderias vendidas a entregar:

Origen cierre del ejercicio a.nteríor
Or-Lgen de J_ s egundo vt r íme s tre:

5 x 1,20
25 x 1,10

6,00
27,50
33,50

que redondeamos en . 34, 00
Ajuste: 34 30 - 4,00
Costo "de mercado: 33, 50 que rendopdeamos en 34, 00

10. Capital social:

Valor-aj~stado al cierre del ejercicio anterior: 227 x 1,20 - 272

11 0 Reserva legal:

VaLo r ajustado al cierre del ejercicio anterior: 25.,70 x 1., 20=30" 8L
que redondeamos en 31,00.

272 200 - ... 72
"31 70 - 39

}3

12 ~ Ajuste de capita.l y reser\ras no distribuibles:

Capital social:
Reservas: .
Ajuste:

13. Utilidades del ejercicio anterior:

281 X" 1,20
Ajust~: 337

337
281 -

1+84



14. Resultado del ejercicio:
Veni:,as:

Primer trimestre
'Segundo t r í.mes t re"
Tercer trimestre
Cuarto trimestre

200 x 1.,15=
300 x'l,lO -
250 x 1,05 
250 x 1,02 -

1000

230
330
262
2,55

1077; ajuste:

10
64

El costo de las mercaderias vendidas se ajusta con el mismo coefi
ciente promedio que las ventase

Coeficiente promedio: 1077
Costo de las mercaderías vendidas: 700 x 1077 - 754

Ajuste: 754 - 700 - '54
Más: Ajuste por resultado de la actividad

(ver punto 2: Bienes de cambio)
Ajuste total

.15.' Gastos y.Amortizaciones:

Primer trimestre
Segundo trimestre
Tercer' trimestre
Cuarto trimestre

35 x 1~15

38 x 1,10
37 x 1,05
42 x 1, 02

152

40,25
41,80
38,85
42,84

163,74

Ajuste: 163, 74 .... 152 = 11, 74 que redondeamos en$1~2.

16. Diferencias de cambio:

Este rubro surge como consecuencia del ajuste al valor de cotiza
ci6n al 31/12/71 de las disponibilidades y deudas en moneda ex
tranjera. Como r-e sul t.ado , han surgido las siguientes diferencias
de cambio:

Del ajuste de las deudas en moneda
extranjera (ver punto S') 10 .

Del ajuste de las disponibilidades en
moneda extranjera (ver punto 1) - 4

Diferencia neta 6

Contabilizaci6n del aj~ste monetario:
Disponibilidades en moneda extranjera 12
Bienes de cambio 68
Gastos y amortizaciones 12
Bienes de uso 37
Bienes Lnmat.e r í a Les 112
Costo de mercaderias vendidas 64
Gastos pagados por .adelantado 4
Diferencias de cambio 6
Va.r í.ac í.ón del poder adquisi t-i vo de la

moneda' 20
335
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a &~ortización bienes de uso
a amor t í.z ac Lón bienes Lnrna t eri aLe s
a de.udas en moneda extranjera
a mercaderias vendidas a entregar
a ajuste capital social y reservas

no distribuibles
a u.t í.Li.d aces de leje~.cieio anterior
a ventas

27
9·8
40

4

33
56
77

335

. .Debe aclararse que el ajuste del eitado de re~ultados pro-
duce una -o.isminución de $5 como r e suI t.ad o de la actividad (148.- 143).; .
por otra parte, el ajuste de las Variaciones enel patri~onio y en
los .r-esuI tactos produce una pérdida por ajuste monetario .de $20 según
se ve en el as í.en to ant.e rí.or-. De ello resulta un r e su.Lt.ado 'final
ajustado de $125 (143 -18); que 88 menor en $25 (20 +., 5). a L .re suLt.a- .
do antes del ajuste" ..

N6tese que en el'estado de resultados después del ajuste la
pérdida debida a· var~aciones en el poder adquisitivo de la moneda es
de $18; ·esta cifra. es igtlal' al ajuste efectuado al cierre del ejerci
cio ($20 seg~n asiehto anterior) menos .. $? de-utilidad por va~iaci6n
monetaria contabilizadadura"nte el año, en o c así.ón de' cancelar parte
de la deuda en moneda extranjerao
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l. Int r oduc c ibn

Este anexo c orrrpl e ta la presenta.ci6nque h ic ié r arno s en el capítulo

13 del caso de planeamiento bajo condiciones e stá tícas ,

Lo s puntos que sigu.en corre s ponde n a los siguiente s cas os:

a) Sin e r e c irn i e nto

• sin traslación a precios

con fi nanc iam i ento propio exclusivamente

con fi nanc i a.m i e nt o local excl us i'varn.ente

con financiamiento local subvencionado

b) Con e recirniento

o los c a sos a nte r i o r e s

o con traslación a precios

e) Mejo r a en la eficiencia

• los ca s o s descriptos para b)

Con el objeto de fa c i.li ta r la presentaci6n de este anexo hemos con

tinuado con la nurneraci6n de los cuadros y seguido el orden a partir del

caso "sincrecirniento y con traslaci6nde pre c i o s!' d e s a r r ol.l.ado en el ca-

pftul o 13.
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2
0

La situación in.flacionaria sin crecim.ie11to

Los cuadros que s i gu e n c ornpa r a n la s i tuac i.ón y r e ntabil.i da d

para los dos ejercicios en función al s upue s toode no traslación. a

precios.



C~ ..~. u~ A__71.....· 1)0._._._~ '.7._0"...-: ~l::-L N"" _...--.._,.

Sitv..ac í én

inicial

.Si.. tuaci6rl f'Lna.l, con
il1fJ¡.,8.Jcióny sin

traslaci6n a precio

Si·t;v..ací6n
final sin
j.nfla.ci6rl

Activos monetarios

moneda
. corr-Lerrte

32.000.000 39.859.000

aju..stada

39.859.000 42.694.000

Cr~ditos

mVen-"t8xios
O~'Gros

Activos no monetarios

160000.000
7.5000000
8.500()OOO

581'000.000

16 eOOOe·OOO
8.2500000

15.609.000

56.000.000

l6 .000.0·00
80250.000

15.609.000

67.200.000

160000.000
70500.000

. 190194 eOOO

56.0000000

107.059.000

Bí.enee de l180

Bienes de uso dep.
Otros

Tota.]~

20.000.000 .20.000.000
( 2.000.000)( 4eOOO.OOO)(
40.000.000 40.000.000

90.000.000 95.859.000--_..._-

24.000.000 20.000.000
4.800.000) ( 4.000.000)

48.00o.boo 40.000.000

98.694· .000

020.-000.000 25.000.000 25.00·0.000 20 e000 eOOO .

22e500.000 22.500.000 22.500.000 22.500.000

Pasivos monetarios

Comercial en moneda
local

TIo comercial en mo
neda local

No coraer-c í.a'l. en L10

neda ex ur-an j ez-a

50.000.000 55c; 75·0.000

7·. 500.000 ·8 • 250 e 000

55.750.000

84250.000

50.000.000

7.500.000

Patrimonio

an't ez-Lor
del ejercicic

Total"

40.000.000 40.109.000 5l.309.000 48.694.000

400000.000 40.000.000 43.000.000 ·40.000.000
109.000 3.309.• 000 8.694.000

90.000.000 95.8590000 107.059.000 98.694.000---_..~,-



oul~J)IlO_§.

C"iI-..t-... • 6
~~ ltV..8..Cln

SL.1'1

,infla..ci6n-----

Sit"t.laci6ncOll, LnfLací.én
y

sin traslaci6n a precios
.--- "3""".. t

'erl moneda
corriente ajl).stado

Costo d.í.rectc

96.000,,000

(60.000.000)

960000.000.

(65.250.000) (66.000.000)

36.000.000 30.7500000 30.,000eOOO

Coe to s ftijos:

o..epreciaci611

otros

Intereses ganados

Resultado de cambio - comer
cial

Re~~'lt~do ~o~ ~~~1~n~6~'-. _ V\. ~ lJ..:.. ....L..i...l...J... _!-u..v...L. .LJ,

comercial

Utilidad de mercado

( 2.000.000) .
(16$000.000)

1.920.000

( 2.000.000) ( 2.400.000)
(17.100.000) (17.100$000).

2.880.000 2~880.000

( 4.9000000)

750.000

Resultado operativo 14.530.000 9.230.000

Intereses y costos finar.&.
cieros

Resultado de canbio - no
comez-c.í.a.L

Reau.l.t.ado 1=01' ín:ela,ci6n 
no comercial

( 7.5000000)' (9.375.000) '( 9.375.000)

<.5cOOO.000) ( 50000.000)

8.500.000

Resulta..do neto an't ea de
Lmpue a'tos

IIrlp1J..esto alas réditos

12.420.000

( 3.726,,000) (

155.000 3.355.000

460000) ( 46.000)

Resulte.elc ne..JGO 8.6940000 109.000 3.309.CJOO
_...-..._ ....IIO:~,__. '_-'.~_""-" a-. T".- ._ -........ ~ _._ .. _._-~~~~.~



CU1\DItO ~

Sit'uací6n
inicial

Sit1J~8..ci6nfil1.al
con iní"laci6n

__._--......._--iJ.... __ te •• ._aa_.._·_._'_" 4AS~. _

moneda
co~1tr"'ie:n.te

menad..a
ajustada

sin
LnfLaca én

Rentabilidad operativa:

16$90%5clO%

3.30geOOO)( 8.694eOOO)
8'.250eOOO)( 7~500.000)

9.230.000 19.920.000
4.359.000)( 50976.000)
4.871.000 13&944.000
95~500eOOO 82e500.000

l07e059.000 98.694.00090.000.000' 95.8590000

( 1090000)(
( 7.500.000)( 8.2500000)(
19.920&000 14.530~OOO .

( 5.976.000)( 4e359.000)(
13.944 0 000 10.171.000
82.5000000 ~7.500eOOO

l6.S0% 11.62%ínélice•

•
•

•

•

activos operativos
ajuste activos ope-

r'at.í.vo a
pasivo comer-cí.af,

• 0 utilidad operativa
ajuste de impuestos
utilidad ajustada
invers i 611

Cos.JGO del endeudaau.errtos

ilación . (
ajuste de Lmpu..estos ( 2.'250.000)( 4.313.000)(
costo ajustado 5.250.000 lOo062~OOO

erideu..dara.í.ento 42.500.000 47 .500 0000

8 '. 500 •000 )
4.313.000)( 2.250$000)
1.562.000 5.250.000

47.500eOOO 42.500.000

•
•

•
•
•

gastos financieros
resultado de canbio
r-esu'l. tado por L.'1':'

7 .50,0.000 9.375.000
5.000.000

9.375.000
5.000.000

7.50,0.000

• índice 12.35% 2lol8~ 3.29% 12.35%

Rentabilidad, del capital:

•
o

•

...!-" , • ~ . "'. 4-
U LJ~J..l.ct.ao_ne va

patrimonio

i!1clice

8.694eOOO 109.000

40.000.000 40.000.000

21.74% 2.73%

3.309.000 8.6940000

48.000.000 40.000GOOO

1.29 0.23 1.35 o l.29



Los cuad'ro a que s í.guen comparan la si.tuaci6n

y rel1tabilidad inicial y fínal suponí.endo financiaraiento

pr-opi o exclusivamerrt e y" bajo" la condá cz.én de no trasloJci6n.

A l ..os ef'ecto s de hacer- estrictamel'lte compaxab.Lee

estas s í, tua.ciones homos mod.í.f'Lcado los C11B..clroSIJreSerltados

en ~: '13 para adecuarlos al Etn·t;erit:>r cambí,o (lest,lpuest;o en

Cl)..anto a ve s tz'u..c tur-a y cos-'Godel fi.11.élnciamj.. ento,



S1.,lGuaci6rl :t'inal
0011 inf~laci6n

Activos monetarios

Cr~ditos

Lnven'tar-ícs
O..tr-o s

Activos no monetarios

'Bienes de '11..80

Bienes de uso dep.
Otros

-_.'--..-_-

32'.0000000

16.000.000
7.500'iOOO
8.500.000

58.000.000

20.000 GOOO

( 2eOOOc.OOO)(
40"OOO.OOC

morieda
corz-Lente

44.921.000

16.000.000
8f)250~OOO

20.671.000

20 eOOO.OOO

LireOOO .000) (
itO • 000 o 000

o.. jtlstada

44.921.000

16.,000.000
84250eOOO

20.671eOOO

,67.200.000

240000.000
Ir .8000000) (

48.000.000

Sitruac.íén
f il'1al S in ,
iní~laci6n

47 e94~4 .000

16.000.000
7.500.000

24.4·44.000

56.000.000

20.000.000
40000.000)

"4·0 e 000 .. 000

90.000~OOO 100.921.000 112.121.000 103.9440000
• ",,,,,,··u dae,-:o"J!eue::.~

Pasivos mone t.az-a oe

Coraez-c í a.L en moneda
local

anterior
del ejercicio

7.500.000

7.500.000 ,

82.500$000

82. 500. OC}O

8.250.000

920 6r¡1 . 000

8o soc OCJu"'"c...-*" V __I

10" 171'·, '01r iO'
-- .-' ,e V

8.250.000

81;250.000

l03.871~OOO

99.000.000
4.87J-_000

70500.000

7.. 5000000

96 o 44¿1r _ 000

82.500.000
13.944.000

Total 90.000.000 100.921.000 212.121.000

~'94

---,--_"---,, ,_00,_'o_'"""'""'"



sir!

ResuLtac.to con
Lnf'Laca6n----,-~_... _............-._---

Lnf'Laca én moneda
corriente'

moneda
ajustada

Ventas ne tas

,Costo directo

96.000eOOO

(60.000.000)

96.000.000 960000cOOO

(65.2500000) (66.000.000)------
.Ivlargen decontribuci61'l 36.000.000 658250.000 30eOOO.OOO

Costos fijos:

depr-eca.acf.én
otro a

( 2&OOOeOOO)
(16eOOO.000)

( 2.0000000) ( 2.400.000)
(17.100.000) (17eiOOeOOO)

(5e976.000) (4.359.000) ( 4.359.000)

Interes·es ganados

Resu.Ltado de cambio comer-caat.

Resuli;ado por ini'laci61'1 comer
cial

Resultado operativo

Intereses ycos·tos financieros

Resultado de c~bio no comercial

Resultado por inflación no co~er

cial

Re.su.Ltado neto ant.es de Lmpuea t os

Impuest.oa a los réditos

. Resu~tado ne-to

1.920.000

19.920.000

19.920.000

13.944.000

495

2.880&000

14.5300000

14.530.000

lO.l71eOOO

2.880.000

( 4 o 9.00 G 000 )

750.000

9.230.000

9.230.000

4.871.000



12CIJ.t1TII10____-0..-_

C' 'i" " 6~~·iU2.tC1 11

Ln.í.c í.e.L
-~.-.. _--

Situaci611 fí.na.L
con cí.nfLac í, 6n

__a .._~ _

mene da
corriente

moneda
a.jus tada

SL'1

inflac16n

Rentabilidad operativa:

l03e944.000112.121.0001,00 •.921.000

l6f)90%

13 o 9"r4 c; 000 )
7.500.000)

19.9200000
5.976.000)

13.9440000
82.500eOOO

4 e f37l.000) (
8.250.000)(
9.230.000
4.359.0.00)(
4.8710000

99.0000000

4.·92%

10.171.000)(
80250.000)(

14$530.000
Ll-.359.000) (

10 .1r-11 .000
82.500.000

90.0000000

(
( 7 e 500 .0'00 ) (
19.920.000

( 5.976(000)(
13.944.000
82.500.000

16~90%

activos operativos
ajuste 'activos ope-

r-ativos
pasivo comercial
utilidad operativa
ajuste deiruIJuestos
utilidad ajustada
inversi6n

indice

•

•

•

•

J.osto del endeu..daurí.ento t

e

•
•

•

e.'

gastos finan"cieros
r-esul.tado de caabao
resultada }:or ilJ,-

f Lací.én
ajuste de im~uestos

costo ajustado
endeudemaenüo

no corresponde

o
~ .:1 •
...Lna.~ce

ientabilidad del capital

•
•

utilj.. dad neta
pat.rímcnío idem que arriba

índice

~:ecto palanca no co r-r'esponde
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Los cuadr-oe que sigcten compar-an la situa..ci6n

of r-errt abf.Lá dad j ..l1iciaJ.. y fillal· euponáendo fi11811.ciEtmiento

local exclusiva.m.ente ybaljo laconclici6nd.e no traslaci6n.

A loseí'ec~tos de hacer es tz-a ctazaerrue compar-a

bIes estas sit-Llaciones· hemo s mo(lificadolos cuadz-oe lJJ:'eSel1.

ta~dOSe!l 13 J~ par-a adecuar-Loa al anterior C21Ubio en el au

puesto de e s t.ruccura y costo del financiamiento.



Si~Gl¡aci6n fil'18..1
con il1flaci6n

CU1\])IIO

Si··Luaci611
il1'icial

moneda
cc cr-íente

ajustado

final e í,n
LnfLací.én

Activos monetarios

Cl"'~ditos
Jzrvental~ios
Otros

32 •000 .'000 . 3r-r 4) i~ 84~~O()O

16.0000000 160000.DOO
70500.000 8.250.000
8.500.000 13$2340000

37.484.000

16~OOOGOOO

8.2500000
13.234.000

41e'994.000

26.000.000
7~500.000

18.494.000

Actiyos no monetarios

Bienes de uso
Bienes de uso del)Q
Otr:os

Total

58.000.000 56GOOO.OOO 67ti200.000

20.000.000 200000.000 24.0000000
( 2.000~OOO)( 40000eOOO)( 4.800.000)
'40 .000 .ooo 40.0000000 . 48.000.000---_._-
90.000.000 93.484.000 104.684.000
~~~'"~_._. _-~~....-..: _tlitIIIIP"'"~.·_·._..
~'~'" .. -. _.-=-_._4ft',,~ _ ..__.--- -....;-=as:w.. ::e-. -~

56.000.000'

20.0()O.OOO
( 4.000.000
40. coo .000

97.99't . OOO

Pasivos monetarios

Co~ercial en mona
da local

No cozne r-c í a'L en
I:loneda local

PatriLionio

1'111. .le er i o1.1

del ejercicio

50.000.000 50.750.000

7.500.000 8.250.000

40.000.000 42~734.000

40.000.000 ' 40.0000000
2. 734~ .000

___.._c____..-

50.750.000

8.250.000

L~2. 500.000 '

530934.000

48.000.000
50934.000

50.000.000

7e500.000

47.994.000

4·0 {1 C'OO 4' 000
7···· C~C:41 U'\OO

, • ..,1-, ••

Total. gO.OOOeOOO 93.434.000 1040684.000_._._.. __,_.. :~_.__ _:=_='1=... =.==

498



Resu.Ltado

sin

Resu.Ltado. con
.;_n-P.1.' a-e ..;Jf"(1..J..~ ..~ - -. - J...U ......

inflaci611 moneda
e orr'i 611te

111011 eda
a~justada

_.- ---..--......,----

Ventas ne-tas

Costo directD

96.000.000 96.0000000 96~OOO·.OOO

(60eOOO.OOO) (65.250.000) (66.000.000)

Iilárgel1 de contribucí.én 360000.000 3007508000 30.000.000

COS·t0S fijos:

depreciaci6n
otrros

Resultado de canbí,o comer-c.í.a'L

( 26000.000) ( 200000000) ( 2$400.000)
(16 0000 *,000) (17 .roo 9000) (1'7 .100.,000)

1.920.000 2.880.000 2.880eOOO

Ites1)~tado por LnfLac.i ón comercial

Utilidad de mercado

Resultado operativo

In-tereses y costos f'Lnanc.í.er'o s

Reau.Ltadc de cambio no comercial

Resultado po.r il'li~lación 110

come r'c í a.L

( 4.900.000)

''7500000

19.920.000 l4.530cOCO 9.230.000

( 8.5000000) (10.625.000) (lO~625.000

8.500.000
-----

ReSl11 tado neto arrtes de Lnpue s to s

Resultado ncbo

11.'-1-20.000

I ""JI. 2-·r- O- r. I"'\~ ) (\J .li· o • vv. \

7.994.000

499

3. S¡05 .000 .

2.734.000
.................~--_.._-.....~~~
... ;a .- - -bt±:W~

7e105.000

] 1 71 f-"(":0 '\_ • ...L.·f __ ·VVV/
_._-_- 0b0__

5.934.000



Si~c"uaci6n

.i.n.í.cí.a.L
Si"l;uaci6n f Lna.L

con inflaci.611
-~_._-----_.....-

Rentabilidad operativa:

moneda
corriente

meneda

~a.j~!~..~:._._
sin

inflaci6n. ---.._,7'",.....

104.684.000 97.994.000
•

•

..
•
•

activos operativos
ajus·teactivos

operativos
pasivo comercial
utilidad operativa
a.juste de Lmpuesto s
utilidad ajustada
inversi6n

90.000.000 930484&000

( 2 '. '"134 o 000) (
( 7.500~OOO)( 8.2500000}(
19.920.000 14.530.000

( 5&976&000)( 403590000)(
13.944.000 10.171.000
82. 500 ~ 000 ·82 f) 500 Q 000

4.734.,000) ( 7 0994 •ooo)
8.250.006)( 7.500.000)
9.230eOOO 190920.000
4.359~OOO)( 5.976.000)
4.871eOOO 23.944.000

91.700.000 82e500eOOO

• índice 16. 90~~ 12 .J 3í!~'4)..) 10 ] 6 ao·t:1... ..J ¡o

Costo de]. endeudanuento s

•
•
•

•
•
•

gastos f'Lnanca.. eros
res·u]_·tado de carabao
resu.ltado :'90r in-

flaci611
ajuste de Lmpu..estos
costo ajustado
endeudamiento

ínq.ice

8.500.000 10.6250000'

(
( 2.5~O.OOO)( 3.188.000)(

5.950.000 7.437~OOO

42~5006000 42.500&000

.... 7' 5A (r1".L • v/o

10e6250000 8.500.000

8.·500."000) "
3e188.000)( 2~550.000)

1.063.000
42.500.000 42.5000000

2.50%

Rentabilidad del capita~:

• utilidad net~0"~

• . patrimonio
7e9940000 2.734.000

40.000.000 40~OOO.OOO

5.934.000 7.994.000
49.200.000 40.000.000

• índice l··.· 9· oa~,·.·-:!
.. .).1 /0 12006¡~

sfec..te palanca 1.18

500

0.55 . 2.27 l.18



y rel1.tabilida,d án í.c.í.a.L :y fi.nal supon.í endo f Lnancí.anrí.errtc

local subvenc.í.ona..do y baj c la conclici6n .de no tra~lación

lA. los efectosde 11ace:r~estrictal:nente ccmpar...a,,

blesestas situaciones 11.EmloS nlodií~icado l·os cuadr-o s l)resen

tados en 13 pa.ra adecuarlos alan-tGeriol"'can-bio de supuea

to en CUaJ.ltO a la es t ru..cturay costo c1e1 fLnanc.í.am.í.en-to ,
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Si tu.aci6n fin8.,1
C011. Ln í'Lací.én

Activa s mene tar:Lo s

cl"éditos
Inventarios
otros

Situ,.a,ci6n

inicial
--~.-

32eOOO.000

16.000.000
7.500.000
8.500.000

,mon.eda
corJ..~iente

t~2.541.000

16 eOOO .,000.
80250.000

18e291tiOOO.

ajustado

42.541.000

16.000.000
8.250eOOO

18.291.000

Situ.aci611
final s í,n
Lnf'Lac í én

45.564.000
l6' o 000 e 000

7.500.000
22.064eOOO

Activos no monetarios

Bienes de uso
Bienes de uso dep.
Otros

58.000.000 560000.000

20.000.000 200000&000
( 2~OOO.OOO)( 4.000.000)(
40.000.000 40.000.000

67.200.000

2400000000
4.800 .• 000) (

48 e 000 *000·

56.000.000

20.000S)000
4.000.000)

40.000.000
-.-.,;----- ---*._--_._--

Total 90.000.000 98.541~OOO l09~741.000 101.564.000

1?asivos·monetarios 50.0008000 5087500000

_..__..._.-
1~ v_

50.750.000 50.000.000

Comercial en moneda
local 7.500.000 8.250.000 8.250.•000 7.•500.•000

No comer-caa.I en r110-

neda lo cal 'L1t 2 e 500 .000 42. 500 .000 42.500 .000 42.500.000

Patrr-í.mont.o

anter-í.or
del ejercicio

40.000.000 47.791.000

40.000.000 40.000.000
7.79l.000

58.991.000

f} 8 •oaci .000
100991.000

51. 564-. 000

40.000.000
llo 564- .000

90.0000000 98.541.000 '109.141.000 lOl.564~OOO

--===
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eu.l\.DRO l7
~~1fof!'f'li;(oii~~"""""",'..-'' ..

Reau.í.t ado Resultado con
inflaci6n

i ..nfLac í.én
mene da

co r-r í.ent e

...
moneda

ajv..st8:c~

Ventas netas

Costo directo

96.000~OOO 960000.000 96.• 000.000

(60.0000000)" (65.250.000) (66.000.000)

Margen de contribuci6n

Costos fijos:

36.000.000 30.750.000 30.0000000

depreciaci6n
otros

Intereses gana.dos

Resultado de cambio comercial

Reeu'Ltacc pOI' L.~fl.aci6n cornercial

Utilidad de sercado

Resultado operat~vo

Intereses y costosf"ins.llciel'Os

Resultado de cambao no co:nercial

Re su.Ltado por' Lnf'Lacaén no
comercial

( 2.000.000) ( 2.000.000) ( 2.400.000)
(16.000.000) (17.100&000) (17.100.000).

1.9200000 2.880.000 2.880.000

( 4.900.000)

750.000

19.920.000 14.530.000 9.230.000

( ~ 4nO OO~) ( .J~.400.000)\ ( ;.400.000.). _)ev~' V \ \..J #

8.500.000

Resu.Lt ado neto antes de ím
}?llGS-tJOS l6.520.000 '11.130.000 l4·.330.000

Lupuestos a los réditos _ ..._----
===..:::.... ,:=.-=,,=.-<_=:.' :::.:=.====Resultad.o neto ll.564.000 7.79l.000 , r. '9"·9' 000":""V • . _L •. ~ .'
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CU/iTIliO 18_. .-.....-~.~~-_.. ......-..

Sit1)~a.ci6!1

inicial·

" Si tuací.ón f í.na.L
con inflaci6n

-------,,---.-- -

moneda
corriente

moned..a
ajustada

sin"
in:flación

Rentabilidad o~erativa:

907910000)( 11.5640600)
8.250.000)( 7e500.000)
9.230.000 19.920.000
4.3590900)( 5.976.000)
4.871&000 13.944.000

91.7000000 82eSOO.OOO

lOge741.000 101.5640000

6\

•

•
•

~ctivos operativos 90.000.000 98e541.000
ajuste activos

operativos ( 7.791.000)(
• .pasivo comercial (7.500~OOO)( 802500000)(

utilidad operativa 19.920eOOO 1495300000
Etjuste de im}YLlestos ( 50976.000) ( 4~359.000) (
utilidad ajustada 13.944.000 100171.000
inversi6n 82.500eOOO 82.500.000

o índice 16. 90~~ loo. 0"-. ao·.(·1
.l- o:;J 1'0

Costo deL enüeudeaucnt c r

3.400.000

., r.".....o O·00 \.l.. u¿ o . o .)

2.380.000 .
42".5000000

3 .400·~OOO

8.500.000)

1.020.000)(
6.120.000

L1- 2 '. 500. 000

(

3c;400.0003.400tlOOO

( 1.020.000)( 1.0200000)(
28380.000 2.380.000

420500.000 42.500.000

gaa t os i'i!lcUlCieros
resllJ_ ·t2..do de cam b.í o
resultado IJo"r in-

flación

•
•

• a juste de m];;lleS

tos
costo a ju..sta..do
enúeudaní.errto

•
•

• í~clice 5. 60~~ 5.60% ( 1 J1 40.0'\ el
o· .J_""t" • o llO o

Rentabilidad deL CalJita~:

"~-."~ -utilidad neta
• pa~trimonio

11.564.000 7~791.000

40.000.000' 40GOOO.OOO

• índice 28ft91% 19048%

10.991.000
49.700.000

22ell%

11.564.000
40.000.000

28. 91~~

E'fec"to pa.Lanca 4016
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En este punto cons.í.dez-ar-emou los .casos analiza

dos en el an't ez-Lo r supona.. endo que las ventas en un.í.dades au~

mentan en un 25%-

. Lasdj~s·t;L~tas condiciones al desarrol18Jr,a~demás

del cl:,e·cimiento, son Las siguientes:

•

•

•

traslaci6n a precio

no ·traslaci6n

financiaL1iento propio exc.Lu..s i V811:1ente

f'Lnanc.í.amí.en'to local excLusí.vamen'te

f í.nancí.anrí errto local subvencaonado

•

Los SLJ..pUt3StOS IJ8.1"la cada una de estas condiciones

son idérlt,í.cos a los mencionados en el capítulo 13 0 .

El supuestc clecreqimiento d.el 25% menc.í.oriado

arriba.. implic.a además J_08. siguientes cambios 8..11 los requeri

mientos de cap.íta.L a.e tr2~bajo.

a1)J~nento l.Jl"'Opol""'cional en los ru or-os de créditos

y pasivo comer-cí.a.L

• incrernen..to ele una 'Ul1idad en el e to ck deprodtlctos

tenninados el

Loscuaélros que s í guen compar-an la. situacióny

rentabilidad par-a ú.o s dos ejel~cicios el'). :fill1ci·6n al eupuesto

de traslaci6n a precios.
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("1":'..J ··6· .p' lO ...l mac-).. n ..A..llla·

con Lnf'Lací.én
~·tu· ·6~~)J. .. ac~ n

. ' inicial

Situaci6n
f'Lna.L sin
5.nflaci6n-_.- ._.-......-~ ----_._-._ _-_._---- ------

en moneda..
.coz-r-í.ente

a ju..stada

Activos moneta.rios

Cr~ditos
Inventarios
Otros

32.0009000

16.000.000
7.500.000
8.500.000

60.653.000

23.000GOOO
10.313.000
27.340 .. 000

60.653.000

230000.000
lO.3l3.000
27 •34-0 .000

51.205.000

20~OOO.OOO

9• .3750000
21.830.0()O

Activos no monetarios

Bí.enes de uso
Bienes (le uao xíep ,
Otros

58 e 000 .OC}O

20.0000000
( 2.000.000)(
40.000.000

56.000$000

20.000.000
4,000&000)(

40.000.000

67«>200eOOO

240000.000
4.800.000)(

48(iOOO.OOO

56.000.000

20 G 000 .0'00
4.0008000)

40eOOO.000

Total 90.000.000 116.6530000 127.853.000 l070205~OOO

====_..-
Pasivos monetarios .50.000 $000 57.8130000' 57.813.000 51(\8750000

Ccmer-c í al, en meneda
1'0cal

No comercial en
mone da.. Loca.L

No cora.ercial en
moneda extranjera

Patrirn011io

anterior
del ejercicio

7.500QOOO lOe313eOOO 10.313.000 9.375.,000

22.'500 t>OOO 22.500.000 22G500.000 22.500.oeJo

20.000.000 25.000.000 25.000.000 20.000.000

40.0000000' 58 • 81+0 •CiOO 66 •OtrO. 000 55.330.000

40.0000000 40eOOO$OOO 48.000.000 40.000.000
l8 e 84-0 .000 22.04·0.000 15~330.0CO

Total 90.0000000 116.653.000 127.853.000 107.205.000
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CUJ\:Dlí020
~,-..,.,~.-=wrt!

-,-,_...._-----..----Iie su.lta.do C011 inflación

-------"" ..._--~_..._-~

Resulta.do

sí,n

· .. .c:~lr) .;.t
~n.J... aC.J. un

!non..eda
corz-Lentre-----_....-

moneda
a.lustada

Resultado
anterior

sin
iXlflaci6n

'errtas netas

.os to dir~ecto,

1206000$000 1383000.000 138.000.000 96.000.000

(75eOOO.OOO) 81.750.000- ( 82.500.000)(60.000.000)
------~,-

iar'gen de contribuci6n 45eOOO.OOO. 56.2506000 55eSOO.OOO 36.000.000

'os to s fijos:

depreciaci6n
otros

( 20000.000)( 2.0000000) ( 2.400.000)( 2.000.000)
( 16.0000000)( 17.1000000) ( 17.100.000)(16.000.000)'

~rJ.tereses ganados 2.400.000 4 .1L~O .000 10920.000

tesu.ltado de cambí.o
comer-c í al,

'e su.Lt,a..do por:' infla
c í én comerc.í.a.L

~ilidad de mercado

( 4 • 9000000) ,

750.000

41.290.000 35e990.000 19.920.000

ntereses y costos fi-
nancieros' ( 75500.000)( 9.375.000) ( 9.375.000)( 7.500.000)

e su.l t ado de cam.bio:no
comez'c.ía.L

eS1)~tado por inflaci6n
no comercial 8.500.000

esu.ltado ne to an·tes
de Lmpu..estos 21 $ 900 .000

mpuestos a los rádit6s ( 6c570.000)(

26.925$000 30~115.000 12.420.000

8.075.000) ( 8~075.000)( 3.726.000)---_..~-

8.694.00022.040.00018.840.000
o=:

• -_ ----1- - CSu:wd

l5.330"OOO
----

e su'Lüado neto
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CU.ftDRO· 21

Situo;cid11

lllicial

SitU.aci6n fin.aJ..
· f' ·6C011 11.1·".L.8.;C~·· in

~entaJbilidad operatava:

moneda
corr-Lerrte

moneda
a justiada

sin
LnfLaca én

( 18.840.000)( 18.840.000)(
( 7.500$000)( lO~313.000)( 10.313·.000)(
190920.000 41.290.000 35e990.000

( 5.9760000)( 12.387.000)( 12.387.000)(
1309440000 28.903.000 238603.000'
820500.000 87.500.000 980700.000

o

•

•
o

•

activos operativos
ajuste activos

opera..tivos
pasivos comercial
'tttili,(lad operativa
a.iuste de j~m·l)tlestos

utilidad ajustada
anvers í én

Í11d.ice 16.90% 23.91%

107 • 205 .OOCJ

13.330.000)
a 37 h 0''.0':;.J4 .,Ie.'v J

290400.000
8 $ 820 • OOC) )

20.580.000
84.500.000

24 •. 36·%

osto del endeudaraí.errto s

•

•

•

•

gastos financj_eros
resultado de c8~bio

resultado por j.n.,...

flación
ajuste de iJllpUes-t;os
costo a jus t ado
ende'ud.¿;;lui ento

indice

7.500.000

( 2.250.000)(
5.2500000

42 0500.000

l2 --di......• 5'/"

9.3'75.000
5$000.000

(
4.312.000)(

10.063.000
4-7 .~ 500 •ClOO

21019%

9.375.000
5.0CiO.OOO

8.500.000)
40313.000)(
1.562~OOO

47.500.000

3 .29?~

70'500.000

2.250 .OO())
5.250.000

42.500.000

12 .35~~

entabilidad capit;al:

• util~dad neta

• índice

8.•694 ~ooo

4·0 .000 0000

2].074%

18.840.000
40 •O(JO .000

47.10%

22.040.000· 150330eOOO
510200.000 42.0000000

36.50%

f' ecto jia.Lanca 1.29 1043
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LOSCV..adr-o s qU.6 s í.guen compa..r'an la" situaci611

y r-ezrtabí.Lada..d para los dos e jel.'cicios en f'uncí.. 6n al su

puesto de no trasla·ci611.o·



CTJlillR.O 22
~._.."_..~~;..

___~_.,.... -._-- __-.z::AIw_W�Jdr:_2 _

Si tuací.. 6n fina~

con in:f'lG"ci'6n
Sit-uaci6n

Íll.icia_l
--_....__. en moneda

coz-r-í.ente ajl1stacla

-Sitv..ac í én .
final sin
Lnf'Lací.ón

.ct.ivos no mozietar-í.oe

----_.... -

Créd~i tos
Lnv 61'1t ari OS

Otros

Bíenes de uso
Biene s de uso
Otros

dep e

32'.000.000

16 •000 e 000
70500.000
8.500CtOOO

58.000.000

200000.000
(2.000 f;OC)O) (
40.000.000

47.675QOOO

20$000.000
J.sO. 313.000
'7' ')6? 0""0..L • .J r-e \)

56.000.000

20 .C.OO .000
4&0000000)(

t~o •C:CO 0000

L1r 7.675.000

'20.000.000
lO.3l3.000
17.3620000

67.200.000

2~~ •000 .000
4.800.009)(

48 •.000"~ 000

5J_0205.000

20 .00'0 .ooo
9&~375.000

210830.000

5600000000

20.000.000
4.000.000)

¿it-O • 000 •000

ot a'I

'así.vo s ilione ..tarios

Oomer c í.a.L en raone da
local

90.000.000 103c675.000 114.8750000 107.2Q5.000

50.000.000 57.813.000 57.8130000 51.875.000

7.500.000 lO~313.000 10.3l3.000 '9.375.000

neda local
No comercd al. en mo

neda ext.ran.] era

:atr~i111onio

anter-í.cz-
del ejercicio

22.500'.000

20.0000000

40.000.000

40.000.000

22 • 50C1 • 000

4 5@ ~j62 .000

40 .Ol;O .000
5.862.000

25.000.000

48.00C'.000
9.062 .ooo

22.500.000

200000.000

55.330.000

4·0 e 0(;0 .ooo

otal 90.0000000 ' 1.03$675.000 1J..40875.000 10r-1.250.000__--..-_"_-.._,-_-~--o~~.~~--.~ __o _._.--~~__~__ _._"•__-......- ___
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CUADRO 23·

Reaul.t ado con j.nflaci6nResultado

sin

inflaci6n
moneda

corriente
moneda

ajustada----_.-

Resultado
anterior

sin
inflaci6n

Ventas netas

Costo directo

120.000.000 120.000.000 120.000.000 96eOOO.OOO

( 75.000.000)( 81'.750.000)( 82.500.000)('60.000.000)

:,íargen de contribuci6n 45.·000.000 38.250.000 37.500.000 36.000.000

Costos fijos:

depr-ecí.ací.én
otz-oa

( 2.000.000)(. 2.000.000)( 2.400.000)( 2.000.000)
( 16.000.000)( 17.100.000)( 17.100.000)(16.000.000)

Intereses ganados

Resultado de crunbio
"comercial

Resultado por infla
ci611 oome r'c.í.a.L

Utilidad ds mercado

. 2.400.000

---_.._---

3.600 •.000

_-0 .. _

3.600.000 1.900.000

( 4.900.000)

750.000

Resultada .opcra"t·ivo 29.400.000 22.750.000 .11.450.000 19.• 920.000

Intereses Y costos fi-
nancieros ( 7.500.000)( 9.375.000)( 9.375.000)( 7.500.000)

Resul·tado de cambio
no come r-c.í a.L

Resultado por infla
ci6n no conercial

( 5.000.000)( 5.0000000)

8.500.000

( 6.570.000)( 2~513.000)( 2.513.000)( 3.726.000)

Resultado neto antes
de i:npuestos

Impuestos a los ré
ditos .

Resultado neto

21.900.000

15.330.000

8.375.000

5.862.000
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CUliDRO 24.

Sit-uaci6n

. inicial

Si-tu..aci6n final
con inflación

sin
ínflaci6n

Rentabilidad operativa:

moneda
ccz-r-í.ente

moneda
ajustada

114.875.000 107.205.000

.8·.862.000)( 13.330.000)
10.313.000)( 9.375.000)
17.450.000 29.400.000

6.825.000)( 8.820.000)
10.625.000 20.580.000
95.700.000 84.500.000

•
•

•
•
•
•
•

•

activos 0l)Crativos 90.000.000 103.675.000
a.juste activos

operativos ( 5.862.000)(
pasiVD coraez-cí.e.L (7 • 500 0000) ( 10. 313 0000 ) (
utilidad operativa 190920.000 22.750.000
ajuste de ampueetce ( 5.976.000) ( . 6.825.000)(
utilidad ajustada 13.944.000 15.925.000
inversi6n 82.500.000 87.500.000

indice 16.90% 18020% 11.10% 24.36%

~osto del. endeudamí.ento :

• gastos financieros
o resultudo' de camhí.o
• resultado por in-

flaci6n
• ajuste de impues-

tos (
• costo ajustado
• endeudamiento

• índice.

7.500.000 9.375.000 903750000 70500.000
5.000.000 5.000.000

( 8.500.000)

2.250.0 fJO) ( 4.312.000)( 4.312.000)( 2025.0.000)
5.250.000 10.063.000 1.563.000 5.250'.000

42.500.000 47.500.000 47.5000000 42.500.000

12.35% 21.18% 3c.29~ 12035~~

Efecto pa.Lanca

Relltabil~dad del capital:

• utilidad neta
• patrimonio

• :índice

8.694.000 5.862.000 9.062.000 15.330.000
40.000.000 40.000.000 48.200.000 40.000.000

21.74% l4.66%· l8.80% 3·6.50%

1'.29 0081 l.69 1 0 50
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Los cuadros que si.guen comparan la situaci6n

. y rel1tabilidad inicial y final su. pon.í.endo :finenciamiento

propio excludivamente y bajo la condici6n de no traslaci6no

La sí, tuación inicial· 11.a sido modificada para ade

cuarla al cambio en la est.ruc'tur-a y costo del finan.ciar.uiento.
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Situaci'6n final
con inflaci6n

Activos monetaxios

Cr~ditos

Inventarios
Ot~ros

Situaci6n

i~icial

32.000.000

16 .000 .000·
7.500.000
8.500.000

en moneda
corriente

52.738.000

20.000.000
'10 e 313 .000
22$425.000

ajustada'

52.738.000

20.000.000
lO.313.000
22.425.000

Situaci6n
f.inal sin'
inflación

49 .819 .00·0

20.000.000
9.375.000

20.444.000

Activos no monetarios

Bienes de uso
Bienes de uso dep.
Otros

Totcl

I:asivos monetarios

'Comercial. en moneda
local·

Patz-Imorrí,o

anterior
del ejercicio

Total

58.000.000 56.000.000 67.200.000 56.000.000

20.000.000 20.000.000 24.000.000 20.000.0'00
( 2.000.000-)( 4.000.000)( 4.800.000)( 4.000.,000)
40.000.000 40.000.000 48.000.000 40.000.000

90.000.000 108.738.000 119.938.000 105,.819.000-_..._--- ..' . ,

'7.500.000 10.313.000 10.313.000' 9.375.000

7.500.000 1'0.313.000 10.313.000 9.375.000

82.500.000 98.425.000 109.625'.000 96.444eOOO

82.500.000 82.500.000 99.000.000 82~500.000

15.925.000 10.625.000 13.944.000

90.000.000 lo3.738.000 119.9,38.000 105.819.0'00
. _.. _..._._.._~
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CU,ADRO 26

Resultado con Lnf'Lac.í.dnResultado
sin

inflación moneda
co rl-'iente

moneda
ajustada

Resultado
anterior

sin
inÍ~laci6n

Ventas netaa

Costo directo

120.000.000 120.000.000 120.000.000 96.000.000

( 75.000.000)( 81~750.000)( 82.500.000)(60.000.000)

(' 2.000.000)( 2.000.000)( 2.400.000)( 2.000.000)
( 16.000.000)( 17.100.000)( 17.100.000){16.000.000)

2.400.000 3.600.000 3.600.000 1.920.000

Margen de contribuci6n

Costos fijos:
depreciaci6n
otros

Intereses ganados

Resultado de cambio
comercial

Resultado por inflaci6n
comer-c í.a.L

Util~dad de mercado

45.000.000 38.250.000 37.500.000 36aOOO.OOO

(' 4.900.000)

750.000

Resultado operativo

I11tereses y costos i'i
nancieros

Resultado de c~llbio no
comercial

Resultado por inflaci6n'
no comercial

29.400.000 220750.000 17.450.000 19.920.000

Resultado neto antes de
Lmpue a'to s

Impuestos a los réditos (

29.400.000

8.820.000)(

22.750.000

6.825.000)(

17~450.000 19.920.000

6.825.000)'( 5.976.000)

Resu.Ltado neto 20.580.000 15.925.000
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CU.ADRO 27.

Situaci6n Situación final
con inflaci6n

inicial

Rentabilidad operativa:

moneda
corriente

moneda
ajustada

sin
inflaci6n

• activos Of1erativos 90.000.000 .]~o8.738.000 119.938 e.OOO 105 •819 •.000

• ajuste activos
operativos ( 13.925.000}( 10.625.000)( 11.944.000)

• pasivo c·omerc·ial ( 7.500.000)( 10.313.000)( 10.313.000)( 9.375.000)
• u·tiJ_idad operativa., 19.920.000 ,22. 750.000 17.450.000 .29 .400 .000

• ajuste de impuesto.s ( 5.976.000)( 6·.825.000) ( 6.825.000)( 8.820.000)

• utilidad ajustada 13. 9l~4.000 1.5.925.000 10.625.000 20.580.000

• inversión 82.500.000 84.500.000 99.000.000 8L~ o 500.000

índice 16 oad 18.84% 10.73% 24 :l6,4• • ~ /0 . • -J 70

Costo del endeudamiento:

•
•
•

•
•
•

•

gastos fin.arlcie·ro s
res~Qtado de c~bio

resv~tado por in-
flación

ajuste de ~npuestos

costo a.jus tado
endeudaraiento

índice

no corresponde

Rentabilidad del capital:

•
•

•

utilidad neta
patri:n.onio

índice

ídem arriba

Efecto palanca no corresponde

516



Los cuadros' que siguen compar-an la siw..aci6n

y rentabilidad inicial y final suponiendo financiamiellt·Q

local exclusivainentey bajo la ccnd'í cdén de no traslaci6n'.

Lasituaci6n inicial ha sido ajustada para re

oflejar el cambio en la estructura' y costo del financiamiento.
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Si taiac.í.én final
con inflaci6n

Activos monetarios

Cr~ditos

Inverrtar-í.os
Otros

CUJiD~O 28

Situa.ción

inicial
moneda

corriente

32.000.000 45.300.000

16.000.000 20.000.000
7.500.000. 10.313.000
8.500.000 14.987.000

ajustada

45.300.000

20.000.000
10.313~OOO

l4.987.000

Situaci6n
final sin
inflaciÓn

50.505.000

20.000.000
9.375.0,{)O

21.l30.000

A.ctivos no monetarios

Bienes de 1L<30

Bienes ,de uso dep.
Otros

rotal

Pa..sivos monetarios

Comercial en monada
loca~

110 comercial en
mone da loc8;1

EJatrimonio

arrter-aor
del ejercicio

~ota~

58.000.000 56.000.000 67.200.000 5~.OOO.OOO

20.000.000 20.000.000 0 24.000.000 20.000.000
( 2.000.000)( 40000.000)( 4.800.000)( 4.000.,000 )
40eOOO.OOO 40.000.000 48.000.000 40.000.000

90.000'.000 1,01.300.000 112 0500.000 lO6.50S.QOO

----- r"'"

50.000.000 52.813.000 52.813.000 51.875.000

7.500.000 10.313.000 10.313.000 9.375.000

42.500.000 42.500.000 ,42.500.000 42.'500.00()

40.000.000 48.487.000 59.687.000 54.630.000

40.000.000 40.000.000 48.000.000' 40.000.000
8.'~87•000 11.687.000 l4.ó30.000

'90.000.000 101.300$000 112.500.000 106.505.000'
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Resultado ·con inflaci6nResultado

sin
inflaci6n

moneda
coz-rü.errte

moneda
ajustada

Resultado
anterior

sin
inflación

\Tent·as netas

~osto directo·

120.000.000 120.000.000 120.000.000 96.000.000

( 75.000.000) ( 81. 750.000 ).( 82. 5000·000) (.60.000.000)

Ylargen de contribuci6n 45.000.000 38. 2.50 .000 37.500.000 36.000.000

Costos fijos:

depr·eciaci6n
otros

( 2.000.000)( 2.000.000)( 2.400.000)( 2.000.000)
( 16.000.000)( 17.100.000)( 17.100.000)(16.000.000)

Intereses ganados

Reau'l.tado de cambio
comercial

Resultado 110r infla
ci6n comercial

Utilidad de mercado

Reeuf.tradc operatavo

2.400.000

29.4·00.000

3.óOO.OOO

22.750 .• 000

3.600.000 1.920.000

( 4.900.000)

750.000

17.450.000 19-920.000

Intereses Y costos
financieros

Resultado de cambio
no comer-c í.a.L

Result8"do por infla
ci6n no comercial

Reau.ltado neto antes
de impuestos

Impuestos a los rédi
tos

Resultado neto

( 8.500.000)( 10.625.000)( lO.625.000){ 8.500.000)

8.500.000.

20.900.000 12<-.125.000 l5.325.000 11.420eOOO

( 6.270.000)( 3.638.000)( 3.6380000)( 3.426.000)
......~~

14.630.00·0 8.487.000 11.687.000 7.994.caC'
....~- .. -. .. -- - ....... ,~ .,,- ~ :... :O a.•

_..-
_-.-:................ ..
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CUliDRO

Situaci6n
'inicial

3Q

Situaci6n final
con inflaci6n

~entabilidad operativa:

moneda
corriente

moneda
ajustada

sin
inflaci6n

•
•

•
•
•
•
•

activos oper-atnvos 90.000.000 101.300.000 112 0500.000', 106.505.000
ajuste activos

operativos ( 6.487.000)( 6.487.000)( 12.630.000)
pasivocomercial (7.500.000)( 10.313.000)(°·10.313.000)( 9.375.000)
utiliclad operativa 19.92,0.000 22.750.000 17.450.000 29.400.000
ajuste de impuestos ( 5.976.000) ( 6.825eOOO) ( 6.825.0'00) ( 8.820.000)
utilidad ajustada 13.944.000 15.925.000 10.625.000 20.580.000
inversión 82.500.000 84.500.000 95.700.000 84.500.000

• ind~ce 11.10¡~ 24.36%

Josto de l, encleudamiento:

gastos finémcieros
reslutado de cambio
resultado por in-

flaci6n
ajuste de impuestos(
'costoajust~do

endeudam í ento

•
•
•

•
•
•

• índice

8.500.000

2.550.000)(
5.950.000

42.500.000

14%

(
3.187.000)(
70438.000 (

42.500.000

17.50%

10.625.000

8.500.000)
3.187.000)(
1.062 .00·0 )

42 o 5.00 •000

(2.50)%

8.500.000

205'50 .000)
5.950.000

42.500.000

14%

Rentabilidad del '
capital:

Efecto palanca

•
•

•

u tilid81d lleta
patrimonio

:índice

7• ,994 .O()O 8.487.000 11.687.000 14.6300000
40.000.000 42.000.000 53.200.000 42'.000.000

19.99 A
20.21~~ 2lo97% 34.·83%»

l.18 1.07 1.98 1.43
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L08· cuadros que aí.guen comparan la situación

y rentabilidad inicia~ y final suponiendo financiamiento

local eubvenc.íonado y sin traslaci6n.

La situaci6n inicial ha sido ajustada para re

flejar el cambio en la estrruc'tura y costo del financiamiento.
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CUADRe] 3~

Situaci6n final
con Lrif'Lací.én

Activos monetarios

Créditos
Inventarios
Otros

Situaci6n

inicial

32.000'.000

16.000.000
7.500.000
8.500.000

en moneda
corriente

50.358.000

20.000.000
10.313.000
200045.000

ajustada

50.358.000

20.000.000
10.313.000
20.045.000

Si"tuaci6n .
final sin
inflaci6n

54.075.000
20.000.000

90375.000
24.7000000

Activos no mcne tar-í.o s

Bienes de uso
Bienes de uso dep.
Otros

rotal

Pasivos monetarios

Comercial en moneda
local

No comercial en mo
neda local

Patrimonio

anterior
del ejercicio

Total

58.000.000 56.000.000 67.200.000 56.000.000'

20.000.000 .200000.000 24.000.000 20.000.000
( 2.000.000)( 4aOOO.OOO}( 4.800.000)( 4.'000.000)
40.000.000 40.000.000 48.000.000 40.000.000

90.000.000 106.358.000 117 ..558.000 110.075·.000

50.000.000 52.813.000 52.813.000 51.875.000

7.5000000 10.313.000 lO.313.000 9.375.•000

42.500.000 420500.000 42.500.000 42.500.000

40.000.000 53.545.000 60.745.000 58.200.000

40.000.000 40.000.000 48.000.000 40.000.000
13.545.000 l6.745.000 18.200.000

90.000.000 lOó.35S.000 117.5.58.000 llO .• O75.000
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Reeu.ltado con inÍt l a ci 6n

CUlillR.O. 32

Resultado

sin

inflaci6n
moneda

corriente.
moneda

ajustada

Reau.l.tado
anterior

sin
inflaci6n

Costo directo

120~OOO.OOO 120.000.000 120.000.000 96.000.000

( 75.000cOOO)( 81.750.000)( 82.500.ÓOO)(60.000.000)

~1argen de. contribuci6n 45.000.000 38.250.000 37.500.000 36.000.000

Costos ftijos:

depréciaci6n
otz-oa

Intereses gallados

Resultado de cambio
com·ercíal

Resultado por infla
ci6n comercial

Utilidad de mercado

( 2.000.000)( 200000000)( 2.000.000)( 20000.000)
( 16.000.000)( 17 .lOO .000):( 17 .000.000). (l6 .000.000)

2'.400.000 3.600.000 3.600.000 1.920.000

( 4.900.000)

Resuf,tado .operativo 29.400.000 22.750.000 17.450.000 19.920.000

Intereses y costos fi~

nancieros

Resultado de cambio
no cOLilercial

Resultado por ínfla
.ci6n no comercial

Resu~tado neto antes
de impuestos

Impuestos a losré
ditos·

( 3.4·00.000) ( 3.400.000) (e 3.400.• 000) ( 3.400.000)

8.500.000

26.000.000 19.350.000 22.550.000 16.520.000

( 7.800.000)( .5.805.000)( 5.805.000)('4.956.000)

18.200.000· 13.545.000 16.745.000 11.564.000
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CUliDRO

Situaci6n
inicial

33

Situación f i11al
con inflaci6n

-----------........ -------

Rentabilidad operativa:

Lloneda
corriente

moneda
ajustada

sin
inflaci6n

( 11.54 5•000 ) (
( 7.500.000)( 10.313.000)(
19.920.000 22.750.000

(5.976.000)( 6.825.000)(
13.944.000 15.925'.000
82.500.000 84.500.000

110.075.000•
•

•
•
•
•
•

•

activos operativos
ajuste ac t.í.vos

operativos
pasivo comercial
utilidad operativa
ajuste de impuestos
utilidad ajustada
inversi6n

índice,

90.000.000 106.3580000

l6 OOC~~
<.;;J 1

111.558.000

11.545.000) ('
lO • 3l3'. 000 ) (
17.450.000

6.825.000)(
10.625.000
95.700.000

dl.1l.1010

16.200.000)
9.375.000)

29.400.000
8.820.000)

20.580.000
8,+ •500. 00'0

24 .367~

Josto del endeudamiento:

•
•
•

•
•
•

•

gastos ::Zin8.11Cí'eros
resultado de c~bio

z-eau.Ltadopor in... '
flaci6n

a juste de Lmpues Lo s
cosatoajv..s tado
endeudamaent o

índice

3.400.000

(,l.020.000){
2c3S0.000

42 • ,500 •000

5.60~

3.400.000

(
1.020 .C'OO) (
2.380.000

42.500.000

5.60%

30400'.000

80500.000)
1.020.000,) (
6.12'0.000

42.500.000

(14.40)%

304,00.000

1.020.000)
2.380.000

42. 500 .,000

5- cad-. • 0.1°

1el1.tabilidad del cap í ..leal:

•
•

•

u~ilidad n et,a
patrirnonio

índice

11.5,640000
40.000.000

28.91%

13 • 5!r 5.000
42.000.00'0

16.7,+ 5.000
53.200.000

31.48%

18.200.000
42.000.000

43.33~~

~fecto pa.Lanca 1.71
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_4. La :sit'Llación ínf'lacj_onaria con cambios en la eficiencia

En este punto cons í.dez-ar-emoe los casos anali-.

zados en 13 .': suponiendo que se reducen los costos direc

tos de mano de obra (enuncí.ados en la situaci6ninicial)

en $ 250 ~ooo por uní.dad y los costos f-ijos de mano de obra

(tambi~ll sobre la situaci6n inicial) en $ l.OOOoOOO por año.

Las distintas condiciones a desarrollar, además

de la m.ejora en el nivel de eficie·ncia, son las e í.guf.en'tes t

•

•..
•

•

traslaci6n a precio

no trasl.aci6n

fina11Ci ami ento lJJ.~op í o exclus i vamente

financi~1iento local exclusivamente

financiruniel1to local subvencionado

Los supuestos para cada una de estas situaciones

son sir1ilares a los enuncLados en el capítulo 13 o

Los cuadros que siguen comparan la si tuaci411 y

rentabilidad para los dos ejercicios en fUllci6n alsup1...l9sto

de traslaci6n a precios.
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CUltDRO 34.

Situaci6n ftínal
con iní'laci6n

Activos monetarios

Créditos
Inventarios
Otros

Situaci6n

inicial

32.000.000'

16.000.000
7'.,500.000
8.500.000

moneda
corriente

55.053.000

18:~400 .000
7.425.000

29.228.000

ajustada

55.053.000

18.4000000
7.425.000

29.228.000

Situaci6n
final sin
inflaci611.............

47.·594.000

16 •.000.000
6.750.000

24 .84.4 .000

Activos no monetarios

Bienes de uso
Bienes de uso dep.
Otros

Total

Pasivos monetarios

Comercial en moneda
local

No comercial en mo
neda local

1'10 ccmez-c.í.af 811 mo
neda extranj era.

Fatrirllonio

e.llterior
del ejercicio

Total

58.000.000 56.000.000 67.200.000 56.000.000

20.000.000 20.000.000 24· .000.000 20.000.000
( 2.000.000)( 4.000.000)( 40809.000)( 4.000.000)
40.000.000 40.000.000 48.000.000 40.000.000

90.000.000 111~O53.000 122.253.000 103.594.000
-- - -

50.000.000 55~750.000 55'.750.000 50.000.000
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.Q.Ui1DRO ....]5

Resultado con inflaci6nResultado

sin

inflaci6n

moneda
corriente

moneda
ajustada

Resultado
anterior

sin
inflaci6n

Ventas netas

Costo directo

96.000.000 110.400.000 llO.4000000 96.000.000

(54.000.000)( 59.475.000)( 59.4000000)(60.000.000)

l[argen de corrur-íbuc.í.én 42.000.000 50.925.000 51.000.000 36.000.000

Costos fijos;

deIJreciaci6n
o-tros

Intereses ganado s

Resultado de cambio
comercial

Resultado por infla
ci6n comercial

Utilidad de mer-cado

(2.000.000)( 2.000.000)( 2.400.000)( 2.000.000)
(15.000.000)( 16.000.000)( 16.000.000)(16.000.000)

1.920.000 3.312.000 3.312.000 1~920.000

( 4.900.000)

( 75.000)

( 7.500.000) ( 9.375.000) (. 9.375.000)( 7 a 500.000)

Resultado operativo

Intereses y costos
financieros

Resultado de, cambio
no coraorcí.af

Resultado por infla
ci6nno comercial

26.920.000 30.937.000 19.920.000

( 5.000.000)( 5.000.000)

8.5000000

Resultado neto ·antes
de ÍLlI)Uestos 19.420.000 21.862.000 25.062.000 12.420.000

Im~uestos a los rédi-
tos (5.826.060)( 6.559.000)( 6.559.000)( 3.7260000)

Resu.Ltado neto 13.594.000 15.303.000 18.503.000 8.694.000
=====-: =:..=....=._===
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CUADRO ..3.6

Situaci6n

·inicial

S.i tu..aci6n final
conunfLac í.én

moneda moneda
corriente ajustada

sin
inflación

~entabilidad operativa:

90.000.000 111.053.000 122.253.000 103.594.000

. ( 15.30).000)( 18.503.000)( 13.594.000)
(7_500.000)( 8.250.000)( 8.250.000)( 7.500.000)
19.920.000 36.237.000 30.937.000 26.920.000

( 5.9 rt 6 . 000 ) ( lO.871.000) ( 10.871.000) (. 8.076'.000)
13.944.000 25.366.000 20.066.000 18.844.000
82.500.000 87.500~OOO 95.500.000 82.500.000

•
•

•
•
•
•
•
..

activos operativos·
ajuste aoüí,vos

operativos
pasivo comercial
utilidad operativa
ajuste de impuestos
utilidad ajustada
inve11sión

:índice 16. 901~ 21.01% 22.845~

Josto del endeudmniento:

7.500.000 9.375.000 9.375.000 7.500.000
5.000.000 5.000 •.000

( 8.500.000)

( 2.250.000)( !~. 312.000) ( 4.312.000){ 2.250.000)
5.250.000 10.063.000 1.563.000 5.250.000

42.500.000 47.500.000 47.500.000. 42.500.000

12 ~5(:' 21.19/~ .3.2950 12 35°1
• -J ,o .. .• .. lO .il1clice•

gasto·s f í.nancá aroa
r-esu.Ltado de cambio
resultado por in-
flaci6n

ajuste de impues
tos

costo ajustado
e· endeudamiento

•
•

•

•

•

Rentabilidad del capital

•
•

•

utilidaQ. ne ta
patrimonio

índice

8.694.000
. 40.000.000

15.303.000
40.000.000

aa.503 •·000
48.000.000

·38.557~

13.594.000
40.000·.000

33. 997~

1.29 1 .• 32 1.49
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Los cuadros que" sí.guen comparan la aí.tuac í.én

y rel1tabilidad .par'a los dos e.jercicios en f'unc í.én al su

puesto de no traslaci6n.
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CU1~DRO 31

Situaci6n final
con illf'laci6n

-,_._---

~~ctivos mone-tar'Lo a

Créditos
Inventarios
Otr·os

Activos no monetarios

Bí.enea de use
Bienes de uso dep.

'Otros

Situaci6n

inicial

32.000.000

16.000.000
7.500.000
8.500.000

58.000.000

20.000.000
( 2.000.000)(
40 .• 000.000

moneda
coz-r-Lerrte

4~4.671.000

l6eOOO.OOO
78425.000

21.246.000

56.000.000

20.000.000
4.0000000)(

40.000.000

moneda
ajustada

44.671.000

16.000.000
7.425'0000

21.246.000

67.200.000

24.000.000
4.800.000)(

48.000.000

Situací6n
final sin
inflación

47.594.000

16.000.000
6.750.000

24.844.000

56.000.000

20 .000 .O()O
4.000.000)

40.000.000 .

Total .

Pasivos monetarios

Conlercialen moneda
local

No comercial en rLlO

'neda local
No ccmer-c í al, en mo

neda eJctranjera

Patrimonio

anterior
del ejercicio

Total

90.000.000 100.671.000 111.871.000 1030594.000

50.000.000 55~750.000 55.750.000 50.000.000

7.500.•000 8.250.000 8.250 •.000 7.500.000

22.500.000 22.500~OOO 22~500.000 22.500.000

20.000.000 25.000.000 250000.000 20.000 .O(JO

40.000.000 44-.921.000 56.12l.000 53.594.000

40.000.000 40.000.000 48.000.000 40.000.000
4.9210000 8.l2l.000 13.594.000

90.000.000 100.671.000 111.871.000 103.594.000
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CUADRO 38

Resultado con irlflaci6nResultado

sin

inflaci6n
moneda

corriente
moneda

ajustada

Resultado
anterior

sin
inflaci6n

Ventas netas

Costo directo

96.000.000 96.000.000 9600000000 96.000.000

(54.000.000) (59.475.000) (59.400.000) ·(600000.000)

r~argen de contrj.. buci6n 42.000.000 36.525.000 36.600.000 36.000.000

Costos fijos.:

depreciaci6n
otros

Intereses ganados

Resultado de cambio
comercial

Resultado por infla..ci6n
comercial

Utilidad de mercado

( ·2.000.000) ( 2.000.000) ( 2.400.000) ( 2.000.000)
(15.000.000) (16.000.000) (160000.000) {16.000.000}

1.920.000 2.880.000· 2.880.000 10920.000

( 4.900.000)

( 75.000)

Resultado operativo 26.920.000 21.405.000 16.105.000 19.920.000

Intereses Y costos fi-
·--nancieros ( 7.500.000) ( 9.375.000) ( 9.375.000) (70500.000)

Resultado de cambio no
comercial ( 5.000.000) ( 5.000.000)

Resultado por inflaci6n
no comercial 8.500.000

190420.000 7.030.000 la. ,230.000 12.420.000

( 5.826.000) ( 2.109.000) ( 2.109.000) ( 3.726.000)

13.594.000 4-920.000 8.121.·000 8.694 ·0000íes"Lütado neto

Resultado neto antes
de impuestos

Impuestc s a los ré~

di t,os
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moneda moneda
corr~ente ajustada

~entabilidad operativa:

gUl~-DRO 3;1 .

Situac,i6n

inicial

Situélción final
'con irJ.flaci6n

sin
inflaci6n

•
•
•
•
•
•
•

•

activos operativos
ajuste activos
pasivo comercial
utilidad operativa
ajuste de irnpuestos
utilidad ajustada
inversi6n

indice

90.000.000 100.671.000 111.871.000 103.594.000
( 4.9210000)( '8.121.000)(,13.5940000)

(7.500.000)( 8.250.000)( 8.250.000)( 7.5000000)
19.920.000 21.4050000 16.105.000 26.920.000

( 5.9,76.000) ( ó.421'.OOO) ( 60421.000) ( 8.0r76.000)

13.944.000 l4.984'.000 9.684.000 18.8440000
82.5000000 87.500.000 95.500.000 82.5000000

16.90% 17.12% 10.14% 22.84%

;osto del endeudamiento:

• gastos financieros 7.500.000 9.375.000 9.3'75.000 7.500.000
• r-esu.Ltado de cambio ~ 5.000.000 5.000.000

• resultado por ín-
f'Lac í.én ( 8.500.000)

• ajuste de impuestos ( 2.250.000)( 4.312.000)( 4.312.000)( 2.250.000)

• costo ajustado 5.250'.000 10.063.000 1.563.000 5.250.000
• endeudamiento 42.500.000 47.5000000 47.500.000 42.500.000

• indic'e 12.35% 2l.19% 3 o 297& 12.35%

1entabilidad del capital:

•
•

•

utilidad neta
patrimonio

Í11dice

8.694.000
4-0.000.000

21.74%

4.921.000
40.000~OOO

12.30.%

8.l2l.000
'48.000.000

16.92%

l3.5940000
40.0000000

33. 99¡~

~ecto palanca 0.72
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Los cuadros que siguen comparan 18., situaci6n

y rentabilidad inicial y final suponiendo financiamiento

propio exclus.ivamente y bajo la condici6n de no traslaci6n.

La situaci6n inicial ha sido modificada para

adecuarla al cambio ·en laestI'Uctura y costo del fina:ncia

miento.
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PUlilll10 40

Situación final
coninflaci6n

Activos monetarios

Créditos
Inventarios
Otros

Situaci6n

inicial

32.000.000

16.000.000
7.500.000
8.500.000

moneda
corriente

49.733.000

16.000·.000
7.425.000

26.308.000

a.lue tada

490733.000

. 16 0000.00·0
7.425.000

26.308.000

Situaci6n
final sin
illflaci6n

47.944.000

16.000.000
6.'750.000

2501940000·

Áctivos no monetarios

Bienes de uso
Bienes de uso dep ,

'Otros

58.000.000 56.000.000

20.000.000 . 20.000.000
(2.000.000)( 4.000.000)(
40.000.000 40.000.000

67.200.000

24.0000000
4 •800 ·.000 l. (

48.000.000

5ÓoOOO.OOO

20 .000 .000.
4.000.000)

40.000.000

Total

Fasivos monetarios

Comercial en moneda
local

Patrimonio

a..11.terior
del ejercicio

Total

7.500.000 8.250.000 8.250.000 7.500.000

7.500.000 80250.000 8 .. 250.000 7.500.000

82.500.000 97 .4·83· .000 lO8.6e¡3.000 96.4440000

82.500 •.000 82.500.000 99.000.000 82.500.000
14.983.00·0 . 9.683.000 l3.944.000

90.000.000 105.733.000 116.933.000 103.944.000
-.- ...• -_--:......-.__. Á__'-" _.__._•.-._._ ...
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_.. --._..._--------Resu.Lüado con inflaci~Resultado

sin

inflaci6n
moneda

co rl'\iellte
moneda

ajustada

Resultado
anterior

sin
Lnf'Lací.én

Ventas netas

Costo directo

96.000.000 96'.000.000 96.000.000 96.000.000

(54.00'0.000) (59.4·75.000) (59.4·00.000) (60.000.000)-_.__..-_.....

Margen de contribuci6n Ll20000.000 36.525.000 36.600.000 36.0000000

Cas·tos fijos:

del)reciaci6n
·otros

Intereses· ganaél.os

Resul tád.D de cambio
comercial

Resultado por inflaci6n
comercial

Utilidad de mercado

( 2.000.000) ( 2.000.000) ( 2·.400.000) ( 2.000.000)
(15.000.000 (16.000.000) (16.000.000) (16.000.000)

1.920.000 2.8800000 2.880.000 1.920.000

(. 4 • 900·. 000 )

( 75.000)

Intereses y costos ±~i

nancieros

Resultado de camblD
no comez-c.í.a.L

Resv_l·tad.o pOl" inflación
no comercial

Resultado lleta antes
de impuestos

26.9200000

26.920.000

21.405.000

21.405.000

16.l05.000

16.l05.000

19.920.000

-------
19.920.000

Impue s to s a los rédi
tos ( 8.076.000) ( 6.422.000) ( 6.422.000) ( 5.976.000)

____d __

].00111tado neto 18.844.000 14.983.000 9.683.000
__ .. 0iiI........__o _ . ..-.. _

1 3 °4 /1 OuJ-"'O-Lo • ..)"".
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~~_-__......J-, •• - I!'" -- 00" #iJ-.~_. _
Si-tuaci6n final

con Lnf'Lacd én

·s·,; ·.....uaca é '1'...... lJv-c.-lOI ..1-""

inicial
m.oneda

corl~iel1~te

lloneda
ajustada

s í,n

LnfLao í.én

Rentabilidad operativa:

(
( 7 r:hr, '00·0\ .(.• .)VV~,- ,4

1909204\000
( 5.976.000)(
13·.·9!~t... 000
82.500.000

116.933.000

22, n.'..;;!
oV't'/U

1 3 C~/4. Ll u"'t.... 0
~. ¡O ....;'+ t'. v ...J

7. 500.~CCO
26.920.000
8.0 r¡ 6 . 0CO)

18.8,ttf o OOO
82.500 .coo

ge683s000){
8.250.000)(

16.105.000
6.42.2aOOO) (
9.683eOOO'

99 e 000 .OOC:

9.78%

144
• 983 •000 ) (

8.250.000)(
21.4'05.000
6.422.000)(

l4· ~983 .000
82.500.000

105. '*133.000

16.90%

90.000.000

..f- .J...na.1.ce

activos .operativos
ajuste activos

operativos
pasí.vo ccncz-c.í.af.
utilidad operativa
a.jusbe deiIJ.puestos
utilidad ajustada
Lnvez-s í én

•
•

o

•
•
•

•

•

Josto del endeudamf.errto r

•
•

P~~+O' S ~i~~~c~o~~~..::;¡c.;.,),J v . . ~ .......... ;..<.,.:.44. ...Lo ........... U .:J

resl~..l taclo de c8..:~bio

•

•

z-eau.Ltado por' lll
flaci6n

ajuste de ll~puestos

no correspollde

•
• endeuclaniento

• indica

•

..
• patrimOl1.io

índice

Ldem arI'iba

:¡feota palanca no c01.~res:9onde

's A.. 1""./0



Los cuadr-os que aí.guen comparan la situaci6n y

rentabilid,ad inicial y final suponiendo 'financiamiento local

exc.Ius ívamente y bajo la condici6nde no traslación .•

La sit-uaci6n inicial ha sido ajustada para refle

jar el cambio en la es tr-uctuz-a y costo del financiamiento.
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moneda
co rr-í.en'te

CUlillRO 43

Sit-uaci6n

inicial

Situaci6n final
con inflaci6n.. .

ajustada

Situaci6n
'final sin
i11flaci6n

Activos monetarios.

Cr~dit.os
Inventarios
Otros

Activoa jnone tar-í,o s

Bienes de uso
-Bienes 'de uso dep.
Otros

32.000.000 42.296.000

16.0000000 l6.000.000
7.500.000 7.425.000
8.500.000 18.871.000

58.ooo~ooo 56.000.000

20.000.000 20.000.000
( 2.000.000),( 4.0000000) (
40.000.000 400000.000

42 0296.000

16.000.000
7.425.000

l8.871.000

67.200.000

24.000.000
4.800.000)(

48.000.000

46.894.000

160000.000
6.750.000

24.144.000

56.000.000

20.000.000
4.0005000)

40.000.000

Total 90.000.000 98.296'.000 109.496.000 102.894.000
_._--' -=====

Pasivos monetarios

Comercial en moneda
local

I~oco~ercial en IilO

neda local

Patrimonio

anterior
del ejercicio

Total

50.000.000 50.7500000
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Ve11tas netas,

Costo directo

Ivlargen, de contribuci6n

Ocsto s fijos:

depreciación
otrros

'Intereses 'ganados

Resultadode carabio
comercial

Resultado por infla
ci6n comez-ca.af

Utilidad de mercado

Resultado operativo

Dltereses y costos
fina.llCieros

Resu.Ltado de carabao
comercial

Resultado por infla
ci6n no comercial

Resv.ltado neto anteS
. de impues-tos

Impue s to s a .Los 2""é
dj.. tos

Resultado Resultado con inflaci6n Resultado

sin . _...~ anterior
moneda moneda sin

inflaci6n corriente ajustada inflaci6n.
96.000.000 96'.0000000 96.000.000 96.000.000

(54.000000'0 ) (59.47'5.000 ) (59.400.000) (60.000.000~

42.000.000 36. 52,S'.000 36.60,0.000 36.000.000

( 2.000.000) '('2.000.000) '( 2.4000'000) ( 2.000.000)
(15.000.000) (16~OOO.OOO) (16.000.000) (l6.000.000)

1.920.000 2.880.000 2.880.000 ,1.920.000

e '

( 4.900.000),

( 75.000)

-26.920.000 21.405.000 16.105.000 19.920.000

( 8'.500.000) (100625.000) (10.625.000) ( 8.500.000)

80500.000

18.420.000 100780.006 13.980.000 11.4200000

( 5.526.000) ( 3.234.000) ( 3.234.000) ( 3.426.000)

Iesultiado listo 12.894.000
----L . •

70546.000 10.7460000
----

7.994.000
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CUJ\.JJRO
"

Sit-uac,i611
inicial

45

Sit-uaci611 final
con Lnf'Lací.én

Rentabilid~d operativa:

moneda
coz-r-a errte

moneda
ajus'tada-'.-.....------

sin
Lní'Lací.én

102.894.000•
•

•

•

•

•

activos operativos
a'justeactivos

operativos
pasavo comercial
utilidad 'operativa
ajuste de irJ.pues·tos
utilidad ajustada
inversi6n

indice '

90'.,000.000

( 7.500.000)
19. 920.000'

( 5 .'97ó .000)
13.944.000
82.500.000

( 7.546.000)( 10.371.000)(
(80250.000)( 80250.000)(
21.405.000 16.105.000

(6.421.000)( 6.421.000)(
14.984'.000 9.684.000

.82.500.000 90.875.000

18.16% 20.66%

12.894.000)
7.500.000)

26.920.000
8.076.000)

180844.000
82.500.000

22.84%

Costo del endcudeerí.en'tos

•
•
•

•
•
•

•

gastos financ,icros
r-eeut.tado de cambí.o
resultado por in-

flaci6n
ajuste de .irnpuestoe
costo a justado
endeudamf,ento

índice

8.500.000

( 2.550.000)(
5.950.000

42.500.000

i4%

10.625.000

(
3.187.000 )'(
7.438.000 (

42.500.000

10.625.000

8.500.•000 )
3.187.000)(
1.062.000)

42 0500.000

(2.50)7~

'8.500.000

2.550.000)
5.950.000

42,'.500.000

.14·%

Rentabilidad del capital:

•
•

•

utilidad neta
patrimonio

.:('ndice

7.994.000
40.0000000

19099¡&

'l •546 .000
'40.000.000

18.8'7%

lOo746.000
48.375,.000

22.21%

12.894.000
40.000*000

32.247~

~fec'to palanca' 1.18
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Los cuadros que s í.guen comparan la situaci6n y

r·entabilidad inicial y final stlponiel1dofinanciami.ento lo

cal subvencionado.

La· situaci6n inioial ha sido ajustada para re

flejar el cambí.o en La estructura y costo del financiamient.o.



Situaci6n final
con inflaci6n

56.000.000 67.200.000

20.000.000 24.000.000
40000.000)( '4.8000000)(

40.000.000 48.000.000

Activos mene taraos .

Cr~ditos

Iriventar-í.oa
Otros

&ctivos no monetarios

Bienes de uso
Bienes de uso d.ep.
Ot.ro s

Situación
. . ... 1
l.n1.c~a_.

, ._.

32.000.000

16'.000.000
7.500.000
8.500.000

58.000.000

20.000.000
(·2.0000000)(
40.000.000

en moneda
cOl....r-Lente

4·7.353 ·.000

16.000.000
7.425.000

23.928.000

. ajustada

47.3530000

l6.000.000
-7.425.000 e

230928.000

. ·Situ-aci6n
final sin
inflaóión

50.464.000

16.000.000
6.750.000

27. 714-.8000

56.000.000·

20eOOO.OOO
4 .000.00<] )

40.0000000

rotal 90.000.000 1030353.000 114.553.000 106.464.000
====='" -=====

Pasivos monetarios 50.000.000 50.750.000 50 • 7'50.000 50.000.000

Comercial en moneda
local

llocomercial en mo
neda local

Patrimonio

anterior-
del ejercicio

~otal

7.500.000 8.250.000 8.250.000 7.500.000

42.500.000 f¡.2. 500 .000 42 • 500 ,.000 42.500.000

40.000.000 52.603.000 63.803.000 5·6.464.·000

40.000.000 40.000.000 48.000.000 40.000.000
1.2.603.000 15.803.000 16.464.000

--
90 .00.0 .000 103.353·.000 1l4.553.000 106 .46'4 .000
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Resultado con inflaci6n. Result ado

sin

inflaci6n
moneda..

corriente
moneda

ajustada

Reeuf.tado
. antez-aor

sin
P1f.18~ci6n

Ventas netss

Costo directo

96.000.000 96.000.000 96.000.000 96.000.000

(54~OOO.OOO) (59.475.000) (59.400.'000) (600000.000)

l~largen de COY! tl:1i buci6n 42.000.000 36.525.000 . 36.600.000 36.000.000

Costos fijos~

depreciación
otros

Intereses ganados

ReauLt.adc de cambí,o
comercial

Resultado por -inflaci6n
comercial

utilidad de mercado

( 20000.000) ( 2.000.000) (24.000.000) ( 2.000.000)
(15.000.000) (16.000.000) (16.000.000) (16.000.000)

1.920.000 2.880.000 2.880.000 1.920.000

( ·4 ~900 .• 000) .

( 75.000)

( 3.400.000) ( 3.400.000) ( 3.400.000) ( 3.400.000)

( 7.056.000) ( 5.402.000) ( 5.402.000) ( 4.956.060)

Resultado opez-atí,vo

Intereses y costos fi
na:ncieros

Resultado de cambio
no comercial,

~esultado' por inflaci6n
nQ comercial

1esultado neto antes
de impuestos

~puestos a los ré
ditos

{esultado neto

2ó.920.000

23.520.000

16.464.000

21.405.000

l8.005.000

12.603.000

80500~OOO

2l.2ü5.000

15.803.000

19.920.000

16.520.000

11.564.000



CU.trnRO 48.

Situaci6n
.inicial

Situaci6n final
con inflaci6n

moneda
corr-í ezrte

moneda
ajustada

SDl

illflaci6n

lentabilidad operativa:

16.464.000)
7 .500.00'0)

26.9200000
800 r76 . 00 0 )

18.844.000
82.500.000

22.84%

106.464.000

15.428.000)(
8 • 250 •000 ) .(

16.105.000
6.4'22;0000) (
9.683.000

90.875.•000

10.66%

114.553.000

12.603.000)(
8.250.000)(

21. Ll05.000

6.422.000)(
14.983.000
82.500.000

18.16%

103.353.000

16.90%indice

•
•

•
•

•
•

activos operativos 90.000.000
ajuste activos

operativos (
pasivo comercial (7.500.000)(
utilidad operativa 19.920.000

• .ajus te de impuestos ( 5.9 r76 . 000 ) (
utilidad ajustada 13.944.000
inversi6n 82.500.000

•

~ostó del endeudamiento:

•
•
•

•
•
•

•

gastos fli~ancieros

r eeul,tado de. cambao
resu~tado por in-

flaci6n
s.justede ÍI11!Jl..1.estos(
costo ajustado
endeudamiento

fudic.e

3.4.00 ..000

1.020.000)(
20380.000

42.500.000

5. 60¡~

3.400.000
.-

( 8. 500.00.0 )
10020.000)( 1.020.000)(
2.380.000 6.120.000

42.500.000 . 428500.000

5.60% (14.40)%

3.400.000

l.020.000)
203·80.000

42.500.000

5.60%

tentá.bilidad del capital:

•
•

•

utilidad neta'
patrimonio

indice

1105640QOO
40.000.000

28. 915~

12.603.000
40.000.000

15.803 .,000
48.375.000

32.67%

16.4·64 000.0
40.000.000

41.1650

~fecto pa.Lanca 1.71 3.• 06 l.80
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·1.- . Introducción

Elprop6sito de ~ste ~nexo' es desarrollar

la aoLuc í.ón de un caso bajo el supue s to de cond.í c í.ones diná

micas.

Para ello partimos del caso resuelto en el

capitula 13. y. completamos la Lnf'or-ma c í ón necesaria para de

sarrollar los diferentes efectos por inflaci6n que aparecen

bajo esta situación.



2. La descripció.n' del caso

La situación inicial es la misma des cr-Lpt.a

anteriormente en .13 , o sea la cor-reaponcí.ent.e a la si tua-

ci6n y rentabilidad bajo condiqiones de estabilidad.

,Los supuestos para las condiciones de inflaci6n

son los siguientes:

• el precio de venta se .íncr-ernerrte un 5% al comienzo

del primer trimestre y lo mismo para cada uno de los

dos siguientes

• el costo de la rnano de obra aumenta un.5% al comí.e nzo

del e Jer-c í c í.o y otro 5% al corní.e nz o del segundo se

mes t.re

• el .costo de la materia p~ima aumenta un 5% al comienzo

del segundo trimestre y otro 5% al comienzo del ter

cero.

•

•

•

•

•

los gastos fijos aumentan un 5% al comienzo del segundo

.semee t.r'e

los intereses ganados pasan del 2% al·3% al comienzo

del t.er-cer- t.r-Lme s t r-e

el costo del pasivo no comercial aumenta un 25% al

comienzo del segundo trimestre

el tipo de cambio pasa de 400 = 1 a 450 = 1

al comienzo del ejercicio y de,45ü = 1 a 500 = 1

al comienzo del t e rce r- t.r í.mes t.r-e

el costo del pasivo no comercial en moneda extranjera

no varia

el índice general de precios aumenta un 5% por trimestre



e durante, e 1 e jercicio se r-ea I í.zan las s í.guf.ente s

transacciones no operativas principales

• •

• •

• •

• •

en el primer trimestre

se obtienen pr~stamos en moneda local por

$ 5,000.000

se abonan dividendos en efectivo por $ 2,000.000

en el segundo trimestre

se cancelan pasivos no comer-c í.a.le s la moneda

extranjera. por U$S 20.000 ($ 9,000.000)

se adquieren"bienes de uso por $ 2,000.000

(no se amortizan)

se abonan dividendos por $ 3,000.000

se obtienen préstamos en moneda local por

$ 5,000.000

en el tercer trimestre

se obtienen préstamos en rnoneda local por

" $ 5, 000 • 000

se adqu.í.e re n bienes de uso' $ 1,000.000 (no se

'amortizan)

se abonan dividendos por $ 4,000.000

en el cuarto trimestre

se cancelan pasivos no comerciales en moneda

extranjera por U$S 10.000 ($ 5,000.000)

se adquieren bienes de uso $ 2,000.000 (no se

amortizan)

se obtienen pr~stamos en moneda local por

$ 5,000.000
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Da.tos· básicos

la empresa "X"vende dos unidades por mes, siendo

el precio de venta $ 4,000.000.-

Las cuentas a cobrar representan dos meses de venta,

y los intereBes ga~dos en un afta se aproxi~n a un 2% de las

ventas.

El stock de productos terminado representa un mes y

medio de ventas y no se mantiene inventario de materiales y

materias primas.

Los. bienes de usoti·ene un valor de origen de

$ 20~OOO.OOO~ fueron co~rados durante el ejercicio anterior

y se han amortizado $ 2,000.000 que resulta de aplicar una

tasa anual del.10%. Estas amortizaciones estan incluidas en

los costos fijos.

El costo directo es de $ 2,500.000.~ por unidad y se

divide en 50% de mano de obra y 50% de materia prima; del costo

fijo el $ 6~"oOO.OOO es mano de obra y el resto $ 10,000..000

otros gastos.

El pasivo comercial est~ integrado unicarnente por

proveedores de materia prima" siendo las condiciones de pago

90 dias neto factura.

El pasivo no comerGiál en moneda local tiene un costo

del 20% anual~ y el en moneda extranjera del 15%.
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ellA.DRO Z·

Balance

Activos monetarios

Créditos

Inventarios'

Otr.os

Activos no monetarios

Bienes de uso

Otros

Total

Pasivo monetario

16,000.000

7,500.000

8,500.000

32,000.000

'18J 000. 000.

4oJooo.ooo

58,000.000

9.0, 000. 00,0

Comercial

No comercial en moneda local

7,'500.000

22,500.000

No comercial - en morieda extranjera

Patrimonio

550

20JOOO.qoo

5'0,000 • 000

40,000.000

90 , 000 . 0 00



C.UAD'RO 3

Cuadro de re~ultados

Intereses ganados

Resultado operativo

Intereses y costos financieros

Resultado neto antes del impuesto

a los réditos

Impue s t os

Resultado neto

551

96~ooo.ooo

(60, 000. 000 )

36,009.000

(2,000.000)

(16,000.000)

1,920 .°9°
19.920.00·0

(7,50 0 . 0 0 0 )

12,420.000

(3.,726.000)

8,694.000



3. Los supuestos respecto del momento de las operaciones y

los cambios

En el capítulo M ya hemos señalado

que dos variables relevantes para el cálculo de los efectos

. .'por var-Lac í.on en el poder adqu.isi tivo de la moneda estan da-

das por

los movimientos patrimoni~les y

• las tasas de ca,mbio'

Idealmente el cálculo correcto nos llevaria

a trabajar en base a la individualización del momento exacto

de la transácci6n relevante y la tasa de cambio hasta ese mo-

I\1encionamos transacciones relevantes porque a efec-

tos del cál-culo solo nos Lnt.e resan los cambios en

• los niveles de los rubros monetarios

las transacciones no monetarias

ya aeanel resultado de

-de sLnver-sf.ones,

• financiamiento~ o

utilidades

El mé t odo ideal no es viable ni ne ce sar-Lo

y la soluci6n usual consiste en suponer cambios promedio para

las transacciones pa t.r-Lmon.í.aLe s y las tasas. La aproxima-

ci6n de esta soluci6n a la ideal es funci6n de la extensi6n

del per{odo~ y para el caso de proyecciones mensuales es más

que razonable '.

En nuestro caso aplicamos ~sta,aproxim~ci6n

a periodos trimestrales a fin de simplificar la soluci6n

(versus trabajar con 12 proyecciones mensuales)
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4. El reSUITlen del comportamiento,. en los ingresos Y costos

El cuadro siguiente r e s urne los supuestos de comportamiento

de los ingresos y costos, en cada uno de los trimestres.

CUADRO 4'
Trimestres

precio de venta

mano' de obra

materia prima

gastos fijos

intereses ganados

intereses s/pasivo
no comercial local

1 2 3 4

50/0 50/0' 50/0

50/0 5%

5% 50/0

50/0

.de 2 %a S%

250/0.

tipo de cambio

1.ndice general
de precios,

de 400=1
a 450':1

50/0 5 %

553

de 450~1

a 500-:.1

50/0 5%



. 5. La determinación de los resultados operativos

Los cuadr o s sigui.entes resumen los resultados o pe rativo s

CUADRO 5
Trimestre

Anteri.or 1 2

Ventas en .urridade s 6 .6 6

Precio de venta 4.000.000 4.200.0no 4.410.00n

Ventas en pesos 24.000 0000 25. 200. non 26. 460.0QO

Intereses ganados 2 % 20/0 20/0

504.000 529.00n

Costo directo

rna no de obra

• materia prima lo 250.000

2 0500.000

1 .312. 500

1(1250.000

2.562.500 2.625.000

Producción en unidades 6 6 6

Costo de producción 15. 000 0 000 15. 375". 000 15.750.000

Costo fijo 4.000.000 '4.000 0 0 0 0

Resultados operativos a costo de reposición:

Ventas netas 24 0000 0 0 00

Costo directo (15 0 0 0 0 . 0 00)

Margen de con-
tribuei6n '9•.000.000

Costos fijos -
depreciaci6n (500.000)

- otros (4.000.000)

. Inte reses ganados 480. 000

Resultado ope r ativoé , 980
0000

25.200~OOO

(15 0375.000)

9 0 8 2 5 . 0 0 0

(500
0

00 0 )

(4.000. 000)

5.829 •. 000

~ 554

(15. 75Oo OOO)

10 0710.000

(500. nOO)

(4.000. 000)

529.2.00

6.739.200



CUADRO 6

·3

Trimestre

4·

Ventas en unidades

Precio de venta

Ventas e n pes os

Intereses ganados

Costo di recto

mano de obra.

• materia prima

Producci6n en
unidades

.Costo de producci6n

Costo fijo

6

4.630.500

27. 783'. 000,

30/0

2.756 0 25 0

6

6

4.630.500

30/0

l. 378. 125

2.756 0 25 0

6

Resultados operativos a costo de ·reposici6n.:

Ventas netas

'Costo directo

Margen de contri
buci6n

Costos fijos - depre
ciación

- otros

Inte re s es· ganados

Resultadoope rativo

27.78'3 o 000

(16. 53 7 o 5 OO)

Ir. 245. 500

(500 0000)

(4 0 2 00 . 00 0.. )

1.378 0 990

555

27 0783.000

(16• 53 7• 5 OO)

11•. 245. 500

(Sao. 000)

(4. 200. 000)

833.490

7 0 3 78 . 990



6
0
La determinación de los pasivos financieros

Los cuadros sigui.e ntes muestran el c alc ul o de los pasiv-os financieros

CUADRO 7

Trimestre

en moneda local:

Saldo inicial

Movimientos durante
el trimestre

cancelac ione s

ingres os

Ante rior 1

22~500~OOO

5.000.000

-2-

270500.000

5.000 0000

saldo final

Irnpo rte pa ra el
cá.Ic ul o de los
intereses (saldo
prom.edio)

22.500.000 27.500 0000

22 o S00 . DOO 25.000.0no

32.500 0000

30 0000.000

en moneda extranjera:

Saldo inicial

Movirrriento s durante
el t r irne s t r e

cancelaciones

dife rencia de cambio

20 0000.000

2 0S00.000

22.500.000

(9
0
ooo. aon)

Saldo final

Importe para el
cá l culo de los
intereses (saldo
promedio) 20. 000 0 000 210250. 000

556

13. 500.000

18.000.000



en moneda local:

Saldo inicial

Mo vi.rrri e ntos du rante
el trimestre

ca.ncelaciones

. ingresos

saldo final

Importe para el
cálculo de los
intereses (saldo
promedio)

en moneda extranje r a:

'. Saldo inicial

Movimientos durante
el trimestre

cancelaciones

diferencia de cambio'

Saldo final

Importe pa ra el c§'l
culo de los inte
reses (saldo pr o
medio)

CUADRO 8

3

32 0500.000

s.ooooono

37.500 •. 000

35 0000.000

13.500.000

1. 500. 000

15.000 0 00 0

14.250.000

Trimestre

4

37.500.000

5.000.000

42.500.000

15 0 000. 000

(5.000 0 000).

10.000.000

12.500 0000
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7. La deterrnina·ci6n· del co's to del endeudaITliento

Los cuadros siguientes muestran el cá.l c ul o del costo del endeudami.ento

CUADRO 9

Trimestre

Anterior

Pasivo no comer
cial en moneda
Local - interés '. 10 125. 000

Pasivo no comer-
cial e n moneda
extranjera-intereses 750 0 0 0.0

idem - .di fe r e nc ia
de cambio

Costo del e nde udarrrie nto:

1

lo 125 0 000

796 0 8 75

2.500.000

2

1.875.000

675.000

intereses

dife r e nc ia de
'cambio

1. 875. 000 2.046.875

2.500 0000

4-~ 546
0
-8 75

558

2.550.000



Pasivo nOCOITler

c ia.l en moneda
local - interés

Pasivo no comer
cial en mone da
extranjera -interés

i.dem- diferencia
de cambio

CUADRO lO

2.187. 500

534.375

1.500.000

Trimestre

4

2 0500 0 0 00

Costo del endeudamiento:

intereses

d ife re nc i a de
cambio e

2. 721 0 875

l. 500 0 000

4.221.875

559

2.968".750

2'. 968
0

750" .



8 o-La deterrninaci'Ónclel resultado final

Los cuadros siguientes muestran el c:ilculodel resultado final

CUADRO 11

Trimestre

Anterior

R-esultado ope rativo 4 CI 980
0

000

Costo del endeuda-
miento (1 087-5 0000)

Resultado neto
antes del impuesto
a los ,réditos 3 o 105 o 000

Irnpues to 931 0 5 0 0

Resultado neto 2.173
0

5 00

1

(4 0 546.875)

10 282. 125

384. 638

560

2-

60 73 9 . 2 0 0

(2. 5 5 0 0 OOO)

4 0189.200



Resultado ope rativo

Costo del endeuda
miento

Resultado neto
antes del impue sto
a: .10:8 r é ditos

Irnpue s to

Resultado neto

CUADRO 12

3

3 0 157 o 115

947.135

Tri.mestre

4

70378.990

(2. 968. 750)

1.323.072

3.,087.168

, -561



. ' .
9. La determinaci6n del flujo de fondos

Los siguientes cuad r os muestran la determinación del flujo de fondos,

CUADRO 13

Trimestre

Anterior 1 2

Utilidad

Rubros que no re
presentan movi
miento de .fondo s

depreciación

dife rencia de
cambio

Variacione s en

e réditos

inventarios

500.000

• • ~_.. ' ........ ,1 :-" • "~~

500.000

(Boa. 000)

(187. SOO)

2.932.440

500.000

3.432 0440......... _._----_...

(840.000)

(187 0500)

o pasivo c ornerc ia.l

Ingreso de efectivo
por las operaciones_2 6_7_3_._5_0_0_

Transacciones
patrimoniales

compras' de bie
nesde uso

o de pas ivo s

nuevos pasivos

• , pago de ,dividendos-----

2.909.987'

5 0 0 00 . 000

(652. son)

(2.000.000)

(9,000 0 000)

5.000.000

(3 o OO00 00,0)

Au.mento [d i s rninu
ción en el r ub ro

otros activos
monetarios) '2 0673 SOO -5 0 909. 98 7

562



CUADRO 14------_._._-
"Trimestre

Utilidad

Rubros que no re
presentan movi
miento" de fondos

depreciaci6n

diferencia de cambio

Variaciones en

e r~"d-itos

inventa r i o s

o pasivocomercial

Ingreso en efectivo
por las operaciones

Transacciones pa
t rimoniale s

compras de
bienes de uso

• de pasivos

nuevos pasivos

pago de dividendos

Aurn.ento (disminución
"en el rubro otros
activos rnone ta r i o s )

3

2.2090980

500 0000

lo 5 OO. 000

4.209.980

(882. 000)

(393
0750)

393.750

(882". 000)"

3. 327 o 98iO

4

3 0087 0168

500.000

3 0 58 7 . 16 8

(2. 000 0 000)

(5.000 0 0 0 0)

1.587.168



100 La deter.minaci6.n de los saldos patrimoniales

Los cuadros siguientes muestran el cálculo de los saldos patrimoniales

CUADRO 15

Trimestre

Anterior

Créditos 16.0000000

Inventarios 7 o 500. 000

Activos moneta
rios - ot1~IDS

inicial
movimiento de
fondos (ver 14- 9)
final 8. 500 0 000

Btenes de us o
Valor original
inicial
compras
Valor original
final 20 0000.000

Bienes de uso
depreciación
inicial
depreciación del
trimestre
depreciación fina·l'4 .000.000

Otros activos no
monetarios 40.000'.000

Pasivo comercial 7 0 5 0 0 . 0 0 0

Pasivo no comer
e ial en mone da
local (ver 14-6)" 22.500.000

Pasivo no comer-
cial en moneda 20 0 000. 000
extranjera (ver 14- 6)

Patrimonio

1

8 0 5 0 0 . 0 0 0

5.0 909 0 987
14 0 409.987

20.000.000

20.000 0000

2 0000.000

500.000
2:. ~OOO 000

7.500 0000

27 0 5 00 . 0 0 0

22 o' 5 00 ~OOO

2

17. 640'0 000

7.875 0000

(6 o 22 O. 06 O)
8 o 189 0 927)

20.000.000
2.0 00 0 000

22.000 0000

2 0500.000

5000000

3. noDo 000

40.000.0QO

7.875 0000

13 o SOO. 000

inicial

utilidades
dividendos
final 40.000 0000

40 0000 0000

897.487
(2. 0'00. 000)
38.897.487

38.897 0 4 8 7

2
0

' 932
0440

(3 ':lOOO. 000)
38.829 0927



Créditos

Inventarios

Activos moneta
rios - otros
inicial
rnovirniento de
fondos (ve r 14. 9)
final

Bienes de us o
Valor original
.intc ial
compras
Valor original
final

Biene s de us o
depreciación
inicial
depreciación del
trimestre
depreciación final

Otros activos no
monetarios

Pasivo c orne rcial

Pasivo no comer
cial en moneda
local (ver"14-6»)

Passvo no comer-
cial en moneda
extranjera (ver 14-6)

Patrimonio

·inicial
utilidades

. dividendo s
final

CUADRO 16

Trimestre

3

18~522. 000

8. 189 o 927

3.327.980
fl.517. 907

22 0000 0000

10000 0000

23 0 0 00 . 00 0

3.0000000

500 0000

3.500.000

40.000 0000

8.268 0750

15 0000.000

38.829 0 92 7
2.209.980

(4. 00.0 o 000)
37. 039 0 90 7

565

4

18. 522 0 000

110 517. 907

l. :87. 168
13.105 • ·075

23.000 0000

2.000 0 0 0 0

25.000.000

3.500.000

500.000
4. 000 0"000

40 0000 0000

420S00.00n

10.000 0000

37 0 03"9. 907
3 0087.168



11. La determinaci6n de la situaci.6Il patrimonial

Los cuadros que siguen rnues tran la dete rminaci6n de la s i tuació n patrimonial

CUA·DRO 17·

Trimestre

Anterior 1 2

Activos. monetarios

Créditos

Inverrta r i o s

Otros

16 o OOO • OOO 16.8OOo OOO

7.500 0000 7.687 0500

33.704 0927

8 0129.927

Activos no monetarios58.• 000 0000
59 0000 0.000

Bienes de uso 18 0 000 0 000· 17 0 5 0 0 0 0 0 0

Total 90.000.000 96 d 397 0487

Pasivo m011etario 50 0 0 0 0 0 0 0 0 570500 0000.

Comercial '70500 0000 7.500 0000

No cornercial- en 22 0 5 0 0'0° 00 27 0500 0000

moneda local

No comercial - en
rno.ne da extranjera 20 0 000 0 0 0 0 28 0 SOO~ 000

Patrim.onio 40 0000.000 38 0897 0487

92 0 704.927

53.875.000

32.5000000

38.829.927

Anterior

Dividendos

Resultados

Totál 90.000 0000

40.0000 00 0

96.397.487

566

(5. 000 0 000)

3~8290927

92 0 704. 927



Activos monetarios

Créditos

Inventa ríos

Otros

Activos no monetarios

Bienes de uso

Otros

Total

Pasivo monetario

Comercial

No comercial - en
moneda local

No comercial - en
moneda .extranjera

Patrimonio

Anterior

Dividendos

Resultados'

Total

(lUADRO 18

3

38.308 0657

8.268 0 75 0

11. 517. 907

59.500 0 000

19.500 0000

40.000 atOOO

8.268 0 750

37.5000000

15.000 0000

37 0039.907

6. 039 0 907

97 .• 808 0 657

567

Trimestre

4

39.895 0825

18. 522 0 000

8.268.750

13 0 105 . 075

61. 000 0 000

210000. 000

40 00000000

160.895.825

8.268 0 75 0

4 2. 500 0 00 O.

9 0 12 7 o 075

100. 895 0 825



12. El calc.ulo de los efectos por i nfla c ió n

Los cuadros que siguen rnue s t r a.n los cálculos de los efectos por inflación

CUADRO 19

Trimestre

1

Resultado por i nflaciSn
comercial

2

activOITIOnetario inicial

.. pa.s ivo comerci.al inicial

o .posici6n neta inicial

• posici6n neta final

variaci6n

efecto sobre la pos ic i ón
inicial - 5 %

efecto sobre la va r iación

efecto total

Resultado por i nfla c ión tia
.c..G.me reía!

32 0000.000

l. 225. 000

172
8437

10397 0437

(7.500 0 0 0 0 ).

31.397.487

(5 • 5.670 56 O)

1.569.874

(139.189)

10430. 685

pasivos monetarios no come r-
eiales - inicial 42. 500 0 000 50 0000.000

idem.- final

variaci6n

efecto sobre la pos i c i ón
inicial - 500/0

efecto sobre la va r iac i ón

250/0

, efecto total

50 •.000.000

.1870500

568

46 0 0 00 0 00 0

(4 o 000 0 000)

(100 00'00)



CUADRO 20

3

Resultado P?r inflaci6n
comercial

Trimestre

4

o activo monetario inicial

• pasivo come r c íal ltnic íal

• posición neta inicial

• posición neta final

o variación

.. efecto sobre l~·\~r")~.tcl:On

inicial - 50/0

efecto s obre la variación

efecto total

Resultado por i rifla c i ón no
comercial

25 0829.927

30 0039.907

4.2090980

38.308.657

39.679

o pasivosrnonetarios no 'co-
merciales - inicial 46.000 0 0 0 0 52." SOO. 000

ídem.- final

va r iac i ón

efecto s obre la po s ic i ón
inicial - 500/0

efecto .aobr e la variación
250/0

efecto total

52.500.000

6.SOOo oon

162 0 500

2.462 0500

52.500.000

2 0625 0000



13. La correcci6n por inflaci6nde los rubros de resu.ltados

Esta· correcci.6n implica para cad.aperfodo dos

tipos de ajustes

la correcci6n de los resultados del período

la correcci6n de los resultados anteriores

I-JOS cuadros que siguen muestran la cor re cc i ón en el

orden anterior. Nótes e que para el primer trimestre solo ex i s t e

la prime.ra c o r r e cc ifm,

a) Corrección de los resultados del período:

A continuaci6n se .presentapara .cada

trimestre dicha c o r r e cc ión,



13. La correcci'ón por inflación ·delos rubros de resultados

Esta corrección implica para cada período dos

tipos de ajustes

la correcci6n de los resultados" del período

la correcci6n de los resultados anteriores

Los cuadros que siguen muestran la c o r re cc i Sn en el

orden anterior".. Nótese que para el p r irne r trimestre solo existe

la primera c o r r ec c ifm,

a) Corrección de los re sultados del pe rfo do:

A c ontinuac ión se preserltapara cada

trimestre dicha co r r e c c í Sn,

570



CUADRO 21

leT. Trimestre

Nominal G()rregido

Ventas netas

Costo directo

Margen de c ont r ibuc ión

. .'

(·!.5 o 375 0 O~O)

9.825 0000

25~830.000

. Costos fijos -' depreciación (500 0 000) ( 525. 000)

- otros

Intereses ganados 504 0 000 516. 600

Resultado por i nfla c i ón com.ercial --_................--.................

Resultado 0l?erativo

Inte r e s e s pagados

Dife rencia de cambio

. (2. 046. 875 )

. 4.564. 788

(2.098.047)

(2. 562. 5 O() )

Resultado por inflación no co
mercial

Re aultado antes de i rripues t o s 1 282 125
• o

2. 312. 5nO

2.216.741

. Impuestos

Resultado neto

Factores de cor r'ecci6n

depreciación
resultados por inflación

llros demás rubros

(384 0638)

571

1. 025



CUADRO 22

2do. Trimestre

Nominal

Ventas netas 26.460. 0·00

Costo di r ecto ( 15.750"000)

Margen de c ont r i buc í ón 16
0

710 o 000

Costos fijos - depreciaci6n (500 0 000)

Corregido

~~121. 500

( 16 0 14 3 . 75 0 )

10. 977 o 750

(550.000)

- otros

Intereses ganados 529 0200

(4'0 Iou, 000)

Resultado' por inf1aci6n c orrier c ial .-

Resultado operativo

Intereses pagados

Diferencia de cambio

6•. 739
0200

(2 0 55 O. OOO) ·(2. 613 0 750)

Resultado por inflación no co
mercial

Resultado antes de impuestos
4.18.9 0 200

Impuestos (lo 256 0 76.~

50 225. 745

(lo 288 .18n)

Resultado neto

Factores de c o r r e cc i ón

depreciaci6n
resultados por infla c i ón
los dern~s rubros

572

l. 10



CUADRO 23

3er. Tri.mestre

Ventas netas

Costo directo

Margen de contribuci6n

Costos fijos -

de p r e ciac i'Ón

otros

IntereseS ganados

Resultado por i nfla cíSn
com.e r c ial

Resultado operativo

Intereses pagados

Diferencia de ca.mbio

Resultado por inflación no
comercial

Nominal

27.• 783. ano

( 16. 537 • SOO)

110 245. son

(500. 000)

4. 200 o 000)

833.490

(2 0721 ..875)

(1.550.000)

Corregid.o

28.477.575

( 16. 9"50. 937) .

11. 526 .. 638

(575.0no)

(4.305. 000).

854.327

(l. 3 96. 74 5)

(2 0 789~ 922)

Resultado antes de impuestos 3 0 15 7 . 115 4 0239.298

Impuestos

Resultado neto

Factores de corrección:

• depreciaci6n

resultados por inflación

l os demás

(947. 135)

2 0209.980

573

(970. 813)

l. 15

.1.025



CUADRO 24

4to o Trimestre

Nominal Corregido

Ventas netas

Costo directo

Margen de c ont r ibuc i ón

Costos fijos -

deprec Iac i6n

otros

Intereses ganados

Resultado por inflaci6n
comercial

Resultado operativo

Intereses pagados

Diferencia de cam.bio

Resultado por i nflac ión no
c orne r c ial

27.783 0 0 0 0

( 16~537.500)

11.245.500

(500
0
oooj

833.490

(2.968. 750)

28.477.575

(16.950.937)

11. 526. 638

(600.00n)

(4. 305. 000)

85.4.327

(1 o 54l e 674 )

5. 934. 291

(3. 042. 969)

Resultado antes de im.!?uestos 4.410. 240

Impuestos (1.323.072)

Resultado neto 3.087.168

Factores de corrección:

Depreciaci6n

resultados por inflaci6n

los d erriás

574

5.516.322

(lo 356. 149)

1.025



b ) Cor-re c c Lcne a de los resul t.ado s de períodos ant.er-Lor-e s,

'A continuación se pr-e sent.an .p~ra cada t.rLmea t.r-e

a partir del 2do~ los resultados corregidos hasta es~ momento'

-de los trimestres anteriores.
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CUADRO 25-

2do • Trinles tre

ler. trimestre
corr-egido

factores de. ~correCClon

Ventas netas

·Costodirecto

Margen de ccntribuci6n

Costos fijos

depr-e cLac í ón

- . otr9s

Intereses ganados

Resultado por inflaci6n
o·co.mercial

Resultado operativo

Intereses pagados

Diferencia de cambio

Resultado po~ inflaci6n no
comercial

Resultado antes de impuestos

Impuestos

Resultado neto

27.090.000

(16.528.125)

10.561.875

(550.000)

(4.300 . 000 )

541.800

( 1 • 39'7 .437 )

4.856.238

(2 •. 200.390 )

(2.687.500 )

2.312.500

2.280.848

(413. )+86 )

1.867.36.2

576

1."075

11

1.10

·1.075

"

f1



CUADRO 26·

Le r , t.r Ime s t.r'e
corregido

2do. trimestre
corregido

Ventas netas

Costo directo

Margen de contribuci6n

Costos fijos

depreciación

otros

I~tereses ganados

Resultado por inflación
c omer-c í a.l

Resultado operativo

Intereses pagados

Diferencia de carnb í o

Resultado por inflación no
comercial

Resultado antes.de impuestos

Impuestos

Resultado neto

Factores de correcci6n:·

depreclación

resultados por inflación

28.350.000

(17.296 •875 )

(575.000)

(4.500 . 000 )

567.000

( 1 • 397 •.437 )

5.147.688

(2.302.734)

(2.812.500)

2.312.500

2.344.·954.

(432.719)

1.912.235

1.15

28.444.500

(16.• 931.250 )

(575.00 0 )

(4.300.000)

568.890

(1.430 •685 )

5.776.455

(2.741.250)

2.400.000

5.435.205

(1.351.018)

4.08441187

1.15

• losdernas 1.125

577

1.075



CUADRO 27

4to. 'I'r-Lmes tre

Ler, t r-Lme s t.r-e 2do. trimestre 3er.trJ i me s t r e
corregldo ~r.r.egido corregido._

Ventas netas

Costo directo

Margen de c orrt.r-Lbuc í.ón

Costos f'ijos

depre eLae i ón

otros

Resultado por inflaci6n
comercial

Resultado operativo

Intereses pagados

Diferencia de cambio

Resultado por inflaci6n
no comercial

Resultado antes de
impuestos.

Impuestos

Resultado neto

Factores de correci6n

.. . - .'aepreclaclon

r-es uI tados PQY'
inflación'

losdemas

29.610.000

(18 •065 •62.5 )

11.544.375

(600.000)

(4.700.000)

592.200

(1.397.437)

(2.4,05.078.)

(2.937.500)

2'.409.060

(451.950)

1.957.110

1.20

1.175

-578

29.767.500

(17.718.750 )

12.048.750

(600.000)

(4.500.000)

595.350

--'---,._-

6.113.415

(2.868.750)

2.400.'000
-----'--

5.,644.665

(1.413.855)

4.230.810

1.125'

29.866.725

( 17 •.7.7.7. 812 )

12.088.913

(600.000 )

(4.515.000)

896.002

6.473.170

(2_926.016)

(1.612.500)

2.462.500

(1.018.170)

3.378.984

1.20

1.075

.'OTECA DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICA8.
'.-fe&Or Emérito Dr. ALFREDO L. PALACJ~



e) R.esultad·ostl~imest.ra·lescorregidos

Lo-s cuadr-es que siguen rnuestran los resultados tri

mes tr-a l e s corregidos que surgen de acumular para cada trimestre

los ajustes del período desarrollados en a) con los correspon

dientes a .periodos anteriores desarrollado~ en b).

579



CUADRO 28

Trimestre

Ventas netas

Costo directo

Margen de contribuci6n

Costos fijos

• depreciación

otros

Intereses ganados

Re s ultado por inflación
c orne r c ial

Resultado operativo

Intereses pagados

Dife rencia de cambio

Resultado por inflación no
comercial

,
1

2·S. 83 O• O00

( 15.759.375)

10 0070.625

(525. 000)

(4~ 100.000)

516 0600

(1.397.437)

4 o 564. 788

(2.098 0 04 7)

(2 o .5 62. 5OO)

2.312.500---'--

2

54
0

211. 5 OO,

( 32.671.875)

21. 5390 6 25 .

(1.100 0 000")

1.084.230

(2 o 828.122)

10.295.733

(4.814.140)

(2. 687. 500)

_4.712. sao

Resultado antes de i rripu e sto s 2.216 e 741 7.506.593

Impuestos

Resultado 'neto

(394.254)

580

(1.701. 666)

5. 804. 927
....... -.__ .-



CTJADRO 29

Tri.mestre

Ventas netas

Costo directo

Margen de c orrtr í buc í Sn

Costos' fij os

. 1

85.272.075

(' 5 14' 179. 062)

34. 0-93. 0~3

2

1 17.721.800

( 7O• 513. 124 )

47.208 0 676

depreciac ión (1. 725. 000)

otros (13.105.000)

Intereses ganados 1.990.217

Resultado por inflación
comercial (4.224.867)

Resultado operativo 17. 028. 363

Intereses pagados (7.833.906)

Diferencia de cambio (4.350.000)

Resultado po r inflac i ón no
c orne r c ia] 7.175.000

Resultado antes de i.mpuestos 12.019.457

(2.400. 000)

( 18.020.000)

2. 937. 879

(5-. 766. 541)

23 0960. 014

( 11.242.813)

9.800.000

l? o 967. 201

Impuestos

Resultado neto

(2 0754.550)

9. 264. 907

581

(4.240
0

126)



14. La corrección por inflación de los activos no ,monetarios

El vcua d ro siguiente muestra Ia c o r r ec c i ó n d~ los ,acti.vo.s. no monetarios

CUADRO 30

Bienes de uso - valores orliginales '

ler. trimestre : nominal corregido
%de

ccr-r-e c ,__o --...__

Saldo inicial y final

2do. trimestre :

Saldo al comienzo del
ejercicio

Compras del 2do. tri
.mestre

Saldo final

3e r . trirne s t.re

20.000.000

20.000.000

2.000.000
22.000.000

21._000.000

22 • 00,0. 000

2.050.000
24.050.000

1.05

1.10

1.025

Saldo al co.mienzo del
ejercicio 20.000.000 23.000.000 1.• 15

Compr-as de'l 2d.o. tri-
mestre 2.000.000 2.150.000 1.075

Compras del 3er. tri-
mestre 1.000.000 1.025.000 1.025

,Saldo final 23.000.000 26.175.000

4to •. t r í.rnes t.r-e

Saldo al corrúe nz o del
ejercicio 20.000.000 24.000.000 1.20

Compras del 2do. tri-
mes t r-e .2.000.000 2.250.000' 1.125

Compras del 3er~ • tri-
mes t re 1.000.000 1.075.000 1.075

Cornpras del 4·to. tri-
mestre 2.000.000 2.050.000 1.025

Saldo final 25.000.000 29.375.000

al ler. trimestre

ft 2do. ff

" ~ "/er •.

f1 4to. "

Bienes de uso - valores residuales

2.500.000 2.625.000 1.05

3.000.000 3.300.000 1.10

3.500~OOO 4.025.000 1.15

4._ 000 .000 4.800.000 1.20

le!")• trimestre
2do. rr

3er. tr

l~to. lt

582

17.500.000
19.000.000
19·500.000
21.000.000

18.165.000
20.750.000
22.150.000

24.575.000



Otros activos no monetarios

%
norní.na I corregidQ. corree •. _..._,..._--

Le r , trimestre 40.000'.000 42.000.0oq 1.05'

2do. u
40.000.000 44.000.000 1.10

3er. ff
40.000.000 46.000.000 1.15

4to. n
40.000.000 48.000.000 1.20



15 0 La corrección por inflación del patrim0t:lio

Él cuadro siguiente muestra la cor_rección d~l pat r imorri o

Capital

ler. trimestre

2do. t7

3er. JI

4·to. "

Dividendos

Le r , t.r-Lme s t re

2do. trimestre

CUADRO 31

nomí.na I

40.000.000

40.000.000

40.000.000

40.000.000

2.000.000

42.000.000

44.000.000

46.000.000

48 .000 • ()OO

2.050.000

%
corree ..----
1.05

1.10

1.025

ler. trimestre

2do. n

2.000.000

3.000.000

5.000.000

2.150.000

3.075.000

5.225.000

1.075

1.025

3er. trimestre

Le r , t r-Lmes t're 2.000.000 2.250.000 ¡ .,rs. J.. • l.~ •

2do.

3er. '1

3.000.000

4.000.000

9.000.000

3.225.000

4.100.000

9.575.000

1.075

1.025

4to. trimestre

ler. trimestre

2do.

3er.

Resultados

Ver el punto

2.000.000

3.000.000

4.000.000----_._._.

.9.000.000

13 e) anterior

584

2.350.000

3.375.006

4.300~OOO

10.025.000

1.175

1.125 .

1.07'5



'16. La situación patrimonial corregida por inflaci6n

Los cuadros que 'siguen muestran la correcci6n de la situaci6n pa-

t r irnorrial ,

CUADRO 32

ler. T'rirnestre

Nominal

Activos monetarios 38 0 897 0 4 8 7

C'réd ito s 16 0800 0000

Inventarios 7. 687. 500

Ot.ros 14 0 4 0 9 . 98 7

Activos no monetarios 57 0 500. 000

Bienes de uso 17.500 0 00 0

Otros 40 0000 0 0 0 0

Total 96.397.487

Pasivo monetario 570500 0 00 0 1

Comercial 70500 0000

No comercial en moneda
local 27.500.000

No comercial ~n moneda
extranjera 22.500.000

Patrim.onio 38.897.487

Anterior 40 0000 0000

Dividendos (2 0000.000)

Resultados 897 0
4 8 7

Total 96.397.487

585

Corregido

38 •.897.487

160800 0000

7.687.500

14.409 0 987.

60.375 0000

18. 3 75 ~ 000

42.000.000

57.500.000

7.500 0 0·00

27.500 0000

41 0 772 0487

42. ,000 o 00 O

(2 005 O. OOO)



Activos monetarios

Inventarios

Otros

Activos no monetarios

Bienes de us o

Otros

Total

Pasivo monetario

Comercial

No comercial en moneda
local

No comercial en moneda
extranj era

Patrimonio

Anterior

Dividendos

Resultados

Total

CUADRO 33

2do. Trimestre

Nominal

33. 704 0927

7.875.000

59.000.000

19 •.000.000

40~OOO.OOO

92. 704 0927

53.875.000

7~875.0QO

32.500.000

13 0 5 0 0 0 0 0 0

38.829.927

40.000.000

(5.000.000)

3 0829.927

92 0 704 e 927

586

Corregido

33. 704.927

7.875.000

8.189 0927

64.750.000

20.750 0000

44.000.000

53.875 0 00 0

7.875 0000

44·. 579.927

44
0.000 0000

(5.0 2 2 5 . 000)

5.804.927

98.454 0927



CUADRO 34

3er o TrilTIestre

NOInlnal Corregido

Activos monetarios 38.308. 657

Créditos 18. 522. 000

Inventarios 8. 268. 750·

Otros 11. 517"0 907

Activos no monetarios ·59 .. 500 0 000

Bien~s de us6 19.500 0 0 00

. Ot r o s 4 O. OOOo OOO

Total 97. 808. 657

Pasivo rnorie ta r i o 60. 768.750

Comercial 8. 268. 750

No corne r c ial e n rnorie da
local 37.500.000

No comercial en moneda
extranjera 15 0000 0 000

Patrimonio 37.0390907'

Anterior 40.000 0000

Resultados 6.039. 907)

Total 97.808 0657

-. 587

38.308 0 657

18.522.000

8.268.750

68.15 o. 000

22.150 0 000

. 46
0

00 0
0

000

1 06.458.657

60.768.750

8.268.750

150 000. 000

45 0 6 8 9. 907

46.000.000

(9• 5 75 o 00 O)

9.264.907



CUADRO 35

4to o Trimestre

Activos monetarios

C'ré d it.o s .

Inventa r i os

Otros

Activos no' monetarios

Bienes de us o

Otros

Total

Pasivo rnoneta r i o

Comercial

Nomi nal

39.895 0825

8 0 2 68 . 75 0

61 0 000. 000

21 0 000. 000

40.000. ·000

. 8.268
0

75 0

Corregido

39.895.825

18. 522. 000

13.105 0075

72.575.000

60 0 768.750

8.268.750

No com.ercial en moneda
local 42 0500.000

No come rc ial e n rrione da
extranjera 10.000.000

Patri.monio ~Oo127.07S

42.500.000

10.000.000

51.702.075

Arite r io r

Dividendos

Resultados

Total

40.000.000

(9.000.000)

1 00 0 895 o 825

588

48 ..000.000

(10.025. 000)

13.727.075



Do EL DESARROLL.O DE UN CASO DE. AJUSTE HISTORICO EN

BASE AL .METODO DE TRADUCCION A MONEDA EXTRAl\TJERA o
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1, Introducci6n

En los puntos que .siguen se presenta la traducci6n

de los estados contables de una Sociedad· y se detalla el

an41isis de la diferencia por traduc~i6n en base a procedi

mientos alternativos.

590



2, Los balances y cuadros de resultado

Los cuadros siguientes detallan los b~lances y

. cuad~os de resultados para 16& ejercicios terminados al

31/12/63 y 31/12/64.

591



Cuadro l'

A e T I V o

DISPONIBILIDADES
Caja
Bancos

CREDITOS
Por ventas:

Deudores comunes
Obligaciones a cobrar

Otroscr~éditos:
Anticipos a proveedores
DePósi tos en garantIa
Cr~ditos 'diversos

'31.12.63
m$n

800,000
158, 346J..72ü

159, 1~·6 ,720

390,128., 31.f5
378,439,144

160,321, 21L~
12,148,300
10,150,140

3~1.12.64
m$rl

1,100,000
829}6~'92850

830,749,850

1,018,340,614
542 , 320, ·000

185,819,521
34.,010, 590
28,345,765

951,187,143 1,808,836,490

Nenos :
Prevlsi6n para cr~ditos incobrables 1.8l.7·3Ü,1.20 25,032)986

BIErffiS DE CJ\I\fJ3IO
I:v1a t.er-Lae primas
Productos terminados
Materiales

(a la hoja siguiente)

592

1,'245,328, 720
745,138,060
218, 32C~618

2,208.;787,398

2,114,289,122
1,018,.320,060

~2.. 4 8.'hO 9~'O_d_.......-:··'o.-. ....-.d_·'....1......._..__

3,457i460 , 122



A C· T 1 V O
31.12.63

m$n
31.12.61-t

m$n

(de la hoja anterior)

INVERSIOl\1ES
Valores mobiliarios - con cotización

BIENES DE USO· '
Terrenos, edificios, máquinas y equipos,

y muebles y ~tiles:
Valores originales

Menos - Amortizaciones:
Ant.e r-Lcr-e s
Del ejercicio

20,000,000

5,010,138,420

984,145,320
538,720,540

lO~OOO,OOO

5 J 072,138, L{·2ü

1,522/} 40r-r J 522
541 J '[25 J 541

Sub-total del Activo

BIEl\lES I1J1VL~.TERI.L\•. I:ES
No existen

6,807,663,701 9,089,948,833

CARGOS DIFERIDOS
Gastos adelantados

593

62,318,968

e se "8· ,r-.~O , 09,,9 2, ol.;9

63·"121 ~18, ..J"/



Cuadr-o 2

P' A S 1 V O

DEUDAS
Comerciales:

Proveedores
Deudas come r-c LaLe s diversas

Bancarias:
·Adelantos en cuenta corriente 

sin garantia real
Obligaciones a pagar - sin

garantia r-ea I
Financieras: .

Compañias asociadas
Otras deudas:

Ob Lí.gacLcne s a pagar por Lmpue s t.os

Por cargas fiscales y sociales

PROVISIOl\JES
Para Lmpue sto s

Menos: Anticipos

Para vacaciones y feriados
Para gastos de movilidad y

transporte

'Total de compromisos

(a la hoja siguiente)

594

31.12.63
m$n

398,365~436
74,320,162

134,028,619

160,000,000

2,960,085,344

32,164,340
22,141,621

3,781,l:05~522

1,604,325,418
374,628,31.9

1,229,697,099
1,342,621

12,345, 632

1,243,385,350

5,024,490,872

31.12.64
m$n

982,161+,390

38,341,620

21,362,420.

330,618,145'

2,760,141,325

47,·820,164
110" lLt4, 285

4 , 290 ~ 592 ~·3Lf.9

1,905,615,,287
406,101,32LJ.

1,499,513,963
31,821+"162

25,862,491.

1,557,200,616

5,847,792,965



31.12.63 31.12.64
p A S 1 V O m$n m$n

(de la hoja anterior) 5,024,490,872 5,847 J 792',965

PREVISIO:NE S
Previsi6n Ley N° 11,729

UTILIDADES DIFERIDAS Y A PtE.t1LIZAR EN
EJERCICIOS FUTUROS

Intereses anticipados

Total

62,340,920 194,162,318

5,135,157,410 6,137,447,603

Cft.PITAL, RESERVAS Y RESULTADOS o

Capital suscripto:
Acciones en c~rculaci6n

Reservas:
Legal

Resultados:
Saldo del ejercicio anterior 

ganancia
Saldo del ejercicio - ganancia
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1,500,0'00,000

25,042,320

58,341,320
151,441,619

209,782,939

6,869,982,669

2 , 500·~ 000,000

r-.8· ..07-1 ..... h2¿ l, ........ ,l.~

206,754,107
280',797, 289

487,551,396

9,153,070,151



CUA·DRO DEIvTOSTRAfJ'IVO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

M$N

Ventas netas de mercaderías
Menos: Costo de las rnercaderias

vendidas

Menos:
Sueldos y Jornales
Retribuciones de directores
Cargas sociales
Amortizaciones
Impuestos
Intereses
Propaganda
Gastos de ventas y distribuci6n
Gastos de administraci6n .

y oficina
Previsi6n para cr~ditos

incobrables

Ganancia

Más:
Intereses percibidos
Ingresos varios
Ganancia por venta de bienes

de uso

rvle.nos: .
Pérdida de cambio
Pérdidas varias

Ganancia del Ejercicio
Saldo del Ejercicio

anterior - Ganancia

GANi\I~CIA del Balance

596

8.265.344.921

6.532.420.144

1.732.924.777

341.198.345
23.469.384

149.138.621
18.362.221

137.994e617
45.864.390

298.321.254
368.057.405

208.933.510

2.121.302

5.842_962
5. gLJ.2. 962

151.441.619

2~82.939

IVI$N

10.378.264.219

7.645e324.612

2.732~939.607

L~:L8.264.314
42 e 1.24.361

210.200.181
11.343.'848

200.814.061
83.928.000

412.5$4.044
395. 86rr.532

298.332.887

. 15.171. 553
2.o88.630.7?31

644.308.826

23. 4'67. oL~2
18. oi«. 822

ó87.540.690

396~609.061
10.134.3L~o

280.797.289

206.754.107

487.551.39.6



A continuación se completa la Lnt'or-mací.ón al 31/'1.2/63 con

aquella necesaria para desarrollar el proceso de traducci6n •.

Disponib.ilidades

El saldo de la cuenta Bancos incluye U$S 100,000 que' con

vertidos al tipo de cambio de cí.e r-r-e r-epr-eaerrtan $13,250,000 •

. ,
Creditos

Incluy~. U$S 200,000 que al tipo de cambio. de cierre repre

sentan $26.500.000.

Biene's de Uso

la conversión a dólares de este rubro se efectuó u t.Ll í.zando

el tipo de cambio pr-ome dí.o palla el. mes de 'la compra.

El c~lculo de las amortizaciones en d61ares se efectu6 sobre

los valores originales en d6lares.

El detalle de los saldos al 31 d~ diciembre de 1963 es el

siguiente:

Valores originales:
Terrenos
Edificios
Maquinarias y equipos
Muebles y 6tiles
Herramienta.. s

m$n

19,079,897
r714,832,925

3,938,654,638
113,438,480
224 ,132J L~80

U$s

141~333
5,295,058

29,175,220
840~285

1·· ;::"::'0 0110l uv ., e; 1 -/

Amor-t.Laac í.one s :
Edificios
Maquinarias y equipos
Muebles y útiles
Her-r-am.íent.a s

Deudas

m$n Í! 010,138, L~20 u$s llil~2 l"Zr···.~~o

21,444.1988
%

158,-852?::
..,J

393, 8ó5, L+64 10 2,917,523
11,343,848 10 84~O28

112, 066 l 2L1·Q 50 830 ,,1 2 0

m$n 538,720, 5L~O u$s 3,990,523

a Comer-cLaLes : este rubro incluye cuentas a pagar en dóLar-ea por

. U$S 450,000 que al tipo de cambio de cierre representan

$ 59,625,000.
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b Financieras: el de.talle de este rubro es el siguiente:

Compafifas asociadas:

Cuenta corriente - ·d61ares

Cuenta pr~stamos - d61ares
(6% anual)

11,040,342

10,000,000

21,040,342

m$n.

1,462,845,325

1,325,000, OO~O

2, 787 3 845, ·325

Cuenta corriente - moneda
nacional 1,299,92,5 172,240,019

Capital? Reservas y Resultados

Las aus cr-Lpc Lone a han sido convertidas a dólares utilizando

1
.. ,

el tipo de cambio ví.ge nt.e en e· momento de la s us cr-a.pc r.on,

El equivalente en d61ares de la reserva legal' se determin6

aplicando el porcentaje legal al resultado en d61ares.

598



.3. El detalle de las operacione~

A continuación se det.a í Lan la.s operaciones e

informaci6n adicional pertinente a la traducci6n, con re-

laci6n al ejercicio cerrado el 31/12/64.

Existencias de dólares:

a En el mes de marzo se vendieron U$S 100,·000 a $ 134.'"70 c/u.

b En noviembre se adquirieron U$S 50,000 a $. 151~40 c/u.

C· Al .31 de diciembre la cuenta Caja LricLuye U$S 50,000 qu~e

al. tipo de cambio de cierre repr1e s e n t a n $ 7,51+5 , 000 .

Créditos

a Los saldos en d61ares existentes al 31 de diciembre de 1963

fueron cobrados como sigue:

Enero u$s 100,000 a $ 136 t 13,600,000
Mal"ZO

11 100,000 133.70 13,370 , 00 0

u$s 200,000 $ 26,970,000

b Durante el ejercicio ~e facturaron en dólares las siguientes

ventas:

Agosto $
Diciembre

4,000,000
10,o00,000

a $ 143.50
150.90

U$s 27 J 8'l5.
66?269

$ 14,000, OCiO. U$s

e Al 31 de diciembre el rubro Cr~ditos incluye U$S 94,144 que

al tipo de cambio de cierre representan $ 14,206,330.

Bienes de lTso

a Durante el ejercicio se efectuaron las siguientes adquisi-

ciones:
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Maqui.nar/ias
$ '$ U$S 98~225y Equipos AbrL), 13,500,000 a 1374>44

Maquinarias
137 .86,' 388,075",:>' equipos Junio 53,500., 000

$ 67,000-,-000 U$S 486,300

b En el mes de julio se vendieron equipos por un total de

$ 6Jooo~oOO.

a

Precio de venta

Menos:

Va l or- or í.g.ínal

Menos: Amortizaciones
Ant.er í.or-e s
Del e jericício

$ 6,000,000

5,,000,000

458,338
.?91 ; ó62

4,250,000
.-. .- ,,.. '1IIIIlIIIt ' ,..-- .... - ~ ...

U$s 43,589
"'----.-.
--~",,,,,,~

37,037
------ ...-

3,396
2~160

5,556

~ ~ ...
~- ' :-

histórico

Resultado - ganancia $ LI5~OOO U$S 12,108

e La amortización de 1. e jer'cicj.o fue de $ 542 J 087, 203 con un .

equivalente en'd61ares de U$S 4,013,332.

,Deudas

Comer-c í.aLes :

a Los saldos en d61ares al 31 de diciembre de 1963 se abonaron

como sigue:
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Febr-er-o u$s 200,000 a $ 131.80 $ 26,360,000
Marzo QO,OOO 137.50' 24 J 37~-' 000

u$s 450,000 "º-º.J25--,-OOO.

b Durante el e.jerc1cio se cont.r-a je r-on las siguientes deudas en

dó l ar-e s :

Juli.o u$s 200,000 a $ 137.60 $ 27 .,' 520, 000
Se t í.e mbre 200,000 143.50 28 .7'00 J 000

u$s 400,000 $ 56,220,000

e Al 31 de diciembre el rubro Deudas incluia U$S 400,000 que

al tipo de cambio de cierre representaban $ 60,360,000.

Fi.naneieras:

a Cuenta corriente - d61ares; durante el ejercicio se abonaron

los siguientes importes:

Marzo u$s
Junio
Setiembre
Df.c Lembr-e

a $ 138.50
137.60
143.50
150.90

$ 2 ~ ~J.C:; 6"1.l}'.
./ 3./ - _" " -r ""'-t

44.259.040
116,571,361+

8,785,398

b Cuenta corriente - d61ares; facturas recibidas durante el

ejercicio:

Ago s t o u$s
Se t Lembre
Noviembre

Lt95 ,, 174
632 J )+J.~8

922,211

a $ 70 J 253 J ·1~·80
90.794,,235

~37'~'37,105

$ 298,,466,820

e Cuenta corriente

el ejercicio:

moneda nacional; facturas abonadas durante
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Marzo
Junio
Sept í.embre

$ 15,321.,262
22.140,112
18,324·,264

a $ 133.50
137. l }O
142.10

u$s

u$s

lll-t- J 766
161,136
12ª-'953

401+,855

d Los intereses sobre la cuenta pr~stamo. correspondientes. al

ejercicio fueron u$s 600~OOO;el equivalente en moneda l1a-

cionalal trad·ucirlos mensualrnente al tipo de cambio pro-

medio del mes es de $ 83~928Jooo.

e Al '31 de diciembre el detalle de las deudas financieras era

el siguiente:

u$s m$n

Cuenta cor-r Le nt.e,
Cuenta pre s t.amo
Cuent.a intereses

- dó Lare s
- dólares
-- dólares

5., 102 J 71.1
10,000,,000

600,000

15,702,711

769, 999~.090
1,509 J 00(:,000

90, 5L~O, 000

2,369,539,090

Cuenta corriente - moneda
nac í.ona I .2 1 58·811~84

u$s 18,291,195 $ 2,760,141,~

Capita~, Reservas y.Resultados

El 31 de diciembre se suscribieron $ 1,000,000,000,

los que al tipo de cambio de cierre equivalen a U$S 6,626,906. Estos

importes fu~ron debitados a las compa5ias asociadas, cuenta corriente

en dólares.

Por dí.s t.r-Lbucí ón de u tíLf dade s s·e .í.nc r-ement.ó la r-ese r va

legal en $ 3~028,832. El equivalente en d61ares es de u$s 3,750.-

Tradu_cción d.el .B~lance.en fvíoneda Nacional a Dólares

Con las excepciones Lndf.cada s más ar-r í.ba yen el anexo,

las cuentas son en moneda nacional y fueron traducidas a d61ares al

tipo de cambio de cierre ($ 150,90 -- U$S 1.000).
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,
I

Cuentas en D61ares - Movimiento del Ejercicio

m$n

Disponibilidades

u$s

Saldo al 31/12;63
Ventas
Compras

Ga-nancia de ca-mbio

Saldo al 31/12;64

Créditos

Saldo al 31/12/63
Cobranaas
Facturación

Ganancia de cambio

Saldo al 31/12/64

Deudas

Saldo al 31/12/63
Pagos
Compras

Pérdida-de cambio

Saldo al 31/12/64

e ........1 • dompanlas aSOClaas

Saldo al 31/12/63
Pagos
Cornpr'a s
Suscripci6n de capital

Intereses

Pérdida de cambio

Saldo al 31/12/6L~

13.250.000
(13.470 . 00 0 )

7·57 0 . QOO

7 •35C'. 000
1.95.000

7.545eOOO

26.500.000
(26.970 . 00 0 )
14.000.000

13.530.000
676.330

14.206.330

59.625.000
(óO.735. 0 0 0 )
56.220.000

55.110.000
5.250.000

60.360.000

2'.787 .845. 325
(192.931 •L~4ó )
298.446.820

(1.000.000.0CO)
1.895.580.699

83.928.000
l. 97 r7. 3·08.ó99

392.230.391
2.369 . 5"39 . 090

100.000
(100.000)

50.000

50.000

50.000

200.000
(200.000)

94 .141+

94.144

.94.lL~4

450.000
(450.000)
400.000

400.000

400.000

21.04-0.342
(1_360'.558 )
2.049.833

( c r: r: O~ ).o.o2C).9o·
15.102.711

600.000
15 ~·o'-' 7 1 1.• { ¿ •. .J....L

NOTA: La· diferencia de cambio neta es de m$n 396.609.061 (Pérdida)
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TIPOS DE CArilBIO DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE PARA EL ANO .lgó4

Promedio "Cierre

Enero 133.38 132.10

Febrero 132.08 132.10

Marzo 134.75 138.50

Abr-I I 137 .41.1- 137.00

Mayo 13"7.00 137.00

Junio 137.86 137.60

Julio 137.65 137.90

Agosto 141.84 143.50

Septiembre 1L1- 3 . 56 143.50

Octubre 143.61 144.50

Noví.embr-e lLi-g.03 150.10

Diciembre 150.37 150.90

Promedio anual 1]9.88
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4~ La Soluci6n

Aplicando el procedimiento descripto en el capitulo 16

pasamos a

traducir los estados contables

• analizar e interpretar el origen y sentido de

las diferencias por traducci6n.

Estos dos aspectos se presentan, en ese orden, en

los puntos que siguen.



. 5. Los ·balance.s y cuadros de resul tado traducidos

Los cuadros que siguen muestran los resultados

después de la traducción.
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Cuadro 4

B· A L A N e E

A e l' 1 V o

ACTIVO CORRIENTE

Ejercicio
31/ 1 2/'63.

Pesos U~S. D61ares

Disponibilid·ades

DOCU111entosy cuentas a cobrar.:
Docurnentos

Cuentas a cobrar
Clientes
otros

Menos: Previsi6n para deudo
res incobrables

Documen t.os y cuerit.as a cobrar - neto

Bonos del 'Gobierno

Inventarios:
Productos terminados
Naterias primas
Repuestos

Gastos adelantados

TOTAL DEL ACTIVO C'ORRIEl'JTE

TERRENOS,. PLJ\~I'J~AY .. EQUI PO· .

Terrenos, edificios, equipos etc.
al costo

Menos: Depreciaci6n

Terrenos, planta y equipo - neto

607

159.146.720---- .. ,...'-'.... ~ ----- ............ --- -

378.439.144

390.128.345
182.619.654

572.7L~7.999

9,51.187.143

18.730.120

932.457.023-_ _.. '~- ..~ .- ~'.........

20s000.000
..... - :_---_ ............--- -.--.-.

745.138.c60
1.245.328.720

218.320.618

2.208.787.398
~ .......,.-- ,.. '----.-_' ....---- ..... _ ...,. -- ~

62.318.968
=========',====

3.382.710.109

5.010.138.420

1.522.865.860

3.487.272.560

6.869.982.669
~ .- --... _.- .-- ...

1.201.108
....,._--_ ..-..... _,- ~ _....

2.856.144

2« 9~·4·. 365
1.378.261

!+.322.626

7.178,.770

141.359

7.037.411
... ---~'..... _~.
.....---~----' ....

-'50 a!l~1. • ../4./
... _............... --.- ~ ... ..-_~..-.a_

c:: 0.r')7..0K'7."';eUC-..).UU...J

9.398.707
1.647.703

....~ ,... ' ---- .......

....",.... ~ - ~ ......

===.=======

25.529.887

37.112.136

11 .280. L~.88

2..5. ' Q ~., . '/ll. P.U¿..1..o ,u

51.361.535_... --,...~-' .. _~.................... -~ .... _...



Ejercicio
31/12/64

Cuadro 4

BALANCE

Pesos

A e T 1 V o

. ACTIVOCORRIEI\fl'E

u.s. Dólares

Disponibilidades

Documentos y cuentas a cobrar:
Document oa

Cuentas. a cobrar
Cl·ientes
otros

_ -.a .................. -- _..... _.-

'542.320.000

1.018.340..614
248.175.876

1.266.516.490

1.808.836.490

5.505.300
.....-. ~--- .......... ----_ .....

3.593 .. 903

6. 748. ).+47
la644.638

8_.393.085

11 .. 986.988

Menos: Previsi6n para'deudo-
res incobrables 25.032.986

Documentos y cuentas a cobr-ar- - neto l. 783.803.501+
_.-,~-.-- .-.. -- ---..............- -

165.891

11.821~097
- ..... ~ ' ,--,-~ ........ -..-- ' ~ ...

.Bonos del Gobierno

Inventarios
Productos terminados
Materias primas
Re pue s t.os

Gastos adelantados "

TOTAL'DEL ACTIVO CORRIENTE

TG'R' REH N-OS P'r' AI\Tm1'f\ y ~nUT DOJ..:.J U J ..... .l..t'1..1.\ .el , .L.J'C.':' ...L'"

Terrenos, edificios, equipos etc.
al costo

Menos : Depreciaci6n

Terrenos~ planta y equipo - neto
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10.000.000
~"'''''''''''' ..-a_''''''''''''''
.- ..... aMII'II ........ 'ftIIIeIIf~ ...... ..,. .... ~ ......

1.018.320.060
2.114.289.122

324. 850 .~940

3."457 • 460.122
~..., --:-.--.. ....... _....__ .-...-. ' -..:I __ ,__ ~.-.o.a.

63.121.318
........... _ _~ .... - ~,...--..... - ' -- -~~ '.- ...

"..-, 1',·' r-, 1 '":2;1, 79 LL,o. Lf ¿ • .. ..,..;Lf •

5.072.138.420

.?064.203. 063

:2 .00.7 • 935. 357

9.153.070.151
=====.========

66.269
o.. IIIIIIIIIIt .... ~ '~ .....

~ ,... -. -----.-

6.748 ..311
14.011.194

2.152. 7.56

22.912.261
.-. -.,... ....
~ ,,...-- ~ _........- ....

418.299
....................... ..- .....
...~_ ........ '- ,... .....

L~O. 723.226

37.561.399

:1-5.288.264

22.273.135

62.996.361
.... _.-...,., ......,.,..~ ....-,-.,...-. --



Cuadro 5

P A S 1 va

PASIVO CORRIENTE

Ejercicio
31/ 12/"63

Pesos U.S. D61ares

. Cuentas a pagar

Documentos a pagar
:Bancos
Otl"OS

Descubiertos

Compa5fas asociadas

Impuestos

TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE

UTILIDA.DES DIFERIDAS

Intereses

RESERVAS

Ley 11.729

CAPITAL Y UT,ILIDADES ¡\CUf'IDLADAS

Capital

Utilidades acumuladas:
Nodisponibl.es
Disponibles

609

494.827.219

160.000.000
32. 164 ~ 3LtO

192.164.3LI- 0

134.028.619

2:.960.085.344

1.229 .. 697.099

13.688.2.51

5.024.490.872
--.....,~~,- _........ ' ....... _--~-.-- _,--- -

....... _ --........... _ -- .. -.- ....

...... _-_ ......- <.--- _ ....

1.500.000.000

25.042.320
2°9.782.939

23LJ.• 825.259

1.734.825.259
-- ~ --.- ~.....,~ ...
~ .-. ~'.....

6.869_982.669
........ ~ ~~.-.... ~.".... .- -~ - --

3.734.544

1.207.547
242.750

1.450.297

1.011.537

22.340.267

"9.280.732

103.308

37.920.685
....'.-. ~iIIIJ¡IIW __ '"- -................

470.497
~--- _ .-....,-.-_ --- --

364.721
........... -'.. .-- -.-:'.... _~~ -~

12.000.000

188.288
417.344

605.632

12.605.632
.-~ - ~ .. .-.-..-
~_ -- ~ ...

51.361.535
....... ..,.-..'........... , .... _ernt ...........................~~ .... ------



Ejercicio
31/ 12;64

BALANCE

.p A S 1 V O

PASIVO CORRIEl~TE

Cuentas a pagar

Documerrtos a pagar
Bancos
Otros

Deacubí.e rt.os

lCompañlas asociadas

Impuestos

Otras

TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE

UTILIDADES DIFERIDAS

Intereses

RESERVAS

Ley 11.729

CAPITAL· y UTILI.DADES l~CUIV1ULADAS

Capital

Utilidades acumuladas:

No disponibles

Disponibles

6J.0

Pesos

330.618.145
47.820.164

378.438.302

21.362.420

2.760.1~1.325

1.49ge513.963

57.686.653

5.847.792.965
.- ... -_ ~ ~ .......... .-- ..- -.-..

194.162.318
......_' _... - ......... --.._.- -- - ...... _---

95.492.320
____ -. ........ JiNM. .............. '----~ ~--..,.. .

2.500.000.000

28.071.152

487.551.396

5.15.622. 5L~8

3.·015.622.548
__ lIW!lM __ ~~_ ...-_ .....

... 'IIiIIIIIIIt ,....-.. .......... ,,... iI!!IIIl!ll ,_~'__

9.153.070.151
.... - -,_ ... ' --~ -.... -.. ~ _' '~ -

u.s. Dolal~es

j.492.712

2.190.975
316.900

2.·507..875

9.937.136

-.282.28L~

38.752.769
-- -... -...- .................. ,... ~---_..-~

p,r 1.2uo.695
,..-,.. .-. ' --............ _:-.. -

632 •. 819
-- .... '-- - '~'... '.....
.,."._ ~ ,... '-- ....

18.626.906

22.324.078
...._-,-.,,,..... ...... ,.- ... ~~~--~' -

62·.996.361--- ..~ --- '...... ' ~_ '1IIIfIRt



Ctladl~O 6

CUADRO DE RESULTADOS

Ejercicio
31/ 12/ 63

Pesos u.s. D61ares

Ventas
Cas to de ventas

Utilidad bruta

~1enos :

Gastos generales y administrativos
Gastos de venta y despacho
Gastos de publicidad
Provisi6n para deudores incobrables

Utilidad operativa

Otras utilidades:
Venta de activo fijo
Intereses
Varios

Total

otros gas t.os:

Lrrte r-eae s
P~rdida de cambio
Varios

8.265.344.921
6.532.420.144

1.732.924.777

430.550.315
694.047.895
348.062.853

2.121.302

258.142.412

3.861.915
12.144.320
1.814.618

.17.820.853

275.963.265

5 8 J ¡ r-. oC:r-.• "-te • .-""JC

51.707.352

59.720.700
!+7.199.568 -

12.521.132

3.114.253
5. ora. 796
2.-514.905 .

15.327
10.659.281

1.861.851

27.904
87.748
13.111

1.990.614

42.218

373~608

utilidad neta ante de los impuestos a
las utilidades y de emergencia y de
la diferencia por traducci6n

Pr-ovisión par-a irnpuestos a las utilida
des y de emergencia

Utilidad neta antes de la diferencia
por t raduc c í.ón

Diferencia por traducci6n

Utilidad neta

224.255.913 1.617.006

72.814.294 526.115

151.441.619 1.090.891

( 9°3.403)

151.441.619 187.488
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I Cuadro 6

CUADRO DE RESllLTADOS

Ejercicio
31/ 1 2; 64

Pesos u.s. D6lares

Ventas
. Costo de ventas

Utilidad bruta

Menos:
Gastos generales y administrativos
Gastos de venta y despacho
Gastos de publicidad
Provisi6n para deudores incobrables

Utilidad operativa

Otras utilidades:
Venta de activo fijo
Intereses
Varios

Total

Otros gastos:
Inter1e'ses
Pérdida de cambí o
Varios

Utilidad neta ante de los impuestos a
las utilidades y de emergencia y de
la diferencia por traducci6n

10.378.264.219
7...642.324.612

_~~7¿~.:~~~~~9I

615.392.061
861.218.32·4
392. 70.2 .832

15.171.553
1 • 88LJ. • )+8L~ •77O

1.750.000
23.467 .. 042
18.014.822

43.231.864

891.686.701

83_928.000
396.609.061

10·.134.3L+O

490.671 ..401

401.015.300

74.194.054
5l+, .791 . 338

19.402.716

4.402.360
6.156.837
2.807.426

108.461
13.L~75.o84

12.108
167.765
128.788

308.661

6- r
~.23o.293

6·00.000

72. L.{.49

t)72.449

5.56.3.844

Provisi6n para impuestos a las utilida
des y de emergencia

Utilidad neta antes de la diferencia
por traducción

Diferencia por traducción

Utilidad neta

612

120.218.011

280.797.289

......... ~ --. ..... - _--.... _ _'.. .-.,.... ..

4.704.407

1.612.867

- ,-. _ --..... .-- _-



6. las. dif~rencias por t r aduc c Lón

El cuadro que sigue resume el análisis de las
. ,

diferencias por traduccion empleando énfoques alternati-

vos, que luego se detallan en el punto sigu~ente.
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Cuadro 7

Diferencia por traducción A B

l. Sobre el activo neto en moneda nacional
al comienzo del ejercicio que se tra-., ...
duce en dolares al tipo de cambio de
cierre - Desfavorable . (971.132)

11. Sobre el incre.mento del ejercicio en el
activo neto en moneda nacional que se
t.raduce a dólares al tipo de .camb í o
de cierre - Desfavorable

III. Sobre el incremento del ejercicio en el
pasivo neto en moneda nacional que se
traduce a dólares al tipo de. cambio
vigente en el mome nt.o de la transac
ción - Favorable

IV. Sobre la disminución del eJerclclo en eJ.
pasivo neto en d61ares ~ Desfavorable

(711.ü45)

529.893

(460.584)

42.297

(628}

v. Sobre .la utilidad del ejercicio - Des~

favorable

(1.612.868)

(683. 405 )

(1.612.868)
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Cua~dro 7

Diferencia por traducci6n e D

l. Sobre el activo neto en moneda nacional
al comienzo del ejercicio que. se tra
duce en d61ares al tipo de cambio de
cierre - Desfavorable (971.132)

Ir. Sobre el incremento del ejercicio en el
activo neto en moneda 'nacional que se
traduce a dólares 811 tipo de cambio
de cierre - Desfavorable

111. Sobre el incremento del ejercicio en el
pasivo neto en moneda nacional aue'se
tr~duce a d61aresal tipo de ca~bio
vi~ente en el momento de la transac-
cian Favorable

IV.· Sobre la disminuci6n del ejercicio en el
pasivo neto en d61ares - Desfavorable

88.184

(297.494)

(381.992)

(44.411.5 )

v. Sobre la utilidad del ejercicio
favorable

Des-

.(1 • 612 • 867 ).

(21 5. 299 )

(1.612.868)
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7 El análisis de las alternativas de procedimiento. . .

A continuaci6n se desarrollan las cuatro alter-

nativas resumidas en el punto anterior.
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A) AlteJ~nativa "A"

Resumen de ladi.ferencia por trad"L1Cción

U$s
A-I Sobre el activo neto en moneda nací.onal

al comienzo del, ejercicio que se tra-

duce a d61ares al tipo de cierre -

Desfavorable (971.132)

A-II Sobre el incremento del ejercicio en el

activo neto en moneda nacional que se

traduce a d61ares al tipo de cambio de

cierre - Desfavorable (711.045)

A~III Sobre el incremento del,eje~cicio en el

pasivo neto en moneda 'naci~nal que se

traduce a d61ares al tipo de cambio

vigente en el momento de la transac-

A-IV

c í óri - Favor-ab le

Sobre la d í amf.nuc l ón del e je r-c Lc Lo en el

pasivo neto erl dó.l ar-e s - Desfavorable

Diferencia desfavorable por traducción

(460. S8L¡. )

( , 6'1',-.. are)J.• 1, '¿o' 0(:)'

-- --. '-.--'..... ~ ~~,_ -.... ..... 1IIIl'liIIt

(1)

Nota: (1) La ,diferencia de un dó La r que existe entre esteirnporte y
el que figura enel balance se debe -aI .r-edonde o de las
conversiones.
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A-I Diferencia por traducci6n sobre las cuentas en moneda nacional

que al cierre del ejercAci9 anterior ·fueron traducidas al

tipo de cambio de cierre

Total del Activo (31/12/63)

. Menos:

Activos en moneda nac í.ona l con equi
valente hist6rico en d61ares

Terrenos, planta y equipo - neto

Menos:

Activos en d61ares

Disponibilidades

Cuentas a cobrar

(1 )

Total del Pasivo (31;12;63)

Meno s :

Cuentas en moneda nacional con equi
'valente hist6rico en d61ares

Capital y utilidades

Menos:

Cuentas en d61ares

.Cue.ntas a pagar
e ""-' ( .. dompanlas aSOClaas

(2)

61.8

M$N

6.869.982.669

3. 487.272.S6º
·3.382. 710 .109

13.250.000
26.500.000

39.750.000

6.8-69.982 .669

l. 73)~ .825 •259
5.135.157.410

59.625.000
2.787.845-325
2.847.470.325

2.287.687 . .Q§2

U$s

51.361.535

25.831.648

25«529.887

100.000

200.000

300.000

1 r: o·~ OC r: ~.2
..L c.Q. :J • ...) ¿

38.755.903

450.000
21. OL~O. 3L~2

21.490.·3L~2

17.265.561



Activo neto en moneda nacional
traducido a d61ares al tipo de
cambio vigente el 31 de diciem
bre de 1963

(M$N 132.50 = U$S 1.00)

idem al tipo de. cambio vigente
el 31 dediciemb~e de 1964

(M$N 150.90 = U$S 1.00)

Diferencia desfavorable

m$n

1 • 055.• 273 .024

1.055.273.024

u$s

6·.993.194

971.132
~-,.,.. ,... -.. --- ' ,.. .....

(+) Se obtiene restando 2 de 1 en la p~gina
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I
A-II Diferencia por traducci6n del movim~ento del ejercicio en las

cuentas en moneda nacional que se traducen a d61ares al ti-

po de cambio vigente al cierre del ejercicio

Total del Activo (31/12/64)

Menos: .

Activos en moneda nacional con equi
valente hist6rico en d61ares

9.15.3.070.151 62.996.361

Terrenos, planta y equipo - neto J~007.9355357

Menos:

Ac tivos en dó lar-e s

.?2.273.135

40.723.226

Disponibilidades
Cuentas a cobrar

Total del Pasiva (31/12/64)

~1enos :

Cuentas en moneda nacional con
equivalente hist6rico en d61ares

Capital y utilidades

Menos:

Cuentas en dó.l.ar-es

Cuentas a pagar)
Compa5fas asociadas

(4)

620

7.545.000
14.206.330

21.751.330

6. 123 .~8~. llh.··41.•...• ¿ ¿. l'-..J

9.1·53.070.151

6.137. 2+47 .603

60.360.000
~l 0369. 539.090
2.429.899.090

50.000

9L~.144

"1)+4.144

62.996.361

O? 7)~LL C¡78c-_ ,....... c:.. ., ... •.. __

40.672.283

400.000
l c;; 7·· e> 71.1
..j. ..,/ ..'-' ...... -

16.102.711

24. 569.572 '



"Activo neto en moneda nacional
al 31/"12/'64.

idem al 31(12/63

Incremento

Movimiento del ejercicio traducido
a d61ares al tipo de cambio vi
gente "el 31/12/~4

"(M$N 150~90 = U$S 1)

Ldem al tipo de camo í.o ipr ome d í.o
de ganancias y p~rdidas

(M$N 139,86959 = U$S 1)

Diferencia desfavorable

M$N

. 2.415.834.951 (.')

1 • 055•27"3 • 02L~

1.360.561.927
........ - ................ ----_._ ...
.-' ....... __ .-.-.. ......... _~~-

1.360.561.927

U$s

9.727.360

711.045
........... -- .....,...-o ............... __ ~ __ ....

(1) Se obtiene restando 4 de 3 en la p~gina anterior.
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A-III Dif'el'encia por traducci.ón sobre el. movimiento del ejercicio

en las cuentas en moneda nacional gue se traducen a

d61ares al tipo de cambio vigente en el momento de la

t.r-anaac c í ón

Terrenos~ planta Y'equipo -

compras

M$N

67.000.000

U$s

486.300

. .'s uac ra.pcíon 1.000.000.000 6.626.9Üó

Aumerrto del PasLvo neto

traducido a d61ares al tipo.

de cambio h í s t.ór-Lc o -

Diferencia favorable

622

933.000.000 6.670.499
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A-IV Diferencia por traducci6n ~obré el movimiento del ejercibio
.,'

en las cuentas en dolares

l\1$N U$S M$N U$S
Disponibilidades

31/ 1 2/ 64 7.350.000 50.000
31/ 1 2;"63 13.250.000 100.000 (5.900 . 000 ) (5 0 . 000 )

Cuentas a cobrar"}

31/ 12/ '64 13.530.000 94.144
(12.970.000·) (1,05.856 )31/ .12/ 63 26 •500 • O()O 200.000

Disminución de las
cuentas del activo 18.870.000 155.856

--.-.------- .. - --- ........... _-

Cuentas a pagar

31/ 1 2/ 64
31/ 1 2;6.3

Compañia Asociada

55.110 •. 000
59.625.000

400.000
450.000 (4.515.000) (5 0 . 000 )

1.893.380.699 15".102.711
2e787.845A325 21.040.342(894.464.626) (5.937.631)

Disminuci6n de las
cuentas del Pasivo

Disminuci6n· del Pasivo
neto en dólares

idem traducido al.ti
po de ca~bio prome
dio de ganancias y
pé r-d.ldas
(~1$lJ 139 -,86959 =

" ~$S 1)

Diferencia desfavorable

- 623 ....

(880. 109 . 626 ) (5.831~775)

(880. 109.626) (6.292.359)

460.584
:.===='==.==



Cálculo del tipo de cambio promedio de la cuenta de Gana,ncias y

P~rdidas para los movimientos sin equivalente hist6rico en

dólares.

Ganancia del ejercicio - 31/12/64

Más:

Diferencia desfavorable por
traducción

Valor residual de los bienes
de uso vendí.dos

Depreciación' correspondiente
al e jer)cicio

Intereses sobre el pr~stamo
de la ..casa matriz

Pérdida de cambio

Tipo de cambio promedio:

M$N

280.797.289

4.250.000

542.087 •.203

83~928.ooo

. 1.307 .671.553
.... - ..... _.-- ,~_ .-......... _~ ..... .- _...... .-. ' ..,.

U$s

3.091~540

1.612.867

31.481

4.013.332

600.000

9.349.220
=.=. =='=.:= ===

1.307.671.553 •.• 9.349.220 = M$N 139,86959 = U$S 1.00
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B)' AJ. ternativa "B'"

'. ,
'Resumen de la dí re rencña por t.r-aduc c í.on

B-I Sobre el activo neto en moneda nacional
al comienzo del ejercicio que se trae
duce a d61ares al tipo.de cambio de
cierre - Desfavorable

B-Ir Sobre el incrernentodel ejercicio 'el:1 el
pasiva rle to en moneda nacional qu_e se
traduce a d61ares al tipo de cambio
vi~enteen el momento de la transac-
cian -Favorable ,

E-III Sobre la disminuci6n del éjercicio en el
pas~vo neto en d61ares - Desfavorable

B-IV Sobre el rnov~miento en móneda nacional de
la cuenta de ganancias y p~rdidas que
fué traducido a dólares al tipo de cam
bio promedio mensual - Desfavorable

Diferencia desfavorable por traducci6n

(971.132.)

42.297

(628)

(683~405)

( ' r: 1 ~,:-Q ).. -l..o ,2.\..Jo'0
..... '.~ '..... --~~--......... _ -... .-~--

(1 )

Nota: (1) IJa diferencia de un dó Lar que existe .ent.r-e este importe
y el que figura en e] balance se debe al redondeo de
las traducciones.
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B-l Dt·ferencia por tI~aducción s cbr-e l~s cuen.t~s· en moneda, nacio-

na} que al cierre de,l e jercicio anterior fueron traducidas

al tipo de cambio 'de cie~re

Total del Activo (31/12/63)

Menos:
Activos en moneda nacional con
equivalente hist6rico en d61a
res

Terrerios, planta y equipo - neto

Menos:
Activo~ en d61ares

Disponibilidades
Cuentas a cobrar-

(1)

Total del Pasivo (31;12/63)

Menos:
Cuentas en moneda nacional' con
equivalente hist6rico en d61a
res

Capital y utilidades

Menos:
Cuentas en d61ares

Cuent.a.s a pagar
Compafiias asociadas

(2)

626

M$N

6.869_982.669

3.487.272.560

3.382.710.109

13.250.000
26.500.000

39.750.000

3 •342 •96.0 . 109

r: 8''''- ·Sr'\·",-"...-o , 09.9' c..oa9

i.734.825.259

5.135.157.410

59.625.000
2. 787 .8)+5.325

2.847.470.325

2.287 .687 . 085

U$s

51.361.535

25.831.648

25e529.887

100.000
200.000

300.0CO

gs.229.887

51.361.535

12.6.°5. 632

38.755.903

450.000
21.040.342

21·.490.342



Activo neto en moneda nacional
traducido a. d61ares al tipo de
cambio vigente el 31~de diciembre.
de 1963

(M$N 132.50 = U$S 1.00)

idem ·al tipo de cambio vigente
el 31 de diciembre de 1964

(M$N 150.90 = U$S 1.00)

Diferencia. desfavorable

M$N

1.055.273.024

1.055.273.024

U$s

971.132
~~~~~~~~~

~-~.~~~~--

(0) Se obtiene restando 2 de 1 en la p~gina anterior.

627



B-II Diferencia por traducci6n -sobre el movimiento del ejercicio
en las cuentas en mene da nacional cue se traducen a vdó Lare s
----------------,_. .;,¡". . ...

al tipo de cambio vigente enel mornento de· la t.r-ariaac c Lón .

Aumento del Pasivo neto traducido
'a d61ares al tipo de cambio hist6
rico (ver' A-IrI)

idem t r-aduc í.do al tipo de cambio
de cierre

M$N 150.90 = U$S 1.00

Diferencia favorable

628

M$N

933.000.000

933.000. ·000

U$s

6.140.606

42.297
..... __ __ .... a-I& __ ..... ~- _' ..... ~_.-



~

B-III DifeI1encia por trad'uccion sobl'>e el movimiento del ejercic.íC?
en las cuentas en d61ares.

Disminución, del Pasivo neto en
d61ares (ver A-IV)

idemtraducido al tipo de cambío
de cierre

M$N 150.90 = U$S 1.00

Diferencia desfavorable

M$N·

880.109.626

880.109.626

U$s

5.831.775

628

B-IV Difer)encia por traducciórl sobre el movimiento en moneda nacio
nal de la cuenta de ganancias y p~rdidas que fue traducido
al tipo de camb.io p:romedio, 111erlsual .•

Ganancia del. ejercicio una vez can
celado el movimiento con equiva
lente histórico en dólares y la
diferencia de cambio . 1.307.6718553

idem traduc~da a d61ares al tipo
de cambio de cierre

M$N 150.90 = U$S 1.00 1.307.671.553

Diferencia' desfavorable
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9.349~220

8.665.815

683.405



e) Alternatj~va ~fC"

Resumen ,de la diferencia por tr'?-ducción

C-I Sobre el activo neto en moneda nacional
al comienzo del ejercicio que se tra
duce a d61ares al tipo de cambio de"
cierre - Desfavorable

e-I1 Sobre el incremento del ejercicio en el"
activo neto en moneda nacional que se

. tra"ducea dólares al "tipo de cambio de
cierre - Desfavorable

e-II1 Sobre el incremento del ejercicio en el
pasivo neto en moneda nacional que se
-traduce a d6lares al tipo de cambio
vi~ente en el momentQ de la transac-
cian - Favorable "

O-IV Sobre la disminuci6n del ejercicio, en el
pasivo neto en d61ares - Desfavorable

Diferencia desfavorable por traducci6n
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U$s

(971.132)

(432.425)

88.184

(297.494)

(1.612.867)



C-I Diferencia por traducci6n sobre las cuentas' en moneda nacio

.nal gU'e al cierre 'de1 e jercicio anterior fueron t.r-aduc í.dae

al tipo de cambio de cierre

El desarrollo es id~ntico al ~ue figura, en A-I

e-I1 Diferencia por traducci6n del movimiento del ejerclclo en

1as -ºllentas ,en moneda' nacional. 'q'ue se tI-aducen a dólar;es

al tipo de cambio vigente al cierre del ejercicio.

M$N U$s

Aumento del activo neto en moneda
nacional traducido a d61ares al

, tipo de cambio de cierre
M$N 150.90 = U$81.00 1.360.561.927 9.016.315

idem traducido al tipo de cambio
pr-ome d í o de ganancias y pér-didas

M$N 143.994 = U$S 1.00 1.360.561.927' 9.448.740

Diferencia desfavorable
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e-II1 Di:fe.Ylencia o pOI: trladucción sabure'el nlovimiento del ejercicio erllascuentas e,n
. .

rn011eda nacl.onal qU.ese tr;aducen. a dólar~es al tipo de cambio vigente en el

mornento· de J. a t.r-ansacc Lón ,

Aumento del Pas í.vo ne to t.r-aduc Ldo a dó Lar-e s
al tipo de carnbi.o h í.s t.órLc o

0\
\.)J
1\)

'llel IIlenos", p l ant.a "JT
e qu í.po -. neto

31/ 1 2/'64
31/ 12/'63

Disminuci6n del activo

Cap l t.al
-~] JO, 2. 01':11
~I ./.'fo T

31/ 1 2/ 6'3
Aumento del pasivo

M~pN

3.0°7.935.357
3 •.487.272.560

211500.000.000
1 • 500,- 000.000

U$s

22.273.135
25.831.61-+8

18.626.906
12.000.000

(479.337.203)'

1 • OO() • 000 • 000

1.L~79.337.203

(3.558.513)

6.·626.906

10.1.85.419

Ldetn t.r-aduc Ldo al tipo de carnbio pr-ome dí,o
de ganancLa s y. pé r-d Ldas, lVl$N 143. 99)~ = U$S 1.00

Diferencia favorable

1.479.337.203 10.273.603

88.184



e-IV Dlferencia I)..~}'laducciól1 sobr~e el moviUliento del ejer'cicio erl las c~enta.s e~

dó.íar-e a

M$N
Dlsponib11i.dades

uss M$N U$s

0'\
\JJ
\.N

31¡ 12¡ §4
31¡ 12¡ b3

Cuent.as a cobrar

31;12/64
'31; 12; 63

Disrnlnuclón (te las
cuentas del activo

Cue nt.a s a pFlg~ar

31/12/64
31/ 12;63

CompaBia Asociada

31/12/64
31/ 1 2/ 63

Disminuci6n de las
cuentas del pasivo

7.350.000
1).250 . 0 00

13.530.000
2[) • 500 • 000

55.110.000
.22.625.000

1.977'.308.699
2 •78'7.8)45.325

50.000
100.000

91.1· .14·4
200.000

l.!.OQ.OOO
L~50. OOQ

15.702.711
~l. 01.f·O. 3¿~·2

(5_900.000)

(12.9'lO.OOO)

(18.870.000)

(4.515.000)

(810.536.626)

(815.051.626)

(5 0 • 0 0 0 )

(105. 856 )

(155. 856)

(50.000)

(~37.6u31)

'(5.387 .6·31) .

Disminuci6n del pasi~o
.net.o en dóLare s

Ldem rt.r-aduc Ldo al tipo de cambio
pr-ome d í o de gananc í as y pérdidas

M$N 143-994 = U$S 1.00

Dif"aer~encia de s ravariable

(796.181.626)

(796.181.626)

(5.231 .775)

(5.529.269)

297. )-f94



Cálculo del ,tipo de cambio promedio de la cuenta de ganancias

o y 'pérdidas.

U$s

Ganancia del ejerciciO 31/l2¡64

Diferencia desfavorable
Pérdida de cambio

Tipo de can1bio' pr-ome dí.o :

396.609.061

677 a ~·o6 .350

3.091.540

1.612'.867

677.406.350 ~ 4.704.407 = M$N 143.994 = U$S 1.00
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D) A.l terna tiva ."D"

Resumen. de la di'ferencia por trad'ucción

'U$s
D-I Sobre el activa neto en mene da nacional

al comienzo del ejercicio que se tra
duce a dólares al tipo de cambio de
cierre.

Desfavorable

D-'II Sobre el incre.mento del ejercicio en el
pasivo neto en moneda nacional que se
traduce a d61ares al tipo de cambio
vi§jente en el. momento de la transac
cion.

Desfavorable

D-III Sobre la disminución del ejercicio en el
pasivo neto en d61ares.

Des í'avor-ab Le

(381.992)

(44.445)

D-IV Sobre la utilid~d del ejercicio

De.sfavorable

Diferencia Desfavorable por t r-aduc cí.ón

(215.299)

, (l. 612 .868~) (')

(t) La d í.f'er-e nc í.a de un d.ólar que existe entre esta cifra y
la que t'Lgura en el. baLarice se debe al r-e donde o de las
traducciones.

.ITECA DE LA FACUlTAO DE CIENCIAS ECONOM1CA~
Profesor Emérito Dr. ALFREDO L. PALAC'~
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D-I Diferencia por traducci6n sobre las cuentas en moneda

nacional que al cierre del ejercicio anterior fueron

trad'ucidas al tipo de calnbio de cierre'.
e

El desarrollo es id~ntico al que figura en A-l.

D-II Diferencia por traducci6n ~obre el movimiento del ejercicio

en las cuentas en moneda nacional que se traducen a d61ares

'al tipo de cambio vigente en el mornénto de la tr;ansa~cción.

Aumento del Paslvoneto traducido
a dólares al tipo de cambio
hist6rico (ver e-II1)

idem traducido al tipo de cam
bio de c í.e r r-e ,

, (M$N 150,90 = U$S 1)

Diferencia desfavorable
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M$N

1.479.337.203

1.479.337.203

U$s

10.185.419

9.803.427



D-III Diferencia por .traducci6n sobr~el movimiento del ejercicio

en las cuentas en d61ares.

M$N U$s
Df.srrrí.nucLón del Pasiva neto

en d61ares (ver e-IV)

idem traducido al tipo de
cambio de cierre.

(M$N 150,90 = U$S 1.00)

Diferencia desfavorable

(796. 181 . 626 ) (5'.231.775)

(796.181.626) (5.276.220)

_4~~~

D-IV Diférencia por traducci6n sobre la utilidad del ejercicio

, ajustada.

Ganancia del ejerclclo una
ve~ cancelada la p~rdida de
cambio y la diferencia por
traducción

idem traducida a d61ares al
tino de cambio de cierre.
~M$N 150.90 ~ U$S 1.00)

Diferencia desfavorable
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M.$N

677.406.350

677.406.350

U$s

4.704.407

4.489.108

215.299



E - EL DESARROLLO DE C...~SOS DE DETERMINACrON

DEL COSTO DEL CAPIT.AIJ y ""DE EVALUACION

"DE PROYEC· TOS

10 Un ejemplo de de terrrririac iún del costo real del

endeudamiento 639

2. Un ejmplo en los distintos casos de variabilidad 639"

3
0

Un caso resuelto con el enfoque residual .. 641

4
0

Un caso resuelto con el enfoque del financiamiento
/

con capital 644""

s. Un caso de determinaci"6n del. efecto palanca

financie ra

6. Un caso simple d"e evaluaci6nde proyectos

7.. Ej errrpl o s de "evaluaclt)n de proyectos con el enfoque

646"

residual 658
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l. Un ej~mplo de dete rrnina c i Sn del costo real del endeu-

damiento

Sea

~

k. - 0,50"
1 -

l<F = O, 25

ki =

O, 50 .~ O~ 25

1, 25

0,25

1, 25

0,20

Cornp r obac'í Sn

M C(l + ki) 100 (1, 2 O) == 120- ==

M~= M(I'+ kF) = 120 (1, 25) == 150

M~ en- ki) .- 100 (1, 5 O) - 150

2. Un ejemplo en los disti.ntos casos de variabilidad

- va r-í.ab i l.idad en el costo de los endeuda.mientas

Sea

W1 -.,.. 0,6

W2= 0,4

k e - 0,08

k{l - 0,04

ki2 = 0,05

.- 639



kO = lrO, 6 x 0,08)-1- (O,llx 0,04) + 0,6 x 0~08) + (0,4 x 0,0227 /2

- (0,048 +0,016 + 0,048 + 0,020)L2

- 0,132 = 0,066
2

o, 048 -fa 0,018 == 0,066

- variabilidad en la participaci6n y costo del endeuda .-

miento

Sea

W
1 1

= o, 6

w12 = 0,5

ke =0,08

k i 1 = 0,04

k
i 2

- 0,05

W21= 0,4

W2 2 == o, 5

kO = W1 1 k e + W2 1 k i 1 + W12 k e + W
22

k
i 2

+
Wl n k e + ~J2n k i n

t1 n
= k e ~ W1·/n + :2: W2 j k. ·

1:" J jIB' . lJ

== 0,08 {o,6+ 0,5)/2~ (0,4 x 0,04+-0,5 x 0,05)/2

.=0 J 0.44 + 0,0205

== 0,0645
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- variabilidad en lbs tres elementos

Sea

W
l l - ,0,6 W21 == 0,'4

W12 - 0,5 W
22 - 0,5

ke1 - 0,08 kil' - O, 01+

ke2 - 0,09 ki2 .= 0,05
.~ '"
(L k · W..... L k .. W2 j )/m¡.. eJ lJ j.'. lJ

(0,03 x 0,6+ 0,09 x 0,5 + 0,04 x 0,4 + 0,05 x 0,5)/2

(0,048 + 0,045+ 0,016+ 0, 025)/2

O, 134/ 2 = O, 067

3. Un caso resuelto con el enfoque residual

Este tema se desarrólla en el c~pítulo 17. El

ejemplo que aquí explicamos est.á orientado a mostrar laequ.ivale~

cia entre los dos sistemas, v.g. ajustar costo del capital o en-

foque residual

/

Sea

utilidad operativa

depreciación

flujo operativo

inversión total

deuda

A Ñ O S

O 1 2

(en $ nominales)

150 250

50 50

200 300

(300)

120 (120)
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o

A Ñ O s

1 2

Flujo neto' nominal

K - 0,08
~~

k i 1== 0,04

k· 2--
'0,05

l -

k
F

- 0,10

k* - .0,04(1il-

-- 0,144

k12= 0,05 (1

- 0,155

0,10)' 0,10

0,10) 0,10

(180 )

(en $ nominales }O_ ...-

(17,28)

(18, :60)

182,.72 .161,.40

Ajustarido el flujo ant~rior de nominal a real utl-

1izando ~ = 0,10 tenemos:

- . 182.72;

lO - 180

F*
1

F2 - 161.40;

F1 - 182.72 (1 ~

F 2 - 161.40 (1 +-

k )-1= 182.72 = 166.11
F -2 ". 1, la

k2) = 161. 40
(1,10)2= 133.39

Sobre la base de estos flujos reales podemos obtener

el VPN (res~dual) o sea

VP\ . F 1 F2

1 k
e

... (1 k
e)2

_ 166.11 + 133.39
1, oS' 1, 1664

- 153.81 ~ 114.36

- 180

180 - 88 .. 17
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Trabajando el flujo anterior directamente en t~rminos

reales t.eriemos

A Ñ O S

o

flujo ope r-a t í.vo

1

181.82

2

247.93

deuda

intereses

flujo neto real

VPN
R

__ 166~11 .. 133.39 - 180
l. 08. l. 1664

(300)

120

(-180)

(15.71)

(99.17)

(J.5.37)

133.~

- 153.81 +114.36 - 180 ~ 88.17

Utilizando la fórmula de costo del capital ponder-ado
~

kO = W. k + W2¿: k • .jn tenemos
l e j=. lJ .

~ - 0,6 i 0,08 + (0,4 x 0,04 ~ 0,4 x 0,05)/2

'== 0,048'~ (e~016 +OJ020)//~ == 0,048-1- 0,018

== 0,066

Determinando elVPN en base a k = 0,066 tenemos
O

10 - 300

F1 200

F2 - 300

;F1= 200(1,10)-1= 181,82

;F2= 300(1~10)-2= 247.93
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VPN _ F¡ F2
+

1 ka (1 kO)C
• • ~ • • • • .' 4

_ 181.82 t247~93n - 300
1, 066 ' (1, 066 )-e.,
170.56 + 218.18 300

88.74

- 1
~ o

utilizando la vari~te de kOj específico por período

(j) en vez de la simplificación anterior vía promedio, tenemos

VPN' =181.82 + 247.93 - 300
1,064 ' (1,068)2

170.88 T 217.37

~8.25

300

4. Un caso resuelto con el enfoque del financiamiento con

capital"

Suponiendo los mismos datos operativos que "en el ca-

so del punto anterior tenemos

A N O S

flujo operativo nominal

flujo real

9"

(300)

300

1

200·

181.82

2

300

241.93

VPNe 181.82 t 247 . 93
2

300
1.08 (1,08)

168 . 35 -f. 212. 56 - 300 =80. 91
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.5." Un caso de "deterciinaci6n del efecto palanca financiera
e

Suponiendo los mismos datos para el financiamiento que

A Ñ O S

Intereses

'flujo nominal financiero

flujo real financiero

o

120

120

120

1

(17.28)

(17. 28)

(15.71)

2

(120)

( 18,60)

(138,60)

(114,54)

120 -

15.71

1.08

14.55

114.54

(1.08)2

98.20 =7.26

Puede verse que el efecto palanca es positivo y que

"coincide con la diferericia entre los VPN determinados en los ca~

sos (e) y Jd) ant.e rí.or-e s , es vdec í.r

VPN = VPNR - VPN
P

7,26 . 88.17 - 80.91
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6. Un caso simple de evaluación de proyecto

El p~op6s1to de-este caso es mostrar l~ aplicaci6n

de los procedimientos .mencí.onados en la sección anterior

. Datos 'básicos

o
Inversión

1 ,2' 3

ac t í.v o fijo

otros gas tos

3400,000

6'00,000

Activo operativo neto

Créditos

Inventarios

Proveedores

Ventas

Prod. A - unidad

- precio

B - urií.da d

- precio

Costos variables

l\1T D A et- /un í da d-lVl. ~. - t.F .......t.... 0_ ~ Á

B - "

M.o A - '"

B - "

Costos fijos

2 meses

3 meses

4 meses

10,000 15,000 20,000

200 250 275

20,000 24,000 30,000

.300 330 396

50 55 77

100 150 165

50 60 72

100 140 147

1,200,000 6~" ' 1,848,00'01, ',--,0,000
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o 1 2 3

Deuda " 2,000,000 (500,000) (500,000) (1,000,000)

Intereses 400,000 300,000 200,000

Impuestos 20% 20 % 20 %

Depreciación

bienes de uso 700,0.00 700,000 700,000

. Amortización

cargos diferidos 300,000 300,000 300,000

Indice general de

precios 100 120 144 172.8

'Liquidaci6n del negocio

se realizan los activos fijos en el 4to. año por 1,000,000

al contado

también en ese aBo se cobran y pagan· los cr~ditos y deudas

pendíerrte s

Costo del capital

capital propio 10% en t~rminos reales
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aumentos anuales

Ventas A 0,25 0,10

B 0,10 0,20

M. prima A 0,10 0,40

B· 0,50 0,10

M. de o. A 0,20 0,20

B 0,40 0,05

Costos fijos O 40 0,10,

:índice general -* 0,20 0,20

.~ 0,20 respecto de o
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Cuadro de resultados:

B

B

Cost os fij os

Gasto variable A

1 2 3

2', 000, O()O 3,750,000 5, 50C:, 000

6,000,000 7,920,000 1'1 ,880,000
8,000,000 11,670,000 17,380,000
-,--- ........ _--- -- .......'.--, ... -..--,--~ .-.----_.......... .... _'.-

'1,000,000 '1,725,000 2.,980,000

be , 000 , 000 6,960,000 9,360,000

5,000,000 3,685,,000 12,340,000
~- ... --....~-- ... _...........'--~,_ ... ...- .... _--_.- .... - ...

1,000,000 2,025,000 2,520,000

2,000,000 960,000 2 2 520,000

3,000,000 2,985,000 5,040,000
.... .- .... - .............. .- .-.-. .................. -. .... - -_... - ... .-. ... - ...

1,200,000 1,680,,000 1,848,000

700,000 700,000 700,000

AVentas

depreciación ,bienes
de uso

Margen de control A

amortizaci6n cargos
d í í'er-Ldos

utilidad operativa
., 1..r nt e r-e s e s

300,000 300,000 300~OOO

2,200,000 2,680,000 2, g¿~·3, 000_.- -- .................. - .... .... _~.----~ ........... ...._~ ......... ..-._-,-..

800,000 3'05,000 2,192,000

l4 (JO, 000 300, ClOO 200,000

utilidad antes de

impuestos 400,000 5,000 1,992,000,

Lmpue e t os 30,000 1,000 "AO:".:t oo01/.-/ .....;,

.Jtilid.ad ne t.a 320,000 LL rJC!O"v'
1 :;at· nc)()
__ , '-/../' ., '-" .. 'V
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F'in del año

Balance:
O 1 2 3

Ac t í.v o

Dis poníb í Lí.da de s 2 250 000 399,000 19,000 4,435,000, .,
Créditos 1,333,000 1,945,000 2,896,000

Inventarios 2,171,000 3,085,000

.Bí.enes de Uso 3,100,000 2,400,000 1,700,000 1,000,000

Cargos diferi-

dos 900,000 600,000 300,000

6,250,000 6,903,000 7,049 , 0 0 0 8 331000J , .

Pasivo

Proveedoree

Financiero

Patrimonio

Capi ta 1

utilidad.es

833,000 1,475,000 2,163,000'

2,000,000 1,500,000 1,000,000

II 2~rl 000 L~,250,OOO 1J. 2~O oon 4,250,000" ~v, ., .r-:» u

320,000 324,000 i,glB,O,?O

6 2S0 000 6,90;',000 '7, O~-9 , 000 .~ ~"'?l 000, ....-. , :j, ...;;J ., ,
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Flujo de fondos ~reliminar:

o
. Utilidad neta

depreciaci6n

amortizaci6n

fondos de las ope
raciones

1

·320,000

700,000

300,000

1,320,000

2

l.t-,ooo

700,OOC)

3C)O,000

1 , OOit· , 000

3

1~59~,OOO

700,000

300,000

2,594, 000

4

Aumento en el activo
operativo

Aumento en· el pasivo
operativo

Aumento del activo
operativo

Deudas financieras

Irlvers i one s

r ondos net os de 1
periodo

2,.000,000

(6,250,000)

(4,250,000)

( 4 ., 250 , 000)

( 1 6L;~ 000), ,-/..,.1,

8:'53,000

( E~20,OOO)

( 500,00)

( 500,000)

(1,11+6 , 000) (2,282,000) 7,331,00.0 r-C
t..r\
\.O

'61~2, 000 638,000 (2,163,000)

( 501~. , OOC») (1,594, 00 0 ) 5,168,000
_ ..... tIM'I!Io~ ... ~..,. .......... _,f ... .... .-_~ .............. .-....- ..... -- _ ........... -.w~ __ .............. _

( 500,000) (1,000,000)

1,000,000

500,000) (1,000,000) 1,000,000
_ .......- ....... -*-!I- ... .- ....... _.... ..-----~' ...... - --~""- ..... - ... ----'.... -_.

6,163,000



An~lisis de los movimientos en el capital de trabajo:

En el cu~dro anterior hemos mostrado los siguientes

movimientos para el capital de trabajo.

año Capt t al d_e
trabajo

O ; 2,250,000

1 3,070,000

2. 3,574,000

3 5,168,000

(Aumento '
disminución)

820,000

504,000

1,594, 000

Ana Lí.aanco los ba.. Lance e respectivos podenlosver que

los tres primeros años muestran los requerimientos de las ope-.

raciones, pero que en el ~ltimo, a503, ~o que est~ sucediendo

es la acurnulaci6n de resultados. Esto noe lleva a plantear

los siguientes supuestos adicionales;

dividendos en el año 3

-reducci6n del capit~l en

el año 3
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fondos de
las opera
c í.one s

inversiones (6, 250, 000) .

1,·320,000 1,004,000 2,594,000

de uda s
financieras

dividendos

2,000,000 ( 500,000) ( 500,000) (1,000,000).

(1,9 0 0 , 0 0 0 ) .(

aumento en
el capital
de trabajo

Lí quLda c í ón
negocio

capita 1 L~, 250,000

( 820,000) (504,000) 2,806,000

.1,768,000

(2,500,000) (1~750,OOO)

El flujo de operaciones mencionado arriba puede desdoblarse en opera-

tivo y financiero como siGue

fondos netos 1,320,000 1,004,000 2, ·594,000

ga.st os finan-
cieros ~·OO,OOO 300,000 200,000

fondos opera -
t Lv cs 1,720,000 1,304,000 2, 794,"000
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Ba Lanc e desQués de d l v í de ndos y reducción del capital

·0 1 ~2 3
A.ctivo

Disponibilidades 2,250,000 39.9,000 19,000' 35,0

Créditos 1,333,000 1,'945,000 2,896,0

Inventarios 2,171,000 3,085,000

Bienes 'de Uso 3,100,000 2,400,000 1,700,000 1,000,00

Cargos diferidos 900,000 600,000 300,000

6,250,000 6,903,000 7,049,0'00 3·,931, O

Pasivo

Proveed.ores

F1'inanciero

Pat.r í.mont o

2,000,000

833,000

1,500,000

1,475,000

1,000,000

2,163,00

Ca pi t a 1 4,250,000 4,250~OOO '4,250,000 1,750,00

Utí.Lt.dade s

Divi.dendos

6,250,000

320,000 .

6,903,000

654

324,000

'7 ,o49J 000

1,918, °.01

(1,900,00<

3,931,0'0
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Determinación (le los flu~'Jos relevantes

Fr =

FF =

Fa =

Fe :::

FN =

inversi6n fija y recupero

endeudamiento y gastos financieros

resultados de la operaci6n

movimientos en el capital de trabajo

flujo neto (aportes y recuperas de capital)

Fr FF Fa Fe FlJ

O (4,000,000) 2,000,000 (2,250,000) ( ~l J 250 , 000 )

1 ( 990,000) 1,729,000 ( 820 J OOO)

2 ( 800,000) 1,304,000 e 504,000)

3 (1,200,000) 2,794,000 2 806 000 4,400,000, ,
4 1,000,000 768,000 1,768,000

En base. al ejemplo anterior podemos ver como el FN se

Convierte en los aportes para capital social menos dividendos

y repagas de capital.
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Vªlor presente neto trabajando con flujos reales

En base a los datos del punto anterior y a la relaci6n

tenemos

= F*Nj

. FNO

FN3

FN4

=

=

(L~, 250, 000)

-3
4,400-,000 (1,20)

'41,768,000(1,20)-

=

=

4,400,000 - 2,546,296
1,728

1,768,000 = 852,623
2,0736

En base a lo anterior

4,250,000 +

- 4,250,000 +

VPN =

=

=

- 4 2C:;O 000" ~ , +
'2,546, 296

(1 + k e ) 3

2,546,296
(1,10)3

2,546,296
1,331

+

-!-

+

852,623
(1 + 1{e}4

852-2 6Q
/'1 ' 0'1\\. .Jl.. ')li-

852,623
J., 46).+1

= - 4,250,000 + 1,913,070 + 582,353 ~ - 1,754,577



Valor presente neto trabajando con flujos nominales

'Si ut í.Lí.zamoe los i'Lu j os nominales

F~O = (4,250,000)

*F1'Jl = o

3ff
F

N2 = o

* 4,400,000FN3 =

*'F
N3 = 1,768,000

debemos utilizar un ke también en términos nomina. les , ·es

de c í r

k~
e

o sea

=

= 0,10 (1 i- 0,20) + 0,20 = 0,32'

En base a lo anterior tenernos

= - 4,250,0·00 .+
4,400,000

I 1 + 1~*.-. ) .3
, .J- í\..e

+
.1,768,000

( + k:) 4

= - l~,250;OOO
4,400,000

+ 2····. 099 ·~OLQ +'c-. ,;;; ,j

1,768,000
3,035,957.76= -4,250,000'

+ 1,91·3,070 +
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7" E,iemplos de evaluación .d_~oyectos con el
enf·oque residual ( 1).,

Ejemplo 'de an~li~is de proyectos bajo condiciones de

,inflaci6n con el enfoque residual

Datos básicos

lO = inversi6n inicial 400

Fl flujo en el período l. = 200

~_. flujo en el perlado 2

= flujo en el periodo 3

200

200

los flujos en O, 1, 2 Y 3 est~n expresados en unidades de

poder adquisitivo homog~neo

Caso .l

10 - se supone de naturaleza no monetaria

La empr-e sa se financia sólo con capital propio

ke - costo del capital propio = 12% anual, tasa real

. Soluci6n del Caso 1

Determinación del valor presente neto

3
VPl~ -- 1.:: F~ ( 1 ' ) -., lO

J
'i'~ l{e J

j==l

-- 200 + 200 F". 1 200 ~-e: 1

0,12 ( 1 0,12) (1 0,12)
./

1 + + -1-

= 200 200 200
--'- + +

- ]..,12 1,2544 1,40~'9

= 178,57 + 159,44 + 14" Á6c.,../

= SO,37

[tOO

400

400

(1) Bib1 i o6: "Evaluación de i pr-oye ct oe bajo expectativas
inflacionarias tf BID - IDEA



,Caso 2.

Los mismos datos que en el caso 1 pero' se d.esea. trabajar en

pesos corrientes

kF = tasa e s pe r-ada de inflación = 10% anual

Solución del caso 2

Conversi6n ~e flujos constantes a flujos corrientes

* Fj ( 1 kF)jF j = +

F*
= 200 ( 1 + 0,10) =: 2201

* 20-0 (1 0,10)2 242F 2 = + =

= 200 (1 + 0,10)3 - 266

Determinaci6n del valor presente neto

3
VP1'J = ¿

j=l

(1 + 0,12)2 (1 + 0,10)2

I~OO
"'7.: ~

(1 + O,12)~ (1 + O,lO)~

220 242

(1 + 0,12) (1 + 0,10)
266

+

- 400
266

400

400

242

( " ,1.J. eL!o) (1 .-:z. 7:.,1 ')\ ..loo, I rJ \ ,"/"'/4..

+

1., r-:-l: 1'1\ ('., ""¡ .L .r' ......,ti Li, ,J' L" , ........ 1)\ , L-.....I . J \., L..i..

------++

+ 242
+

266
1,5178 1 .S:t6n g,'-..;1 :;;

+ 159·44 + 142.25

(1,12) (.1,10)

220

1,232

=

=

= 80,26
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Caso .3

La . ./

I O activos monetarios financia parter.nver-s 10n en no se

en capital LO = 150 Y parte con una deuda sin interés Ea = 250

que se cance¡a en ~j - 3

Soluci~n del Caso 3

Determinaci6n de los flujos resid0ales erl pesos homogeneizados

al momento j = O es decir en t~rminos de poder adquisitivo

de ese momento.

Inversión· en capital propio

Flujo de fondos bruto (Fj)

Reembolso de la deuda

j

O l· 2 3

(.150 )

200 200 200

250

(1 + 0,10)3
250 (187.83)

Flujo de fondos residua·l ( 150) 200 200 12.17

3
VPN = L

j=l

VPN =
200

1.12
+

200

1.2544
+

12.17

1.4049

+ 8.66" 150 = 196.67
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Los datos son semejantes a -los del .caso 3 pero se supone que

. la deuda devenga un interés del 20% anual, y s on pagados a nua L>

mente.

Soluci6n del caso 4

Determinaci6n -de los flujos residuales en _pesos homogeneizados

al momento j = O
j

Inversi6n en capital propio

Flujo de fondos bruto

o

( 150)

J
1

200

2

2-00

3

200

Rembolso de la deuda

Pago de intereses Sü( 1+0,,10) -j

Flujo de fondos residual (150)

(45.45)

154.55

(187.83)

(ll·1.32) (37.57)

158.68 .(-25.40)

V-PN = 15L~ ~ 55 + 15:3463 25.40 150

1.-12 1.2544 1.4049

= "137 ·99 +- 126.50 18 r)Q 150 = 06.41• u ....J ./
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Caso 5

Los datos son semejantes a los del caso 4 ,pero se supone que

la lO se realiza pa~te en activos monetarios $-200 y parte

en activos no monetarios $ 200 '

Soluc i Ól) de 1 ca.so 5

Determinac~6n de los flujos residuales en pesos hom~geneizados

al momento j = O

j

Inversión en capital propio

o

(' 150)

1 2 3

Flujo de fondos bruto

Rernbolso de la de uda

Pago de intereses

P~rdida por inflaci6n sobre
activos monetarios

(200 - 200)== 200 - 181.82 = 18.18
1.10

(181.82- 200~=181.82-165.29=16.53
1.10

(165.29- 200~=165.29-150.26=15.03
1.10 _

200- 200 200

(187.83)

(45. 45) (41.32) ('37.57)

(150) 13.637

28.78 150

Flujo neto

136.37 11~2. 15
VPl'J = +

1.12 1 """hllil• e::....; . ,

= 121.76 + 113.32

== 56.30

L~O. 43

l. ~·O~·9
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Resumen del ejemplo

cae o
Estructura de

activos
Mor} • No .Mon.,

Estructura de
finan e Larní.errt o

Cpp.propio End.
VPl'J

1-2 400 lt·Ga 80.37/80.26

3 400 150 250 196.6'7

4 400 150 250 96.L!·1

5 200 200 150 250 56.30

Reconciliaci6n de la diferencia entre los valores presentes netos

La diferencia entre los VPN para 1 y 2 se debe al· redondeo

La diferencia entre los VPN para 1 1/2 y 3 se debe al "Lever-age "

introducido por la deuda, es decir

deuda nominal menos real actualizada

250 - 187.83 = 250 - 133.70 = 116.30
(1.12)3

diferencia entre valores presentes netos

196.67 80.37 = 116.30

La diferencia entre los VPN para 3 y 4 se debe a la considera~

ci6n de los intere~es

total de intereses a·ctualizados

45.45 + 41.32 + 37.57 =
1.12 1.2541.t 1.4049

= 40.58 + ~2 oh + 26.74 = 100.26/ _.,./ I

diferencia 'entre los valores presentes netos

196.67 96.41 = 100.26
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La diferencia entre los VPN para 4 y 5 se debe a la 'considera

ci6n de las p~rdidas por inflaci6n

p~rdidas po~ inflaci6n actualizadas

18.18 + 16.'53 +. 15.03 =
1'.12 1. 254~. 1.lt049

= 16.23 + 13.18 + ,10.70 = 40.11

diferente entre los valores presentes netos

96.41 56.30 = l.~O~ll

Datos_

ke = costo del capital propio = 8% anual en t~rminos

reales

kf = costo nominal del endeudamiento = 21% anual

k1={' = t a sa esperada de inflación = 1,0% a nua I
..L.

Deternlinación d.el costo real del end.etJ.damiento (k'iY

k* k-p 0.21 - 0.,10 0.11
kF = i = = =_.-

1 + kF 1 + 0.10 1.10

Determinaci6n del costo real ponderado de capital (ka)

k o = Wl k e + 1¡J2 k.!
J.

'~l = proporción d.e capita 1 propio = 0.60

v12
.' , d_e end.eudamient o 0 .• 40= proporClon =

ka ::: 0.60 x 0.08 + ü.Lf·o x 0.10 = 0.048 + 04

0.10

= 0.088 = 8.8%
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]. t -r 1·· "'·6.LncroQ.1).ccJ.· n------
Este capít-ulo ·tiene el objeto de prese.ntar el

conjtL.~tode los inf·ormes que integran el outputque se de

sea del modelo •

.En los puntos que siguen se Lrrtroduoe vbr-cvemen

te el prop6sito de cada informe y se pr-eaerrta el esquema de

los mí.smos ,

El detalle de los informes que Lrrtegz-an el sis

tema de inf'orma.cí611 de. este medel o es el siguien-te :

• inforille N° 1, Datos básicos

•

•

•

tt

ti

It

N° 2, Planes de venta, producci6n y

compras

I~O 3, B3.1ance proyectado

IIO ~t, Cuadro de r-esul.tados' l)royectaclo.

por periodo

• 1';ro 5J,t , Ouad.rc de r-e su.l, tad.os proye c t ados

acumulados has ta vcada período

ti N° 6,•

n TiO 7,•

11 lIO 8,•

u 1\10 9,•

11 I~O la,•

I¡Iargen ele contribuci6n por producto

Pr-eeupue s to de caja

Es t ado de origen y aplicaci6n de

fondos proyectado

Indices de rentabilidad "Dor ~oeríodo.... ...4: .

Irldices de re1:1tabilid-ad acumu.Lada

hasta cada periodo

• ti :rIO'll, Itla:lorizaci6n de las transacciones
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2
0

Los datos básicos

El prop6sito de e.ste.i.nformees presentarla in

fo·rmaci6n sobre la .cuaf se desea determinar y evaluar .10s

resultados y ·situaci6n patl~imoniétl y fíl1arlciera.

Este inforne agrupa dichos datos por período, cada

uno de los cuales se cOl'r:esponde con 1L11.a hoja de especifi

caciones. Este agrupemí.errto de da-tos tiene por objeto fa-o

oí.litar la v.í.su..aliza.ci6n de. estos elemento.s, y especial-

mente el compor-tam.í.ento de los mismos, dur-arrte el hO.rizonte

de planeamiento.

El diseño de esteínfornlese .preserrta en las pági

nas quesig-uen.
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Presupuesto e coném'í co-cf'Lnanc.í.ez-o de,-------------
....--~

para el periodo -~--/~---/---- a ----/----/----

l. Datos básicos

.----- Períodos .-----
Final

Qperacipnesy resul~ados

a) stock de productos termi
nados en periodos de ven
ta

b) capacidad· de producción

e) stock dematericts primas
en períodos de pr-oducc í én

-----:L----/ ---- .. · •----L/- --1----
~ .,~""""""", - -. ~tr _ _ _

•

•

local

impor·tada

d) precios de .i.as L1[itex'ia·s.
primas en cada periodo

•

•

local.

ampor-tada

e) precios de venta en cada
periodO, por pr-oduc to

f) ~f.jasa del i.w.1JUesto a .las
ventas en cada pG.ríodo
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g) progresiÓn del I)ugodel
Lmpuee to a las verrtas,
ell cada 'pe~·íodo

h) costo directo ~ insmno
de rnateria prima local
(en unidades) por uni
dád de producto terilli
nado en cada período

Pro du..cto ----

PrO.dlJ..c·to

i). costo directo - insUl:lo de
materia prima iJnportada
(enlUlidades) por unidad
de :producto terllinc:Ldo ,·en
cada per.í·odo

Producto

:Producto -----

j) costo directo - ins1.AJllode
mano ele obra (011 vc.Lcr-es )
por uní.dad de IJl~oducto



terminado, en cada pel'iodo

k) gastos fijos, en cada periodo

Producci6n

Ventas

Admi.nis traci6n

Total

1) porcentaje sobre ~as ventas
que. represellta..."'l los in-tere
ses ganados, en cada período

11) f Luctuacf.én en el tipo de cam
bio en cada período

m) fluctuaci6n en el nivel de los
. precios- Lrrt e rnoe , en cada pe
ríodo

•

•

•

•

$ por U$S -1.00,

% de variaci6n

indice de precios

% de variaciÓn

ITota:en e.L caso
de trabajar sin
correcci6npor
LnfLací.én este
dato no· es nece
sario

n) Lrrt e.re aee correspond.ien-tes al
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endeudamiento, en cada pe~

ríodo

o deudas bancarias locales

• deudas -bancarias extranjeras

• deudas firlancieras Locaf.ee

• deud-as financieras extran--
jeras

n) tasa de impuesto a los réditos en
cada período

o) . progl.~esi6n del pago del impuesto
a los r~ditos en cada periodo

Situaci6riinicial.-- ...

a) ba'l.an.ce inicial

.A.ctivo

Dí.epcn.íbilidades

en moneda local

en moneda excr-an jer-a

Cr~ditos

- -por verrt as

otros en moneda loce1

otros en noneda extranjera

Bienes de cambío

materias primas locales

materias prirJas- imI)Or~tadas

productos terrD.ine.dos
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Inversiones

en moneda local

en moneda extranjera

Bienes de uso

valores originales

depreciaci6n acumulada

Bienes inmateriales

Cargos dí.f er-í.doa

Total

Pasivo
... • be .-.~

Deudas

comerciales en moneda local

JI comerciales en m.ane da extrran j era

. bancarias en moneda local

bancarias en mene da extr'an je r-a

financieras 811 mone da local

financieras en mone da ex ur'an j ez'a

otras en monada local

otras en racneda ex tn....an jez-a

Pr-ovas í cne s

Previsiones

Capital, r'es er-vas y r-esu.Ltados

reservas

resultados an t ez-í.oz-es

resultados del periodo

Total



b) Progresi6ncon que se co bran los cI~~diJGOS iniciales

por ventas otros

Período moneda
local

moneda
extr.

moneda
loc.al

moneda
extr.

e) detalle r-especto del stock de mat.er-í,a prima importada

Producto cantidad· tota~

d) det·alledel stock de mat ar-La prima local

Producto cantidad ¡¿recio total

e) detalle del sto ck de pro ductc terluinado

:Frodtlcto canticlad to~tal

f) pr-ogr-es í.én con vque se abonan las deudas iniciales

Período Comez-c.í.a.tes Banear-í,as Financieras Otras

JiIL . ME 7'!~'-::'
.l.l.-:.t LIL ~·rr-¡;l

'¡"¡.J...L.:J

g) que

674
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Período J:r:olJO:r-aciQnes

Transaccion~l2.a trirl10niales derivadas de las

del ~oerio(10C'" _

oce r-ací.cnes. . .

-----Periodos----
I'LYlal

/
I / f

--------/----····----I----i~---

a) pr"ogresió11 con Clue se cobran
las ventas de cada periodo

Período

b) Lmpor-tac í én ele los gastos f"i
jos de cada periódo

•

•

•

•

cargos difericios

depr-e c.í,a..ci6n

pl~ovisiones

previsiones

e) ,"!-, r o -r"~..L"""') ~ e i"n -1'"'-:'l-~ '"', e- 'J..... ~_. t'8.. fZ.".Q
~... G· \,;...t.:.:>_u, .. l!\.-4'''' c.., .!.. <-.,;

r;l~o"visiones Eillte:t"")io2"les

Periodo

de las

d ) progresión pal---u el :pago de las
detldasCOLlerciales antericres

Per-fodo
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e) progresi6n para el pago .de las
compras de ma'uerLa prima

•

•

local

Período

imlJOrtada

Período

•

f) en cada" período se cobr-an o abonan los. importes
correspondientes a:

intereses gEinados

•

•

intereses pag~dos

mano de obra directa

a) nuevas inV8roiones en ~oneda

local de cada período

b) progresi6n para el pago de
e atas .í.nvea-s.íones

Período

e) inversiones en moneda local
vendidas en cada periodo

• valor d.e venta

• valor de libros
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d) progresi6n para el cobro de
estas ven-tas

Período

e) nueva..S inversiones en moneda
extranjera" de cada período

f) progresi6n para el pago de
estas inversiones

g) invel""'siones en moneda e}::tran
jera vendidas en cada período

•
..

valor de ventas

valor de libros

h) progresi6n para el cobro-de
estas ventaa

Período

.í ) a~c.lcll1isiciones el e cielles de
uso

•

•

de cada período

en moneda local

en mane da e,¡.:tra.nj e ra
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j) progresi6n Ijar-c:l el y.;agocle
las adqu..isiciones anteriores

•

•

local

Período

Lmpoz-tada

I)eríodo

k) ventas de bí.encs de u..so de
cada período

•

•

•

valor de verrta

valor de libros
... . .., 1 tuepre caaca on acuaur.ac.a

1) pr-ogr-e s í.én pr:J..ra la cobra.nza
de las ven'tas antel~iol~8S

Períod.o

ll) incorporaciones de clanes in
materiales de cada periodo

m) progresión para el pago de las
Lncoz'poz-ac í one s anteriorecs
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n) incorporaciones a cargos dife
ridos de cada periodo

fi) progresi6n para el pago de las
incorporaciones anteri,ol"'es

Periodo.

o) nuevos préstamos bancar'áo s en
moneda local de cada período

p) pl"'ogresi6n para el pagoda es
tos préstamos

Período

q) nuevos préstamos bancaz-Lo s en
moneda iexta'anj eJ.~a ele cada period.o .

r) progresi6n para el pago de ·estos
pr~stanl0S

Período

s ) nuevos préstarllos fi..na..nc í.er-o s en
moneda local ele CtiUSJ l..:eríoa.o

t) prot;resj.6n ·IJara el:pago de estos
préstamos
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u) nuevos préstamos financieros en
mene da extranjera de cada periodo

v) progresi6n para el pago de estos
:pr~stamos

Periodo

\'f) ~'11portes abonados en cada :periodo·
con cargo a las previsiones

X:) sus cr-í.pcí.one s de ca..pital en efec
tivo, en cada período

y) CaI)italizaci6n de reservas en
cada período

z) dividendos en acciones en cada
período

al) dividendos en efectivo en cada
período

b ') traLl.sferencias de utilidades ·8,

reservas en cada período

el) transferencias de disponibili
dades en morie úa Lo ca.L a moneda
extz-an j era en cada I)eriodo

dI ) tra"lsferencias de d.í.aponfbili
da..des en moneda ext.ran j er'a 'a
moneda loc8~en cada período
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iJ3.L~¿'.Iih.<1.rles clev:epta, .prod.ucción y corn~

El objeto de esteiDMformees presentar I)or pl"'oducto

los planes de venta y producción, por tipo de materia prima

el plan de compra,sy para. ambos los inventarios pro;y-ectados.

Este informe pr-eserrta los datos anteriores en u.ni

dadea y para cada uno de los periodo s individualinente así

como el total acumu.Lado para el horizonte de planeamiento.

Este Lnf orme a su vez resulta'de los datos -básicos

de venta,caYJacidad y política ele inventarios o En este sen

tido deseamos aclarar los s í.gudenbea puntos:

•

•

•

en el mo-delo 1[:1 relaci6n entre produco.í én y

ventas está dada en térrrlinos de mantener

como inventario por l1er f odos .de verrca,

lo ant.erí.or- il21pl,ica 1)11 pla.i1. de prc ducc'í ón

e inventarios var-í.abl.es,

si J_20.; relación caj.ací.dad ele pr-o cucc.t én y p Lan

de verrtas es tal que la primera no actueocmo

~ restricci6n el p.Lan de pro du..cci6n se eorx-aespon-

de exactauerrte con 01 de verrtas una vez consi-

de La estrategia de' inven-

•

tarios,

encaLlbio S~ exí.e t.en l~estricciones de capacidad

en. 3,16i.lnOS períodos, a ~pesaxClue la relaci6n

para la totalidad d.el hor-í zorrte de plan.eamiento

no sea. as í., La politica es u.sar los s to cks para
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" cubrí.r lasdefic"iencias de capací.dad anticipando la pro

ducci6n para stock con la restrícci"6n de qv..eesta pr-c du

cci6n se demore el m~{imo posible a fin de minimizar el

costo de raarrtenímí.en'tc de los inventarios.

A corrt í.nuacc.. 6n se IJresenta. el diseno cOl~respon

diente a este informe:
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Pr-esupue s'to e ccnémí.co-cr í.nanc.í.er'c de---------_._---

para el periodó ~~__ a ~~/~

.Períodos

• Inicial

• Total

(en unidades)

Venta,s

Producto

Pr-o duc cí.én

Compras

materia priJTta local

materia prima ir.n.pcr·tada

Inv~ntarios (f'inal)
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mater-í,a IjriL1a local

materia prima impor·tada

.. " & • " ••

llJ~U~TECA DE LA FgCULTAO DE CIENCIAS ECONOM~C~~
[}Jmf('18nr frnél'ito Dr. ALFREDO L. PALACIOO
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4 S · t .' t· · 1. • 'l.cuac:I.:-Qn pa rlmOl11a~....

-Este informe presenta el balance proyectado

para cada uno de los per{odosdel horizante de pla-

neamiento.

El diseffo del mismo 'se muestra a contlnua-
c í ón,
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lJreSUl)U~Gsto econénu cc-cr í.nanc.í.e ro de----------------
par-a el p.erioclo .J--./.J a .J--./_

3. BaI.ance p r o:y:?c t a t1Q.

• Inicial
Períodos

•. :E'inal·

Activo

Disponibilid~des

• en moneda local

(en

••••

\

100' .)

.' en moneda extranjera

Cr~ditos

o por ventas, en moneda local

• otros, en moneda local

• o t1."O S , en uoneda ex t r an jer-a

Bienes de Cambao

• materia prirCla .Loc al,

• materia prima importada

• pr-o ducso s tel~minéldos

Inversiones

• en moneda local

Bienes de uso

• valores originales

• dCI)reciaci6n acumu'Lada
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Bienes Lnma'ber...iales

Cargos diferidos

Activo .to tal

Pasivo
I '

Deudas

• comercí.al.es , en mene da loca.l

• ccmer-cí.af.ea , ell mone da extr-an j e r-a

• bancar-í.as , en moneda local

• bancarias, en mone da extr-an j e.ra

• fi112nciel~as, en monada local'

• financieras, en mOlledaextralJ.jera

• otras, en moneda local

• otras, en moneda extz-an j ez-a

Provisiones

Previsiones

Capital, r'eservaa y resu.l-tados

• capital

• reservas

• resultados, anterio'res

• resultados, del período

Pae í.vo total
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5. Los resultados

Los íl1.formes correspondientes a los resultados

son tres y muao ta-en en f'o rma separ-ada los resultados por pe- .

riódo acumuLados , y los mar-genes de corrtz-Ibuci6n . de los pro

du..ctos para cada U-11.0 de los periodo's del horizonte de pla-

ne anu.errto.

]~l último Lnforme , margenes, muestra además los

totales por producto j.ar-a el horizonte, y los tDtales de cada

periodo de dicho horizonte.

Los' r-esj.e c'tí.voe d.í.aeño.s se incluyen a corrt.Lnua-

ci6n.
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¡:reSU1)UeS~GO ec.on6Illico-l'in811ciero de

I I

-1'--1
1

_ .

Resultados del periodo

• . Final

Impuesto a las ventas

Ventas netas

Costo de las ventas

(en \

-------..,)

Gastos .[:) .c
..L~Jos

Intereses ganados

Recu..ltado de cambio co
mercial

Resultado por inflaci6n
comercial (1)

Resultado de rnercado

Ut~lidad opera*civa

Intereses pagados

Resul-tado de caabí,o no
comercial

Resultado por inflaci6n
no comercial (1)

Utilidad a~tes de resul
tados no operativos



l'

i

Ventas

Resultados no operativos

Resu.Ltado de carnbio no
cp ez-a..tivD

Re81)..1t ado .1)or mflaci 6n .
no operativo (1)

Utilidad antes de impues-
tos

Impuee to s a los réditos

UtríLí.dad neta

690

"(1) lIota.. : en el caso detra
baj arv s i.n co rr-ecc í én es-
tas lí11eas van en 1)J.allco.



Presupuesto econ6mico-financiero de-------------
para el periOdoJJ --... a J J_

5. Quadro de resultados proyectados
Resultados acumulados

al periodo
• • • • Final

----- eo_· _

- 691



Preaupuea-to econ6mico-financiero de----------------

6. Margen de contribuci6n por 12r oo;u ct o

Productos Total
•

Período J-I___
Ventas

Impuesto a las ventas

Ventas netas

Cos·to de las ventas

Margen

,&

Período -1-1_

idem

Per~odo -JI-1_ (final)

Ventas

Impue.sto a las ventas

.Ventas netas

Costo -de las ventas

Mar-gen

•
• • • • • •

• •

100

100 -



I

I

Total- acumulado

Ventas

Impuesto, a las ventas

Ventas net-as

Costo de las ventas

iYIargen

693

100



6. La sit:uaci6n financiera.,

Los Mormes correspondientes a la situaci6n

financiera son dos,

•

•

presupuesto de caja y

estado de origen y aplicaci6n de fondos.

El primero de· ellos muestra por periodo y pa

ra el horizonte los ingresos y egresos y la evo lt1.ci6n de

las disponibilidades •.

El segundo mueatra el fltljO de fondos paz-a el

número de periodos seleccionado. En este sentido cabe acla

rar que

•

•

este estado no es realmente útil' para perio

dos cortos

usualmente se preparará un estado que,abar

que la totalidad del horizonte de planea

miento'.

Respecto del prestlpuesto de caja corresponde

aclarar que el mismo resulta de un proceso iterativo que

consi.ste en

•

•

•

obtener '.el presupuesto de caja derivado de

los datos básicos

eva.Luar'Lo y decidir 81.,1 aceptaci6n o no,

introducir las modificaciones' a los' datos

básicos que sugiere e.L paso anterior,.



•

e·

•

obtener el nuevo pr~supue.sto de caja

evaluarlo y decidir su aceptación o no,

continuar con este proceso hasta que el

presupuesto de caja resulte aceptado.

Los esquemas correspondientes a estos informes

se presentan a continuaci6n.



Presupuesto econémí.co-cr.ínancaez-o de-----------------------
para el peri6do ~~__ . a ~~__

7. ~resupuesto de caja
Movimientos del período

Final
Total

Ingresos operativos .

• intereses ganados

• créditos por ventas

• créditos otros en moneda local

• cr~ditos otros en moneda ex
tranjera

• diferencia.de cambio sobre
disponibilidades en moneda
local

Egresos operativos

• mano de obra directa

• intereses pagados

• 'deudas comerciales en moneda
local

• • • • • acumul.ado

• deudas .comerciales en moneda
extranj ara

• deudas otras en moneda local

~ deudas otras en moneda extranjera

• provisiones

• previsiones

Superavit!deficit de la operaciÓn

696



/

Egresos financieros y de cap í tal

• deu..das bancarias en moneda
local

• deudas bancarias en moneda
extraJ,lj era

• deudas financieras en moneda
local

• deudas financieras en moneda
extranjera

• divid.endos en efectivo

Superavit/deficit despu..ea de los
compromisos financieros y de.ca
pital

Ingresos financieros y de capital

• deudas bancarias en moneda local

". deudas bancarias en moneda ex
tranjera

• deudas financieras en moneda
local

• deudas financieras en moneda
extrraz jez-a

• capital"

Superavit/deficit del" periodo

Disponibilidad inicial

Disponibilidad final



Presupuesto económico-financiero de
--......-------------------

:para el periodo ....J....J..:- a ....J....J_

8. Estado de origen y ap1icaci6n de fondos proyectado

Origenes

Resultados del periodo

Depreciaci6n del periodo

Res~lltado de cambio

Fondos de las operaciones

Apli.caciones

698

- $ ....



7. La rentabilidad
• lIII· . 1 ••

Se presentan dos estados, uno por período y

otro aoumul.ado cuyos disefios se presentan a continuaci6n.

699



Presupuesto econ6mico-financiero de~...-~...... .....__........ ...... _

para el período --1--1__ a --I--I~

9. Indices de rentabilidad

(en ).

Rentabilidad operativa

• Utilidad operativa

• ajuste de impuestos.

• resultados ajustados

• activos operativos

• endeudamiento comercia~

• activo neto

• indice

Costo del ende.udamiento .

• intereses pagados

• resultado :por inflaci6n (1)'

• resultado de cambio

• costo financiero

• ajuste de impuestos

• costo ajustado

• endeudamiento

• indica

Rentabilidad del capital

• resultados operativos ajustados

• costo del endeudamiento ajustado

• capital.

• 'indice

700

de los periodos

Final

--1--1_ ~ .. o. --1--1_



I

I,

• utilidad neta

~ capital

• indica

Nota: (1) en el caso de trabajar sin correcc'i6n por inflaci.,6n
este dato va en blanco
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Presupuesto- econÓmico-financiero de
...........-..--.-_-------------------

para el periodo J J":- a J J _

10. Indices de rentabilidad

(en ...... __)

idem 9

702-

al período

Final



·8.El detalle de las transaccione~

El prop6sito de este infonne es detallar las

transacciones que se reflejan en las cuentas patrimonia-.

les y de resultados una vez procesadas las operaciones

que derivan de la situaci6n inicial y del período.

El esquema correspondiente se presenta a con-
tinuaci6n.
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Presupuesto económico-financiero de---.........-----......~-----------.._--

11. Mayorizaci6n de lél.,s transacciones"

Importe

• Débito e. Crédito

Dí.sponfl)ilidades en moneda local

704



2. LA EXPANSION. DE LOS l~RODUCTOSAI..J CASO

DE SIMULACION

10 Int r oducción

2. El caso de sirnulaci6n

3 o El diseño de los i.nformes

705

~ .,Paglna

706

706

'l07



Ell el capitulo anterior hem.os des' ripto los in

formes cor-reapondí.errt es a la utilizaci6ndel modelo como ge

nerador de la sitttaci6ny resultados derivados de un ünf.co

plan.

El pr6ximo paso. es extender la aplicaci6n del

modelo a la comparaci6n de las proyecciones' derivadas (le un

con.lurrto de planes.

2 . El caso ~~~<3iml9-aci612

El modelo está disefiado para actu.ar, en el caso

de simul~ci6n" como sigue

•

•

..

cada alternativa de simula,ci6n se corresponde

con un conjunto de datos o supuestos básicos,

:para cada alternativa se genera el conjll11to de

informes esbozados en el capítulo anterior,

Ulla vez concluido el desarrollo de' cada alter

nativa los resultados ae pr-eaerrtan en f orraa

comparativa a fin de eval.uaz- los resultantes

de los distintos supuestos.

El esqueaa anterior sera utilizado basicam.ente

en t~l-mino de los siguientes enfoques

706



•

o

simular 10·s r'eau.Ltadoa arrte distintas alter

nativas de coznpor-üanrí.errtc de las" variables

controlables y no con'trrcLab'Les,

analizar lasensitividad de los resultados

al rango de variaci6n posible en las·varia

bIes.

A continuaci6n lJresen·ta~os el esquema a.e los

correspondientes inform.es donde se presentan en forJIla com

parativa los resultados· de las distintas alternativas.

El detalle da estos informes es el siguien~e

(se continua con la nurn.eraci6n del capftrul,o anterior)

•

•

•

•

•

•

•

Lnfozme N° 12, Planes 'devellta, producci6n y
compras comparados

informe N° 13, fulances compar-adoa

informe N° 14, Resultados comparados

informe N° 15, ráárgenes de. contz-í.bucaén por
'producto comparados

informe N° 16, Presupu.e stosde caja comparados

informe NO 17, Estados de origeny· aplicaci6n
de fondos cOIllparados

inIonne 1'1° 18, Indices de rentabilidad compara
dos

707



Presupuesto econénuco-crf.nancf.er-o de---------------

para el período J J 81 J J_

12. J?].~nés de· venta, producci6n y compras comparados

Alternativas

idem 2

708
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Presupuesto económico-financiero de --------------

13. Balan.ces comparados

Alternativas
•• • •

• •••--- --- ---

709



PreSUIJUesto econémí.co-d'Lnancí.ez-o de -----------------
para el periodo J J _ a J J _

Alternatívas

idem '4

710
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Presupuesto econ6mico-financiero de

para el periodo J J ...:...... a J J ___

15. Mársenes .de contrib1l.<?.i.6nJ2.or ."EE.oduc~o cOI!l-Earado,s

Alternativas

Producto:

Ventas

Impuesto a las ventas'

Ventas netas

Costo de las ventas

n~argen

711
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Pr-esupue eto econémí.co-cr.ínanc.íer-o de

para el periodo --1--1__ a .--1--1__

.A.lternativas

idem .7

712"
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Presupuesto econ6mico-financiero de .
-_-._--------------~._---

Alternativas.

idem 8

713
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Pr-eaupueato econ6mico-financie~~o de-....------------------

18. Indices d~ rentabilidad c0!I!J2aradoJ~.

Alterna'tivas .

idem 9

714

• • • •



3 o 1.IA DETERlvfINA ClaN DE LOS INSUMOS

i. Introducci6n

2. Los aspectosge.nera.les

3. Las operaciones y.resultados

4. La si.tuaci6n inicial

5. Las transacciones pat r irnoriial e s derivadas

de las operaciones del período

6 o Las transacciones patrimoniales i ndepe n-

diente s del pe r Iodo

715

716

717

720

726

732
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1 Introducci6n___ _ J .........

En este capítulo, describimos los elementos que

consti~~en los inputs al modelo. Estos inputs han sido

desarrollados, de acuerdo con el siguiente esquema:

•

•

•

datos que llevan a generar las transacciones

patrimoniales y de resultados que derivan

de las cperací.ones .del período'

datos qu..e llev8..A.~ a generar las, transacciones

originadas por la sitllaci6n patrimonial L.'1í

cial o base

datos que llevfJ-ll a gener-ar lastransac,ciones

originadas por Las operaciones patrimoniales

de periodos anteriores.

En Los purrto s que aí.guen describimos cada 11110

de estos conjuntos además de los aspectos generales rela-

tivos a la eapecí.fí.cacá én del uso del mismo. En este sen...

tido debemos aclarar que el punto que sigue, referido pre...

cosamente a los aspectos .genera.Le s no pertenece estricta-

mente a este tema sino que se refiel~e a consideraciones

que hacen al output deseado del modelo. La raz6n por la

que lo incluimos en este capftu.l.o es que todo-s los puntos

siguientes conforman una unidad, Clue denominaremos "hojas

de especificaciones"~ Estas hojas de ,especificaciones in

tegran el conjunto de Lnf oz'macf.én que debe proveer el usua

rio del modelo para su utilizaci6n.

716



El objeto de este punto es señalar los siguien~

tes aspectos referidos a:

•

•

•

•

en el caso désimularse 1l a r i a s alternativas si

se desean todos los infol~es o solo los com-

parativos

conque aproximaci6n se desean obtener los re

sultados.

A corrtanuací.én se muesbr-a la primera hoja de es

pec.Lfí.cac.í.ones que bajo el títlllO: "J, •. General JI trata estos

aspectos •.

717



Presupuesto' ecol16mico-financiero de -------...0..--

l. Gener~

a) Informes Clue se desean:

N° 1 Si/110 N° 10

.N° ·2 lTo 11

N° 3 N° 12

N° 4 N° 13

N° 5 1lO 1.4

N° 6 I{O 25
1ro 7 NO 16

N° 8 NO 17

N° 9 N° 18

si/no

b) El análisis compr-endexás

•

•

una sola alternativa o

la comparac í én de ... __ alternativas

e) En. el caso de simular vaní.as alter11.ativas se

desean:

•

•

los info:rmes detallados para cada alter

nativa o

solo los informes comparativos entre las

distintas alternativas

718



d) Se-desea obtener los resultados en:

•

•

•

•

'pesos

miles de pesos

millones de pesos

o

719



En. este punto se incluyen las hojas de especifi

caciones que bajo el titulo: II 2. Operaciones y resultados ll

tratan de la especificaci6n de los inputs referidos a:

•

•

•

o

·.

•

•

•

•

•

•

•

la producci6n e inventario de prodlJ..ctos termina

dos

la capacidad de producci6n

el tratamiento de los"faltantes de capacidad

las compras e inventarios de mater-í.as primas

el costeo de los inventarios

el costeo de la producci6n'

el costeo de las ventas

los productos y precios de venta

el impuesto alas ventas

los costos directos

los gastos fijos

los interes.es ganados

el resultado de cambio

el resultado por inflaci6n

los intereses pagados

el impuesto a los réditos

720



(ho j a._~~_~~ici!..~.cacione~)

a) Producci6ne Lnvenuarao de productos terminados

El nivel de producci6n deoe adecuarse para que

el stock de productos terminados se mantenga al nivel de

períodos de venta~

b) Oapací.dad de producci6n

La capací.dad de produ..cci6n máxama es de-.---
unidades por periodo.

e) Tratamiento de faltantas de. capacid.ad

En el caso de que el criterio de producir para

la venta de dentro de ·periodos enfrente un faltanta

de capacidad, la totalidad del faltante deberá ser producido

en los periodos anteriores más pr6x'~os con plena utí.Lí.aa

ci6n de capacidad en dichos períodos.•

d) Compras e inventarios de matrez-a.as primas

El n.í.ve.L de compras debe ade cuars e para que el

stock de naterias primas locales se mantenga al nivel de

'periodos de producci6ny el de las materias primas

impo"rtadas a periodos también de pro"ducci6n.

e) Costeo de los Lnverrtrar-í.os

Los inventarios se actualizan a los costos de

reposici6n que s í.guen r

721



722

Idem

Precios

Precios

Precios

Productos

La pr-oduccf.én se co.stea a valor de r·eposici6n

i) Impuesto alas ventas - · .%, .se abona de

acuer-do con la siguiente. progresi6n y se imputa

a provisiones

g) Costeo de las ventas

h) .·,Productos y precios "de venta

f) Cos·teode la producci6n



j)

~eríoª"º-

j + 1.

Costos directos -
Lo. -

~ro1?orci6.11 .

1.00

materia prima local (insumo en unidades)

Producto materias prmas loc8:1~ n

materia prima importada (insumo en unidades)

Pr-oduc'to materias primas imnortS.ldas

mano de obra (insumo en pesos)

Producto,

- .... -...

723 .

mano de obra



k) gastos fijos

Producci6n
. . ..

Ventas

Total

$

" !BU

1) Intereses ganados _. representan para el periodo

en promedio un -..._._-_. ~ de las ventas y se. per

ciben en el periodo.

11) Resuf,tado de cambio - el tir;o de cambí,o al comienzo

del período es' de $ por U$S 1.00 y al final

del periodo $ .. ' por U$S 1.00, o sea~un.a fluc-

tuaci6n en la moneda local del %.

m) Result8~do por inflaci6n - el nivel de los precios in-

te:rnos 8..1 ccnrí enzo del período es de ------ y al

del pe1"íodo ------, osea una variaci6n del ------~.

Utilizable solo si se preparan estados corregidos.

'n) Intereses pagados - los intereses correspondiente's al

endeudamí.entro son los siguiente'sy se abonan en el

período:

- 724 ._ .. L
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• deudas bancarias l.ocales %

deudas bancarias (1e1 exterior .~•

deudas financiera,s locales %•

deudas finalJ.ci eras del exterior ~•

fi) Impuestos - la tasa de iinpuestos a los réditos es del

% y se abona como sigue:

Periodo Proporci6n

j + 1

l.OO
::& &:CLL -=
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Las p~€;inas que aí.guen describen las hojas de

especificacionesClue bajo ~l título: "3. Situaci6n inicial"

detallan la sitv..aci6n patrimonial ba..se.

Estas hojas inclu.yen:

•

•

•

•

o

•

•

el bal.ance inicial

los créditos'

la materia prima importada

la materia prima local

los productos terminados

las deu..das

las provis.ione s

726



Disponibilidades:

en moneda. local

en moneda extranjera

C'réditos:

por verrtas en moneda local

otros en moneda local

otros en moneda extranjera

Bienes de cambio:

materia prima local

materia prima importada

pro ducto s terminado s

Inversiones:

en'moneda local

en 'moneda extJ."anjera

Bienes de uso:

valores originales,

depreciaci6nacw..a.ulada

Bienes inmateriales

Cargos diferidos

Total
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Pasivo-
Deudas:

come~ciales .en moneda local

comerciales en moneda ex-

tranjera

bancarias en moneda local

bancarias en moneda extran-

jera

final'lcieras en moneda local

financieras en moneda ex-

tranjera

otras en moneda local

otras en moneda extranjera

Provisiones

Previsiones

Capital, reservas y resul'tados:

capital

reservas

resultados enteriores

r-esrd.tados del periodo

Total

b) ·Créditos-

$

La cobranza de los créditos iniciales se ·efectua

en la siguiente proporci6n:



Periodo Créditos

Por ventas--- Otros

j + 1

Total

en
moneda

local.

l.OO

en
mene da

extraanjera

1.00

en
moneda
local

1.00

en.
moneda

extranjera

E&±: ==

Tipo de cambio porU$Sl.OO

e) Mater¡a prirrLa ampor-tadac-

Corresponde a los s í.gu..ientes productos, cantida

des y precios:

Producto canti(l8:..d~~ 'precios Importe

d) l-!ateria prima local -

idem
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Productos can'tn dadee-_._.. --- J2.,recio~ Importe

e ) Pro du..cto s terminados:

idem

Productos
ULl-'"

fl Deudas-

cantidades precios Importe

Las deudas se abonan de acuerdo con las propor

ciones que se indican en el cuadro.sigtJ.iente:
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,
Per~odo

----......---,;-..__!i ,....--=-eo-.e-___ D e u d a s ----------------.-

j + 1

Comerciales Bancarias Financieras Otras

ME . ¡

1.00' 1.00 l.OO l~OO 1.00 1.00 1.00 1.00
-

Tipo de cambio $

g) Previsiones-

por ~SS 1.00

Las previsiones se· abonan ·como sigue:

Periodo

j + 1

731

ProJ?orci6n
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5~Las ~~saccione~~~a~~,~ d~!~ oper~

cianes del periodo
__ - _ -. • 1ba #a- _ oo- t-ii!I:tJ4d1ó.

En el punto 3 describimos el inputs refel~idos

a la operaci6n y r-esu.Ltados del pe~~iodo.. En este purrto com-

pletamos la irlfi or .ill.a ci 611 del período con los anputs rel,ativos

a las transacciones patrimoniaIesque originan dichas opera-

ciones.

Estos Íl1pU..ts se describen en las hojas de espe

cificaciones qU..e siguen, 18.,8 que bajo el título "4 o Transa

cciones patrimoniales derivadas de las operaciones del pe-o

riodo 11 cubren Los sigu.ientes purrtos s

•

•

•

•

•

•

los créditos

los gastos fijos

18..s provisiones

la materia prima

la mano de obra directa

732



4. !!'~l3:sacc1..op.es,~::.triJ.p.9...n.iales.d~ill"a_das de las

.2c'P.erilciones cle_l ljeríodo_

a) Créditos - Las vorrt.as del periodo se cobran. de acuer

do con la aí.guí.errte progres;L6n:

Período

j +.1

PrQJ?orci6!~

1.00

b) Gastos fijos - los gastos del período se imputan. como

sj.gv..e:

$

•

•

•

•

•

cargos diferidos

depreciaci6n

provisiones

.previsiones

deudas oomez-cd.a.Les

e) Provisiones

como sigue:

el incremento por gastos fijos se abona
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j + 1

1.00
=.=== z· e·:te:

d) Deudas comerciales - el incremento por gastos fijos se

abona como aí.gue r

Perioo..o-
j+ 1

e ) ltlateria pr.ima

PropoJ~ci6n

• las co~pras de materias primas surgen del plan

de abastecimientos ;yr los Lnaumoe del plan de

producc~6n

4> las compras de tL."'1. período, se ampu'tan a materias

primas y a deudas com.erciales en -moneda Loca.l,

oen monedaextranj er-a según. corresponda
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• Laa icondz.cá onea de pago por las compras son:

Período

j + 1

Proporciones
ML ME

f) .n!Iano de' obra directa -

1.00 1.00

El insumo de mano de obra depende del plan de

producci6n y se abona en el mes ,
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6. Las j:'r!3nsacci.o~es patE.~oniales indepcnd,i,entes del J2er~od2.

Laspágin.as que siguen. describen las hojas de

especificaciones que indican los Lnputs correspondientes a

las tr·ansacciones que no ne ceaar-í.amen'te -es ..tán vancuf.adae

con las operaciones del periodo.

Estas hojas describen bajo el ti~bulo: tt50 Tran

sacciones patrimoniales independientes del período" los si

guí.errtes 'PUlltoS:

• las anvez-aíonee

• los bienes de uso

los bienes inmateriales

los cargos dife1.~idos

o las deudas bancar-í,a..s

• las deudas Í" Lnanei eras

• las previsiones

• el capital

• las rese~las

• las d.í.spon'íbilidades
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(hojas de especificaciones)

Trcl.11'Sacciones patJ.:'i"m011.iales ll1.del)endj.. errbea del
~""Ñ'" "' 1 -iL r- _ ;t: ,- c4'I1II:tz a.'ht - -- -.......,.. ,¡ttm,*",~'II:iII3kn -- T -.... A 1-8MPc:b'g:ll!&:&......., . ....~

a) Inversiones

e las nuevas inversiones en moneda Lo ca'L

del período alcanzan a $ _a.__ •

estas inversiones se acreditan a deudas otras

en moneda Loca.l, ~... se abonan como sigue:

Perio(lo,

j + 1

•

•

1.00

las inversiones en moneda local vendidas en el

período suman $ , 0'011 un valor (le li-

brosde $ -()----, y se debitan a créditos

otros en moneda local

las co bcanaas de estas ventas se realizan como

sigue:
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leOa .'

738

1.,00

Propo.r.9i 6n

___t_._

sigue:

j + 1

Per-fodo..---...-_.-

estas inversiones se acreditan a deudas ota-as

en moneda extranj era -::1- se abonan como sigue:

Las nuevas ü.nver-sá one s en moneda ex tr-anjer-a

del periodo (al tipo de cambí,o s
:por U$S 1.00.)' alcanzan a s -~---

las inversiones en mOl1edae~{tra11jeravendí.das

en el período SUJ118Jl $ _.c ., y se debitan

a créditos otros en moneda local

las co br'anzae de estas ventas' se realizan como

j + 1

. Periodo
!JI

6

•

•

•



dProJ?orcil~~

j+ 1

leGO

b) Bienes de uso -

• las adquj.s í.c.i onee de bienes de uso del período

suman $ ~------- y se acreditan a deudas

otras en moneda local $

extranj era $

---~ y en moneda

.' el pago de las compras a."'tlteriOl~es se realiza

de acuer-do con la siguiente progr"e.si6n:

Período

j + 1
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las VS1'l-'CaS de bienes de uso delperi6do

al $...." canzan.·.a ---- con un costo ori-

------ y una depreciaci6n.

-~ y se debitatl.

ginal de $

aoumul.ada de $

a créditos ota-oa en moneda local

• la .cobr-anaa de las ventas ante:r:-iores se

realizan como sigue:

Período Proporci6n

j + 1

1.00

.e) Bí.enee inmateriales -

• los bienes inmateriales Lncorpor-ado e en el

periodo suman $ _LA - - .... y se acredit~

a deudas otras en moneda local

• el pago de las Lncorporac í .. ones anteriores

se realiza con la s í.gu..Lenbe progresi6n:

Período Pro12orci6n

j + 1

1.00
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d) Cargos diferidos -

las erogaciones del periodo correspondientes

a .cargos diferidos alcanzan a $ y

ae iacz-eda tan a deudas otras en moneda Locaf,

los cargos anteriores se abonan como sigue:

Período, r o.. _

j + 1

1.00

e) Deudas bancarias -

•

•

los nuevos préstamos bancarios en moneda lo

caf, del período a.Lcanzan a $

la cancelaci6nde estos 'pl"'éstamos se realiza

de· acuerdo con la sigu.iente progresi6n:

Período

j+ 1

1.00
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•

los nu..evos préstam.os· banca..rios en moneda

extran.jer'adel período alcanzan a $--- l. f Od_

($ .. igu..a.,l a U$S 1.00)

la cancelaci6n de estos préstar.1los se realiza

de acuer-do con la siguiente progresi6n:

j + 1

1.00
__n_g_r__

f) Deudas financieras -

•

•

los nuevos préstamos fj~nal1.cieros en moneda

local del período at.canaan Bol $ _ .._ .. -

la cance.Lac.í.én de estos préstamos se realiza

de acuerdo con la siguiente progresión:

Período

j+ 1
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•

los nuevos I>réstamos fí.nancá ez'o s en moneda

extrranj er-a ($ --- igual a U$S 1.00)

del período a.Lcanzan a $ ----.. --

la cancelaci6n. de es·tos pr~stamos se realiza

de acuer-do con la. s í.guí.ente progresi6n:

Período. . -----

j + 1

g) Previsiones-

Pro}~o~611

1.00

los importes que se abonan C011 cargo a estas

prevj.. siones en el períod..o sura.&~$ ._--'---

h) Capital-

• en' el período se subscriben $

integran en efeetivo

~ ... que se

• en el- periodo se capitalizan reservas por

$ .--

• en el- período se emiten dividendos en acciones

por e -
• el1 el período se abonan div.ídendo s en efectivo

:por {ft.
~



i) Reservas·~

En el periodo se tl."ansfieren~ utilidades a

reservas por $

j) Disponibilidades-

•

•

En el período se tl.~ansfirieron $ _G llIdO

de moneda local a monedaextl"'anjera al

tipo de cambio $ ~ por U$S l~OO

En el período se transfirierOl'l $

de moneda extr-811jeraa moneda local al

tipo de cambio $ -~-_I!'-_. por U$S 1.00
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4. LA ESPECIFICJ\CIOI\f DE LAS RELACIONES E

INTERRELACIONES

10 Introducción

2. El nievel dep.rodu.cción, inventarios

y costo de producción

3. " El r e.sul tado de las ope raciones

4. La s t r a.. nsacciones derivadas de la

situación inicial

5. Las t rans a c c i one s derivadas de las

ope r a c i one s del período

6. Las transacciones i ndepe ncli e rrte s

del período

7. Las transacciones d e r ivada s de las ope-

pe raciones de pe rlodos anteriores,

p o s t e r i o r e s al inicial

8
0

Las transacciones independientes de

-pe rf'o dos ante río res , posteriores

al inicial

9
0

El presupuesto de caja

10. El e s tado ide origen y aplicaci6n

de fondos

; .
Paglna
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752

756

759

'l62

768

770

773

777

11. La rentabilidad 781



relaciones e iI1terl"'elac~j.. one s que 1.11ego aerv.í.r'án paxaa' er31Je-

cificar el modelOe

A. fill de f8~cili-tal"'elsGgui.llliellJGOde estedesa-

refe:aidos a:

el nivel de proclllcci6n, Lnverrtar-í.os y

costos de producción

.elreSltl~Eldo de Lae -ope r-ac.í cne s

• las t1."é1l1Saccíono8· 'derivadas de la

sitv.aci6n inicial

• dcrivadas de ......Las

operacionos del periodo

periodo

las transacciones derivadas de l~s

operaciones de los

ríOl"'es exc cp tuando

f -.2.Jeraoc.o s 2-""11;e-

el Lní.cí.a'l

•

•

•

•

las transaccj.ones ip.depe11diel1tes de

períodos ant erí.or-ee , exceptuando

el inicial

el presupuesto de caja

eL e s t.ado de orige,n y ap.Lí.c ací.ón de

.fondos

el análisis de ren·tiabilidad



41 las pÉigirlas C11J.. e sj,.gv..en se describe la re

presentación de" las correspondientes relaciones para el

períocl0 cleOIJoY'éici 6n " j -tu r, s.í endo j el pOl-,íodo lllj.ci.a..l

o baae ~
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a) Pr-oducc.í.én.. en unadade s va.í,n faJ_ -t811 tes ele capacá.dad r

v. :::
J+1'l

)r
•.0 •.•

J+ll+r
para x , ¡(

J+n+r x. ==J,..n

vector produ..cci6n

vec-tor verrtas.

en toa.os los n := 11l~J:2erO de l)e~~ío do 8 de .
defasaje

VIo,
J = capací.dad ril6~ima de I)l~O-

o ducc í én

b) ProoJ.J..cci6rl en un.í dade s en fel t8.ntes de capací.dad

si X. > y¡.
'J +11·1-·JI1+J~ J+nl+J~

la producc.í.én total has-ta j+rü-t-r de ber'á ser:

j+·t+r

..:
~'...
J+~+2"'

a partir de j+n..JjIll+r

-<. -T.
'-' .:.' ....... " .

" J+v+r

-~ro ~

J.:" • ' i ~ • +
J+l1+rc..-z+r ·


.d
«t

-::., .(
J-rt;+r "

hac í a atrás o

un periodo L"\].ter:le"dio entre
n

t¿:l· (v .. t - X, .. -l. )
=: J+ffi+-i-r J-r~;-n+v·rr .

j+!.1+r Y. j+Yl+m+r, hasta

...r== ~'1).. _" l·'
J+n1-m+r j+m+r

e) . ., '"'una uaues c~e ;rod.uctos '¡¡jel~~linados, sin fal t2l1te de·"

P.J+r

capac.í.dad
n

__Z
-t=l x 'tJ+-+r

d) Inven~Gario en uní.dude s de ];Jl."oclucto s -t8rml18.clo e , con fal t2dl·te

de capacidad

-IPTEGA ÓE lAFAClJLT~O DE CIENCIAS ECONOMICA~

PNttesor Emérito Dr. ALFREDO L PA¡LACIOS



siendo m suficienteBonte

Iv! .
J

veoto r e ompr-as

ñ1. ::: .S. v.
J+r J+r J+s+r

s.
J

s

matrr-í z ll1f3t1111D

periodos de defasaje

1~ .
J

Ir. ::: T. V.
J+r J J+r+u T.

J

u

==

=

matriz Lnsnuuo

í ""l ., d·"'\ .per OUO (le .. ez aaa j e

K.
J~"r

s
.~

:=L-
t...- i

-.J,.

Ii
""j-s+:e

K.
J

::: vector Lnverrtar-Lo

h ) Lnverrtar-í c en unidades ele .l:L2.tC::'ia pri=a iilll:ortada
u

L.
J

z,
t=l L.

J
ve ctor LnventaT'io

a ) Compr-as en vaLo.res ele materlü p:cj..maloc~l

k. = l~I. z.
J+r J+r J+r k.

J
:= compras

E. = vector precio
J
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F. = vector precio
J

K. == K. E
J""l..r J-{..r j-r·r

K . == va]..or el1 iJJ.ven-tctrio
J

L. ::: L. F.
J+r J+r J+r

Q. == V. 13.J+r J+r J+r.

L . :::: valor en ir.Lv'entario
J

Q. :::: ve.Lor de __ur-oduccí.én
'. J

E. = vector costo
J

m) Tnverrtaz-í.o en va'Lor-ee , de pro atleta s -tersil1ad.os

Iü. := P. B.
J+r J+r J+r

~i. = valor en i:.~ventaJ:.~io
J

n) I11Sl1IrlO en uní.dadee de !J.D..teria~ l:,¡ri'::l~t local

A. ==V. S.
J+r J+r J+r

A . = vector Lneuao
.J

c. = .v. T.
J+r J+r J+r

e . = vec t oz' Lnsumo
J

o) In81l1IlO en valores de IJateria prir1a Looal,

== 11. .J+r
.~

~
j+l~

750
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--'

f. ::: C. F.
J+r J+r J+r

f.
J

= valor do la materia
prima

l. ::: V. D.
J+r J+r J+r

(1) Irisumo en valor-es de mano deobx l 3 .t d.J~recta

l. := valor (le La mano de obl"l[t
J

D. == ve atar Lnsumo en vaLor es
J

r-) DisCl~irllinacj_6n 0..81 costo de pr·od1.1Cci611

Qj+r =
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Las pág~~~s ~U8 siguen describen las

cor-respo11dientes reléiCioJ18S 1)8Jra el período j -l~ r

s í.endo j el peI~íodo ixlj~cial~
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a) Ventas

b. == X .. Y.
J+r J+r J+r

b) Impu..esto a las ventas

c. =
f/ .

b.
Jtr l j+r J+r.

e) Costo de ventaa

e . = \i.... B.A.
J+r J+r J+r

d) Intereses ganados

x . == vector ventad.e productos
J

Y. = vector precios de venta
J

¡/ ::; tasa del impuesto'l j

B. = vec ..t;or costo de producci6il
J

b. ::; tasa de interés
J

e) Resultado de cambio-comercial

r . _-D~ 1)
J +r-J. J+r- •.

S.
J

= tas8J de devaluaci6n
de la moneda local

f) resultado de mercado

11. =J+r
- (- - )K .. 7 - P +j+r-l -u j +r -u j +r 1

- (-L.' F.
J+r-lJ+r - )_ H'. . +

~ j+r-l

.... (-P. . 13.J+r-l J+r

. K
j
+l ::; vector materia prima lo

cal, inventario en tmi
dades

E. = idem costo
J



-L.
J

F.
J

P.
J

B.
J

g) Intereses pagados

=

=

=

vector ill.ateria príma im
portada, inventario en
uní.dados

idemcosto

vector prodllctos termina
dos, inventa..rio en unida
des

idem costo

)..
J

) . , ~t/-
n. :: · E. 1 +/ t •J+r J+rJ+r-- ~J+r

F ~ . 1 + '1. . G~ +1 f · H ~ 1 ,....(J+r- J+r J+r-· J+r J+r- /1 •

t.J

lt.
J

o/.
J

= tasa de inter~s bancario
local

== idem, extranjero

= idem, financiero local

= idem., extranjero

h) resul-tadode carabí,o no comercial

oj+r == ~ j+r ( F j+r-l + Hj+r_l + Kj+r_J.)

i) resultado de cambio no operativo

t. == (. P. 1J+r J+r J+r-·.

j) impuesto 8J los réditos

w.
J+r =

/\.;

i
j+r

V'"
j+r = tasa de impuesto a los

r6ditos

k) resultados no operativos

s . = o. + q. + u. + w. - i. .. r. - v ..J+r J+r· J+r J+~ J+r J+r J+r J+r
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o.
J

q.
J

u.
J

w.
J

i.
J

r.
J

v.
J

= valor de verrtra, inve~~siones en
moneda local

= valor de venta, inversiones en
moneda extranjera

- valor de venta, bienes de uso

= bí.enes de uso ,depreciaci6n acu
mulada

= valor de libros, inversiones en
mene da lo cal

= valor de libros, Lnver-s í.onee en
monodaextraYlj era

= valor de libros, bienes de uso
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4 Las' trfu~saccionesderivadas de J_EL sitv..aci6n Ln.í.c.í.a.L
• - -__ - 1 .. -tb: ,.-,- 1 __

Las páginas que sigu~n describen las corres

pondientes.relaciones para el periodo j + r siend j'

el periodo inicial.
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I:lepr.esel1t.aci~n~ade»1a:g tl"an.sac~G:i.;Q!~es.~bl~e el bfl18.1lce inicial .e~ .§~

,Esríodo j+r

a) Cobranza de los créditos -

= 1; d~ = idem.
J+r

c~ =
J+r

F.
J

H.
J

l.
J

a~
.J+r

c~J+r

d~J+r

siendo

siendo

siendo

n
L
i=l

n
Z-
i=l
n
z;
i=l

nI!'
a,. •

J+1.

e ~ .
J+~

d ~ .
J+~

= l- a~, J+r

= 1;

= proporci6n q,ue se
percibe en el pe~

ríodo j+~~

ídem

b) Pago de las deudas -

= l· .f ~ =, J+r

C~
J

D~
J

f~
J+r

siendo

siendo

n
L
j..=l

n
:L.
i=l

...1:"
J... •
J+~

= 1; e ~
J~'..r

= proporci6n qV..e se
paga en el periodo
j+r

idem

F~ .h"
J J+r

G~ k~
J J+r

siendo

siendo

n

L
i=l

n
L,
i=l

h.~ .
J+~

k~ .
J+l.

= 1: h~ =
# J+r

- 1; l{~ =J+r

idem

idem

H~
J

J~
J

l~J+r

m~
J+r

I

~ j-tr

siendo

siendo

11

n
L.
1==1

n
E
i=l
~

L
,i~,

m~ .
J+~
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= 1- l~ =, J+r

= le m~ =
.' J+r

idem

Ldem

'1
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5. Las t r-anaaccf.onea derivadas de Laa o'oer-ac.í.one s del período
tt:: - 'IZ- _ lo.... a:rs....~e- ~~

¿;

Las pág'inas que sigu..en describen lascorl'"-es

pondientes relaciones para el período j + r siendo j

el período illicis..1G
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R~~~scep.:~c.1,~rl__.a;..eOk __~.as ~I:~~~~i2~~~!.~mo~~al~s •.der:.1;v:~d..aE?..9-e. ~Sl ope

r:acionef?-~Ller~o.?:..o j .+. .E

a) CObra11Za o..e las ventas .Qm

b.J+r
. ,

Cl j +r , j+r siendo
n'
L
i=o

,
Cl j+r , j+r+1 = 1

q' = prOl)Orci6n que se cobra
en .el período

b) Imputación de lo~ gastos fijos

g =a. +b .. ·+c. +j+r J+r J+r J+r

d. + e.
J+1.~ J+r aí.endo a. = cargos diferidos

J

b. = depre cí.ací.dn
J

e
j = provisiones

d. = previsiones
J

e
j = deudas comerciales

siendoc. di!
J+r J+r, j+r

e) . Pago de los iJnporte~ correspondientes a provisiones

n
L
i=o

d" = propor4ci6n que se paga
en el periodo

d) Pago de los importes correspondientes a deudas coner-c.í.at.es 
n

e . el! siendo 2.~. e"
J+r J+r, j+r 1=0 . J+r, j+r+i = 1

en = 'pr opor ci 6n que se paga
en el·periodo
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e) Impu-JGaci6n del consumo ele roateria prí.ma

f. := consumo de matel"ia prima., importada
J+r

gj+:t' :: consumo de materia prima local

f) Compras de materia prima -

h. = compras de materia prilTIa ,importada
J+r

k . = compras de materia pr-Lma 10ca.1.
J+r

g) Pago de las compras -

siendo
n
L
i=o

r~ . . = 1; r'= propor-
J+r, J+:l--+~

ci6n g.ue se

paga en el

'período

k. s~ .
J+l.~ J+r, J-I-r

siendo
n
L:.
i=o

"

s. · · 1J+r, J+l'"'+~ = -; s. ':= Ldem

h) L~sum.o de mano de obra directa y pago -

1. = i:."'1sumo de mano de obra directa y pago del mes
J-t·r

a ) Pago del irnpuesto a las ventas -

c. Ir'! .
J+~-- J+r, J+r

siendo
n

L
i=o

k '! . . . = 1
J+~'"', J+r~~
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Las l)~ginas que aí.guen deSC11 i ben las. correspondientes

relaciones para el J)~2')íodo j +:r.-- sien j el períod.o illicial.
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~eJ?..re..:.~~ntaci~~ de_1.§._~ t.!,an?_ac_c.iQ.~~J?8;.i¿,rimo~_ in,del?end.,i~ntes del

pªríodo s j A+.:r:

a)

b)

Nuevas inversiones en moneda local - m.
J+r

Pago de estas inversiones

m,
J+r

. ,
1i • •

J+r,J+r siendo
n
L
i=o

·t~ . .
J+r,J+r+~ = 1

. t' ;;; proporci6n que se paga en

el periodo

e) Inversi0116S en moneda 1008.,1 vendidas _

o . = valor de ventaJ+r

i. = valor· de librosJ+r

d) Cobranza de es-tas ventas -

o .
J+r

n
~ .»
~ u J·+r J"+r+i = 1;
.1.=0 '

u' = proporci6n que se cobra

en el período

e) Nuevas inver.siones en moneda extranjera - :P
j
+

r

f) Pago de estas inversiones

p v~ .
j+r J+r,J+r

n

siendo >. vj+r, j+r+i = 1
i=o

v ' = pr'opo~~ci6n que se paga en

el parío·do
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g) Jnvez-s.í.one s en moneda extranjera vendidas _

= valor de venta

r . ='valor de libros
J+r

h) Cobranza·' de estas vel1tas -.

q \'V~ •
. j+l' J+r, J+r siendo

n

L
1=0

\V~ • .•
J+r,J+r+J. = 1

.1) Adquisicio11es de b.í ene s de 'uso _

s . = compras 611 moneda 'localJ+r

\V' = 'pr op ol"" ci 611 qlle ae cobra

en el período

t. = comp~as en~oneda extranJeeraJ+r .

j) Pago de estas compras -

s. x~ .
J+r J+r,J+r siendo

n
L
1=0

x ~ e e = 1;
J+·r, J+r+J.

x' = prbporci6n ~ue se paga en

el período

k) Ventas de bienes de uso -

u . = val.oz- de ventaJ+r

v . = costo original.
J.+r

siendo
n

L.'Yj+r,j+r+i =i=o
1; y'=. ide.m

w .. = depreciaci6n acumuladaJ+r

764



1) Cobrrolza de las ventas ~

siendo z~ , . . = 1-
J+r,J+r+J. '

11)

ni)

z " == ].)roporci6n que se cobr-a

en el, periodo

Incorporaci6n (le bienes inra.a~teriales '- x ,
J+r

Pago de estas adquisi.ciones

siendo
n
3-
~

i=o

n) Incorporaciol1es a car-gos diferidos

a'' = proporción que se paga

el! el periodo

n~. ) P d f oago e es~as erogaclones -

Y
J
.+r . bf~ 4J+r,J+r siendo

bU proporci6n que, se paga

en el período

o)

p)

Nuevos Pr~stamos bancarios en moneda local ~ z.
J+r

Pago de estos préstamos

z , e r! ' .
J+r J+r,J+r siendo

n
L
i=o

e 1! " • '. = 1;
J+r,J+r+~

en = J?~oporci6n que se paga

en el. período



q)

r)

A
Nuevos pr~stamos bancar-í.os en mene da ext:['alljera - a.

J+r

Cancelaci6n de estos 'pr~stamos

/\
a.' fr~ .

J+r J.+r, J+r
siendo

n

L
i=o

f'! . . - 1;
J+r, .J+r+J..·

s)

I t)

fU := J!ropoJ.~ci6n que se paga

en eL período
A

Nuevos· nréstamos fina.'1cieros en moned..a local - b.
~ J+r

C~lce]aci6n de estos préstamos -

A
b gil
j+r - j+r,j+r aí.endo

n
.-S--.
~ gIl . == le
i=o .j+r, j+r+i '

gU' = proporci6n que se:paga

en el periodo

u) ~l\

nuevos présta~os fina.VJ.cieros en moneda extran.jera - c.
J+r

CanceLacf.én de estos préstamosv)

"e .J+r h f! .
J..¡..r, J+r siendo

n
L
i=o

ht~ . . = 1;
J+r,J+r+~

w)

x)

y)

z)

A
Pagos de previsiones - d.

J+r
.A

·Suscrinciones de cauí,tal- e.
~ ~ J+r

.A
Cap í,t8liza~ci6n de reservas - f.

J+r
./\

Dividendos en acciones - gj+r
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h" = propo:eci6n que se :paga

anel periodo



~I\

TraJ.lsfererlcias de utilj.dades a reservas ~- h .
J+r

TransferJencias de d.isponibílidades en moneda local a
A

extranj era" c=- k.
J+r

f\
Ldem de extranjera a local ~ 1

~j+r

767



7 • Las ~~~'3ac.ci~nes .de&~ad~...d~~ep_acioA e,s~ de:... .:I?~e,r:í.t?.40 S

~1~eEi=oFe=s2. pos~~eI'i~~sr l8;-l c m:i;1'!.~4cA§1

Las páginas que s í.guen .describenlas cor1'"aes

pondientes relaciones para el periodo . j + r p siendo j

el periodo inicial e
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~~s@t~!~~~s~~~M~~s.~~~rl~~rE~

~~~as ,.elL ]~8/?-22~F.sl.coei"*o~nes $~L=ho&s. J?e~io'do49.§f1 ..1~ri~res.~ ex.c&J7.~ASi_~~f

de__la tS i ~~c.i.t1:n il~iSli9d

a) Oobranaa de las V811tas -

,r-l

L
"1=1

b ..
J+~

,
qj+i,j+r

b) Pago de los gastos fijos' Lmputado s a provisiones

r-l

L
1=1

c ..
J+~

e) Pago de los gastos fijos Lmputado s a deudas comerciales --

r-l

L
i=l

e.. el!. .
J+~ , J+J_, J+r

d) Pago de las compras de materia pr...ima local.

r-l
¿: k j +i
1=1

s ~ . .
J+~,J+r

e) Pago de las compz-as de materia prima L'nportade..

r-l

¿ h j +i rj+i, j+r
1=1

'í) Pago del impuesto 8~ las ventas

r-l

L
i=l

c .. k'.! ..
J+~ J+~,J+r



8.~~accio_ne..? inde.E,eE.ª-.=!:.elltes d~ 'peE~.o_~sa.nterior~

~~4o.re~~ .. al iEi91:.~

Las páginas que sigüen describen las corres

pondientes relaciones para el ;periodo j + r siendo j el
periodo inicial.
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BSll2r~r~t~ciJu6n de la¿s.otr8n~.~c$ill2E-esEtt1~ip!on.Í:.~es in~..end;ientes ell

el IJ~ríodoaj.+.r.2 or_iginadas,' '~fL,los ~~~s.. ante:r:~or~E_.e?S.cftlu.yendQ.

el de la sitl)~aci6n il1icial
a.e • C' ,,_ .... -~.............-.~.......... QP ........~ .....~.........

a) Pago de las nuevas inversiones en moneda local -

r-l

L
i=l

m.. t~ . e

J+~ J+J., J+r

b) Oo branaa de las ventae de inversiones en moneda local -

r~l

L
1=2

o ... u" ..
J+~ J+~,J+r

e) Pa.gode las nuevas Inver'atonea en moneda extranj era

r-l·
r-. 11 v" ...j+i . J+1, J+r
i=l

d)Cobranza de las ,ventas ele arrver'sí.one s en moneda extranjera

r-l

L
i=l

q V{~..
j+i J+~,J+r

e) Pago de las compr-as de bienes de uso en moneda local -

r-l

L
i=l

s ~ . x~. ..
J+~ J+~,J+r

f) Pago de las compras de b.í ena de uso .811 moneda extranjera

r-l
...-- - ,
L t .. y ........ J+1 J+1,J+r
i=l

771



g) Cobránza de· las ventas de bienes de uso -

z--L

L
i=l

u ..
J+~

11) pago de las adquisiciones de bienes inmateriales'

r-l.

L
i=l

x .. a U •••
J+1. J.f-~, J+r

a ) Pago de las 'incorporaciones a cargos' diferidos

r-l

'2..- Yj +i bj+i, j+r
i==1

j) Ca:n.cela.ci6n de los nlJ.evospréstamos bancarios en' moneda local

r-l -'
~ z~.. el! . .
L- J+J.. Jo+~' J-t-r
i=l

k) Cancelaci6n de los nuevos préstamos' bancaní.os en moneda

extranj el~a ..

r-l"
, a.". fl! ..
L J+J.. J+~, J+·r
i=l

l.) Cancelaci6n de los nu..evos préstamos financieros en m011.e da local -

r-l/\,.
\ b .. gil ..•
'-- J+l. . J+~, J+r
"1=1

11) Cancelaci6n de los nuevos préstamos financ'ieros en moneda extranj era

. r-l
~~.. h" ..
L- J+~ J+~, J+r
i=l

772



Las páginas qU..e siguen describen las corres

pondientes relaciones para el periodo j + r siend j

el período inicia].".
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a) In·gresos operativos -

b)

A A A /'.

<j+rA. = h. + B. + c. .~ D. +J+r J+r J+r J+r J+r

Intereses ganados sobre ventas ~ h.
J+r

D. 1J+r- "

e) Créditos por ventas ~

.A

B. =F.a~ +H. c~
J+r J J+r J J+r

r
+ L b. · <lJ~+,ioJ'+r·i==r. J+~ ,

+ r. d~ +
J J+r

d) Créditos' otros en moneda Lo ca'l, -

--;;. == f:.. o .. u~ .. +
J+r 1=1 J+1 J+1,J+r

.r
~

¿-
i::::l

u ..
J+J.

z~ . .J+1,J+r

e) Créditos otz-os en moneda extr2J:ljera-
A r
DJ·+r ::; L <lJ'+i w~ · ·i=1 J+~,J+r

f) Diferencia de cambio sobre disponibilidades en moneda extr-an jer-a ..,

~j+r D. 1J+r-,

g) Egresos opera-tivos -

»<
E. = l.J+r J+r + n.J+r

.A

+ H'
J,.; •

J+r

•.1\

+ G.
J+r

Á

+ H.J+r

.A...

+ l.
J+r

A

+ J.J+r

/,

+ d.
J+r

h) ,
- ...L..

J.+r

i) Intereses pagados - n.J+r

7'74



j ) Deudas comerciales en mene da local

A

F. =J+r e ~ e ~
J J+r

r·
+L:

i=l
e ..
J+~

r
+·L

i=l
k .. s'.' o •

J+~ J+J.. , J+r

k) Deudas comerciales en moneda extrran j era -

/\
G. = D~ f~ +J+r J J+r

r
L
i=l

1) Deudas otras en moneda local

A
H. = J~ m~ +

J+r J J+r

r

L
i=l

8 .. x~ ...
J+~' J+~, J+r

r

+L
i=l

x .. a" .. +
J+~ J+~,J+r

r
+L

i==l
m.. t~ ..
J+~ J+J.,J+r· +

11) Deudas otras en moneda e:x:tr'aJ:ljera .-

/\
l. = K~ o~ +

J+r J J+r

. r
L
i=l

p v~ ..
. j+i J+~, J+r

r
+ ~. t .. 'c.: J+~ y j+i, j+r·i=l

m) Provisiones ....

A .r
J. = MJ~ PJ~+r + ~

J+r ~i=l
c. o

J+J..
dI! . ~
J+~, J+.r

r
+ "L.

i:::l
c .. k'! ..

J+J. J+~,J+r

n)
A

Previsiones - d.J+r

A ~A

+0. + e.
J+r. J+r

-'"
+ b.

J+:r

cA= z. + a.
J+r J+r

Ingresos fLnancLez-os yde capital 
A
K.

J+r

fi)

o) Deudas bc~carias en moneda local - rr
¿., •

J+r

775



q) Deudas í~inancieras en moneda local

A
a.

J+r
A
b.

J+r
.1\
c.J+r

.A
e.

J+r

A

11.
J+r

~B

j+r-l

Aa

L.
J+r

/>
+ 11.

J+r

h'! ... '
J+~,J+r

e'! . .
J+J.,J+r

A
+ K.J+r

~ 776

A
a .. f'! . .
J+~ J+J.,J+r

./'t,.

c ...
J+~

z ...
J+J.

""'"b ...
J+~

r

2-
i=l

r
+ 2

i=l

r
+ L

i=l

r
-- G'. k~ + ¿:

J J+r i==l

A

1\1. :: E~ g' +
J+r J j+r

A

N. - -W' h~
J+r - ~ j J+r

A
P . = II~ l ~

J+r J J+r

.A
O..

J+r

Egresos financieros y de ca..IJi~tal.-
A ~ A A A
L . == r\1. + ~1. +. O. + P.

J+r J+r J+r J+r J+r

Disponibilidad final 
A

B.. =13 .. 1 + .A.
J+r J+r- J·+r.

p) Deudas banoarias en moneda extranjera

s ) Capa tal

t)

r) Deudas financieras en moneda extranjera

u) Deudas .ban.carias en moneda Local. -

v) Deudas bancarias en moneda extranjera -

w) Deudas financieras en moneda local -

x) Deudas financieras en moneda extl.'anjera -

y) Dividendos en efectivo

a)

z) Disponibilidad inicial



I

Las páginas que siguen describen las corres

pondientes relaciones para el período j + r siendo j

el período inicial.
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~eri.vac.i2n· d.8_ ,los rubros del E_t,?~.•d.e o~~E_1L. aplica<22P- de, fondo~

'para el l).eriodo . pj .+, !~

a) Resultados del periodo -

Al!
J+r

r

==L
i==l

u ...
J+~

b) Depreciaci6n del periodo 
r .

B'! == L.. ( b.. + ;;. . ')
J+r . .. l J+1 J+1

~== .

e) Resultados de cambio -

- o ....
J+~

d) Variaci6n en disponibilidades -

DI!
J+r

r·

L:.
í==o

t; j+i+l D...
J+J.

e) Variaci6n en créditos -

E'! = E.
J+r J+r

E.
J

r ~- t~ .' j+i+l I j+i

f) Variaci6n en bienes 'de cambio --

F'! = J.. J ~
J+r . J+r J

g)' Variaciones en inversiones -

GIt . = l~.
J+r J+r

1'1 •
J

r

L:. Z j+i+l
i=o

778
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P .. + ~(i ..

J+1 i=l J+~
+ r .. )

J+~



h ) Vari,aci6n en bienes de uso -

Ht! .:=
J+r

R.
J+J."

R.
J

+
r

L:
i=l

.v.
J+r

.í.) Variaci6n 611 bienes inmateriales -

It! = T. _. T.
J+r J+r J

j)Variaci6n en cargos diferidos -

J" ::= U~ -v€,
j+r J+r J

k) Venta de bienes de uso

Kit.
J+r

r

=L
i=l

u ..
J+~

1) Venta de inversiones 
r

Ll! = L-( 0'.. + ~J.• +~ )
J+r i=l J+1 ~

11) Variación en deu..das -

liI'!J+r = B~ - B~ -
J+r J

r

L~
i=o

j+i+~
( D~ .

J+~
+ lil' u' + K· '•• )..1- •• +u. ~

J+~ J+1 J+~

m) Variaci6n en pro~visiones -

NI! = 1;1' - I~1~
J+r j-¡.r J

n) Variación en previsiones -

O~ = p~ p~
J+r' J+r J

779



ñ) Variaci6n en capi ~tal -

Notas :. .

Pi!
J+r = Q~

J

r
L
i=J..

u ~ .
J+~

Los incrementos de activos se clasifican como aplicaciones·

Los incrementos de pasivos se clasifican como orígenes

. Las disminuciones de pasivos se clasific~~ como aplicaciones

Las da.smmucf.cnea de activos se clasifican como orígenes

Las utilidades implican orígenes

Las pérdidas implican aplicaciones

180



Las páginas que siguen describen las coz-res

pondientes r-eLac.í.cnes para el período j + rsiendo j

el períod'Q inicial.

alOTECA O'E LA FACULTAD DE CIENCIAS ECO'NOMICA8
I*rofesor Emérito o-, ALFREDO l. PALACI~

- 781 -



Deriya'2i6n de 18,8 relEteiones .di:. ~!enta~i.]~:Ld.adpara el· pe.ríodo aClu j + r

·a) Rentabilidad operativa

~ . = b. / v.t: J-t-r i J+r· J+r

b) Utilidad .operativa - m.
J+r

e) Ajuste de impuestos -

k~
J+r

r
j+r

m.
J+r

d) Utilidad ajustada -

- m-k.
- j+r J+r

e) activos' operativos -

G. = ( .P~. - J.'T. ) /2
J+r . J+r J+r

f) :Endeudamiento comercial -

+ (A · ·1 - N. 1) /2J+r- J+r-

<:1

D~ ) /2 ... + (e ~ + D~ . ) /2
J+r J+r J+r

g) Activos operativos net~s -

v. == G. I~J+r .J+r J+r

h ) Costo del endeudezaí.errto -

= a. / L~
J+r J+r

a ) Costo final1.ciero -

Yj +r = n. + o
J+r j+r

j) Ajuste .de impuestos -
z. = T' Yj +rJ+r j+r

782



k) Costo ajustado -

- z.J+r

1) Endeudamiento-

L"~ = (A' ... Q' .. e' - D' - N ) /2 +J+r . j+r j+r j+r j+r j+r

+ ("A' ... Q' - C' - D' -1'1".. )"/2
j+r...l j+r-l j+r-l j+r-l J+r-l

11) Rentabilidad del capital -

e(

j+r =

m) Rentabilidad nominal del capitaJ. -

n) Efecto palanca -

c{. /(3.
J+r ~ J+r

782 - (Bis)



'S. EL DESA'RROl.JIJO DE LAS TRANSA'cerONES

1. Introducci6n

" 2. .La p r oduc c i ó n y co.mpras

3
0

Las ventas y' otras operaciones

4 o El balance inicial

50 Las transacciones pat r irn orria.l.e s

derivadas de las operaciones

6
0

Las transacciones patrimoniales. indepen

dientes de pe ríodos ante rio res

7 o Las transacciones patrimoniales in-

dependientes del período

8
0

El ci er re de resultados
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1. Introdtlcci6n

El prop6sito de este capitulo es presentar

las transacciones unitarias, indicar las variables afee-o

tadas y el monto de la transacción, para pasar en el pr6

ximo capitulo a integrar estas'transacciones individuales

en relaciones para las variables patrimoniales y de !.'esul

tadoso

Las transacciones detalladas en este capítulo

surgen de elegir las transacciones unitarias dentro de las

descriptas en el capitulo anterior. Además se han conso

lidado Las transacciones patrimoniales derivadas de las

operaciones de períodos anteriores con las del período,

.dado que las .nrí.smae ;¡·a han sido suficientemente explica

das en dicho capítulo.

Para su desarrollo la presentaci6n de estas

transttcciones ha sido estructttrada como sigue:

•

•

•

•

•

•

•

la produocí.én y compras

las ventas y otras operaciones

el balance inicial

las t:eansacciones pa·trimoniales derivadas

de las ope~aciones

las transacciones patJ.~imoniales indepen

dientes de períodos anteriores

las tra'Ylsaccionespatrimoniales indepen

dientes del periodo

el cierre de los resultados

784



2.La Rroducc.i6n Y: c..oP~

Las páginas'lue s í.gu..en describen las tran

eaccdonee correspondien'tes al perío"do j + r, e íendo "j

el pe"riodo inicial. 4

785



pesarrollp._4..ela~ trapsac.c.1Pnes par:a e=h "p"'e.:r:fod,o__ j + r deriYadas de la

producci6n y Q§ la compra de rna::t~erias pri;,1laS.

Des.cri]?ci6n Importe Imputaci6n .

a) Costo de la producci6n 14 (d)

K (o)

f.
J+r L

l.
J+r e .~

b) Compras de materia prima Loca.L. k.
J+r K (d)

k.
J+r c'· (o)

e) Com.pras de materia prima importada h.
J+r L (d)

- --L . . (F. -F. ) L
J+r-l J+l." J+r-l

idem l1

(e)

(d)

(o)

(d)

(c)

D'

21idem

h.
J+r

. Kj+r_l(Ej+r-Ej+r_l) K
d) Actualizaci6n del valor del inven

tario de materia príma local a
.reposici6n

e) Actualizaci6n del valor del inven
tariode nateria prima importada
a reposici6D.

f) P...ctualizaci6n del valor del inven
tario de productos terminados a
reposici6n

P. 1 (B. -B. "l)Mj+r- J+r J+r-

·1dem 11 (o)
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3.I,las.venta~ ~Y...2tras operacione.1?

Las págin.as que siguen describen las transacciones

corr~spondientes al periodo j + r, siendo j el periodo

inic·ial.



derivadas de las'-.j + r~es~rol~~e las tr~~Q~~ para '~~~_~~~~~~~~~~~~~_

ventas L..2-tr,asoperaciones

Descrinci6n+ .• ImJ?orte Imputaci6n...0....... . .

a) Ventas b.
J+r

F (d)

b~
J+r

b (o)

b) Costo de las ventas e.
J+r

e (d)

e.
Ji-r

e (d)

e.
J+r

M (c)

e) Gastos fijos del mes e (d)

a.
J+r u '( e)

b.J+r s

c.J+r

d.J+r
P'

e.
J+r

e' /

d) Impuesto a las ventas c.J+r e (d)

o.J+r 1'4 ' (o)

e) Intereses ganados h.J+r e (d)

h
j+r h (o)
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De~c:r:ipci6n

f) Resultado de cambio comercial ~. D. 1
~J+rJ+r-

~ .. l .. 1
~. J+r . J+r-

¡a. D~ 1
':> J+r J+r-

i.J+r

D (d)

1 /

D' (e)

i /

.g) Intereses pagados n.J+r

n.
J+r

n

e

(d)

(o)

h) Resultádo de cambí.o comercial

L) Resultado de cam.bio 'no opez-atuvo

j) Impuesto a los réditos

789

o
j+r

S 1;"
, j+r- j+r-l

f H'
~ j+r j+r-l

~. K~ 1J+rJ+r-

t.
J+r

t.
. J+r

w.J+r

w.
J+r

o (d)

F' (o)

H' /

v' /'.n..

p. (d)

t (o)

w (d)

M' (o)



4.El balance inicial. . ...

Las páginas que sí.gu..en describen lastran

sacciones correspondientes al período j + r eí.endo j

el período inicial.
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Desarrollo de' .Las transaccion·e·s :para el período.

balance inicial

j + r derivadas del..

Des cripci6n Imputaci6n

a) Cobranza de los cr~ditos F. a j' + H. e ~ +
'J +r J J+r

1 d'.+j J+r

F. a~
J J+r

H. c~
J J+r

e

F

H

(d)

(o),

/'

b) Pago de las deudas

l. d~' I
J .J+r

c~ e~ + D~' f~ +
J J+r J J+~

+ E~ g~' + F~ h~ . +
J J+r J J+r

+ G~ k~ .+ H~ 1~ +
J J+r J J+r

+ J' m~ + K~ o~
. j J+r J J+r

G~ e~
J J+r

D~ f~
J J+r

e

e'

D'

(e)

(d)

E' , E'
j gj+r.

F~ h~ F'
J J+r

G~ k: G'
J . J+r

H~ a: H'
J J+r
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Des.criEci6n Importe

K~ o ~
J J+r

Imputaci6~

J'

/

e) . Pago de las provisiones

792

M'. 'J Pj +r

M"j Pj +r

M'

e

(d)

(e)



5. LasJ::ransacciones;patrimoniales derivadas de las 0Eeracio~Ets

Las páginas que siguen describen las transa

cciones corres~ondientes al periodo j + r, siendo j e1

per!oclo inicial.
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rentabilidad operativa

utilidad operativa

utilidad operativ~ - ajuste de impuest.os

utilidad operativa ajustada

activos operativos,'

endeudamiento comercial

activos operativos netos

costo del endeudamiento

costo financiero

costo f í.nanc.í.ero - ajuste de impuestos

costo fine~ciero ajustado

endeudamiento

rentabilidad del capit?l

rentabí.Lí.dad del· capital nominal

efecto palanca

875

m

k

P

G

l'

v

i

y

z

a

L'



Desarrollo da las transacciones;eatriInoniaJ.es ]?arael;per:íodo j+ r

derivadas de las oper'aciones a partir del período j + 1

Descripci6n Importe Imputaci6n

a) "Cobranza de las ventas

idem

e

F

(d)

(e)

b)

e)

Pago de los gastos fijo"s

imputados a" provisiones

Pago de los gastos fijos impu

tados"a deudas comerciales

rz:
1=1

r
L
i=l"

c. . d '! . .
J+J. J+J.,J+r

1dem

e. . el! . .
J+J. J+J.,J+r

idem

M'

e

e'

e

(e)

(d)

(e)

d) Pago" de las co~ras de mate

ria prima local

..t. k.. s~ · •
i=l J+1 J+~,J+r

e (d)

e) Pago de las compras "de mate

ria prima importada

ídem.

r
L h j .. r~ ..
1=1 +1 J+J.,J+r

1d.em.

f) :Pago del impuesto a las ventas
r

L
i=l

c. . k'! . .
J+~" J+J., J+r

e (o)

D' (d)

e (o)

M' (d)
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_. 6. Las transacciones patrimoniales, independientes de ;periodos

anteriores

Las páginas que siguen describen las trranaa

cciones correspondientes al periodo j+r siendo j el

·período. inici·al.
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Desarrollo de las transacciones IJarae'l per;!odo j +·.t derivadas de las

transacciones patrimoniales ind§]?endi·entesa. partir dei xeríodo j+ 1

Descri;pci6n Importe

.8,) . Pago de las nuevas inversio

nes en· moneda local

t:
i==l

m.. t~ . .
J+J. J+J.,J+:t;

idem.

J'

e

(d)

(e)

b) Cobranza de las ventas de in

ver'aí.ones enmonada local

r

L.
1=1·

o .. u ~ . .
J+J. J+J.,. J+r

idem

e

H

Ca)

(e)

e) Pago de las nuevas inversio

nes en moneda ex tr-an jera

r

~ PJe+i VJ~+i,.J··+.r1=1 . ,

idem

K'

e

(d)

(c.) .

d) Cobranza de las ventas de in....

versiones en moneda extran~

jera idem.

w~ ..
.J+J., J+r

e

I

(d) .'

(o)

e) Pago de las compras de bienes'

de uso en moneda local

r

E
i=l

s .. x~. .
J+J. J+1,.J+r

idem

J'

e

(d)

(o)

f) Pago de las compras de bienes

de uso en moneda extranjera

idem

796

K'

e

(d)

(o)



Descripci6n Imputaci6n

g) Cobranza de las ventas de

bienes de uso

idem

e

H

(a)

(c)

h) Pago de las ad~ui8iciones de

bienes inmateriales

r
L
i=1.

idem

J'

e

(d)

(o)

i) Pago de las incorporacio~es

a cargos diferidos

idem

J'

e

(d)

(e)

j) Cancelaci6n de los nuevos prés

tamos bancarios en moneda 10-

cal

r
L..
i=l

z. . e'!. .
J+J. J+J.,J+r

idem.

E'

e

(d)

(e)

k) Cancelaci6n de los nuevos prés

tamos bancarios en moneda

extranjera

i:-
1=1

..1\
a
j+i

idem

fl! . .
J+J.,J+r

F'

o

(d)

(o)

1)

1)

Cancelaci6n de los nue~os prés

tamos financieros en moneda

locaJ.

Cancelaci6n de los nuevos prés

tamos financieros en moneda

extranjera

r

E
i=l

r
L
1=1

797

A.
b g il

.. j+i . j+i, j+r

idem

A
c .. h'! ..

J+J. J+J.,J+r

idem.

G'

e

H'

e

(d)

(e)

(d)

(o)



7. Las transacciones patrimoniales independientes, -del~ :período

Las 'páginas que sigu.en -describen 2as transa

cciones -correspondientes al periodo _j+ r,siendo j el

:pér:fodo inicial.
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Descripci6n Im;putaci6n

a) Nuevas· inversiones en moneda

local

b) Inversiones en moneda local

vendidas

e)· Nuevas inversiones en moneda

extranjera

d ) Inversieon·es en moneda extran

jera vendidas

e) Adquisiciones de bi.enes de uso

en moneda 10cal

f) Adquisiciones de bienes de uso

en moneda extranjera

g) Ventas de bienes de uso

- 799

m
.j+r

idem

o
j+r

idem

i j +r

idem

:P j +r

idem

qj+r

idem

r.
J+r

idem

s.
J+r

idem.

t.
J+r

idem

u.
J+r

1dem.

o

e'

H

s

s

o

p

K'

1

s

s

p

R

J'

R

K'

H

s

(d)

(e)

(d)

(o)

(d)

(e)

(d)

(o)

(d)

.(0)

(d)

(c)

(d)

(c)

(d)

(e)

(d)

(o)



Descripci6n Importe Imputaci6n

v.. J+r

id.em

s

-R

(d)

(o)

W j +r
S (d)

idem s (e)

h) Incorporaci6n de bienes inmate

riales

i) Incorporaciones a cargos dife

ridos

j) Nuevos préstamos bancarios en

moneda 1·0cal

k) Nuevos préstamos bancarios en

moneda extranjera

1) Nuevos prástamos financieros

en moneda local

) Nuevos préstamos financieros en

moneda extranjera

m) Pagos de ~~evisiones

- 800

x.
J+r

idem

z.J+r
1dem

A

a j +r

idem.

/\
b.

J+r

idem

/'
e .J+r

idem

A
d.

J+r

idem
..A..

eJ-rr
.id21.M

T

J'

u

J.'

e

E'

e

F.'

e

G'

e

H.'

p'

e
e
({I

(d)

(o)

(d)

(o)

(d)

(o)

(d)

(e)

(d)

(e)

(d)

(e)

(d)

( e)

(el)
(,)
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8. El derre de resultados'

Las páginas que siguen describen' 'las 'transa

cciones ~ara' el" periodo j + r siendo j 'el :períodoini

cial.
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Desarrollo del cierre de res1)~tados para el período j'+ r

Descripci6n Importe Imputación

Resultados del, per!o.do

Ventas

Impuesto a las ventas

Costo de las ventas

Gastos fijos

x
j+r

b.J+r

e.
J+r

U'

b

e

e

e

(c)si +
(d)si -

(d)

(o)

(e)

(e)

Intereses ganados h. h (d)
J+r

Resultado de cambio comercial i. i (d)
J+r

Resultado de mercado 11. 11 (d)
J+r

Intereses pagados n. n (e)
J+r

.Resultado de cambio no comercial o . . o (o)
j+r

Resultados no operativos s. (c)si -J+r s (d)si +

Resultado de cambio no operativo t. t (d)
J+r

Impuesto a los ré·ditos w. w (e)
J+r
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6. EL DESARROLLO DE LAS INTERRELACIONES

ENTRE LAS' TRANSACCIONES

10 Introducci6n

2. Los rubros patrimoniales

3. Los rubros de resultado
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1. Introducci6nT_

En este 'capitulose recogen las transacciones de

talladas -en el capitulo anterior y se l.as agrupa de acuerdo

con Las variables afectadas, ·a fin de obtener la derivaci6n

de 1a.,8 relaciones patrimoniales entre" dos periodos.

A los efectos de fa"cilj.tar la presentaci6n las va

riables se dividen en:

•

•

patrimoniales

de resultado

Con el mismo objeto la presentaci6n se efectua si

guiendo el principio de la partida doble.
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2. Los rubros patrimoniales

A continuaci6n se presentan los distintos mo

ví.mí.ent os que afectan a las var-LabLes de aí.tuac í ón .patri

morrí.al,

A fin de facilitar el seguimiento de este de

sarrollo se han referenci~do los mo~lmientos individuales

a la descripci6n de transacciones detallada en el capítulo

,anterior (agregándosele el número 8, como primer digito de

identificación) •
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·c. Dis bnibilidades enmonada local

8.3 e) h.J+r
8.1 a) 1.J+r

8.4 a) .F j
. a~ .

J+r

Hj cj+r

l. d~
J J+r

803 g)

8.4 b)·

n ..
J+r

e ~ e~
J J+r

D~ f'J j+r

.6 b)

G·' k~
j J+r

F' h'
j j+r

J' m~
j J+r

H~· 1~
J J+r

M~ 'J P j +r

K~ o~
J J+r

8.4 e)

z.J+r

A
b.J+r

Aa
a.J+r

o .. u~ ..
J+:L J+~,J+r

u .. z ~ . .
J+J. .J+2, J+r

--q w~ ..
.j+i J+J., J+r

r

L
i=l

r
L
1=1

r

L
i=l

r

L
1=1

g)

.6 d).

.7 j.)

.5 a)

.6

.7 k)

.7 1)

.7 11) 805 b)
r

I:
1=1.

c. . dI! . .
J+J.. J+1,J+r

.7 n)
A
e.

. J+r e) r
L
1=1

It .e . .. e • . .J+J. J+1,J+r

807



c. Dis onibilidades en moneda local continuaci6n

e.t r)
/'
l.J+r 8.5 d)

r

E
i=~

k. .s~ . .
J+:L J+J.,J+r

8.5

8.6

8.6

8.6

8.6

8.6

8.6

8.6

808

e)

f)

a)

e)

e)

f)

i)

j)

r

L:
i=l

r

L.
i=1.

r

L
1=1

r
L
i=l

r

L
1=J.

r

L
1=1

r

L.
i=l

t:
1=J.

r
L
1=1

h ..
J+J.

Ojo •+J.

m..
J+J.

s ..
J+J.

t ..
J+J.

x ..
J+J.

Zj+i

r~ ..
J+~,J+r

k'!. .
J+J.,J+r

t~ . .
J+:L,J-+r

v~ ..
J+~,J+r

X~· .•
J~].,J+r

,
Yj+i,j+r

al! . .
J+J.,J+r

b '! ..
J+:L,J+r

el!. .
J+i,J+r



c. Disponibilidades en moneda local (continu.ación).r

¡ .

8.6 k).

8.6 1)

8.6 11)

8.7 m)

8.7 q).

8.7 s)

t:.
1=1

r

L
1=1

r
L
1=J.

Aa. . fl!...
J+J. J+J.,J+r

/'
c.. h'!. .

J+J.. J+:L., J+r

A
d~

J+r

A
k.

J+r
A
11.

J+r

D. Disonibilidade's en moneda extran· era

8.7 q)

~ · D. 1J+r. J+r- .

/'

k.J+r

8.7 r)
A
l.J+r

F. Créditos or ventas en moneda local

8.3 a) b. 8.4 a) F. a~ .
J+r J J+r o

8.5 a) L -b..
,

qj+i,j+r
1=1 J+J.

- 809



H. Cr~ditos otros en. mopeda lo·cal.

'0 •J+r
8.4 .a). H e '.

"o" j J+r

8.6 b) t:
i=l

-o o _u~ ..
j+~ J+~,J+r

8 ..6 g)

8.7 g).

u. . z ~ _ .
J+~ J+~,J+r

u .
.J+l4\ .

8.3 f)

lo Crá9.itos otros en moneda extran-era

~ l. 1 8 )j+l.~ J+r- '.4 a "" l. d~
J J+r

8.7 d) 1 8.6
r

d) L
i=l

Clj +i
w~ . .
J+~, .J+r

K. 1\[ateria prima local

8.2 b)

8.2 d)

k.J+r

K (E - É )
j+r-l j+r j+r-l

8.2 a)
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L. lvIateria rima importada

'8.2 e)

8.2 e)

h.J+r

L · 1 (F. - F. 1 )J+r-. J+r J+r-

·8.• 2 a)

8.2 d)

r~. PrOdtlctos terminados

8.3 b) e .
J+r

o. Inversiones en moneda local

.7· a) m..
J+r

8.7 b) i.J+r

P. Inversionef? en moneda extranjer-ª

.3 i)

.7 e)

t.J+r

:P j +r

8.7 d)

811

r.J+r



8_.7 e)

'8.7 f)

R. Bienes de uso, valor-es origL'1.ales

8.7 g)

t.J+r

s. -Depreciaci6n acumulada

8.-7 g) w.J+r
803 e) b.

J+r

8.7 h)

T. Bienes inmateriales

x.
- J+r

u. Cargos diferidos

8.7 i) 8.3 e) a.J+r

812



C'- Deudas comerciales en moneda local......
I

8.4 b) C~ e~ 8.1 b) k.J J+r J+r

r
8.5 e) L.. 'e. . e'!. . 8.3 e) e.

1=1 J+~ J.+J., J+r J+r

r
8.5 d) L. k .. s~ . . 8.7 a) m.

1=J. J+J. J+.1,J+r J+r

D'- Deudas comerc,iales en moneda extranjera

8.4 b)

r
8.5 e) L::.

i=l

D~ r:
J J+:L~

h.. r~ ..
J+J. J+J.,J+r

802 e)

8.3 f)

h.
J+r

~. D~ 1J+r J+r-

,E'. - Deudas bancarias en moneda local

8.4 b)

r
8.6 j) 2-

1=1
z.. e"
J+~ j+1,j+r

- 813



F' - Deudas· bancarias ,en moneda eX,tranjera

·8.4 b)

8.6 k)

F~ h~
J. J+r

r "L:. a.. f"
i=1 . J+1 j+i,j+r

8.3 h).

8.7 k)

~. F~ 1J+r J-+r-

A
a.

J+r

G'- Deudas finencieras en mone-da. local

8.4 s).

r
8.6 1) ¿

i=l

G~ k~
J J+r

A
b.. g"
J+~ . j+i,j+r

H' - Deudas financieras en moneda extranjera
j -

8.4 b)

8.6 11) t:..
i=l

-A. e- ..
J+~

H~ a.:
J J+r

hU. . .
J+~,J+r

8.3 h)

814

t; · H~ 1J+r -J+r-.

A
e

. j+r



J' ~ Deudas otras en mone da· local

8.4 b) .J~ m.~
. J J+r s .J+r

8.6

8.6

r.
a) L.

i=l

r
e) z:.

i=l

m..
.J+J.

s'
j+i

t~ . .
J+:L., J+r

x~ .....
J+l.,J+r

·8 •.7 h): x.J+r

r
8.6 h) ¿::

1=1·
x ..
J+~

. a'"
j+i,j+r

·r
8.6 L) L y . bU

i~l· j+~ j+1,j+r

K' - Deudas otras en moneda extran e·era

K'. o~
j J+r 8.3 h) ~. K~ 1J+r J+r-

r
806 e) L. P j +i v~ ..e 807 e) :P j +ri=l J+~,J+r

r
3.6 f) L te.

,
8.7 f) . tYj+i,j+r

1=1 J+~ j+r

- 815
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M'';'' Provisiones

8.4 e) M
, .,

'.r•• P e+r ..J J. 8.3 e)

r

d)~ -
d" 8.3· c j +r

8.5 b) ·C e •

j+i,j+r~. . J+J.1=1

r·
8.5 f) L C j + í

kit
j+i,j+r 8.3 j)

Wj +ri=2

P' - Previsiones

8.7 m) 8.3 e)

R' - Ca i taJ...

807 n)

8.7 fi)

- 816

d·+rJ.

.A
e j +r



8.7 fi)·

8.1 o)·

8.7 .. a)

.1\
f..J+r.

A·

11.
J+r

S·'.. Res ervas

8.7 p)
A

h .J+r

T' - Resultados anteriores

U'· - Resultados. del periodo

8·.8)

solo si (-)

x.
J+r

8.8)

- 817 -
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3. Los rubros de resultado

A continuación se presentan los movimientos

que afectan a -las variables de resultado~

A fin de facilitar el seguimiento de este

desarrollo se han referenciado los movimientos individua

les a la descripci6n de transacciones detallada en el

capítulo anterior (agreg~ndosele el n6mero 8, como pri

mer dígito de identificaci6n).
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8.8)

. b - .Ventas

8.3 a)

e - Imnuesto a las. ventas

b.
J+r.

8.3 d) .C •.
J+r 8.8)

e - Costo de-las ventas

8.3 b)

8.3 e)

e .J+r 8.8)

Gastos fi ·OS

8.8)

-' 819

e.
J+r



h .. Intereses anado's

8.8) h
j+r 8.3 e) h· .. ·

J+r

i - Resultado de cambio comercial

8.8) 1.J+r 1
j+r

11 - Resultado de mercado

8.8) 11.
J+r·

8.2 d)

8.2 ~)

8.2 f)

n-Intereses na ados

L. 1J+r-··

P. 1J+r-

(F - F ). j+r j+r-l

(
tB _ B' )

j.+r j+r-l

3.3 g)' n.J+r 808)

- 820 -

n.
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o - Resu~tado de' cambio no comercial

8.3 .h) o .
,J+r 8~8.) o.

J+r

'S ~ Resultados no operativos

8.7 b)

8.7d)

8.'7 g)

8.8)

solo si (+)

r.
J+r

Vj +r

s .
~J+r

8.7 b)

8.7d)

8.7 g)

8.8)

solo si (-)

u.J+r

w.
J+r

s.J+r

t - Resultado de cambio no onerativo

8.8) . t.J+r -t.
J+r

- 821



w - .Impuesto a .10s ráditos

8.3 j) w.
J+r

8.8) .

- 822 -

w.
J+r



7. LA ESPECIFICA ClaN DEL MODELO
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l. Introducci6n

El prop6sito de este capitu.lo consiste en resumir

las relaciones derivadas en loscapitu.los anteriores, presen

.tando las ecuaciones. que especifican el modelo.

Para facilitar esta presentaci6n las ecuaciones

se han estructura en los siguientes conjuntos:

•

o

•

•

•

planes de producci6n y venta

situaci6n 'patrimonial

resultados

situaci6n financie1'a

rentabilidad •

824



2.Losplanes de 'producc,i,6n y. compras,

Acontinuaci6n se presentan las ecuaciones

correspondientes a la representation del periodo j + r.
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Relaciones de los 12l anes de producci6ny com12r as en el periodo j + r

--v. ::: x.
J+r .J+n+r

n
P. = L x. t

J+r t=l J++r

14. = a. v.
J+r· J+r J+r+s

N. = T. V.
J+r J+r J+r+u

s
K. =L: M.
J+rt=l J-s+r

u

L~+r·· =~ N..J·+r - t.d·· t=l

si

si

x < W paz-a todos los j' s

-
X < \V 'para todos los·j' s

= M.
J+r

E.
J+r

h. = N. F.
J+r J+r J+r

826



K. _. K. E.
J+r J+r J+r

B.
J+r

P.
J+r B.

J+r

A.J+r

c.
J.+r

= ·v.J+r

= v.
J+r

= ·A.
J+r

T.J+r

e . = C. F.
J+r J+r J+r

l. = V. D.'J+r J+r J+r

827



3. La si tuaci6n patri!I!.0niaJ.

A continuaci6nse presen.tan las ecuaciones
\

que especifican las relaciones para el Periodo- j + r

A fin de facilitar la presentaci6n estas
ecuaciones se presentan agrupadas como sigue:

•

•

relaciones entre las variables patrimo

niales en el periodo j + r

relaciones entre las variables patrimo

niales de los periodos j + r - 1 Y
j + r.
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Relaciones entre las variables patrimoniales en el periodo. j + r

B. = c. + D.J+r J+r J+r

F.
J+r + H.

J+r + l.J+r

J. = K. + L. + M.J+r J+r J+r J+r

11. = o. + P.. J+r J+r J+r

Qj+r = R s.j+r J+r

A. = B. + E. + J. + N. + Qj+r + T. + u.J+r J+r J+r J+r J+r J+r J+r.

J3~ = c~ + D~ + E'. + F~ + G~ + H~ + J~J+r J+r J+r J+r J+r J+r J+r J+r
+ K~·

J+r

Qj+r R~ + ~,

+ T: + U~= \:J.J+r J+r J+r J+r

A~ - B~ + M~ + P: + Qj+rJ+r. J+r J+r J+r
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Relaciones ;patrimoniales entre los periodos . j+r-ll j+r

e · = c. l + h · + F.. a ~ + H.·c ~ + l. d ~ +J+r· J+~ J+r J J+r J J+r J J+r

r
+L

1=1

r
+L

1=1

b. . q ~ . .
J+~ J+~,J+r

w~ ..
J+~,J+r

r
+2:-

i=l

r
+L

i=1

o .. u" ..
J+~ J+~, J+r

u .. z ~ . .
J+~ J+l.,J+r + z .

J+r

-'\
+ a.

J+r

A.
+ b.

J+r
/\.

+ c.
J+r

.A
+ e.J+r

A
+. l.J+r

A
l.

J+r
n.

J+r

e' e~
j J+r

H~ a:
J J+r

D~f~
J J+r

J~ m~
J J+r

E~' - F ~ h ~
. J gj+r J J+r G~ k'

J j+r

r

~
1=1

r
L:
1=1

c. . d'! ..
J+~ J+J.,J+r

h .. r~ . .
J+J. J+J.,J+r

r

- L..
1=1

r
- ¿:

i=l

e.. el!. .
J+2 J+J.,J+r

c. . k'! . .
J+J. J+~,J+r

r
E
i=l

r
- L-

i=J.

k .. s~ .•
J+2J+1., J+r

m.. t~ ..
J+J. J+J., J.+r

,
:P j +i vj+i,j+r

r
-L

1=1

r
s .. x: .. . - t;;;- t .. y' .

J+1 J+1,J+r ~ J+1 j+i,j+r
·1=1

.~

L
i=l

x ..
J+J.

al! . .
J+~,J+r

r

~
i==1

y .. b l! . .
J+J. J+J.,J+r
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r
L
1=1.

'"a .. fl! o. •
J+~ J+J.,J+r

r
L
i=l

A.

b. . g'! .. _
J+J. J+~,J+r

r
l:
i=J.

'"c. . hit. . . .
J+~ J-:t-J.,J+r

A

d.J+r
"k.

J+r

0./\
. 1J..

J+r,

D. = D. l +~. D. 1. + k.J+r J+r- . J+r J+r- J+r
A
l ..

J+r

r
F. =F + - F. a~ - L b.. 'J+r J-+r-l bJ·.+r JO J+r J+~ qJ·+i, J·+r. i=~ .

H. . = H. o 1 + o.J+r J+r- J+r
r

H. e ~ . - Lo. . u~ . .
J J+r 1=1 J+~ J+~,J+r

r

L
i=l

u ..
J+J.

z'. .. _
J+~,J+r

u.
J+r

I = L. +j+r j+r-l
r

I j dj+r -El qj+i wj+i, j+r

K. = K. 1 + k. gj+r + K. 1 (E .. - E )J+r. J+r-, J+r 'J+r- . J+r j+r-l

Lj+r = L. 1 .+ h. f. + L. 1 (F . - F )J+r- J+r J+r J+r- j+r j+r-l

M. . = M + Qj+r - e. + P. 1 (B. - Bj +r _ l )J+r j+r-l J+r J+r- J+r

o.
J+r = Oo'. 1J+r- .

+ m.
J+r

P. lO +J+r-'
t. + n. _

J+r ~J+r
r.

J+r
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R. = R. 1 + s. + t.J+r J+r- . J+r J+r

s = S + b. wj +rj+r j+r-l J+r

T
j+r = T . + x

j+rj+r-l

v.
J+r

u. =J+r u. 1J+r- + a.
J+r

e'.
. J+r -' C'j+r-l e ~ e ~

J J+r

r'
- Le.. C'! ..

i=l J+J. J+J.,J+r
s ~ . .
J+~,J+r

+ k. + e. + m.
J+r J+r J+r

D~ = D' - D~ f'
J+r j+r-l J j+r'

r
L. h .. r~ ..
i=l J+~ J+~,J+r

--+ h.J+r

E~ .' = E~ ,
J+r J+r-..L..

r
~ Z.: e'!.. + z ,
1=1 'J+1, J+1,J+r J+r

F~
J+r

= F'j+r-l - F ~ h~'
J J+r

t ~.. ti! ..
1=1 J+1 J+1,J+r + t;. F ~ l + -;;.J+r J+r-. J+r

G~ -. G. 1
J+r J.+r-

r ~

G~ k ~ - Lb. . g'! . .
J J+r 1=1 J+.J.J+J.,J+r

"+ b.J+r

H~J+r = H'
j+r-l H~l~

J J+r

r
1:.
i=l

Ac. . hU. . .
J+J. J+~,J+r

+.~ H' A
j+r j+r-l + C j +r



r r
J~ = J~ _ J~ m~ - L: m.. . t~ . . -L s ~. x'. . . .

J+r J+r-1. J J+r 1=1 ; J+~ J+J.,J+r i=J. J+J. J+J..,J+r

r
-L: x, i al! · ·

1=1 J+ J+1,J+r

r

?= Yj'+i
:1..=1

b'! .. +
J+~,J+r

s.
J+r

+ x
j+r +

K'
j+r = K'

j+r~l
K~ o~

J J+r

r
- ~ p ..,

i=J. J+~

"v ...
J+l.,J+r

r

-2:
i=~

t .. s; ...
'J+~ J+J., J+r

+ f;. K~ 1
J+r J+r-

+ + t.J+r

].~ ,
j+r

r r
~ Le.. d lf

• • • - Le.. kit.. .
1=1 J+1 J+1,J+r. 1=1 J+1 J+1,J+r

+ c. + c. + w.J+r J+r J+r

/'
p~ = p' d. + d.

J+r j+r-l 'J+r J+r

A A /'\.
R~' . = R' , + e. + f. + gj+rJ+r j+r-l J+r J+r

A .A... ~ ~

s~ - S' f. gj+r + h. .u.
J+r j+r-l J+r J+r J+r

/'
T~ = T' h.
-J+r j+r-l J+r'

U~ - U~ + x.-J+r J+r - J+r
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4. Los resultados

"" . ,
A continuacion se presentan las ecuaciones

que describen las relaciones en el" período j + r.

Para facilitar la presentact6n estas ecua-

ciones se han agrupado c omo sigue:

• relaciones entre las variables de resulta

dos en el período j + ~

relaciones de resultados en el período j + r.



Relªciones entre las variables de :resultados en el perí·odo j + r ..

=

f.
J+r·

m. =J+r

d.
J+r

f.J+r

c.
J+r

e.
J+r

+ h.
J+r + i.J+r + 11.

J+r

= m,.
J+r o: .

J+r

v . = r . + s. + t
jJ+r J+r'" J+r +r

x . = v.
J+r J+r

w.J+r
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Relaciones de -resultados en el per~~g j + r

...
b j+r = Xj+r Yj+r

b.J+r

e j +r = x. B.J+r J+r

h j +r = &j+r
b.

J+r

i. = ~j+r (Dj +r _1 + r. 1 D~ .1)J+r J+r- J+r-

+ L · l. (F; +_r -- F.. .)J+r- ." ~ J+r-l +

A E' .+Jt. F'
n j+r = j+r j+r-1 J+r j+r-1

+k.'{ J+r

-o . - ¡.
- J+r - ~j+r

(F'
j+r-l + + . K~ -)

J+r-l

w.J+r = 1"""j+r v.
J+r

= o. +J+r + u. +J+r
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5. ¡-la s.ituaci6n finaJ1Cíera

A continuaci6n se presentan las ecuaciones

correspondientes al período . j + r-,

Para facilitar la presentaci6n las ecuacio

nes se presentan agrupadas según c'orrespondan:'

•

•

al ~resupuesto de caja o

al estado de origen y aplicaci6n de

fondos.

837



;Relaciones del presupuesto de caja en el periodo j + r

A
A.J+r = h.

J+r +
A
B.

J+r
A

+' c.
J+r + S.

J+·r
D .
j+r-l

A
B = F. a~
j+r J J+r + H. c~ +

J J+r
l. d~'

J J+r

r
+ L

i=1
b·..

J+J.

,
qj+i,j+r

.A

Cj +r =
rz

i=l
o ..
J+~

u" .. +
J+~,J+r

r
L
1=1

U$ •
J+J.

z~ ..
J+J.,J+r

A r
D. L ' .= qj+i w...J+r 1=1 J+~,J+r

A A A ~ ~ ,Aa A
E. = l. + n. + F. + G. + H .. + l. + J. + d.J+r J,+r J+r J+r. J+r J+r J.+r J+r J+

A

F. =J+r e ~ e ~
J J+r

+
r

L
i=l

e ..
J+~

e ff
• • •

.J+~,J+r

r
+ L

i=J.
k ..

J+J.
s~ . .
J+~,J+r

~

G.J+r = D~ f~
J J+r

+
r

L.
1=1

h ..
'J+~

r~ ..
J+J.,J+r

A

H.
J+r = J~ m~

J J+r
+

r.

L
i=l

s ..
·J+1.

x: ..
J+~,J+r

r
.+ L

i=l
x ..

J+J.
a". ..

J+~,J+r
+

r
+L

i==l
m..
J+~

t~ . .
J+~,J+r

+
r

L
1=1

bU. . ..
J+J.,J+r

/' r r
l. . K~ o~ L. v ; .. + L: t ..

,= + P j+i Yj+i,j+rJ+'r J J+r 1=1 J+J.,J+r i=l J+J.
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,/\.

J.
J+r =

r

+ L.
1=1

c. ..
J+~

dI' ....
J+:t,J+r

r
+ "¿:

i=l
o. . k n • . •

J+J. J+:L,J+r

1\

K. =J+r

A

L. =J+r

z.J+r

--'\

M.J+r

A
+ a.

J+r

A

+ N.J+r

ti'
+ b.J+r

A
+ O.

J+r

1\
+ c.

J+r

,/'"
+ P.J+r

+

+
»:
"11.

J+r

/'

Mj +r ; Ej gj+r +
r

L
1=1

z. .
J+~

en.. .
J ....a , J+r

A

N.
J+r = F~ h~ . +

J J+l." ..

r
L
i=l

~

a. ".
J+~

f". .. .
J+~,J+r

A
o.J+r = "G~ k~

J J+r
+

r
L
i=1.

"b ..
J+~
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j+i,j+r

= +
r

L
i=l

~e ...
J+J.

hU ...
J+J.,J+r

= B. 1J+r--

/'
+ A.J+r

~

E.J+r
A.

+ K.J+r
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Relaciones del estado de origen y aplicaci6n de fondos en el periodo j+r

A" ..
. J+r

BU.
J+r

r
= z:

1=1

r
= z:.

1=1

u..
.J+~

(b..
J+l.

+ ;T .• )
J+J.

en.
.. J+r.

r
=L:

1==2
(t.. 

J+:L
i.· .
J+~

o. .)
J+1.

n" j+r = :B.
J+r :B.

J

r r
L ~
i=l .j+i+l D. 1.J+

E" . = E.
J+r J+r

E.
J

r

t;o ~j+i+l l ..
J+~

F ti·. = J. J.
J+r J+r J

r

.~j+i+l
r

Gil. = N. N. - L 1>. . + L (1 .. + ;;. .)J+r J+r J 1=0 J+~ i=l J+J. J+J.

Rtf.
J+r = R. _. R.

J+r J
+

r
L
i=l

v.J+r

IIf. = T. T.J+r J+r J

J". = u. u.J+r J+r J
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r
Kit = ¿:: u ..j+r

1=1 J+l.

r
Lft = L (o. 1 + qj+i)j+r

1=1 J+

Mil. =
J+r :B~

J+r

r
B~ - L ~ ..

J 1=1 j+i+l + ·K~ .)
J.+J.



·6. La .r~entabilidad

A continuaci6n se presentan las ecuaciones

correspondientes al. período j + r.

84·2 -



Relaciones de rentabilidad en el períoqo_ j + r'

P j +r = m. .. k.
J+r J+r

v. = G' - I~
J+r j+r J+r

~ j+r = Pj+ r / v.J+r

z.J+r

~j+r = a. / L~
J+r J+r

el-.-.
j+r =

f j +r = x. / Qj+rJ+r

c6 = <:Á. /~ j+rj+r J+r

k. = r m.
J+r j+r J+r

I~ = (C~ + D~ ) /2 + (C~ .1 + D~ 1.,.)/2J+r J+r J+r J+r- J+r-

. Yj +r = n .
J+r

+ o.J+r
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L' - (A' - Q , C~
j+r j+r "j+r - J+r Dj+r - Nj+r) /2 +

Q'
j+r-l

e'j+r-l
D' "
j+r~l

"N~ ) "/2
J+r-l .
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8. OTROS ELEMENTOS PARA LA PROGRAMACION

DEL MODELO

1. Introducci6n

2. El diagrama general

"3. Los aspectos adicionales a incorporar

en el p r og r arria

4. Los aspectos ac ons i dera r en la prepa-

raci6n de las hojas de especifica-

c íone s

5. El detalle de la simbología utilizada

6. La relaci6n entre el sistema de í nfo r mes

y las variables
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l. Introducci6n

El prop6sito de este capitulo es· el de reunir

y presentar una aerí,e de elementos importantes de definir

y/o aclarar para especificar y/o aclarar la programaci6n

del modelo.

Estos elementos tienen que ver con los siguien

tes aspectos:

•

•

•

el flujo genez-a.í del proceso

las particularidades operativas de rela

ci6n usuario-computador que se desean

introducir en el programa

el detalle de la simbologíautiliza9-a

la relaci6n entre los informes y las va

riables.
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,2.El d ia.s:rama general

. El diagrama que sigue a continuación pre
senta en forma global el proceso.

El propósito del mismo es además de permi-

tir la visualización global del proceso-servir de base

para el posterior detallamiento también en forma de

diagrama de los procesos especificos, como paso previo

a la programación propiamente dicha.
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3.·LosasI?ecto~ adicionales a incorporar en el IJrogram~

Las páginas que siguen a 'continuaci6n presen

tan las instrucciones al programador que resultan de los

deseos del analista en cuanto a la relaci6n·computador

usuario durante el pz-oceaamí.errbo ,

Estas notas deberán ser tenidas en cuentadu

'rante la programaci6n a fin de introdllcir en las rutinas

correspondientes los pasos solicitadoSe
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DetalJ..es a incluir en la, .Erogr:a.711a.ci6n del modelo

a) Al comenzar la lectura de las tarje.tasde especificacio

nes deberá aparecer por consola el siguiente mensaje:

ItComenz6 el procesamien.to del presupuesto económico-o

financi ero de - ......---------------........---------_.......-..--......

para el período ....../....../....... a ....../....../....... Alternativa AH.

b) Una vez leidas todas las tarjetas con las especificacio-

~es, se deberá emitir por consola el siguiente mensaje:

tiLas tarjetas de. especificaciones fueron leidas, la co...

rrespondiente sumarizaci6n en el .inform.e N° 1 Datos bá

sicosse está imprimiendo. El procesamiento continua ..

versi6n 1".

e) Al oonc.luí.r-ee la pre]?araci6n de los planes de producci6n

y compras deberá emitirse por consola el siguiente men

saje: "Concluyó el cálculo de los 'planas ·de producci6n

y compras. El procesamiento continua - versi6n J.tf.

d) Al concluirse la preparación de los cuadros de resultado

se deberáemi-tir el siguiente mensaje por consola: "Con

cluy6 el cálculo .de los resultados de cada periodo. El

proceSamiel1.tocontinua - versi6n ].11.

e) Una vez confeccionado el presupuesto de caja deberá dete

nerse el procesazniento, imprimirse el informe N° 7 Pre

supuesto de Caja y aparecer el siguiente mensaje por con

sola: "El procesamiento se ha detenido a la espera de la
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apro baca én de los resultado's del preeupue atro de caja 

versión 1 - Indique acci6n" ...

f) Si de la revisi6n anterior resuitará conformidad con el

presupuesto de caja debera indicarse por .consola que

el procesamiento contlllue y aparecer luego en la misma

el siguiente mensaje: "Procesamiento continua - v·er-

si6n 1".

g) Sise desearan introducil.' cambios en los datos para con

feccionar el presupuesto de caja deberán.los mismos in

dicarse a través de la consola y el programa: -

•

•

generar a través de la perforadora las nuevas

tarjetas de especificaciones para reempla

zar las originales

reprocesar integramente desde el comienzo emi

tiendo los mismos mensajes con indicaci6.h del

n't1mero de versi6n correspondiente.

h) El programa deberá iterar por el paso e)

alguna i teraci6n la salida sea el paso

hasta que en

f)o

a.) Al concluirse la preparaci6n d.e los siguientes estad.os,

deberá emitirse por consola el mensaje que se indica

al final:

•

•

•

resultados acumulados a cada período

margen de contribuci6npor producto

balances
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•

•

•

•

estado de origen y aplicaci6n de fondos

indices de z-en'tabí.Lí.dad de· cada periodo

indices de 'rentabilidad acumulada a cada

período

mayorizaci6n de. las transacciones.

El procesamiento continúa - versi6n ti •

j) En este punto deberá comenzar la impresión de los dis

tintos estados siguiendo su secuencia· numérica, In

forme N° 1 a N° 11, debiéndose emitir por consola

el siguiente mensaje: "Comenz6 la impresi6n de los

estados proyectados. - versi6n ".

k) A continuaci6n del>erá imprimirse por consola el siguien

te mensaje: "Concluy6 el procesamiento del pr-eeupu..esto

econ6mico-financiero de --------------------------------

:para el periodo ~~_ a ~~___

.Alternativa AIf.

'1) En este punto deperá detenerse elprooesamiento y apare

cer el siguiente mensaje por consola: "El procesamien

to se .ha detenido a la espera de su indicaci6n de con

clusi6n de proceso o continuaci6n para el examen de o

tras alternativas - Indique. acción".
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11) Si el proceso ha term.inado así deberá andf.caree por con

sola, donde aparecerá el s.í.guí.ente mensaje: "Termin6

la tarea ll
•

m) Si se desean examinar otras alternativas asi deberá an

dicarse por consola, .donde aparecerá el siguiente men

saj e: "Continuamos con el ':procesamiento de la alter-

nativa ti •

n) A :partir de aqui se repiten los pasos desde a) hasta

que se hayan examinado todas las alternativas.

fi) Al examinarse la última alternativa el paso 1) deberá

reemplazarse por el que sigue.

o) Deberá indicarse por ccnaoLa que termin6 La tarea, dond.e

aparecerá el si.guientemensaje: "Comenz6. la impresi6n

de 'losestados comparativos paz-a 'las diferentes al'ter

natavas", Est·os informes se imprim.i.-rán en el orden es

tablecido; informes N° 12 a l'iO 18.

1» Una vez conc.Luí.da la impresi6n deberá aparecer })or la

consola el sieuiente mensaje: tlTerr.ain6 la tarea".
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4:. Los as;pec·GOS a considerar en la I?repara.,ci6n de las hojas de·

especificaciones

Las hojas de eape c.í.f.í.cacf.cne s vque se presenta

rOll en el capítulo 6 constitUirán el nexo entre el usua

rio y el computador- en cuanto a la utilizaci6ndel modelo.

Por medio de' e.l Lae el usuario espe'cificará las

condiciones que desea simular, y en.cu..anto a su diseño se

:pretende seguir el siguiente criterio:

o que cada ccn.jun'to de ho jas de especificaciones

se corresponda con la informaci6n de cada pe

riodo individual

• que se incluya en las mí.emas la parte pertinente

del diseno de las tarjetas de input.

El pro}?6.sito del primer punto es facilitar el

uso del modelo para el caso de simulaci6n, .ya que la co

rrespondencia entre hojas (o sea tarjetas) .de e'specifica

ciones y cada. período individual permite alterar la infor

maci6nen puntos de tiempoespecificos 'en forma selectiva

y obtener los correspondientes r-esu'Ltado s alternativos con

un minimo de cambios en los valoreada las. series ya utili

zadas.

El objeto de la segunda condici6n es facilitar

l.a conversi6n del input, al lenguaje del computador ya que

del usuario las especificaciones pueden ií' directamente a

'perfoverificación. y de ahí al proceso.
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5. El detalle de la ·simbol·oGía utilizada

Las páginas que aí.guen detallan en forma

ordenada los símbolos utilizados. El propósito que se

persigue es facilitar las tareas de programaci6n espe

cialmente si las caracte·rísticas del lenguaje de progra~

maci6na utilizar exigen la expresi6n de las ecuaciones

con s1mbolos distintos a los utilizados.
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BALANCE

Activo

Dispo.nibilidades:

Enmoneda local

En moneda extranjera

Créditos:

Por ventas - en moneda local

Otros - en moneda local

Otros - en moneda extranjera

Bienes de cambio:'

Materia prima local

Materia prima importada

Productos terminados

Inversiones:

En moneda local

En moneda extranjera

Bienes de uaoi

·Valores nominales

Depreciaci6n aCUJllula~a

13ienes inmateriales

C.arg·os diferidos

Activo total
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Simbolo

B

e
'D

E·

F·

H·

·I

J

K

L

M

N

O
p

Q

R

S

u

A



Pasivo

Deudas:

ComerciaJ.es - en moneda local

Comerciales .. en moneda extranjera

Bancari~s en moneda local

Eancarias en moneda extranjera

Financieras - en moneda local

Financieras - en moneda extranjer.a

Otras -en moneda local

Otras - en moneda extranjera

Provisiones

Previsiones

Ca'pital, reservas y resultados:

CapitaJ.

Rese.rvas

Resultados - anteriores

Resultados - del periodo

Pasivo total

857

Símbolo

:s'

e'
D'

E'

F'

G'

H'

J'

K'

M'

p'

Q'

R'

S'

T'

U'

A'



Símbolos

A activo total

B disponibilidades·

e disponibili·da9.es en moneda lócal
/'

D dj_sponibilidades en monedaextranj era

E crédi·tos

F créditos por ventas

G activos operativos

H créditos otros en moneda local

1 créditos otros en moneda extranjera

J bienes de cambio

K materia prima local

L materia prima importada

lvI pro9.uctos .terminados

N inversiones

o inversiones en moneda local

P inver.siones en moneda ~tranjera

Q. bienes de uso

R bienes de uso valores originales

S bienes de uso depreciaci6n acumulada

T bienes inmateriales

U cargos diferidos

V activos operativos netos



Símbolos

Á ' Ilasiyo total

:s' deudas

e' deudas comerciales en moneda 10cal

D' deudas comerciales en moneda extranjera

E-' deudas bancarias en mone da local

F' deudas bancarias- en moneda extranjera

G' deudas financieras en moneda local

H' deudas financieras en moneda extzaanjera

I' endeudamiento comercial

J' deudas- otras en moneda local

. K'- deudas otras en moneda extranjera

L' endeudamiento

M' provisiolles

P , previsiones

Q' capital, reservas y resultados

R' capatal

S' reservas

T ' resultados anteriores

U' resultados del 'período
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A ve-ctor -insumo en unidad de materia 'prima local

B vector costo de producción por unidad

e vector insumo en unida-d de materia prima importada

D vector ins-umo -en valores de mano de obra :por unidad producto
terminado

....
E vector precio de materias- primas locales :por unidad

F vector precio de materia prima import.adapor unidad

K vector inventario en unidad de materia prima local

L vector inventario en una.dad de materia prima importada

M vector compras de" materia prima local en unidades

N vec~tor compras de materia -prima importada en unidades

P vector inventario de productos terminados en unidades-

Q costo de producci6n

S matriz insumo en unidad de materia prima local por unidad
de productos terminados

T matriz Lnsumo en unidad de mat er-La prima importada por unidad
de productos terminados

V vector producci6n en unidades

W capacidad máxima de producci6n

X vector ventas en unidades

¡ vector precios de venta
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ingresos operativos cr~dito8 por ·'ventas

ingresos operativos créditos· otros en moneda 100aJ.

ingresos operativos créditos otros en moneda extranjera
A
D

.A
A ingresos operativos

A
:B
A
e

egresos oparatavos deudas comerciales en moneda local

egresos o'perativos deudas comerciales en moneda extrranjera

egresos operativos deudas otras en moneda local

egresos operativos deudas otras en moneda extranjera

A
G

.A
E egresos operativos

A
F

A
H
·A
I
A

J egresos operativos. provisiones
A
K ingresos fin:ancieros y de capital
~

L egresos financiaros y de .capital
A

·M egreaoa financiaros y de capital. deudas bancarias en moneda loc-al

A
N egresos financieros y de capital deudas bancarias en moneda ex-

tranjera

A
O egresos financieros y de capital deudas financieras en moneda

local

-"
P egresos financieros y de capital deudas financieras en moneda

extranjera

A" ID Y AF resultados delper!odo

B" ID y.AF depreciaci6n del p·eríodo
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en :00 Y AF resultados de cambio

D" EO y AF variación en disponibilidades

En Ea y .AF variaci6n en cr~ditos

F" ro y AF variaci6n en bienes de cambio

G" ]X) Y AF variaci6n en inversiones

HU ]X) y. .AF variaci6n en bienes de uso

In ro y AF variaci6n en bí.enes inmateriales

JI1 EO y AF variaci6n en cargos diferí-dos

K" -00 Y 1& venta de bienes de uso

Le. ro y AF venta de inve~"'siones

r~11 Ea y AF variaci6n en deudas

N" ro y .AF variaci6n en provisiones

O" :00 'Y AF variaci6n en pr-evá aí.onea

pi' 00 Y AF varí.acf.én en capital
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a costo financiero ajustado

b ventas

e impuesto a las ventas

d ventas netas

e costo de laS ventas

f margen bruto

g gastos fijos

h intereses ganados

i resultado de cambio comercial

k utilidad operativa - ajuste de impuestos

11 resultado de mercado

m utilidad operativa

.n· intereses pagados

o resultado de cambio no comercial

.p. utilidad operativa ajustada

r utilidad antes' de resultados no operativos

s resultados no operativos

t resultado de cambio 'no operativo

v utilidad antes de' impuestos

w impuesto a los réditos

x utilidad neta

.Y costo financiero

z costo financiero _. ajuste de impuestos
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a' proporci6n que se cobra de F en cada período

b' tasa de descuento

e' proporci6n que se cobra de H en cada per·:{odo

d' proporci6n qU~ se cobra de 1 en cada período

e' proporci6n que se 'paga de C'en cada período

f' proporci6n que se paga de D' en cada periodo

g' proporci6n que se paga de E' en cada periodo

h' proporción que se 'paga de F' en cada período

k' :propor~i6n que se lJaga de G' en cada período

l' p r ol?or ci 6n que se paga de H' en cada período

m' :proporci6n que se paga de J' en cada 'periodo

O" proporci6n que se paga de K' en cada período

'p' proporci6n que se paga de M' en cada ~eríodo

q' proporci6n Clue se cobra de b en cada periodo
...

r" proporc'i6n que se paga de,h en cada lJeríodo

s' proporci6n que se :paga de k en cada periodo

t' proporci6n que se :paga de m en cada período

u' proporci6n que se cobra de o en cada períod'o

v' proporci6n que se paga de p en cada periodo

w' proporci6n que se cobra de q en 'cada :periodo

x' proporci6n que se paga de s en cada período

y' proporci6n que se paga de t en cada periodo

z' 'proporci6n que se cobra de u en cada periodo
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a gastos fijos imputados de caz-go s d.iferidos

b gastos fijos imputados de depreciaci6n

e gastos fij 08 imputados de pr'oví.sd ones

d gast.os fijos imputados de previsiones

e. gastos fijos imputados de deudas comerciales

f valor del insumo de materia prima importada en producci6n

g valor del insumo de materia prima local en producci6n

h compr-as en valores de materia prima importada

i inversiones en' mene da local vendidas, valor de libros

j correcci6n mcne t ar-í.a de la amortizaci6nde activos no
monetarios

k compras en va.Lo.ree de materia ];)rima local

1 valor del insumo de mano de obra en pr-oducc.í.én y pago
del mes

m nuevas inversiones en moneda local.

o Lnvez-aaonee en moneda local vendidas

:p nuevas inversiones en moneda extranjera

q

r

inversiones en moneda extranjera vendidas

inversiones en moneda extranjera vendidas

va.Lor de venta

valor de libros

s compras de bienes de uso en moneda local

t

u

v

compras de bienes de uso en moneda ext ran.j era

ventas de bienes de uso, valor de venta

vetnas de bienes de uso, valor original.
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w ventas de bienes _de uso, deprecí.ací.én acumulada

x incorporaci6n de bienes inmateriales

y incorporaci6n de cargos diferidos

z nuevos pl"'ástamosbancarios. en moneda local

A éa nuevos pr .stamos bancar'í.os en moneda extranjera

~ nuevos préstamos financieros en moneda· local

Ae nuevos préstamos financieros en moneda extrran.ie ra

/\
d pagos de previsiones

{- suscripciones de capital

1- cap í, talj_zaci6n de reservas

Ag dividendos en acciones

11 transferencias de utilidades a reservas

~ transferencias de disponibilidades en moneda local a
extranjera

A
l transferencias de disponibilid8~des en moneda extranjera

a local

a" proporci6n Clue se paga e-n el período de x

bU proporción Clue se paga en el pez...íodo de y

e" proporci6n que se paga en el periodo de e

d" proporci6n Clue se paga en el periodo de e

en pr·oporci6n que se paga en el período de z-

fU proporci6n que se paga en el periodo de a
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gil proporci6n que se paga en el período de b

hU proporci6n que se paga en el período de e

kll proporción que se paga en el per10dp de e

~ rentabilidad del capital

~ rentabilidad operativa

1 costo del endeudamiento

~ efecto· palanca

~ tasa de devaluación de la moneda local

t rentabilidad del capital nominal

}{ tasa del· Lmpue sto a las ventas

b tasa de intereses ganados

A tasa de interés bancario local

.Ji tasa de interés bancario extranjero

" tasa de interés financiero local

\(J tasa de ll1.terésfinanciero extranjero

1-' tasa ·de impuesto a los réditos

'Ir tasa de aumerrto en los precios internos
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j+r

n

j+r+t

j+r+m

s

u

j+i

Sub-índices
• I

período' de análisis'

. número de períodos de defasaje entre la pz'o
. duccí.én y venta

. periodo inter.medio

período en que exí.ste fal tante de capacidad

períod,o de defasaje entre' producci6n y com
~ra de materia prima local

período de defasajeentre producción y com
pra de materia prima. importada

período de pago o cobro
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6. La- relaci6n entre el sist-ema de, .infor~es- y las variables

También co-n el mismo objeto que en el punto

anterior las páginas que siguen detallan- los principales.

z-ubr-oe de los informes que se pretenden como resultado

del pz-cce aamd errbo y se indican los simbolos utili-zados

para expresar la variable correspondiente "en las ecuacio-

nes.

Como ya dijéramos se busca facilitar la tarea

de programación y por otra parte asegurar 1.lllaadecuada co

mun.í.caoí.én de los prop6sitos perseguidos por el ana'Lí.eüa ,
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vector ventas en unidades

capacidad de producci6n

vector producci6n

matriz insumos de materia prima local en unidades,
por una.dad de producto terminado

matriz Lnsumcs de materia prima importada en unidades,
:por illlidadde producto terminado

vector insumo de mano de obra en valores, por illlidad
de producto terminado

vector compras de materia prima local

vector compras ;lo materia prima importada"""--

vector constuno de materia prima local

vector consumo de materia prima importada

costo de producción

vector stock de materia prima local

vector stock de materia prima importada

vector precio de mat ez-í.a prima local

vector precio de materia :prima importada

vector costo de productos t erraí.na.. dos

vector stock de pr-o du..c boe terminados
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Cuadro de resultados'* .".- ~ - - • • • •

Ventas

.Impu.esto a las ventas

Ventas netas

Costo de las ventas

Margen bruto

Gastos fijos

-Intereses ganados

Resu..ltaclo ele cambio comercial

Resultado de mercado

Utilidad operativa

Intereses pagados

Resultado de cambio no comercial

Utilidad antes de resultados no operativos

Resultados no operativos

Resultado de cambio no operativo

Utilidad antes de impuestos

Impuesto a los réditos

Utilidad neta

871

símbolos

e

d

e

f

g

h

i

11

m

n

o

r

S'

t

o

w

x



Ingresos operativos:

Intereses ganados sobre ventas

. Cráditos por ventas

Créditos otros en moneda local

Créditos otros enmoneéla extranjera

Diferencia de cambio sobre disponibilidades en moneda
extranj era .

Egresos operativos:

!vIena de obra directa

Intereses pagados

Deu..das comerciales en mene da local

Deudas comerciales en moneda extrel1.j era

Deudas otras en moneda local

Deu..da..s otras en moneda exta-an j er-a

Provisiones

Previsiones

Ingresos financieros yde capataJ.:

Deudas bancar-ías en moneda local

Deudas bancarias en moneda extranjera

Deudas financieras en monecia local

Deudas financieras en moneda extranjera

C·apital

Egresos financieros y de capital:

Deudas bancarias en moneda local

Deudas bancarias en moneda €}ctrm1j era

872 -

h
A
B

A
e
A
D'

A

E

1

n
A

F
A
G

A

H
A

·r
A
J
A
d·

A

K

z
Aa
~

b

A
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Deudas finallCieras en moneda lo cal

Deudas finaricieras en moneda extr~ljera

Dividendos ·en efectivo

DisponibiJ.idadinicial

DisJ)onibilidad final

873
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Resultados del periodo

Depreciaci6n del periodo

Resultados de cambio

V'8~riaci6n en disponi.bilidades·

Variaci6n en créditos

Variaci6n en bienes de cambio

Variación en. inversiones

Variaci6n en bienes de uso

Variaci6n en bienes irt..materiales

Variaci6n en cargos diferidos

Venta de bienes de uso

Venta de inversiones

Variaci,6n en deudas

Variación en provisiones

Variaci6n en previsiones

Variaci6n en capital

A"

EJ'

C"

D"

En

FU

GU

HU

.Ift

JU

Lit

pu



In.dices de r-errnabí.Lí.dad• _ u.

rentabilidad oper-atzíva

utilidad operativa

utilidad operativa - ajuste de impue.stos

utilidad operativa ajustada'

activos operativos

andaudamí,ento comerc.í.av1

activos o:per8~tivos netos

costo del end.e'udamiento

co s to f'Lnanc.í.ero

costo financiero - ajuste. de impuestos

coeeo fincw.Ylciero ajustado'

endeudam.iento

rentabiliclad del capital

rentabilidad del capital nominal

efecto palanca

875
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