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Modulo 1

Inflacion y analisis financiero

1.1 Analisis financiero

1.2 Cifras reales y monetarias

1.3 Efectos de la inflacién

1.4 Impacto efectivo de la inflacion

1.5 Los rendimientos del mercado financiero ynf@acion

1.6 Analisis financiero: Inflacion y cifras conte®

1.7 Analisis financiero: Cifras proyectadas y &eale la inflacion

Para realizar el andlisis financiero en condiciaesnflacion es necesario conf
siderar las nociones de los efectos de la inflagdmmedicion y el modo de formula
proyecciones que sean técnicamente correctas.

Actualmente, estas nociones y procedimientos sotoajunto bastante amplio,
que afecta a casi todos los aspectos del andlisisciero, y que requiere cuidadop
adicionales en la formulacion del modelo para élisis. En especial en situacionep
de inflacion alta (mas de 5% anual), es impresbladionsiderar los efectos de I§
inflacién en el andlisis para decisiones.

La formulacién del modelo para el analisis se zeadi partir de la comprensidrn
de las ramificaciones de los efectos de la inflacKdemas, es muy necesario tengr
internalizada la nocion da moneda en que se expresan las cifRrsr el tipo de
cifras que se manejan, y las alternativas de eXjregsie pueden usarse, comprendgr
esta nocién es fundamental para una formulaciégroemte.

Al avanzar en los detalles de cada aspecto que awisiderarse veremos qué¢
puede ser justificado decir que la inflacion altasdlo es un proceso que tiene cop-
secuencias nocivas para el bienestar de largo,pt&izo que, desde la perspectivp
del andlisis financiero, también es indeseableymrmps complica los célculos.

Universidad Nacional de Cuyo Junio 2011
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1.1 Analisis financiero

El andlisis financiero es un método para deternmasconsecuencias financieras de las de-
cisiones de negocios, aplicando técnicas que pamnsiéleccionar la informacién relevante,
realizar mediciones y obtener conclusiones.

Este analisis comprende tanto la evaluacion dedrdpsiio de la empresa (por ejemplo, las
caracteristicas de la rentabilidad y de la situadidanciera) para la evaluacion crediticia o de
inversiones financieras, como la determinacionadeohveniencia de las propuestas de inver-
sion y financiamiento que considera la direcciéhedempresa.

En este ensayo se emplea una nocién amplia dakianf@hanciero. Es frecuente que se
considere que elnalisis financierces el que se basa principalmente en los estadtsbdes, y
el que se realiza para las decisiones de invergidimanciamiento se denominanalisis
econdémico Por eso, lo que aqui se denomina analisis firam@e puede encontrar referido
comoanalisis econémico-financiero

El andlisis financiero consiste en convertir unjgoto de observaciones (de base contable,
operativa, competitiva 0 econémica), premisas ynastiones en una conclusién acerca de una
empresa o un negocio. Esta conclusion puede deasirdesempefio de la empresa, de un ne-
gocio o divisién (en los programas de incentivaogtrol), o puede ser un juicio acerca de la
calidad crediticia o la capacidad de endeudamialgioyalor de la empresa, de la conveniencia
de alternativas de inversion o financiamiento, alternativas en el planeamiento operativo y
en presupuestos.

Alcance de estas notas metodoldgicd&sn estas notas se procura presentar todossioeptos

y los procedimientos aplicables en las situacionigcionarias, tanto en el analisis financiero
basado en los estados contables como en el angisida evaluacion de proyectos, valuacion
de negocios y presupuestacion.

El analisis financiero en cada uno de estos tenaa®eja un conjunto de conceptos y técni-
cas, que se suponen conocidos, y aqui se exphsaadhaptaciones o precauciones para consi-
derar los efectos de la inflacion.

El énfasis se pone en el analisis financiero, adéimeconocer adecuadamente los efectos de
la inflacién en las estimaciones referidas a negogi en las medidas de desempefio que se
determinan con cifras monetarias.

Por eso, estas notas no se refieren detalladarmdoseefectos de la inflacion en los proce-
sos de inversion y financiamiento, y la consigwemiodificacion de los conjuntos de oportu-
nidades alternativas, sino a la forma en que semmiédas alternativas de decision, generadas
en las condiciones de inflacion en que se desemnpedfiapresa.

Las notas estan divididas en modulos por tema.l Bmodulo 2 se presentan los conceptos
de inflacion y cambios de precios, y se explicsigiificado operativo de la absorcion y trasla-
cion de los cambios de precios. También se desctdsindices de nivel de precios con los
gue se trabaja, y las operaciones que se realzaalios.

En el médulo 3 se explican los efectos de la indlaen los saldos monetarios y en el im-
puesto a las ganancias, aspectos que, como etieogdi de traslacion y absorcion, se aplican
tanto en el analisis con cifras histéricas comoafras proyectadas.

En el modulo 4 se describen las caracteristicdagleifras de los estados contables en si-
tuaciones inflacionarias, y se presenta un prodedim de correccion aproximada cuando no
se aplica la técnica de contabilidad con inflaci®a.enfatiza la importancia de la correccion,
aungue sea aproximada, por el impacto que tiemdlé&ion en los indicadores de base conta-
ble. También se explica la nocion de rendimientttaddle nominal y real.
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Los modulos 5 y 6 se dedican a la valuacion dequmtog y negocios. En el médulo 5 se
presentan las nociones y técnicas fundamentalgge@rn de cifras, medicion del flujo de
fondos proyectado, calculo del valor actual), yeemddulo 6 se explica el modo de adecuar
algunos conceptos y calculos mas especificos, damaluacion con perpetuidades, la tasa de
costo de capital promedio ponderado y la estimad@igambios en una proyeccién de cifras
totales anuales.

Se puede mencionar que estos Ultimos aspectoselensexplicarse en las presentaciones
estandar de la valuacion con inflacion. Y que, doase mencionan, las explicaciones no con-
tienen los fundamentos que se requieren para lpm@msion del problema, ni la forma de re-
solver las cuestiones operativas de aplicacion.

En el médulo 7, referido a presupuestos, se comdoseelementos a considerar para la ex-
presion de las cifras monetarias, y el modo dejeeflos efectos de la inflacion y realizar las
comparaciones.

En los apartados siguientes de este médulo 1 semeeun resumen de los principales
elementos que se explican en los otros médulosoMp un marco para el analisis financiero
que es el objeto principal de estas notas, se daneéimpacto que puede tener la inflacion en
las decisiones de inversion y financiamiento, yosrrendimientos del mercado financiero.

1.2 Cifras reales y monetarias

Las cifras que se usan en el andlisis financiesalen ser histéricas o proyectadas. Si bien
pueden emplearse cifras que representan magniteaes (expresadas en términos de bienes),
en algun punto del andlisis siempre se usan ajfxasson magnitudes monetarias.

Las magnitudes monetarias estan afectadas poafaciwnes en el poder adquisitivo del
dinero (en forma abreviada, inflacion o deflacid@g.denomina inflacién al aumento sostenido
en el nivel general de precios de una economidaai@h es la disminucion sostenida en ese
nivel de precios. Se puede considerar que la idflaes alta cuando el aumento del nivel de
precios es mayor que 5% anual.

Por las caracteristicas de las economias moderdadaypolitica econdmica de los paises,
lo méas frecuente suele ser la inflacion, y no ldad&n. En estas notas se hace referencia solo
a la inflacion. La mayoria de los aspectos queoseeatan son adaptables para considerar las
mas raras situaciones de deflacion.

Las magnitudes reales son resultado de la dinacoicgetitiva y de las condiciones eco-
némicas generales. La existencia de inflacion seneldificar esa dinamica, ademas de afectar
las magnitudes que estan expresadas en términastamos, al ser un cambio del poder adqui-
sitivo de la unidad con que se miden esas magrstude

1.3 Efectos de la inflacion

La inflacion no es neutral en el lado real de lanemia: afecta la demanda y la evolucion
de las relaciones entre los precios, y la rentiddlide las empresas y sus decisiones de inver-
sion y financiamiento. La estructura econdmica ltaste de condiciones de inflacion alta es
distinta a la que existiria con inflacion bajajmisflacion.

Primero consideramos los efectos que existen geméeinte en condiciones de inflacion, y
en los apartados siguientes se comentan las camsas que se producen, segin como se
tengan en cuenta estos efectos en las decisiones.

Hay tres tipos de efectos de la inflacion en lapresas:

» Efectos por la traslacion y la absorcion de camb@precios
» Efectos por la exposicion de los saldos nominaesvos y pasivos)
» Efectos por los criterios de valuacion para deteamia ganancia imponible
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a) Traslacion y absorcion de cambios de precios

Las relaciones de precios (productos y costos)teasde las condiciones de oferta y de-
manda. Los precios de algunos bienes son masmssilque los de otros, segun sea la estruc-
tura de los sectores y las politicas competitiveakad empresas.

La inflacion tiende a producir una mayor dispersednia evolucion de los precios, y estos
cambios en precios relativos afectan, de modoitoaitso mas permanente, el margen de ga-
nancia de los participantes en los diversos sectigdas economias. La inflacion también au-
menta la variabilidad de la ganancia en el tiempo.

Por esto, en condiciones de inflacion, uno de $peetos importantes en el analisis finan-
ciero es la caracteristica que tiendrislacion y absorcién de los cambios de predesla
empresa. Esta relacion depende de la trayectot@sgeecios de productos y costos.

La traslacion y absorcion de los cambios de predéd® considerarse para interpretar las
cifras historicas (ganancia, activos) y para evalas estimaciones de precios con las que se
realizan las proyecciones en el analisis financi&lomodo de considerar estos aspectos se
explica en el médulo 2 (apartados 2.2, 2.4 y 2.&) ¢l modulo 5 (apartado 5.2).

b) Exposicion a la inflacion de saldos nominales

La inflacion afecta primariamente los saldos mamegatanto de dinero como de obliga-
ciones de dar importes en dinero, que por eso rIrEd®@yan nominales. En forma genérica se
denomina capital monetario, o0 activo neto monet@tioero en efectivo o equivalentes, cuen-
tas por cobrar y pagar, otras obligaciones nonsjale

Sin embargo, en condiciones de inflacién alta, raade estas obligaciones contienen una
proteccion: intereses o alguna otra modalidad pplago de pago, con una tasa que compensa
la inflacion anticipada. La proteccion en las ohtignes en dinero que resultan de transaccio-
nes comerciales es parte de la politica de preldda empresa, y por eso la proteccion puede
ser completa o parcial, segun las condiciones der@anda y las caracteristicas del sector.

Entonces, el capital monetario se puede dividingmel que esta totalmente expuesto a la
inflacion, y el que tiene una proteccion (totalawgial).

La inflacion socava el activo monetario expuestesto requiere suplementos de capital a
fin de mantener el nivel necesario para las openasi de la empresa. Este es el resultado por
exposicion; en el caso de los activos, una pérdiggnada en la inflacidn. Las caracteristicas
de este efecto y su determinacion se explican erodulo 3 (apartados 3.1y 3.2).

El resultado neto por exposicion depende de la mabde los saldos nominales, el nivel
de la inflacidn y las protecciones que existerasrtdfansacciones.

Como el capital monetario con proteccion suelgsgporcionalmente mayor cuando la in-
flacion es alta que cuando es baja, puede ocurerefjresultado neto sea similar para diferen-
tes niveles de inflacion.

c) Criterios para determinar la ganancia imponible

La legislacion impositiva puede o no reconocerdfestos de la inflacion para la determi-
nacion de la ganancia imponible. Los principalgseea®s a considerar son la medicion de los
costos y el resultado por exposicion de saldos tadps.

Los costos de adquisicion (de bienes de cambio ietees de uso) pueden considerarse
sobre una base histérica nominal o reexpresadomfbacion. Si la ganancia imponible se de-
termina sin tener en cuenta el efecto de la irflasiobre el costo de adquisicion, el impuesto a
las ganancias es mayor. Entonces, la tasa efedgivienpuesto (sobre la ganancia con cifras
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reexpresadas) es mayor que la alicuota legal estdal En el modulo 3 (apartado 3.3) se ana-
liza este efecto.

En algunos paises, incluyendo Argentina, la legidfaincorporo el criterio de costo histo-
rico reexpresado con el indice de nivel generapréeios. Actualmente, estas disposiciones
estan suspendidas en la mayoria de los casos.

La magnitud del efecto en el impuesto a las gaaanbeépende de la antigiiedad media de
los bienes de uso, del plazo durante el que seienanten existencia los bienes de cambio y
del nivel de la inflacion.

Sin embargo, las obligaciones que resultan denipsiestos son pasivos expuestos, v el re-
sultado de esta exposicion en parte compensa arrmapuesto que se origina en los criterios
impositivos de valuacion.

1.4 Impacto efectivo de la inflacién

Los efectos de la inflacién se producen sobre lagnitudes que resultan de las decisiones
de la empresa (en general, de los participantesbaetioos). El modo en que se anticipan estos
efectos determina el impacto que efectivamente ti@inflacion.

Al incorporar la inflacién esperada en las decisgrse consideraran alternativas que eviten
o reduzcan los efectos adversos. Y asi la expeatdé inflacion se manifiesta en el lado real
de la economia, es decir, en la asignacion deelngsos.

Veamos, por ejemplo, el enunciado caracteristicasléasas de interés. Se dice que la tasa
de interés (que es una magnitud nominal) incluyeflacion esperada (la compensa), de modo
que la tasa real de interés es independiente &l ae inflacion. Este es el denominaafecto
Fisher, que se explica en el médulo 3 (apartado 3.4).

No siempre la inflacion es completamente anticipamwdas expectativas. Existen tres tipos
de comportamiento en situaciones de inflacion:

» llusion monetaria: no se anticipan en las decisdog efectos de la inflacion (no se
distingue entre magnitudes en términos nominatesigs)

» Adaptacion con rezago: las expectativas de inftas@forman en funcién de los ni-
veles pasados de inflacion

» Expectativas racionales: se anticipa el nivel dlaéion segun los fundamentos de la
economia

“Las herramientas desarrolladas en un mundo deogrestables pueden funcionar mal en
un mundo con inflacién si no se reinterpretan ypealaadecuadamente. La inflacion puede ser
una fuente potencial de errores en las medidasisare los directivos, y también en los merca-
dos de titulos. Potenciales errores que puedem taraeretroalimentacion importante en las
decisiones empresariales.”

No hay que confundir el tratamiento de la inflaca&mel andlisis financiero con la genera-
cion de alternativas que reduzcan o eliminen leste§ negativos de la inflacion, o que apro-
vechen los efectos positivos. Es posible generas edternativas si se forman expectativas
adecuadas acerca de la inflacion y sus efectos mmtabilidad. Esas expectativas deben refle-
jarse correctamente en el andlisis financiero, idenando los efectos de la inflacion en la me-
dicion de cada alternativa de decision.

En este apartado se comentan algunas consecupatgasiales de la inflacion en las deci-
siones de inversion y financiamiento, que influgenla generacion y la seleccion de alternati-
vas. En el apartado 1.5 se mencionan aspectosadtd €-isher que deben considerarse al in-

! Franco Modigliani y Richard A. Cohn, Inflation andrporate financial managemeht|T Sloan School Wor-
king Paper 1984.
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terpretar los rendimientos financieros, y en ekt 1.6 se comentan los temas metodolégi-
cos de analisis financiero.

Impacto de la inflacién en la inversion y el finammiento. En situaciones de inflacion espe-
rada mas alta existe un sesgo en las decisioneselsion hacia alternativas de duraciéon mas
corta. Charles Nelson plantea de modo analiticoocjgroposiciones acerca del efecto de la
inflacién alta en el nivel de inversion y en eldtige inversiones que se consideraran mas con
venientes como resultado del ordenamiento de prag2&n las decisiones entre activos con
vida econdmica mas larga o mas corta, la incertimanacerca de la inflacion introduce en
estos Ultimos una opcién de cambiwifch option que los presenta como mas conveniehtes.

El tratamiento impositivo influye en esta considérn, ya que la erosion del cargo admiti-
do por depreciaciones es mayor a medida que aurnaevitda de los bienes, y con esto aumen-
ta la tasa efectiva de impuesto.

La relacion traslacion/absorcion de los cambiopreéeios afecta el flujo de fondos. El rit-
mo de traslacion puede ser menor en los sectoremagor competencia, y esto puede dismi-
nuir el nivel de inversiéon. La traslacion tambiéfiiye en la magnitud de las necesidades de
nuevo capital de trabajo para las operacionesestist y las proyectadas.

Esos requerimientos de capital de trabajo pued@mdiarse de modo interno si la trasla-
cion de los aumentos de costos no reduce la ganandérminos reales. El aumento de la ga-
nancia en términos nominales disminuye la neceslddthanciamiento externo.

Por el contrario, si el traslado no se hace efectivhay un significativo rezago, o las ven-
tas disminuyen por los aumentos de precios, aumantacesidad de financiamiento externo
adicional. Es esperable que el costo nominal defesinciamiento compense la inflacion es-
perada y, ante una traslacion menor que la absofaidmentos de costos), aumenta el costo
del financiamiento en términos reales para la esgpriéste costo puede ser significativamente
distinto a la tasa real de interés que se mideidersdo el promedio de la economia (aspecto
que se analiza en el modulo 3, apartado 3.5).

La inflacion también cambia el perfil del financi@mo: disminuye el plazo medio de las
deudas, y la incertidumbre acerca de la inflacidede desalentar las contrataciones a tasa de
interés fija. Ademas, si la legislacion impositicamo es frecuente, considera el cargo de in-
tereses en términos nominales, existe una disndinud® la tasa real de costo que puede alen-
tar el endeudamiento, y que en alguna medida cosapsEmmayor impuesto a las ganancias que
se origina en el tratamiento de los componentesatipes.

1.5 Los rendimientos del mercado financiero y lanflacion

En el analisis financiero se usan los rendimiedasnercado financiero como base de es-
timacion de las tasas de interés o de rentabilidgderida por los financiadores. Estos rendi-
mientos contienen una compensacion por la inflaegperada, tal como plantea el efecto Fi-
sher en las tasas de interés.

Sin embargo, como pueden existir tres tipos de cot@miento en situaciones de inflacion
(ilusion monetaria, adaptacion con rezago y expigatracionales), el contenido de inflacién
de los rendimientos financieros observados pueus thstintas interpretaciones.

La hipotesis de que existe algun nivel de ilusi@netaria en los rendimientos de mercado
de las acciones fue considerada en el estudio adkghdmi y Cohn del periodo 1950-1977. Esa

2 Charles R. Nelson, Inflation and capital budgetifmirnal of Finance1976.
% Carliss Y. Baldwin y Richard S. Ruback, Inflatiemcertainty, and investmerdipurnal of Finance1986.

* Geofrey T. Mills, The impact of inflation on caplitbudgeting and working capitalpurnal of Financial and
Strategic Decisionsl996.
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ilusion monetaria se manifiestaria en una subvauoade las acciones: los inversores conside-
ran los precios capitalizando la ganancia estincadauna tasa nominal.

En fecha mas reciente, el estudio del grado eregisée ilusion monetaria en los mercados
de acciones ha profundizado la consideracion delésentos que pueden afectar los precios.
Como se comenta en el apartado 1.4, el impacta odldcién se produce en las ganancias de
las empresas, y las expectativas no solo reflgyaada de inflacion sino también la magnitud
de esos efectos. Por tanto, analizar si la inflfagifos rendimientos de mercado de las acciones
estan correlacionados, o responden a algiin modetaldacion, no es suficierite.

Madsen introduce en el analisis los “shocks” detafen los paises de la OECD, en el peri-
do 1966-1997.“Los shocks adversos en los afios 1970 empuja®rsdtarios mas alla del
equilibrio, redujeron el rendimiento del capitatasi cero, e impulsaron la inflacién. Inversa-
mente, los shocks positivos de oferta desde meslidedos afios 1980 hasta fines de los 1990
han eliminado tanto esos salarios excesivos conrdl&cion, aumentando el rendimiento del
capital a los niveles que prevalecian en los af66.1

“Los rendimientos de las acciones interactian tacls de oferta tales como cambios im-
positivos, precios de commodities no alimentarsbmcks de precios de alimentos, cambios en
los programas de desempleo, y cambio en el podéwsdsindicatos.” Madsen muestra que
estos factores son determinantes importantes demasmientos de las acciones. Consideran-
do estos factores, se observa que los rendimiemosgiestan el efecto Fisher.

Por su parte, Coheet al estudian los rendimientos de las acciones en rébgme 1927-
2001, y observan que el coeficiente beta de lasraes con riesgo alto y con riesgo bajo tiene
un comportamiento distinto en los periodos de lidjacion y de alta inflacion. Sefialan que
en los periodos de inflacidn baja no parece exisgion monetaria, y si en los periodos de
inflacién alta. Esto tendria consecuencias passti@nacion de la tasa de rendimiento requeri-
do con CAPM Capital asset pricing modeodelo de valoracion de titulds).

Los rendimientos de acciones en diferentes pagsesl periodo 1975-2003, con un CAPM
internacional que reconoce la diversificacion emercados, muestran que el riesgo de infla-
cion es una parte del rendimiento requerido (esamponente sistematico), y que su impor-
tancia cuantitativa en los rendimientos es singlaresgo de tipo de cambo.

Si bien la evidencia es diversa, puede considerpredos rendimientos financieros en pe-
riodos recientes reflejan las expectativas dedifftade un modo consistente. En periodos an-
teriores podia existir alguna variante de ilusiéonetaria. Pero la difusion de modelos més
sofisticados para realizar las estimaciones daditfth que se informan en el &mbito financiero,
y la existencia actual de una mayor cantidad deumentos financieros vinculados a la infla-
cion (titulos y derivados), han producido un magprendizaje, y los rendimientos parecen
comportarse de acuerdo con el efecto Fisher.

® Franco Modigliani y Richard A. Cohn, Inflation tignal valuation and the markdtinancial Analysts Journal
1979.

® Un resumen de los estudios y la consideraciérvitercia internacional puede verse en Bong Soo Sk
returns and inflation revisited: An evaluation bétinflation illusion hypothesidournal of Banking and Finance
2010. También el estudio de Chao Wei, Inflation atwtk prices: No illusionJournal of Money, Credit and
Banking 2010.

" Jakob B. Madsen, The Fisher hypothesis and tleeaiction between share returns, inflation and sugpbcks,
Journal of International Money and Financ&05.

® Randolph B. Cohen, Christopher Polk y Tuomo Vuaitgho, Money illusion in the stock market: The Myl
ni-Cohn hypothesiQuarterly Journal of Economigc2005.

® Gerard A. Moerman y Mathijs A. van Dijk, Inflatiaisk and international asset returns, Journalariking and
Finance, 2010.
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1.6 Analisis financiero: Inflacién y cifras contalbes

Para considerar los efectos de la inflacion emélisis financiero es necesario adaptar las
herramientas y la metodologia. El andlisis finamcse basa en cifras histéricas y proyectadas.
La inflacion afecta las cifras histéricas que selean, y se requiere que sus efectos se reco-
nozcan en las proyecciones que se realizan.

En ambos aspectos se han planteado diversas titasma procedimientos, que en general
consisten en trabajar con cifras expresadas endaaran poder adquisitivo homogéneo. Los
cambios en el poder adquisitivo de la moneda reguiigque se cuide la comparabilidad de las
cifras que se usan, en el sentido de que se puedhrar operaciones (sumas, restas) con el
sentido que se pretende para la finalidad delsisali

Hay que recordar que las cifras en una moneda poger adquisitivo cambia en el tiempo
no son directamente comparables; por esto, aursjga expresadas en la misma denomina-
cion monetaria (digamos, pesos), es como si estuviexpresadas en diferentes signos mone-
tarios.

La denominada contabilidad con inflacion es unaodmbgia con la que se determinan los
efectos de la inflacion en la medida de los rulpa@isimoniales (medicibn en moneda con po-
der adquisitivo homogéneo), y se identifica el t@slo que producen los rubros que estan ex-
puestos a la inflacion.

La incorporacion de los efectos de la inflacioriamnestados contables se produjo en varios
paises en periodos de inflacion alta. En muchasscagjé de aplicarse al disminuir la tasa de
inflacion.

Actualmente, las normas internacionales de condablilestipulan el reconocimiento de
esos efectos en las situaciones que se definen hgpaonflacionarias. La adopcion de estas
normas en algunos paises que mantenian la aphcdeida contabilidad con inflacion (por
ejemplo, Brasil, México) implicé el abandono deagsibdalidad.

Por una u otra causa, los estados contables eticardente todos los paises no reflejan los
efectos de la inflacion. En Argentina, las nornefenidas a la contabilidad con inflacion no se
aplican en la actualidad para los estados contalalesuso externo, aunque existe un proceso
qgue puede considerarse de inflacién alta. Porsétsiacion, en algunos casos se usan los crite-
rios de ajuste por inflacion en las cifras contalpara uso interno de la empresa.

El andlisis financiero basado en cifras contabtessiclera la inflacién sélo cuando se pue-
den emplear cifras de estados contables reexpesatajustadas por inflaciort®.Si los esta-
dos contables no se preparan con los criterios d®rtabilidad con inflacién, no existe una
respuesta técnica para reconocer esos efectosaealisis financiero.

Sin embargo, los efectos existen, y pueden seffisafivos. En el médulo 4 se explica una
metodologia para realizar una correccion aproxinpmanflacion, a fin de resolver al menos
el principal problema: el hecho de que las cifrada$ estados contables estan expresadas en
moneda con poder adquisitivo heterogéneo.

Este procedimiento se debe incorporar en las tategseparacion de las cifras contables
para el andlisis. Estas tareas se refieren a tdasicaciones y ajustes de valuacién que se
consideran necesarios para que los indicadoregy otedidas que se emplean en el analisis
financiero sean representativos de lo que se busdir. Aun una tasa de inflacién baja puede
distorsionar las mediciones en que se basa elsanfhanciero, y por eso se requiere, aunque
sea, una forma aproximada de correccion.

1 pyede verse, por ejemplo, Alberto Garcia Menddrdilisis e interpretaciéon de la informacion finae
reexpresada3? Ed, 1998; Enrique Fowler Newtdknalisis de estados contabl&$ Ed., 2002.
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1.7 Analisis financiero: Cifras proyectadas y
efectos de la inflacion

Las cifras proyectadas se usan en el analisisdieande proyectos y negocios, y en la eva-
luacion de alternativas de gestidn y presupuestos.

Las técnicas para considerar los efectos de lacidth en las cifras proyectadas se refieren
al cuidado en la homogeneidad de las cifras. Bssho tema que en las cifras historicas, sélo
que las cifras no se originan en transaccionesesirgstimaciones.

Justamente porque las cifras son estimaciones, exjy@sion monetaria debe hacerse de
modo comparable, puede pensarse qu@resiisas para realizar las estimacionssn parte
del proceso de expresar las cifras de modo homogéne

Pero son elementos distintos. El analisis financser basa en estimaciones de cantidades y
precios. Las estimaciones de precios (la evoluttitima de los precios) se pueden hacer con la
premisa de que no cambiara significativamente tlau@sira o las relaciones entre los precios
relevantes para el proyecto o la empresa. O biggehacerse una estimacion de la trayecto-
ria de cada precio, reconociendo los cambios esstiaictura de precios que son predecibles
por las caracteristicas de la economia o del sector

Entonces, la premisa puede ser de una estructyreged®s constante, o bien de cambios en
las relaciones de precios. Toda estimacion queaiza refleja premisas acerca de los precios
de uno de estos dos tipos: no es algo aspectoiispele las situaciones de inflacion.

En estas situaciones, la eleccion técnica espaaétanalisis financiero se refiere ara-
neda en gque se expresaran las estimacign@sadas en una u otra premisa).

a) La expresion de las cifras monetarias

Hay dos alternativas para la expresion: las ciaesden expresarse en moneda con poder
adquisitivo inicial o en moneda con poder adquisitie cada periodo. Para estas alternativas
se usan varias denominaciones abreviadas, tales kmmeda inicial y moneda de cada perio-
do, o moneda (0 pesos) constante y moneda corriente

En el modulo 5 se explica el alcance y el signifccale las dos premisas de estimacion y
las dos alternativas de expresién monetaria. Bleag que resume ese tema se muestra en el
cuadro 1.1.

El andlisis financiero, tanto para valuacion coramagreparacion de presupuestos, se pue-
de realizar a partir de cifras expresadas en motedada periodo o en moneda inicial.

En el andlisis para valuacion de proyectos o negdaieleccién de una u otra forma de ex-
presion determina las caracteristicas de los irapgrtoyectados, y también la tasa de actuali-
zaciéon que debe usarse para valuar.

Con ambas formas de expresion se obtienen cifiaisadentes, y ambas requieren estimar
el mismo conjunto de variables. Hay que destadar perque a veces se dice que los importes
del flujo de fondos proyectado en pesos constanfessos corrientes son equivalentes soélo en
condiciones muy restrictivas.

Esto no es asi: si se aplica correctamente la meat#idos efectos que la inflacion tiene en
activo, pasivo y resultados, los importes proyeamsasbn equivalentes. Por las caracteristicas
del célculo, es recomendable realizar la proyeceidrmoneda de cada periodo, aunque se
quiera presentar una medicién en moneda iniciah & obtiene deflactando las cifras que se
han proyectado en pesos corrientes.

1 |gnacio Vélez-Pareja y Joseph Tham, Valuatiomirnéationary environmentConference Valuation in Emer-
ging Markets 2002.
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Cuadro 1.1 Premisas de estimacion de precios y
forma de la expresion monetaria

Expresion de las estimaciones
Denominaciones
frecuentes
Estructura En moneda_ c_o_n Precios constantes
4 de precios > poder adquisitivo Moneda constante
constante inicial
Y-
Premisas de En moneda con Precios reales
estimacion poder adquisitivo Moneda de base
A inicial Pesos constantes
Cambios en V<
relaciones
de precios \ En moneda con Precios nominales
poder adquisitivo Moneda corriente
de cada periodo Pesos corrientes
L

Cuadro 1.2 Estimaciones en moneda de cada periodo:
Alternativas de expresion

Moneda con poder

Estimacion mensual —_— adquisitivo de cada
mes
Expresion ~7 4
de las
estimaciones
Moneda con poder
en moneda T
adquisitivo final de
con poder ~N A cada afio
adquisitivo . L
q Estimacion anual o v
de cada
perfodo resumen anual de
estimacion mensual
™\ | Moneda con poder

adquisitivo promedio
de cada afio

También se suele encontrar la afirmacion de gse sixpresan las cifras en pesos iniciales
no es necesario estimar la tasa de inflacion. t&stpoco es correcto, ya que la magnitud de
los efectos de la inflacidbn depende del nivel: inflacion de 4% anual y una de 15% anual
producen efectos de diferente magnitud. Y éstopusalen reflejarse en la medicion si no se
tiene un estimado de la tasa de inflacion.

En el analisis financiero hay otra eleccion técniaalivision del periodo de la proyeccion.
Es frecuente que se trabaje con periodos anuallesinglacion es alta o existen oscilaciones,
puede ser mas practico trabajar con periodos miessyiapara exponer los resultados, formar
a partir de esta proyeccion las cifras totalesapiar.
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Al trabajar con periodos anuales, en la alternatevgroyeccion en moneda con poder ad-
quisitivo de cada periodo (pesos corrientes), sel@eonsiderar la moneda con poder adquisi-
tivo final de cada afo o con poder adquisitivo pedin. Ambas modalidades se aplican tanto
si se proyectan directamente totales por afio, @réstos se forman con la suma anual en una
proyeccion mensual. El tema se explica en el mé8uykpartado 5.7), y su esquema se repro-
duce en el cuadro 1.2.

Moneda promedio, en este caso, es la forma enupaagxpresado un total que es la suma
de las cifras mensuales. Es una expresion compaaalal suma de las ventas observadas: en
los estados contables sin reexpresar, la cifraedéas del estado de resultados esta expresada
con una variedad daoneda con poder adquisitivo promedio del.afio

Expresar las cifras en moneda final del afio requeexpresar los importes mensuales, con
la inflacion estimada hasta el final de cada aigopBde considerar que éste es un total estric-
tamente en moneda homogénea, mientras que ektotabneda con poder adquisitivo prome-
dio, de algiin modo, seria en moneda heterogénea.

Sin embargo, la alternativa de moneda promediceausdrse como una simplificacién, es-
pecialmente cuando la proyeccion se realiza corside como base las cifras anuales obser-
vadas, sin reexpresar.

Las alternativas de moneda final y moneda promeslijpieren una especificacién con-
gruente de las variables estimadas, en particotapbdrcentajes de cambio de precios y la in-
flacion.

En el médulo 6 (apartado 6.6) se comentan los eltosea tener en cuenta en esa medi-
cion. Es importante sefialar que estos elementatepusacer un poco mas complicada la for-
mulacion de la proyeccion, y por eso se suele jmalan simplificaciones practicas (por ejem-
plo, emplear directamente cambios promedio anukdgsecios).

Estas simplificaciones pueden ser una buena apazkdm, pero hay que tener claro cuales
son los principales aspectos de ambas formas desép, para asi saber qué se esta simplifi-
cando.

b) El calculo de valor actual y la tasa de actuacion

Para el céalculo de valor actual, si el flujo dedos esta expresado en moneda con poder
adquisitivo inicial debe usarse una tasa de aza@Ebn expresada en términos reales, y si los
importes se expresan en moneda corriente, la azaign debe hacerse con una tasa expresa-
da en términos nominales.

El valor de un flujo de fondos es igual con amlmasas de célculo. Es claro que el valor
(medido a partir de importes en moneda inicial anemeda corriente) esta expresado en mo-
neda inicial, ya que al actualizar con una taséeninos nominales simultaneamente se de-
flactan los importes y se actualizan con la tasieminos reales.

El tratamiento para actualizar las cifras anuatesla tasa nominal es distinto si las cifras
estan expresadas en moneda final del afio o en m@oedoder adquisitivo promedio. Esto se
explica en el modulo 5 (apartado 5.8). Este aspgaatbién debe considerarse cuando se calcu-
la el valor actual reconociendo el efecto “medio”d{fjue se explica en el modulo 6, apartado
6.4).

El calculo de valor puede realizarse con la tasaa$to de capital promedio ponderado
(ccpp o wacc). Es claro que esta tasa debe egpaesexda en términos reales o nominales,
segun sea la expresion del flujo de fondos.

Sin embargo, la tasa de ccpp en términos reales dieferminarse teniendo en cuenta el
modo en que se admite la deduccion de los intedesés deuda para el impuesto a las ganan-
cias. Como en general esta deduccion se realizdosantereses segun la tasa nominal de la
deuda, la tasa real de costo de la deuda, despuidspdesto, se puede reducir significativa-
mente. Los detalles de este tema se explicanreddailo 6 (apartado 6.5).
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¢) Inflacién y valor de continuacion

Al realizar una valuacion se suele considerar EIn@e continuacion (o valor terminal), al
fin del lapso de prondstico explicito. Este vaeicalcula mediante una perpetuidad (de impor-
te constante, o de importes que crecen a tasaanb@stY también aqui hay que adecuar la
metodologia para reconocer los efectos de la ivftac

Aunque se estime que los importes serdn constasités,medicion de la cifra periddica
esta realizada en pesos corrientes, esa cifra dardean términos nominales, y para la valua-
cion debe considerarse como una perpetuidad caypgries aumentan a tasa constante. Los
elementos a tener en cuenta en estos casos setarese el modulo 6 (apartados 6.2 y 6.3).

d) Conclusién

Para el analisis financiero en condiciones de ¢idladeben adecuarse los procedimientos,
tanto para evaluar la razonabilidad de las estiom&si como para realizar las proyecciones, de
modo que se reflejen en el valor los efectos daflacion.

Las estimaciones pueden ser mas 0 menos preaisaspecial si se considera que la infla-
cién es un factor adicional de incertidumbre. Pxio.epuede ser aconsejable estudiar la sensi-
bilidad de los resultados al nivel de inflaciénrasido.

Para realizar las proyecciones de base y anasizmgrisibilidad se requieren algoritmos que
transformen las estimaciones en un valor o un aulic financiero. Es claro que el algoritmo
debe plantearse correctamente. A veces se dicege, es dificil hacer buenas estimaciones
de la inflacidon o los cambios de precios, la proy@t puede simplificarse, y no considerar
todos los detalles relacionados con la inflaciéa sglexplican en estas notas.

Las dificultades de estimacion no son una buen@nrpara simplificar en exceso los pro-
cedimientos de proyeccion. En muchos casos, unglitacion puede superponer, a la im-
precision de las estimaciones, errores metodolégioportantes. Y entonces en la proyeccion
no se reflejan algunos efectos de la inflacién mueden ser significativos.

Si se tiene practica en el andlisis financiergp@&sible realizar esas simplificaciones en la
forma de célculo, ya que se sabe que hay aspegyasconsideracion detallada no produce
diferencias significativas en una proyeccion edmaci{en especial si la inflacion no es muy
alta, o es estable).

Pero estas simplificaciones practicas deben vers® dales, y no como reglas generales
del procedimiento de analisis, ya que requiereitapun criterio para determinar la adecua-
cion de los resultados. Este criterio funcionardimpae la comprension completa de los efectos
de la inflacién y de los conceptos involucradosaemedicion de esos efectos.
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Cambios de precios e inflacion

2.1 Inflacion y nivel general de precios

2.2 Cambios en los precios relativos

2.3 Indices de precios y poder adquisitivo deédin
2.4 Cambio de precios intermedios y absorcionécas
2.5 El coeficiente de absorcion/traslacion

2.6 Componentes de los indices de precios

2.7 Inflacion y cambios de precios relativos

2.8 Operaciones con indices

2.9 Variacion y reexpresion de flujos y stocks

Para considerar adecuadamente las consecuenciasrdiacion en el andlisis
financiero es necesario comprender los efectosigne en las magnitudes que reflg
jan las actividades empresarias. Esta comprensida lgase de una correcta aplicg-
cion de las técnicas de analisis.

Uno de los aspectos que deben considerarse estilacidin entre cambios de
precios e inflacion. En este mdédulo se presensedaceptos econdmicos que estqn
vinculados con ese tema, y se explican las cafsiitais de los indices de preciop
que suelen considerarse indicadores de la magméla inflacion en un periodo.

También se explican las principales operacionescoeficientes que se calculan
a partir de los indices de precios, que reflejavaldacion del indice entre dos fe
chas.

La referencia del indice que se emplea puede seresro un periodo mas exten
so. En este dltimo caso, es un indice promedioatiess meses, y el promedio ma
usado es el de un periodo anual. Las propiedadiss\@giacion de los indices pro-
medio de un afio, en comparacion con los indicegigealel afio, dependen de |
trayectoria del flujo durante cada periodo.
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2.1 Inflacion y nivel general de precios

Existe bastante consenso en definir la inflacim@®| aumento sostenido en el nivel ge-
neral de precios.

Los precios de los bienes tienen oscilaciones detarias que manifiestan los cambios en
demanda y oferta. Este comportamiento de los meuiede resultar de la estacionalidad o de
factores climéaticos (como ocurre con los produeigi$colas); o bien de cambios de la produc-
tividad y la tecnologia; o de cambios estructurale$a demanda (como es el caso de la intro-
duccion y la difusion de innovaciones o las modifiones sectoriales en uno o mas paises).

Tanto la politica comercial de las empresas y l&ig®m gubernamental, como las eventua-
lidades, son factores que reducen o amplificarcéwsbios de precios: las economias son sis-
temas en permanente movimiento, y los agentes rtoo® ajustan sus conductas a las condi-
ciones que resultan de las conductas de los deanésiantes.

Una situacion de inflacion se caracteriza por umentopersistenteen el tiempo, aumento
qgue se produce en ebnjunto de preciodle la economia. Ese conjunto se representa como el
nivel general de precios

Esto no significa que, cuando existe inflacion,otbs precios aumenten en una propor-
cion similar; por el contrario, es esperable quédgan en proporciones distintas, periodo a
periodo. Tampoco significa que todos los preciaseaien en cada periodo, ya que algunos
precios pueden disminuir en un lapso especifico.

2.2 Cambios en los precios relativos

Un precio relativo es el precio de un bien expresautérminos de otro (o en términos de
un promedio de los precios de otros bienes).

Ejemplo. La relacién de precios de la lana y el algodoelenercado interna-
cional, en enero 2006, es 4,9: el precio de la é&n& 6,4 por kilo y el del al
godon $ 1,3.Un afio después, en enero 2007, la relacién 6B + $ 1,3).

El precio del algodon no ha aumentado en ese Igpsioaumento el precio d

la lana. Un afio y fraccién después, en mayo 2@0&l&cién de precios es 5,
($ 7,6 +$ 1,36). Entonces, la lana se apreciaéeninos de algodon durant
2006, y después se deprecia.

Los movimientos de precios ocurren permanentemeateconomia (la disciplina) estudia
como reaccionan los agentes economicos a los camhidos precios relativos. gidoslos
precios aumentan o disminuyen en la misma propomidexistird el efecto precio/cantidad de
un bien a lo largo de la curva de demanda (laidG@iaaversa de precio y cantidad esté referida
a precios relativos, no a precios absolutos).

! “E| valor de algo hoy, expresado en términos namies, refleja los efectos de las fuerzas socialebticas,
econdmicas, regulatorias y tecnolégicas (SPERT)ggmeran cambios en el ambiente. Es muy alta laapity-
dad de que el efecto de los factores SPERT prattyaite hecho, un cambio en el valor aparente, @s éa el
precio de los bienes. El significado de este carebidérminos de riqueza real sélo puede medirsgtimarse
mediante la comparacion entre los valores de hog gonjunto de valores determinados en algin mamgeit
pasado, es decir, el importe monetario que registre contadores, ajustado por los efectos queftgan en la
funcion SPERT.” Wm. Bruce Schneider y John Rodigd?level changes and financial reportiligorking paper
2001.

Z Las cifras son los precios de esos productos ®ifetzhas mencionadas, medidos en délares estadosai]
segun cotizaciones de Cotlook A Index Far EassppAustralian Wool Exchange.
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Los cambios en las relaciones de precios tambggtaaf la eficiencia econdmica: una tec-
nologia puede hacerse eficiente, o dejar de sestdps cambios en precios relativos.

Pueden existir grandes cambios en precios relatsrogjue por eso exista un cambio im-
portante en el nivel general de precios. Este megbrecios es el promedio de todos los cam-
bios de los precios en un periodo. Unos mejoratémnminos relativos y otros empeoran, y los
cambios originados en la demanda de unos y otrosrepensan en el promedio.

En tal caso, no habria inflacion (en el sentidaa@ento del nivel general de precios) si no
hay condiciones proinflacionarias en la politiclbbguamental y si los precios (los absolutos,
no los relativos) son flexibles tanto al alza caaa bajd’

Los cambios en precios relativos modifican el ndelganancia (o excedente) de cada par-
ticipante econdmico: lo que para unos es un commerael ingreso, para otros es un compo-
nente del gasto.

En el cuadro 2.1, panel A, se muestra la evolud&mrecio de la soja, e
aceite de soja y el fosfato (un tipo de fertiliz@nen el periodo 1996/20%1,
tres bienes que estan vinculados. Las relaciongwetgos se grafican en
panel B.

La relacion entre la soja y el fertilizante es (1,3 toneladas de soja por t
nelada de fertilizante) en 1996, disminuye a poemas que uno en 1999 (
insumo se ha apreciado en términos de la sojapudssoscila fuertemente e
torno a 1,2 (la soja se aprecia con respecto ahin}, y finalmente es 0,7 e
2011 (el insumo se aprecia significativamente emités de la soja).

Por el contrario, la relacion entre el poroto dea soel aceite de soja es bag-
tante estable: oscila en torno a 0,5 (el precitadenelada de soja es la mit
del precio de la tonelada de aceite) y se mantieaado los precios aument
y cuando disminuyen.

2.3 Indices de precios y poder adquisitivo del dero

Se denominaivel general de precioa una magnitud que se estima mediante una muestra
de precios. Esta se expresa como un nimero ifidice por eso se denomina indice de precios
(o de nivel de precios).

La muestra tiene una referencia geografica (sociggale una zona) y la elaboracién del
indice puede realizarse con diferentes metodologist®nces, se puede decir que hay indices
de precios que son estimadores buenos y no muybuksh nivel general de precios.

® Eficiente, en este caso, significa que la prodirccon esa tecnologia genera una ganancia quesralsncom-
pensa el costo de la inversién requerida.

* Los factores que influyen en el poder adquisitiebdinero son varios. Es frecuente que se reladminflacion
con un aumento de la cantidad de dinero en cirfiriague excede la demanda de dinero para el nev& dcti-
vidad econdmica. Esto, sin embargo, suele ser anaecuencia de la politica fiscal (déficit guberaatal y
forma en que se financia), de las negociacionesiakgs, de las rigideces competitivas, del nieelats tasas de
interés, de los tipos de cambio con otras monedasimpacto en el comercio internacional, del fimjgrnacio-
nal de capitales (en respuesta al grado de atvadtivas oportunidades de inversién en el pais), et

® Precio en délares estadounidenses por toneladanteatos de futuros de soja y de aceite de sof2hirago, y
precio de contado en ddlares por tonelada de DA#Pnfmhium phosphate) estandar en Estados Unidos @rGH
Golfo de México).

® Un nimero indice es una medida estadistica qlejadas variaciones de una magnitud (indice sijnplee
varias (indice complejo) en el tiempo. Para suesipn se toma como base un momento o un periodo.
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Cuadro 2.1 Precios y relaciones de precios

A. Precios de poroto de soja, aceite de sojay fo  sfato
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B. Precio relativo soja y fosfato, soja y aceite
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También hay diferentes indices de precios, seglprecios que se consideran en la mues-
tra: precios de bienes finales (“al consumidor’nairforistas”) y precios intermedios (“mayo-
ristas”, o del productor).

Los indices se calculan con los precios de un otmjde bienes (una “cesta de bienes”), y
la magnitud del indice se obtiene con una pond@maasignada a cada uno. La ponderacion
puede ser fija, completamente variable, o ajustadaalgin criterid.

Los precios de los bienes que se incluyen en étdrtlctian tanto por las condiciones
monetarias como por factores economicos (“real®g¥)hay manera directa de medir en forma
aislada uno de esos cambios. “Sélo queda la eszed que la seleccion de bienes que se

" El denominado “problema de los nimeros indicesirepe en los indices compuestos por varias magsitud
(como los de precios), ya que tanto los preciosocta®m cantidades cambian en el tiempo. No hay diedipuro
de precios, porque su calculo requiere algun @ifgara las cantidades con que se ponderan lomprec
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emplea en un determinado indice sea tan amplia qum® compensar suficientemente las
condiciones subyacentes de demanda y oférta.”

La variacion del nivel general de precios (medido an determinado indice) es un estima-
dor del cambio en gdoder adquisitivo del dinerde referencia en el correspondiente periodo.
Pero, ¢cual deberia ser el poder adquisitivo aerdique se considera? No deberia ser el po-
der adquisitivo de un individuo o de una empresgamicular, el que depende de la forma
especifica de sus ingresos y gastos y del camigidiepenesosprecios.

La medida de inflacion se refiere@der adquisitivo generab promedio, en términos de
los bienes que pueden comprarse con la unidadirteiodcorrespondiente. En los paises exis-
ten indices de precios minoristas y mayoristas,rgtiejan la variacion promedio de los pre-
cios de las respectivas referencias, con divesgaecdicaciones geograficas.

A veces se dice que el indice de precios minoresaa medida relevante para los indivi-
duos (o familias), y que el indice de precios mayas es la medida relevante para las empre-
sas. Si hay diferencias en la variacion de amlisds, como suele suceder, pareceria que hay
dos 0 mas medidas de la inflacion en la economia.

Pero esto no es asi. En ultima instancia, el didetme referirse a decisiones de consumo
(de los individuos, que son los que operan finatmen la economia, y los que realizan el con-
sumo auténticamenfal). Por eso, los cambios enpmder adquisitivo del dinerdeberian
estimarse con la variacion del indice de precia®masumidor.

Este es el criterio mas ampliamente difundido. paises que aplican metas de inflacion en
su politica econdmica consideran que ésta seaedlejel indice de precios al consumidor. Y
cuando se realiza una correccion por inflacionasrclfras contables se suele emplear ese indi-
ce como medida de la inflacién.

En el cuadro 2.2 se muestran los indices de préeeiasada afio desde 2005 de Argentina,
Brasil y los Estados Unidos.

2.4 Cambio de precios intermedios y absorcion/tréecion

Los indices de precios intermedios (como los matas) reflejan no sdlo los cambios en el
poder adquisitivo del dinero, sino también la eedn de la productividad y del margen de
ganancia en todos los eslabones que precedensalmoonen la red que conecta a los sectores
econoémicos.

El aumento de precio de la lana (en el ejemplagdealtado 2.2), de $ 6,4 a $ 8,9, se refle-
jaria en el indice de precios mayoristas. Si esgeato no se traslada inmediatamente al precio
al consumidor, no hay un efecto en el poder adiosdel dinero, sino una transferencia de
ganancia entre el productor de lana, las emprasasigspn esa fibra en sus productos, y el co-
merciante que se relaciona con el consumidor tthal.

8 Erich A. Helfert,Financial Analysis: Tools and Techniqu&®01.

° Excepto en Argentina, donde las normas contalsiisuéan el uso de un indice de precios mayoriggid/,
Indice de precios internos al por mayor, ver apiarta.6). Para esto no hay razones conceptualesgsie los
argumentos son de otra indole: el indice de predi@®nsumidor, en muchos periodos, ha estadoidoflpor
politicas gubernamentales que distorsionaban sidaed

1% Se simplifica el enunciado para el ejemplo. Ertfremomento en que aumenta el precio (internaci@mkste
caso) y el momento en que se produce el impactaéa empresa puede haber diferencias, que searriginla
forma de produccion, los inventarios, las politidasobertura de los cambios de precios, etc.
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Cuadro 2.2 Indices de precios

A. Argentina
Indice de precios al consumidor 1 Indice de precios
mayoristas
Fecha INDEC IPC (a) SANTA FE IPC (b) INDEC IPIM (c)
Base abril 2008 Base 2003 Base 1993
Indice Variacion Indice Variacion Indice Variacion
Dic 2004 72,26 111,41 240,23
Dic 2005 81,17 12,3% 119,03 6,8% 266,03 10,7%
Dic 2006 89,16 9,8% 131,83 10,8% 284,85 7,1%
Dic 2007 96,71 8,5% 148,29 12,5% 326,32 14,6%
Dic 2008 103,71 7,2% 181,65 22,5% 355,10 8,8%
Dic 2009 111,69 7,7% 207,58 14,3% 391,56 10,3%
Dic 2010 123,89 10,9% 260,77 25,6% 448,57 14,6%
Dic 2011 135,67 9,5% 315,66 21,0% 505,42 12,7%
B. Indice de precios al consumidor
Argentina (d) Estados Unidos (e) Brasil (f)
Fecha Base 2003 Base 1982-84 Base 1993
Indice Variacion Indice Variacion Indice Variacion
Dic 2004 111,41 190,30 2398,92
Dic 2005 119,03 6,8% 196,80 3,4% 2535,40 5,7%
Dic 2006 131,83 10,8% 201,80 2,5% 2615,05 3,1%
Dic 2007 148,29 12,5% 210,04 4,1% 2731,62 4,5%
Dic 2008 181,65 22,5% 210,23 0,1% 2892,86 5,9%
Dic 2009 207,58 14,3% 215,95 2,7% 3017,59 4,3%
Dic 2010 | 260,77 25,6% 219,18 1,5% 3195,89 5,9%
Dic 2011 | 315,66 21,0% 225,67 3,0% 3403,73 6,5%
REFERENCIAS
(a) Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, Indice de precios al consumidor, que
comprende el aglomerado urbano Gran Buenos Aires (GBA)
(b) Direccion de Estadistica de Santa Fe. El indice comprende los aglomerados urba-
nos de Santa Fe y Rosario
(c) Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, Indice de precios internos al por mayor
(d) Indice de precios al consumidor de la provincia de Santa Fe
(e) Consumer Price Index All urban consumers, que comprende los principales centros
urbanos del pais
(f) IPCA Indice nacional de pregos ao consumidor, que comprende los principales
centros urbanos del pais

1 | as diferencias entre las mediciones de indicgsreleios en Argentina podrian atribuirse a losirtiss &mbi-
tos geogréficos en que se realizan (como ocurtedss los paises), con cestas de bienes tambinemtiés.

Pero también pueden atribuirse a que el irdkcprecios del organismo nacional (INDEC) es objiet@paren-
tes tergiversaciones, por las que no refleja lzagem del poder adquisitivo del dinero. Estas itengaciones
tienen causas politicas y, ademas, posiblementdiesan la intencion de defraudar a acreedoressquditula-
res de deudas cuya tasa de interés se determfoaadn de la variacion del indice de precios astonidor.
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Si, para esquematizar, consideramos que el redtisadgstos permanece constante (es de-
cir, el aumento del precio de la lana no sélo e®lako, sino relativo a todos los demas bienes
gue requieren esas empresas), lo que cambiapxiel adquisitivo de cada empresa los
sectores correspondientes. Este poder adquisitivel potencial de compra con los ingresos
gue obtiene el participante: en algunos aumentagtre@s disminuye. Lo inverso ocurre cuan-
do baja el precio de la lana.

Ese cambio en el poder adquisitivo de cada uniéhdainmplejo circuito econémico se ma-
nifiesta en la ganancia de las empresas. La gandepende, entre otras cosas, de los aumen-
tos de precios que se reciben y los que se trasl&dapuede hablar de ureacion de absor-
cion/traslaciénde los cambios de precios en cada periodo, cugadto en la ganancia resulta
del cambio en los otros componentes de la proddativ(por ejemplo, tecnologia, uso de ca-
pacidad)"?

En algunos casos, los cambios de precios en undoesbn oscilaciones en torno a un nivel
medio, el que se mantiene considerando un lapscert@sso. En otros casos existe una ten-
dencia a la disminucién o el aumento relativo, @ahos durante un lapso.

La situacion competitiva del sector y la politicanercial de cada empresa afectan el modo
en que se modifican los precios de venta. Estméefi momento y el ritmo de la traslacion de
los cambios de precios de insumos.

2.5 El coeficiente de absorciéon/traslacion

Una forma de medir la relacion entre los cambiopréeios de productos y de insumos es
el coeficiente de absorcion/traslacion. Este caefte muestra el impacto de la inflacion en la
ganancia operativa antes de impuesto.

La tasa de traslacion de los cambios de preciamgreriodo j, t, es la variacion del pre-
cio de los productos en ese lapso, y la tasa dea@bs de los cambios de precios,,zes la
variacion del precio de los insumos. La relaciéranas es el coeficiente epsilay)(de im-

pacto de los cambios de precios:

e = 1+ Coeficiente de traslacion/absorcion de

71+ a; cambios de precios

Ambas tasas se miden como el promedio ponderadtmsdmmbios de precios. Los costos
se miden con criterio financiero, e incluyen el @aof en el valor de reposicion de los bienes
durables (las depreciaciones se expresan en vaeneposicion).

La situacion es neutra en términos de cambios @gqy si el coeficiente épsilon es igual a
1: la variacion de precios de insumos y productogyeal, y no hay cambio en precios relati-
vos. Un coeficiente mayor que uno muestra una gosiavorable en el periodo (la ganancia
operativa aumenta), y si es menor que uno es desfae’’

12 Algunos se refieren a una “inflacién interna” yautinflacion externa” de la empresa para denomiaarasla-
cion y la absorcion de cambios de precios. Porggmrmando P. Ribageoria monetaria, inflacion y tasas de
interés 22. Ed., El Ateneo, 1978.

Parece que es mejor (en el sentido de masagnarenos confusa) la denominacion de traslaciéhsprcion
de cambios de precios, ya que abarca las situacemeue los cambios de precios no se consideflaniama-
rios, y evita la nocién dicotdémica implicita, deechey un cambio “controlable” y un cambio “no cotable”.

13 E| coeficiente de traslacién/absorcion se anadiz&abio Rotstein, Sentido actual de las estrategitinflacio-
narias en la empresagdministracion de Empresal® 124, 1980.
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Ejemplo. En el mes 1;tes 5% y aes 8%. De este modo, el coeficiente épsiII)n

esg = — = 0,972. En la situacion base (en pesos de fin del mesiant

<

las ventas son $ 100 y los costos $ 80: la ganapeeativa antes de impuest
es $ 20, y el margen EBIT (antes de impuesto gdaancias) sobre ventas s
20%. Con la evolucion del mes las ventas son $yl@s costos $ 86,4. Lo}
ganancia operativa es $ 18,6 (el margen es 17,7%sdentas).

El efecto en el margen operativo sobre ventas edepaxpresar con el co
eficiente épsilon. En la situacién base el margen e

mo :1—221— 08 = 02 0 20%
10C
Con la evolucién en el mes 1 el margen sera
mo=1-—9 -1 9 _ 5770 17m%
100x 0972 0972

En forma general, el margen EBIT sobre ventas @erbdo j, en funcion del margen en el
periodo anterior y el coeficiente de traslaciondati®n de cambios de precios, es

mj Margen de ganancia segun el coeficiente
m =1-—— de traslacion/absorcion de cambios de
& precios

Este modo de representar la traslacion y la almoae cambios de precios permite diag-
nosticar la situacion de un negocio. Una empresauede sobrevivir en un lapso extenso si la
traslacion es persistentemente menor que la infta@l coeficiente épsilon es menor que uno),
ya que esto implica una transferencia continuad@aHhas otros sectores. En situaciones de
inflacién, pueden existir periodos en que el cosfile es menor que uno, y otros en que es
mayor que uno. También, cuando existen oscilacioleealgunos precios que no es posible
trasladar, en algunos periodos se absorben losrasnge precios de los insumos, y en otros
se manifiestan las disminuciones de esos precios.

Y, tanto en situaciones de inflacion como de ebtkal, en algunos sectores puede haber
una tendencia estructural a la disminucion de psede venta. Esto no necesariamente signifi-
ca que el coeficiente sea menor que uno, ya gpeselo de algunos insumos puede tener un
comportamiento similar al del precio del productdsien existe la posibilidad de que la empre-
sa compense la disminucion de precios de ventago®entos de la productividad.

2.6 Componentes de los indices de precios

Cada indice de precios tiene una cantidad compese8t puede ver como una piramide,
cuya base son los precios medios de cada bieniBspgeyg el vértice es el nivel general. Entre
ambos estan los diferentes componentes, por céabedes con diferente nivel de agregacion.

En el cuadro 2.3 se detalla la composicion de ¢pegados que forman el nivel general del
indice de precios al consumid@PC) de Argentina. Estos grandes items tienam\a&s com-
ponentes, que resumen finalmente los precios meéiaada bien.

En el cuadro 2.4 se muestran las primeras apertigidadice de precios internos al por
mayor (IPIM) de Argentina. Los componentes del quinteehde apertura se forman con tipos
de bienes, que a su vez resultan de los preciesadbs (nivel 6).
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Cuadro 2.3 Indice de precios al consumidor (INDE&tgentina)

Alimentos y bebidas
Indumentaria

Vivienda y servicios basicos
Equipamiento y mantenimiento del hogar | precios medios de

Nivel general Atencion médica y gastos para la salud cada bien (a partir de
Transporte y comunicaciones cada precio relevado)
Esparcimiento
Educacion

Otros bienes y servicios varios

El IPIM es uno de los indices del sistema de irsdd® precios mayoristas. Los otros dos
indices, IPIB y IPP, tienen una apertura similar.

El IPIM mide los precios de productos ofrecidoseémercado interno, precios que inclu-
yen impuestos. El indice de precios internos bésatgor mayor (IPIB) es similar, pero los
precios no incluyen impuestos. El tercer indicelede precios basicos al productor (IPP), que
mide los precios de productos de origen nacionaltigne una apertura de importados), sin
impuestos, tanto destinados al mercado interno @exportaciones.

Mientras mas nos alejamos del nivel general, mgscéfico es el indice, es decir, mas in-
fluido esta por los cambios de los precios relatide cada sector de la economia. Por tanto, es
menos representativo del nivel general de pre@eglin se explicd, en éste los cambios pue-
den compensarse, y quiza no muestre una gran \eripese a que existan grandes cambios en
los precios de cada sector o producto.

Ademas, no todos los componentes de los indicgseatgos al por mayor estan en igual
posicién, ya que algunos son insumos de otros rescem el mismo indice (desde los sectores
de bienes mas primarios a los mas cercanos addsigios de consumo).

Con respecto al poder adquisitivo del dinero, et#enel mas cercano es el indice de pre-
cios al consumidor; después estan los preciosrahpgor vinculados a los bienes que se con-
sumen, y los que son insumos de éstos, y asi hegéa a los bienes menos transformados.
Entre estos eslabones (o0 nodos) de la red econ&migeoducen los efectos en la ganancia que
se comentaron, en funcién de la absorcion y tresiate los cambios de precios.

La traslacién que deberia usarse para medir lacian del poder adquisitivo del dinero es
la que se manifiesta en los precios al consumkgsta es la magnitud que esta mas vinculada
al nivel general de precios relevante para estianguflacion.

A su vez, el ingreso de los individuos puede temerevolucién distinta a la del nivel gene-
ral de precios, con lo cual existird una mejoran@mpeoramiento del poder de compra de esa
moneda de pago que es el ingreso individual (ptvabhjo personal y por otros elementos). Es
claro que pueden existir distintos ciclos en esgliones.

Con frecuencia se argumenta que la medida del gamdral de precios mas representativa
es el indice de precios mayoristas. Esta afirmasgdmace, especialmente, cuando se busca una
medida para considerar la inflacién en el ambitdadeempresas (por ejemplo, para medir el
impacto de la inflacion sobre las cifras contables)

Y hasta se llega a recomendar el uso de indiceesp&gificos, como el de precios agrope-
cuarios, o el de manufacturados, o importadosyisali. Estos argumentos y recomendaciones
se originan en una confusién entre la inflacionl yrgacto de los cambios de precios en un
participante econémico (por ejemplo, una empresa).
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Cuadro 2.4 Indice de precios internos al por maytNDEC, Argentina)

2

3

4

5

Nivel
general

Nivel
Nacional

Productos agro-
pecuarios

Agricolas

Ganaderos

Primarios

Productos pes-
gueros

Productos mine-
rales

Manufacturados
y energia eléc-
trica

Productos manu-
facturados

Alimentos y bebidas

Tabaco

Productos textiles

Prendas de materiales textiles

Cuero, articulos de marroquineria y calzado

Madera y productos de madera excepto
muebles

Papel y productos de papel

Impresiones y reproduccién de grabaciones

Productos refinados del petréleo

Sustancias y productos quimicos

Productos de caucho y plastico

Productos de minerales no metalicos

Productos metalicos basicos

Productos metalicos excepto maquinas y
equipos

Maquinas y equipos

Maquinas y aparatos eléctricos

Equipos y aparatos de radio y television

Equipos para medicina e instrumentos de
medicion

Vehiculos automotores, carrocerias y re-
puestos

Otros medios de transporte

Muebles y otros productos industriales

Energia eléctrica

Importado

Productos agro-
pecuarios y de la
silvicultura

Agropecuarios

Productos de la silvicultura

Productos mine-
rales

Productos manu-
facturados

Alimentos y bebidas

Madera y productos de madera excepto
muebles

Papel y productos de papel

Impresiones y reproduccién de grabaciones

Sustancias y productos quimicos

Productos de minerales no metalicos

Productos metalicos basicos

Maquinas y equipos

Magquinas de oficina e informatica

Maquinas y aparatos eléctricos

Equipos y aparatos de radio y television
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Entonces, si existen diferencias entre la variadiénindice de precios minoristas y el de
precios mayoristas, pareceria que hay una inflagéda los consumidores y otra para los pro-
ductores. O, si se consideran los indices de meaés especificos, que hay una inflacion para
un productor agropecuario y otra para un fabricaet@luminio, y otra para un productor de
caramelos.

Es importante repetir que hay en esto un erroreqmoel acerca de la inflacion y los cam-
bios de precios. La diferencia entre la variaciéhiddice de precios al consumidor y los otros,
cuando existe, se origina en el ritmo y las caréstieas de la traslacion de los cambios de pre-
cios. Esa diferencia produce cambios en la ganalecizada sector; si se quiere, son cambios
en el poder adquisitivo de cada participante, per@n el poder adquisitivo del dinero en la
economia. Se menciond que estos cambios indivisluple afectan a los participantes econé-
micos existen casi siempre, aun cuando la inflasg&anmuy baja, o incluso cuando hay estabi-
lidad del nivelgeneralde precios.

2.7 Inflacion y cambios de precios relativos

La inflacién suele ser un factor adicional en lambios de precios relativos. Cuando existe
inflaciébn se produce una mayor dispersion de pseoe se reflejan en los distintos compo-
nentes de los indices).

Para las decisiones de los participantes econdomaasflacion relevante es laflacion
esperaddla expectativa de inflacion). En virtud de éstale la situacion competitiva que en-
frenta cada empresa, se toman las decisiones degrerecios que se reflejan en los indices
de precios, de los cuales resulta la medida dacidih en un periodo. La diferencia entre esa
medida (la inflacidn “real”) y la esperada por cadaticipante es lanflacion no esperada

Por las diferencias de expectativas y la situac@mpetitiva de los sectores, hay diferentes
ritmos con los cuales la inflacion esperada se fieata en los precios. Al considerar la estruc-
tura de precios en distintos momentos, entoncesjepgque se observe una gran amplitud de
cambios en precios relativos para cada particip&asiblemente muchos de estos cambios se
revierten en momentos posteriores.

La mayor variabilidad de precios resultante, aexz} induce cambios en los sectores, y en
la economia en conjunto. En una situacion inflaai@n(cuando existen expectativas de que la
inflacion persistira 0 aumentard), la asignaciomeeirsos es distinta que en una situacion de
estabilidad del nivel general de precios. En estéido, la inflacidbn no es neutral: una econom-
ia nacional con inflacidon no es igual a una ecoaosim inflacién con precios mas altos, sino
gue es una economia nacional distinta.

Las diferencias se originan en los cambios queqmaVa inflacion en el comportamiento
de los participantes: se generan mecanismos decpioh (tanto en los individuos como en las
empresas, sobre la base de la inflacion esperpd®)menta la incertidumbre acerca de los
precios y el excedente (con lo cual cambian lagsiees de inversion).

Como la inflacidn, en especial cuando es alta whable, tiene potenciales efectos negati-
vos en la asignacion de recursos de la economfmligca gubernamental en las economias
modernas procura que el nivel de inflacion sea @ 3% anual). Los efectos en el nivel de
precios de cambios especificos o estructuralea @éednomia, ademas, pueden atenuarse tra-
tando de eliminar la rigidez a la baja de algunesips, frente a cambios en la demanda.
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2.8 Operaciones con indices

1) Serie de un indice de precios

Los indices de precios se construyen con referengiea fecha base, a la que corresponden
las ponderaciones que se aplican para los commEmeante puede ser un mes o un periodo mas
extenso. En esa fecha, por convencion, el indioevalg a 100.

Cuando cambia la base, las nuevas ponderaciorsgdican en el niumero indice desde esa
fecha. La serie anterior del indice puede conssevenn las cifras segun la base anterior, aun-
gue usualmente se expresa el indice de cada fetddoa por proporcién con la nueva base.
Esto se denominampalme de la serie

El indice de precios al consumidor del INDEC (Aryes) cambio de base e
1999 y en 2008.

El indice de diciembre 2005 (con base 100 en 189969,95, y en abril
2008 es 209,37. Con la base en abril de 2008 c#stase considera equivalen
te a 100. Por regla de tres, el indice de dicier2bfi5 expresado con base ¢n
2008 es 81,17 (= 100 x 169,95 + 209,37).

Con el empalme se facilita el calculo de la vadaaentre una fecha anterior al cambio de
base y una posterior. La variacion del indice etrefechas anteriores al cambio de base es la
misma si se usan las cifras con la base antegonda base nueva.

Los indices se elaboran con precios observadositduwia lapso, que generalmente es men-
sual. Por lo general se considera que las cifredda en un determinado mes estan asociadas
al indice medido para ese nméSélo para algunos fines se realiza un calculdal@entro de
ese lapso, mediante la variacién equivalente ditrita tasa mensual de variacién del indfice.

b) Variacion del indice y reexpresion de cifras

Si se considera que la variacion del indice ref¢jeambio en el poder adquisitivo del di-
nero de referencia, un importe que esta expresagess de mayo 2008 puede reexpresarse
en pesos con poder adquisitivo de diciembre 2080des la variacion del indice entre esas
fechas.

El indice de mayo 2008 es 167,14 y el de dicier@bd0 es 260,77; el cociente es 1,5602
(una variacion de 56%). Un importe de $ 2.500 esopele mayo 2008 se reexpresa en térmi-
nos de poder adquisitivo de diciembre de 2010 hdoi& 2.500 x 1,5602 = $ 3.900.

4 pueden existir indices que cubren un mes, peroeferencia a diferente lapso. El indice de pregizeral al
consumidor en Brasil (IPCA) se calcula con las plesgones de cada mes, y también se elabora uceicdn
observaciones de la mitad de un mes y la mitadidalente, que queda referido a este Ultimo meseysg de-
nomina IPCA-15. Asi, hay dos series de indicesysyiddices que se refieren a cada mes: uno corl'calen-
dario”, y otro con el periodo de 30 dias que coreki dia 15 de cada mes.

15 Este calculo se realiza para disponer de una dé#fténdice para cada dia, cifras que se empledmsemansac-
ciones que asi estan estipuladas. En situaciongaeeta variacion del indice durante un mes es gnagde (por
ejemplo, 50%), es decir, en un proceso hiperirdlzaiio, se han usado indices diarios expresadosquivalen-
cia con la variacion mensual. Esto porque el padequisitivo del dinero es muy diferente entre ehismzo y el
final del mes, y no puede considerarse que dugdmtes, en promedio, es comparable.
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c) Indice promedio de un periodo

Cada cifra del indice se refiere a un periodo cocie@almente corto, un mes. También
puede expresarse el indice para un periodo massextgor ejemplo, un afio. La informacién
de los indices habitualmente también incluye egbaesion, que se calcula como promedio de
los indices mensuales.

Los indices de precios al consumidor del afio 20100 s

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

2010 | 212,66 | 220,29 | 225,28 | 230,05 | 233,72 236,05 | 238,91 | 241,76 | 243,95 | 250,98 | 256,21 | 260,77

Con estas cifras, el indice promedio del afio 2@123&,55. Este indice corresponde al afio
completo: esta asociadgasos con poder adquisitivo promediel afio 2010, no a pesos con
poder adquisitivo del comienzo, del final o de cads del afio 2010.

¢Para qué se usa este indic&onsideremos, por ejemplo, que la cifra de vgn-
tas durante el afio 2008 es $ 560. Esta cifra estdafla por ventas durant
todo el afilo 2008. Si se quiere reexpresar en pasopoder adquisitivo del
final de 2010, una forma rapida es considerar gaecdra esta asociada con ¢l
indice promedio de 2008, que es, digamos, 169&2c{vadro 2.5 en el apart

do siguiente).

La reexpresion en pesos de diciembre 2010 se hateelcindice final
(260,77) y el indice promedio: 560 x 260,77 + 18953 862.

Esto supone que las ventas han variado en cadalehesio 2008 de un
modo similar al indice de precios de ese afio. UtulthAmas preciso requier
considerar las ventas mensuales durante 2008,equeegpresan con la vari
cion del indice desde cada mes hasta diciembre H)18sultado segurament
sera distinto al que se obtiene con el total arauadgue tal vez nian distinto.

d) Variaciones del indice entre puntas y de pronoedi

Para referirse a la variacion de un indice durantafio se puede usar la variacion entre di-
ciembre de ese afo y del anterior, que se denorancion entre puntagen el sentido, entre
el comienzo y el final del lapso), oVariacion del promediale ese afio y el anterior.

En el cuadro 2.5, panel A, se muestran los indieeArgentina, Estados Unidos y Brasil,
gue corresponden al fin de cada afio (como en elraua2). Y en el panel B se muestra el
indice promedio de cada afo.

Se observa que hay afios en que la variacion dalaévprecios es casi igual si se mide con
el indice inicial y el indice final, o con los inds promedio. Y hay afios en que es muy dife-
rente.

Esto depende de la evolucion del indice duranééiel Si hay mucha diferencia en la varia-
cién de cada mes, o si hay una tendencia (de aomesé disminucién) durante cada lapso al
que corresponde el promedio, la variacion del afidigtinta segun se calcule de un modo u
otro.
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Cuadro 2.5 Indices de precios e indices promedio
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A. Indices finales de cada afio
Argentina Estados Unidos Brasil
Fecha Variacion Variacion Variacion
Indice “entre Indice “entre Indice “entre
puntas” puntas” puntas”
Dic 2006 131,83 201,80 2615,05
Dic 2007 148,29 12,5% 210,04 4,1% | 2731,62 4,5%
Dic 2008 181,65 22,5% 210,23 0,1% | 2892,86 5,9%
Dic 2009 207,58 14,3% 215,95 2,7% | 3017,59 4,3%
Dic 2010 260,77 25,6% 219,18 1,5% | 3195,89 5,9%
Dic 2011 315,66 21,0% 225,67 3,0% | 3403,73 6,5%
B. Indices promedio de cada afio
Argentina Estados Unidos Brasil
Afio Variacion Variacion Variacion
Indice de prome- Indice de prome- Indice de prome-
dios dios dios
2006 125,92 201,60 2581,03
2007 141,47 12,3% 207,34 2,8% | 2675,02 3,6%
2008 169,32 19,7% 215,30 3,8% | 2826,92 5,7%
2009 193,59 14,3% 214,54 -0,4% | 2965,10 4,9%
2010 237,55 22,7% 218,06 1,6% | 3114,50 5,0%
2011 289,55 21,9% 224,94 3,2% | 3321,20 6,6%

2.9 Variacion y reexpresion de flujos y stocks

Hay magnitudes que se refieren a un perioddl(ym) y otras a una fecha (wgtocR. Por
ejemplo, las ventas son tipicamente una varialilgo"f las ventas de un afio son la acumula-
cion de las ventas realizadas cada dia de es&/dés.cuentas por cobrar se expresan como un
“stock”: en una fecha (digamos, a fin del mes dgedibre de un afio) hay tantos pesos de
cuentas por cobraf.

Hay magnitudes que pueden tener como referencigetindo o un momento. Si se dice
que las ventas en 2010 han aumentado 10%, seesuefeler que se dice que las ventas duran-
te 2010 han sido 10% mas que durante 2009.

Pero si se dice que el precio de venta en 2010 @0mMée%, se puede entender que el pre-
cio en diciembre 2010 es 10% mayor que el preciaieiembre 2009. Aunque también se
puede entender que el precio promedio del afio 28611D% mas alto que el precio promedio
durante el afio 2009.

Es una situacion similar a la variacion del indieeprecios. Las dos variaciones no necesa-
riamente son la misma cifra. En realidad, sélo siamlares en condiciones muy restrictivas
acerca del comportamiento de los precios durarda aéo; por eso, generalmente son distin-
tas.

'® Esta es una forma convencional de expresar lasitndgs. Un stock muestra el efecto de los flujastd ese
momento; en el caso de las cuentas por cobraf|ujelde ventas y del flujo de cobros. Del mismodnplos
bienes de uso pueden verse como un stock queaekllfiujo de inversion: el flujo de compras ywmtas de
bienes de uso.
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Por ejemplo, un cambio de precio de 10% en un a®ae surgir de un aumento a tasa
constante durante todo el periodo: cada mes, et@iones 0,7974% (la tasa equivalente men-
sual de la anual 10%1+ 01)**? - 1 = 00079740 0797%%.

En el cuadro 2.6, columna A, se muestra esta gituamn dos afios. El cambio acumulado
es 10% cada afo, 0 21% en los dos afios. El inchoeeglio del afio 1 es 105,34 y del afio 2 es
115,87, que es exactamente 10% mayor que el prordetlafio anterior.

Cuadro 2.6 Pautas de aumento de precio con un canamtre puntas de 10%

A B C D

Mes precio prom precio prom precio prom precio prom
100,00 100 100 100
1 100,80 100 100 100
2 101,60 100 100 100
3 102,41 100 100 100
4 103,23 103 103 103
5 104,05 103 103 103
6 104,88 103 103 103
7 105,72 106 106 103
8 106,56 106 106 103
9 107,41 106 106 103
10 108,27 110 106 103
11 109,13 110 106 106

12 110,00 | 105,34 110 104,75 110 104,08 110 103,08
13 110,88 110 110 110
14 111,76 110 110 110
15 112,65 110 110 110
16 113,55 113 110 110
17 114,46 113 110 110
18 115,37 113 110 110
19 116,29 116 115 110
20 117,22 116 115 110
21 118,15 116 115 110
22 119,09 121 115 110
23 120,04 121 121 115

24 121,00 | 115,87 121 115,00 121 113,50 121 111,33

A B C D
Variacion promedio/promedio 10,00% 9,79% 9,05% 8,00%
Variacion entre puntas (final/inicial) 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%

La trayectoria del precio puede ser otra, aun cnamel afio completo (entre puntas) el
cambio sea 10%. En las columnas B, C y D se mueptisibles cambios escalonados: el pre-
cio se mantiene constante en algunos lapsos, yégsube un escalén. Estas situaciones son
bastante frecuentes, ya que los precios no cangnidnrma acumulativa constante, sino que
los cambios dependen de la politica de precio gdasliciones competitivas y de la demanda.
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Es claro que el efecto de la traslacion y la aliéorde los cambios de precios en los resul-
tados de la empresa (que se explica en el apa2t&jlee produce segun la trayectoria de los
respectivos precios durante un afio (el precio pdoohey no con el cambio de precios entre
puntas.

En el andlisis financiero es frecuente que se jeatirectamente con magnitudes referidas a
un afo (ventas, ganancias), sean cifras histoocpeyectadas, y no con los componentes
mensuales.

Como se explica en el apartado 2.8c, estas cibgsueden reexpresar considerando que
estan asociadas al indice promedio del afio al guesponden. Con esta forma simplificada
de operar se obtiene una magnitud aproximada dé&dareexpresada. La aproximacion puede
ser mejor o peor segun sea la trayectoria de ksqs. Mejor o peor, en comparaciéon con la
cifra que resultaria de reexpresar, y después suasacifras de ventas (o ganancias) de cada
mes.

No hay que confundir este célculo simplificado dexpresion de un flujo cda moneda
en gue se expresan las cifpaara el analisis.

Hemos visto que un indice de precios puede reéedrana fecha o a un periodo (tipica-
mente, un ano). Por esto, las cifras se puedemmesar en pesos con poder adquisitivo de un
momento (por ejemplo, el final de un afo) o en pasn poder adquisitivo promedio de un
periodo (un ano).

Ejemplo. En el ejemplo del apartado 2.8, la cifra de veni& 2008, $ 560, se
reexpres6 en pesos de diciembre 2010 con el ipdareedio de 2008: 560 X
260,77 + 169,32 = $ 862.

También podria reexpresarse esa cifra en pesosgiorde 2010, usandd
el coeficiente con los indices promedio de 2008¢02 237,55 + 169,32 =
1,4030. La cifra de ventas de 2008 en pesos coer @mtfjuisitivo promedio de
2010 es $ 786, cifra que se puede comparar, porpéje con las ventas dg
2010 (suma de las ventas mensuales de ese afo).

Los importes reexpresados de 2008, $ 786 y $ &8GR dderentes porque
corresponden a pesos con poder adquisitivo distpader adquisitivo prome-
dio de 2010 y poder adquisitivo final de 2010. Panmtbos son homogéneog
con las cifras de 2010, en el sentido de que seesap en moneda con podgqr
adquisitivo de 2010: pueden compararse, respectingncon la suma direct
de las ventas de ese afo, o con la suma de lassveat2010 reexpresadas pl
final del afo.

En las proyecciones se puede trabajar con cif@dlbs y stocks) expresadas en moneda
con poder adquisitivo promedio de cada afo, o eremoneda con poder adquisitivo final de
cada afo. Son dos formas de considerar los carabies poder adquisitivo del dinero, si bien
es mas transparente la segunda.
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Modulo 3

Exposicion a la inflacion, tasas
de interés y tipos de cambio

3.1 Los saldos monetarios y el efecto de su egjwosa la inflacion
3.2 La posiciébn monetaria neta y las protecciones

3.3 Elimpuesto a las ganancias y la inflacion

3.4 Tasa de interés real

3.5 Latasa de interés real de la empresa

3.6 El tipo de cambio real

La ganancia de una empresa, histérica o proyectafleja el efecto de absor-
cion/traslacion de los cambios de precios. Estet@feuando se observa el pasad
es el impacto que han tenido esos cambios en Emapnes realizadas. Y cuand
se analiza el efecto en el futuro, resulta de gtimacién de los cambios en los pre
cios relativos que son relevantes para la empresa.

Esa estimacion se manifiesta en la medida econdeidas alternativas de deci
sion que se consideran, y también puede implicarsgugeneren otras propuestas fle
decision (de inversion y de financiamiento, estrades o de gestion).

En el médulo 2 se enfatizo la diferencia entre dambe precios e inflacion. La
relacién entre traslacion y absorcion de los cambi® precios se manifiesta en Id
resultados de las actividades de la empresa. 8sizEdn esta influida por las condi
ciones economicas que se comentaron, y la inflaeidmién puede afectar el coefi
ciente de traslacién/absorcion (en un sentido iposit negativo, segun las situaciof
nes).

Ademas de este posible efecto inducido por ladidfaen el ritmo de absorcion

y traslacion de cambios de precios, hay efectda ddlacion que se manifiestan ef
otras magnitudes con las que se representa el geBerde la empresa.

En este modulo se explica el efecto de la inflaségin sea la posicion monets
ria neta (o expuesta a la inflacion) y el alcanedas protecciones en esos rubrgs
monetarios, y también se explican las consecuedeida inflacién en el impuesto 3
las ganancias. Estos aspectos son validos tardaepandlisis de las cifras historica
como de las cifras proyectadas.

También se presentan dos nociones econOmicasdaléinterés real y el tipd
de cambio real, que estan relacionadas con lastedsdicas de los saldos monetg:
rios y otras obligaciones.

e

[72]
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3.1 Los saldos monetarios y el efecto de su
exposiciéon a la inflaciéon

El impacto directo de la inflacion en los resultadi® la empresa se produce en los items
gue por razones legales o contractuales estandoacéa términos nominales. Estos se deno-
minanrubros monetarioporque la expresion en dinero es constitutivallds.d_as tenencias
de dinero (en la moneda de referencia) y las otibgas de entregar sumas de dinero (cuentas
por cobrar y deudas) son los tipicos rubros moiostar

Los rubros no monetarioson los formados por otros bienes, distintos dedrd o los de-
rechos que resultan de los contratos de diner@exfresion monetaria se realiza para fines de
registro mediante un precio; en este sentido,Xaitesion no es constitutiva. El precio puede
ser de compra, de reposicion o de mercado.

La inflacion afecta el poder adquisitivo del dingropor ello, de los saldos de dinero o
equivalentes (cuentas bancarias, a la vista ozapl&n las obligaciones de entregar sumas del
dinero de referencia (por ejemplo, pesos), el carghiel poder adquisitivo del dinero entre el
momento de la contratacion y el momento del cuniphibo produce una pérdida o una ganan-
cia que es atribuible a la inflacién.

La diferencia entre los activos expuestos a ladndin (digamos, saldos de dinero o cuentas
por cobrar) y los pasivos expuestos a la infla¢iigamos, deudas de origen comercial o fi-
nanciero) se puede denomimapital monetario neto

Consideremos, por ejemplo, la tenencia de $ 1léfemtivo durante el periodo 1, en el que
la inflacién es 10%. Decimos que esa tenencia meduoa pérdida de $ 11 (=$ 110 x 10%) en
términos de poder adquisitivo.

La tasa de inflacion de un periodo j se represgemgricamente como;.zEsta es la varia-
cion del indice del nivel general de precios. HEfmiente del indice para el periodo j es:

Indice, —1+7 Coeficiente de un indice de precios de un

Indicej J periodo

Los $ 110 de efectivo al comienzo del periodo 1terarian su poder adquisitivo si fueran
110 (1 +z) =110 x 1,10 = $ 121 al final. Como al final gelriodo el importe sigue siendo $
110, la diferencia (110 — 121 = -11) es la pérdiel@oder adquisitivo del saldo de dinero. Esta
pérdida estd medida en pesos del final del periodo.

Podemos expresar lo anterior en términos de bi@éerinosrealeg. Digamos que la ca-
nasta de bienes de referencia tiene un “precic 8@ al comienzo (el indice inicial), y $ 22 al
final (el indice final), por lo que la inflacion 8% (= 22 + 20 — 1).

Los $ 110 existentes al inicio del periodo tienerese momento un poder adquisitivo de
5,5 bienes de referencia ($ 110 + $ 20). Y, al enamtse hasta el final del periodo, los $ 110
tienen un poder adquisitivo de 5 (= $ 110 + $ 22¢8e momento.

También puede decirse que el poder adquisitivaainite 5,5 bienes se ha “deteriorado” en
10%: 5,5 + 1,10 = 5. Ha habido una pérdida de padquisitivo de 5 — 5,5 = —0,5 bienes de
referencia. Esta pérdida es 10% del equivalenteSdaenes, al final del periodo.

El poder adquisitivo de los $ 11, que es la pérgmtaa tenencia monetaria durante ese pe-
riodo, es 0,5 (= $ 11 + $ 22). Esa es la pérdidpadier adquisitivo durante el periodo, expre-
sada en poder adquisitivo final (como los $ 11sesos del final del periodo).

Esos importes, que estan expresados en pesos g@gengumuisitivo del momento final (fin
del periodo 1), se pueden reexpresar en peso®uetnzo (pesos con poder adquisitivo ini-
cial) con el coeficiente del indice de preciosefekctivo al final expresado en pesos iniciales es
$110+1,1 =%$100, y la pérdida de poder adquisiéts $ 11 + 1,1 = $ 10. Los pesos iniciales
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quedan expresados en términos del indice inidiplo@er adquisitivo final es 5 (= 100 + 20), y
la pérdida de poder adquisitivo es 0,5 (= 10 + 20).

Los activos monetarios (0 expuestos a la inflacg@reran pérdidas de poder adquisitivo y
los pasivos monetarios generan ganancias. En drcwal se muestra en forma general la
determinacion del resultado por la exposicion desaldo monetario (activo monetario, AM, y
pasivo monetario, PM) durante el periodo j (enue g inflacion es .

Cuadro 3.1 Resultado por exposicion de activosagipos monetarios

Resultado por exposicion
Saldo
monetario expresado en pesos con poder aq expresado en pesos con poder ad-
quisitivo del momento final quisitivo del momento inicial

' . AM 4 Pérq
Activo AM -1~ AM -1 (1+ Z]) = Pel’q H - AM -1 = 1+Zj

_ PM;;  Gan
Pasivo PMj—l (1+ Z]) - PMj—l = Ganj PMj-l - 1+ZJ. = 1+ZJ.

En el ejemplo planteado, el saldo de dinero que se mantiengaésligante el periodo. Si
aumenta o disminuye, la exposicion a la inflacién del periodo detsédeoar esta transforma-
cion.

Consideremos que en un mes el saldo inicial de dinero es $ y.806aldo final es $
1.150, y que se esta en una situacion de inflacion muy aleseemes la inflacion es 2%.

El equivalente monetario de la pérdida de poder adquisitivo ere®ldebe considerar la
evolucion del saldo. Si esa evolucion es uniforme se calcula:

AM . - AM Resultado por exposicion del
AM , + ———= 17, = Pérd saldo promedio de un periodo
2 (expresada en moneda final)

Con los numeros del ejemplo: $ 1.000 x 0,02 + (1.15M60) + 2 x 0,02=$20+$15=
$ 21,5. La pérdida se forma con la exposicion del saldo inidalexposicion del cambio del
saldo medio durante el mes.

Esta es una buena aproximacion del resultado para ese nivel de inficlé inflacién
fuera mucho mas alta (10%, 20% o mas en cada mes, lo que se @ehgaimflacion) de-
beria calcularse el efecto con la evolucién del saldo diario.

3.2 La posicién monetaria neta y las protecciones

Las ganancias por los pasivos monetarios compensan las pérdidas activos moneta-
rios, y lo que interesa es la exposicidbn monetaria neta (activostamios — pasivos moneta-
rios). El signo del capital monetario neto (o expuesto a la infilacietermina si en conjunto
existe una pérdida (cuando es positivo) 0 una ganancia (cuandaésa)eg

El resultado de la exposicion neta a la inflacion depende del sigabtgmario del capital
monetario neto, y de la magnitud de la tasa de inflacion en edperiambién influye la pro-
teccion frente a la inflacion que esta incluida en algunas obligacitoestarias.
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Esta proteccién tiene la forma de tasas de inteé&saltas (para compensar la inflacion du-
rante el periodo) o de diferencia entre el pretmpatado y a plazo (cuando no se explicita un
cargo por intereses durante el plazo de crédito).

En una situacién de inflacion, la proteccién endakgaciones monetarias se relaciona con
la inflacién esperadden el sentido de expectativa de inflacién, tahase explicd en el apar-
tado 2.7). En algunos casos (crédito comercialieates y de proveedores) la proteccion de-
pende de la situacibn competitiva que enfrenta gedicipante: como se manifiestan final-
mente en los precios, las protecciones son erdeghlina parte de la politica de precios de las
empresas. En otras obligaciones, como son lasateioses estrictamente financieras (présta-
mos, inversiones financieras), la proteccion esftaida por las caracteristicas del sistema fi-
nanciero.

No todas las obligaciones monetarias contienerpustaccion de la inflacion. Por ejemplo,
las obligaciones por impuestos 0 conceptos reladas pueden ser estrictamente monetarias,
similares a los saldos de dinero.

La proteccidén, como su nombre lo indica, compehsaseltado por la exposicion a la in-
flacion. Consideremos el crédito a clientes. Etjgr@or una transaccion al contado es $ 100, y
para el pago a 3 meses se carga un interés de 5%.

Si en ese lapso la inflacion es también 5%, quedaptetamente compensada. El activo
que consideramos expuesto es el precio base dekntorde la venta, $ 100, ya que ese im-
porte es el que no se recibe. Al final de los imeses se cobran $ 105. Esto significa que la
pérdida por el deterioro de poder adquisitivo €5 $ el interés que se cobra por el plazo de
crédito es $ 5: el resultado por exposicion de &si#go monetario es cero.

En el caso del pago a plazo a un proveedor, sideedcia entre el precio de contado y el
precio a tres meses es 3%, los $ 100 que dejangirge al contado y se pagan a 3 meses im-
plican una “ganancia” por exposicion al cambio mieél de precios de $ 5, y un cargo por in-
terés de $ 3. Entonces, la ganancia no es $ 5lasiiferencia, $ 2.

Cabe mencionar que cuando la inflacion es bajaq2% anual) puede que no exista pro-
teccion en las transacciones comerciales. Y aiflacion se estabiliza en un nivel més alto
(digamos, una inflacion esperada de 15% anualgsergliza la existencia de proteccion en las
transacciones a plazo. Entonces, puede ser quajalainflacion es alta, la proteccion impli-
gue un efecto neto de la exposicion a la inflacjoae es menor que cuando la inflacion es baja.

Consideremos ahora una transaccion financiera:réstgmo de $ 1.000 contratado a un
afo, con un interés de 30% a pagar al final, qnerge$ 300 de interés. Si en ese afo la infla-
cion es 23%, el importe a devolver se deteriorégéaninos de poder adquisitivo en el equiva-
lente de $ 230. El resultado es que se pagan seeqmor $ 70, 0 7% medido al final del afio,
por encima de la inflacion.

Si el pago de intereses se realiza en forma mensealproporcional, cada mes se pagan $
25. Estos pagos se realizan en pesos con podesgigtiqude cada mes, y por eso disminuye el
impacto de la inflacién en el saldo a pagar (laagaia por exposicion del pasivo es menor), y
aumenta el interés que se paga por encima dddaian.

Resumen La inflacion produce un efecto pleno por la exgdés de saldos monetarios sélo
cuando no existe proteccion, como ocurre con ltdosacompletamente expuestos. En estos
casos, ese impacto depende de la magnitud dddaitf (digamos, es mayor si la inflacion es
2% mensual que si es 4% anual).

El efecto de la exposicidon se atenla con la praiedse cobran o pagan mas intereses por
las obligaciones). En estos casos, el impacto perdte tanto de la magnitud de la tasa de in-
flacion como del grado de proteccion (el tamafid signo de la tasa de interés real en esas
obligaciones, tema que se explica en el apartatjo 3.
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3.3 El impuesto a las ganancias y la inflacion

La legislacion impositiva tiene pautas propias gardeterminacion del resultado que se
considera ganancia imponible. Algunos paises (j@on@o, Colombia, Brasil, Chile, México,
Venezuela, Israel) consideran (o han consideradadlguna forma el efecto de la inflacion
para fines impositivos. Sin embargo, en generdlayoun reconocimiento de este tipo. En Ar-
gentina se incluyo ese efecto en la legislaciérositya desde los afios 1970, pero el régimen
no esta vigente en la actualidad.

Cuando no se incluyen los efectos de la inflacidtae magnitudes de activos y pasivos, la
medida de la ganancia de un periodo suele ser ngayola que se determinaria si se incluye-
ran esos efectos. Tomemos como buena esta afirmpar@ los fines de este apartado. En el
modulo 4 se comentan algunos de los efectos dgusesultaria esa medicion en exceso.

En forma resumida, esos efectos se originan eragudepreciaciones de bienes de uso y
amortizaciones de activos intangibles estdn medidasioneda con poder adquisitivo de un
periodo pasado, y por eso son menores a las guesgonderia considerar (y por eso la ganan-
cia imponible es mayor). Por su parte, el resulfaatoexposicién del capital monetario (que no
se considera en la ganancia imponible) puede sgiymoo negativo.

Si la ganancia esta medida en exceso, tambiéndaeksnpuesto a las ganancias (mas alla
de las diferencias entre los criterios contablmgossitivo, diferencias que existen en situacio-
nes con o sin inflacién). Por tanto, la proporaédectiva de impuesto sobre la ganancia opera-
tiva es mayor (en comparacion con la alicuota gtipuda la legislacion).

Ejemplo. En el cuadro 3.2 se presenta un ejemplo esquemain la columna
A.1l se muestran las cifras contables sin ajustesnflacion. La columna A.2
mide el resultado imponible. Se considera que maydiferencia de valuacio
(en “otros cargos”, por ejemplo, de la previsionaparéditos de cobro dudos
de $ 20. Con esto, la ganancia imponible es $ #@@té a la contable de
180). La alicuota legal es 35% y el impuesto deloge es $ 70. Por las dife
rencias de valuacion, la proporcién efectiva deuegto a las ganancias
38,9% (= 70 + 180).

Las ultimas dos columnas muestran cifras que egtéstadas por inflacion.
Sin entrar en detalles (Que se comentan en el m@ulel reconocimiento de
la inflacién durante el afio al que correspondeal@agcia implica que ventas
costos erogables se miden como 10% mayores quehdables (columna B.1
en comparacién con columna A.1). Ademas, las demienes son 30% mayo:
res, y hay cargos adicionales por el resultadoxgesecion del capital moneta;
rio.

El efecto de todo esto es una ganancia antes deestgpde $ 146. Si la le;
gislacion impositiva no reconoce el impacto denfgacion, el impuesto es ef
que se determiné en la columna A.2, $ 70. La pmgorefectiva, sobre la gaf
nancia ajustada, es 47,9%.

En la columna B.2 se considera lo que ocurriria @oimpuesto a las ga-
nancias si se determinara con las cifras ajustada#flacion. Se mantiener
las diferencias de valuacién comentadas, y poeksoporte de “otros cargos’
gue se reconoce para el impuesto a las ganancanasres que el de la column
B.1. El impuesto determinado es $ 58, en vez de e es 40% de la gana
cia ajustada, $ 146).
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Cuadro 3.2 Impuesto a las ganancias y efecto dflacion
A. No se consideran los efec- B. Efectos de la inflacién
tos de la inflacion en el resultado
Detalle 1. Cifras conta- | 2. Cifras con 1. Cifras de los | 2. Cifras ajus-
bles sin conside-| criterio impositi- | estados conta- | tadas por infla-
rar ajuste por Yo} bles con ajuste | ciény con crite-
inflacion por inflacion rio impositivo
Ventas 1.000 1.000 1.100 1.100
Costos operativos erogables -590 -590 -649 -649
Depreciaciones bienes de uso -200 -200 -260 -260
Otros cargos -30 -10 -45 -25
Ganancia operativa antes de
impuesto (EBIT) 180 200 146 166
Impuesto a las ganancias -70 -70 -70 -58
Ganancia operativa 110 76
Alicuota legal 35,0% 35,0%
Proporcion efectiva de impues- o o
to sobre EBIT 38,9% 47.9%

Harold Bierman, un experto en temas de finanzasadéLa inflacion reduce, o llega a
eliminar, el efecto fiscal de la deduccién del ggsbr depreciacion. Esto representa s6lo una
de las muchas injusticias que derivan de la irdlagi de la legislacion impositivd.”

Cuando la empresa tiene deudas y la legislacidénsitipa no reconoce los efectos de la in-
flacion, los intereses de las deudas se consiggrstos en su magnitud nominal. Como en esos
intereses existe una cobertura de inflacién, agtafiea que con ellos se devuelve parte del
principal (en términos reales). La ganancia implenfp el impuesto) es menor que si se reco-
nocieran los efectos de la inflacién.

El impuesto a las ganancias, entonces, es maya@lgumos componentes operativos y me-
nor por los intereses.

En este analisis, ademas, hay que considerar qu@deace un resultado por exposicion de
los saldos a pagar del impuesto a las ganancias.

La legislacion impositiva estipula que se pagaicgas del impuesto del afio, que se cal-
culan sobre la base del impuesto a las ganandiasidenterior. En nuestro ejemplo, conside-
remos que la ganancia imponible del afio anterie$fd 60 (es decir, la ganancia del afio que
se presenta en el cuadro 4.1, $ 200, es 25% mdstdmpuesto del afio anterior es $ 56. Du-
rante el afio se pagan anticipos por $ 56 y se gememmpuesto de $ 70. La diferencia, $ 14,
se paga cinco meses después de concluido el af® quoe se determina el impuesto.

Ademas, durante el afio que estamos considerarabived que se genera por anticipos del
impuesto es aproximadamente 67% de los $ 56, @&s §i87. El resto se paga en los primeros
meses del afio siguiente.

En el encuadre de activos y pasivos monetarios$ [®5 son un activo expuesto a la infla-
cion (que se acumula durante siete meses) y I@ssb@ un pasivo expuesto (que se acumula
durante todo el afio). En forma neta, existe unamaa por exposicion a la inflacion, que se
origina en las disposiciones de la legislacion isipea.

! Harold Bierman JrAdministracién financiera e inflaciéri984.
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Resumen. Los principales efectos financieros de la inflacse producen por el capital mone-
tario y por el tratamiento impositivo. Generalmesgltémpuesto a las ganancias, en situaciones
de inflacion, es mayor que el que se determinanigiderando los efectos de la inflacion. Pero
este impuesto termina siendo menor que la cifreuada, porque el pago se realiza de modo
diferido, y ese pasivo esta expuesto a la inflacion

También se explicé que el impacto por el deterd@iopoder adquisitivo del dinero en rela-
cion con el capital monetario no se produce de npbeloo, ya que algunas obligaciones mone-
tarias que lo componen contienen una proteccidrtdra la inflacion (lo que atenua el efecto
neto). El analisis de estas protecciones requsttel@r el alcance de la tasa de interés real.

3.4 Tasa de interés real

a) Tasa de interés nominal y real

La tasa de interés retribuye el uso del dinerordaran determinado lapso. Como tal, es un
precio, que se expresa en dinero; por eso se dieéog precios y la tasa de interés son nomi-
nales, estan medidos en el dinero del momentofdeerneia. También pueden expresarse en
términos de bienes, y asi se determinan las vadabhles.

Los precios relativos son variables reales, es@épadquisitivo de un bien en términos de
otro. Lo mismo ocurre con la tasa de interés: asa tle interés real es la expresion del poder
adquisitivo del importe monetario que resulta dérdasaccién financiera en la fecha en que
concluye la transaccion. Ese es el momento en gjgeeeel movimiento de dinero de signo
distinto al inicial: por ejemplo, se devuelve ahpipal de un importe tomado en préstamo mas
el interés convenido.

Puede decirse que la tasa de interés real (oaabde interés), como el precio relativo de
los bienes, es una magnitud de la “parte real’adecbnomia, mientras que la tasa de interés
nominal (0 monetaria), como un precio absolutajresmagnitud de la “parte monetaria” de la
economia.

La tasa de interés real no es observable, sinsgumride a partir de la tasa de interés y la
tasa de inflacion.

En la disciplina econdmica, la tasa de interéssguebserva se denominaminalpara de-
cir que esta expresada en la moneda a que seerefger operaciones financieras (es una varia-
ble nominal y noreal). La denominaciémominal puede producir alguna confusién con otro
significado que también se da a la tasa de intevésnal’® Sin embargo, dada la difusién del
uso de la expresion tasa de interés nominal cosigsiicado econdmico, y no con el técnico
financiero, aqui vamos a mantenerla para no agregardiferencias de terminolodia.

Entonces, la tasa de interés real es la expresida thsa nominal en términos de poder ad-
quisitivo: resulta de detraer la inflacion de Isa@ominal.

Consideremos una operaciéon de préstamo de $ 1680jrcanterés de 10% anual, por un
afio, por lo que se reciben $ 110 al final. Si etjar de los bienes relevantes para el prestamis-
ta no cambia durante ese lapso, el interés expresatérminos reales es $ 10. Si, por el con-
trario, el precio de los bienes relevantes aum&d¥a, el interés expresado en términos reales

% En las operaciones financieras se distingue emiactasa de interé®minaly una tasa de inter@fectiva segin

la forma en que se expresa con respecto al ped@dcumulacion. Una tasa efectiva anual es la alguite anual

de la proporcional que resulta de la nominal. Ec#gnse dice que la tasa efectiva anual de unatemsial de
12% por afio, si los intereses se acumulan en forersual, es 12,68%.

% Un uso menos frecuente es la expresi®a de interés aparengara designar a la tasa de interés nominal. Pero
la calificacion de aparente, en el sentido de quesun interéseal, puede evocar la oposicion ficticio-real, que
no es el significado desal en economia (referido a bienes, no a “la realidga’que la moneda es también parte
de la realidad econ6mica).
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es cero. Y si el precio aumenta 15%, el interégeninos reales es negativo, es decir, existe
una pérdida de poder adquisitivo equivalente a $ 5.

En este analisis el interés estd expresado ennésndie poder adquisitivo del prestamista.
Pero miremos el otro lado de la transaccién. Etatario recibe $ 100 y entrega $ 110 al cabo
de un afio. En términos de su poder adquisitivintetés puede ser (y generalmente serd) dis-
tinto al del prestamista.

En el médulo 2 se explica que el poder adquisiie@ada participante econémico depende
de la evolucion de los precios que son relevardes ¢l; genéricamente, los precios de venta y
los precios de compra. Los cambios de estos preciasm periodo se reflejan en su ganancia
(que aumenta o disminuye, en comparacion con ungmebase).

También vimos que el poder adquisitivo del dinasaesponde al promedio de la econo-
mia, y asi consideramos que la tasa de inflacida esedida del cambio en el poder adquisiti-
vo del dinero.

Generalmente, la tasa de interés real se refiggeoaiedio de la economia (es una variable
“macroeconémica”), y se mide relacionando la tasatkrés nominal y la tasa de inflacién.

Consideremos que la tasa de interés nominal esalf y la tasa de inflacion es 7% en
ese lapso. La tasa real de interés se puede cabtcute la diferencia, 3%. Se acepta que esta
magnitud se denomine tasa real de interés, aurgjuet@mente es una tasa nominal de interés
a la que se le resta la inflacion observada.

Con este calculo se mide el interés real al fiehladio. Si se expresa en términos de poder
adquisitivo inicial del dinero, podria decirse giemporte prestado ($ 100) mantendra su po-
der adquisitivo si es $ 107 al final. Entoncedaka de interés que se recibe por encima de esa
cifra es 110 + 107 — 1 = 0,028, 0 2,8%.

De este modo, los $ 10 de interés se abren erg@e/mantienen el poder adquisitivo del
importe inicial, y en $ 3, que son la retribucigeadl” por el uso de los fondos. Esa retribucion
se recibe en la fecha final. Por eso, estd expwestainflacion del periodo. Si se mide en
términos de poder adquisitivo inicial, equivale 28 (= $ 3 + 1,07).

La tasa real es mas pequefia si se expresa engmmlésitivo inicial del dinero que si se
expresa en poder adquisitivo final, ya que en gbde disminuye el poder adquisitivo del di-
nero que se recibe como interés.

En forma general, la tasa real de inter&) (se relaciona con la tasa nominal de interés

(iV) y la tasa de inflacién (z), en un periodo j, tamecuaciones que se muestran en el cuadro
3.3.

Cuadro 3.3 Tasa de interés real

Tasa de interés real

expresada en términos de pode| expresada en términos de pode
adquisitivo final del periodo adquisitivo inicial del periodo
R _ :N iR _ Ij Zj
1+z,

Estos enunciados se refieren a las tasas promedé&éatonomia: las tasas nominal y real, y
la tasa de inflacion, son variables macroecondmicasituacion de cada participante (la tasa
de interés real de un individuo o una empresapsenta en el apartado 3.5.

La tasa real de interés depende de la productivdddd economia, de las caracteristicas del
sistema financiero, de los flujos de capital ya@adlitica gubernamental (monetaria y cambia-
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ria). También influye la tasa de inflacion espergdsu efecto depende de las variables anterio-
res.

Cuando se dice que en una economia la tasa réatledés puede ser positiva 0 negativa se
esta haciendo referencia a la tasa real calculadldacnominal y la de inflacion observada. En
las contrataciones de las que resulta la tasa mbmiomedio de la economia influye la tasa de
inflacién esperada, aunque su efecto en cada pedi@gende de las otras variables menciona-
das.

b) El “efecto Fisher”

La relacion tedrica entre la tasa real, la tasaimainy la tasa de inflacion esperada se suele
plantear con la forma del denominaglecto Fishero hipodtesis de Fisher, o ecuacion de Fi-

sher)? Este efecto consiste en pensar que la tasa nonenitterés i(Y) es la tasa reali)
mas la tasa de inflacion esperada (z*). Si se rardpesos del comienzo del periodo, la tasa
nominal es:

1+ijN = (1+ iJR) 1+ z’;)

De este modo, la tasa nominal compensaria la iGflaesperada en el periodo j.
Reordenando la ecuacion se tiene la expresioresnérminos a que se refirio Fisher:
. N _ .R * _ _ .R * R *
i = Q+i7)Q+z) -1 =07 + z, +iy z
Con esto se ve que la tasa nominal es la tasand@sala tasa de inflacion, mas el efecto de
la inflacién sobre la retribucidn real, tal comoceenent6 en el ejemplo numérico.
Si en esta ecuacion se considera la inflacion ghdar(z) en el periodo j, se obtiene la
férmula que generalmente se presenta para lag¢abde interés en funcion de la tasa nominal
y la tasa de inflacion:

‘R lj ~ 2 Tasa de interés real de un periodo (expre-

J 1+z sada en moneda inicial)

Esa es la tasa real “observada’ en el periodoasa de interés real es negativa cuando la
inflacidbn es mayor que la tasa de interés nomifhanto las tasas reales negativas, como las
tasas positivas por encima de la tasa real quesgonde a la productividad de la economia,
tienen efectos redistributivos y sobre los procesosversion.

Hay que destacar que el efecto Fisher no es autmmébmo podria pensarse a partir de la
ecuacion: la inflacién no se manifiesta sin intedioe en la tasa nominal de interés (o en cual-
quier otro rendimiento financiero). Por eso, en enanomia pueden existir tasas de interés

* El economista Irving Fisher (1867—-1947) sefialabd 896 (enAppreciation and Interest: A Study of the In-
fluence of Monetary Appreciation and Depreciationtbe Rate of Intergst‘Las altas tasas monetarias de interés
acompafian los procesos de crecimiento en los grgcigceversa’, y enuncia la férmula “de tres térosi’, la
tasa real, la de inflacién y la multiplicacién deles (cap. 1).

EnThe Rate of Interest: Its Nature, Determination &welation to Economic Phenomefi®07, cap. V), Fisher
explica la relacién entre la tasa de interés “enaeda” y la tasa de interés “en bienes” segun lee@acion” o la
“depreciacion” de la moneda en que se expresadada interés.

Fisher denomina tasa de interés en moneda (etar) a la tasa que en esa época se comenzefesiaaomo
tasa de interés nominaEn Appreciation and Interesipunta sus reparos para usar las denominaciomesés
nominal” e “interés real”: “No se niega que lasgtabs real y nominal son términos muy convenieypi@seden
ser Utiles para una expresion aproximada. Peroriples distincion entre real y nominal es bastantecuada
para un tratamiento preciso del tema.”
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negativas en términos reales, o bien tasas altenpasitivas. Ambas son situaciones no esta-
bles, y su extrapolacidén en plazos largos deberé@cen cuidado.

En los estudios econdmicos, la relacion entreda te interés y la inflacién depende del
modo en que se considera que se forman las expastaEl efecto que Fisher planteaba se
puede expresar asi: con certidumbre de la inflad#tasa real de interés depende sélo de los
factores reales de la economia (como la produeiivim las preferencias temporales de los in-
dividuos), y no de la inflacion; es decir, la tasal de interés es independiente de la inflacion.

En las situaciones en que existe incertidumbrecaad® la magnitud de la inflacion, se sue-
le considerar que hay tres posibles relacionesg émtasa nominal y la tasa de inflacién:

1) llusién monetaria: no se incluyen los cambios deflacion en las tasas nominales.

2) Adaptacion con rezagadaptive lag: hay un retraso en el cambio de la tasa nominal
frente a la aceleracion o la desaceleracion d#licion.

3) Expectativas racionales: la tasa nominal incorpureediatamente los cambios en la
inflacién esperada.

En el cuadro 3.4 se ejemplifican estas situacienada tasa de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos con duracion de 10 afios (T-Bonds YL@y variacion del indice de precios al
consumidor (CPI, promedio movil de 12 meses), d&S@e.

Cuadro 3.4 Tasa de interés y de inflacién (Estadiridos 1960-2010)

17.0% A Expectativas llusién Adaptacién con Expectativas
' racionales monetaria rezago racionales

15,0%

13,0%

11,0%
9,0%

7,0%

% anual

V T-Bonds 10 afios
m“

Precios consumidor

5,0%
3,0%
1,0%

-1,0%

'3,0% LI I B B B B B B B B B e O B S S S S B B B B B E B B B B B B
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

® Datos mensuales de tasas de interés anual (Fé&tesatve System Rate of interest in money andatapir-
kets) y Variacion movil de 12 meses de ConsumeeRridex All urban consumers.
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Resumen Si bien cada participante econémico puede erdréasas de interés reales positivas
0 negativas, segun su posicién en el proceso,Uac&mn de la tasa real se suele aplicar a las
tasas de interés en cada operacion que se pacta.

Por ejemplo, si una operacion de crédito se cantrah una tasa de 30% de interés anual
(efectiva), y en un afio la inflacion es 25%, se djae la tasa real de interés ha sido 4% (= 5%
+1,25).

Puede entenderse que esa tasa de 4% es la tadarde reatle la operacionen el sentido
de que es la tasa real para ambas partes. Coseeitne una medida de la tasa real una vez
que, por separado, se considera el efecto de tobiga en precios relativos (traslacion y ab-
sorcion de los cambios de precios) en la posicéoadia parte.

La relacidén de traslacion y absorcion (el coefitgegpsilon que se explico en el apartado
2.5) determina el impacto total de la tasa de ésten cada participante: es la tasa real de in-
terés que resulta de esa operacion. Considerempgeestatario (individuo o empresa) que en
ese afo tiene una relacion menor que 1 (sus gastoentan 25% y sus ingresos aumentan
15%). La ganancia en el afio es menor, en comparaoit la que resultaba de los precios del
comienzo del afio.

Esa ganancia es la referencia que tiene el prastatamo medio de pago de los intereses
del préstamo. Por ejemplo, si estos interesesgeptaban un tercio de la ganancia, por el dete-
rioro de sus términos durante el afio pueden rep@sa mitad.

La medida de la tasa real que se hace considelaridsa de inflacion de un periodo es un
indicador de una parte del resultado de la opemnggéda cada participante. No hay que con-
cluir, entonces, que una tasa de interés real ™ljga ejemplo, 2% anual) en una economia, lo
es para todos los participantes: para algunos pssrdena tasa real neta muy positiva, y para
otros puede ser fuertemente negativa.

3.5 Latasa de interés real de la empresa

La tasa de interés real relevante para las deeisida un participante es su propia tasa real,
no la promedio de la economia. La tasa de inteasde un préstamo, para el prestatario, esta
afectada por la evolucion de los precios relatiyosu impacto en la ganancia) y por la magni-
tud del capital estrictamente monetario que se ieraet

La ganancia operativa es la referencia de lo qeenlaresa genera para pagar los intereses.
Si la ganancia se deteriora en un periodo, ladasaterés real para la empresa es mayor que la
calculada con la inflacion del periodo.

Ese deterioro puede originarse en una relaciotatias/absorcion (coeficiente épsilon, ver
apartado 2.5) menor que 1, o porque parte de taofde ese préstamo se mantienen como un
activo monetario completamente expuesto.

La ganancia operativa, en este sentido, es la “deode pago de la empresa’. Se puede

plantear una expresion simplificada de la tasadedha empresai§) en el periodo j, conside-
rando que la deuda en el periodo genera interegés $a tasa nominal', que en ese periodo

la inflacion es z, la traslacion de los cambiopieios es t y la absorcion es a, y que la empre-
sa mantiene un activo monetario neto completamexpeestd.

® No se considera el efecto de la inflacién en gliesto a las ganancias, tanto por los componep&si/os
como por la deduccién de los intereses nominat@apcse explica en el apartado 3.3. La tasa reabgumlcula
es antes del impuesto a las ganancias, y mide&ieén la ganancia ordinaria antes de impuesto.

También se considera que el capital monetariiée en las deudas cuya tasa real se determiglaresto de
los activos y pasivos monetarios. Se supone qos éstagrupan en saldos con proteccion neutrafeelat infla-
cion (la proteccion es igual a la inflacion) y smdsin proteccion. Estos Ultimos son el activo nemi@ que se
incluye en la ecuacion.
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La tasa real de interés de la empresa es:

i -z

j
1+ t; Deuda} 1+ t;

Costooperativg |1 + a Activo monetario  z;
+ -1+
Deudg 1+

Tasa de interés real de la empresa (expresada eedaoini-
cial, segun la traslacion y absorcion y la posicidonetaria)

Los tres términos de esta ecuacion son a) la éeladé Fisher con la traslacion de la em-
presa, b) el efecto de absorcion y traslacion aebt@s de precios, y c) el efecto del activo
monetario neto. Si la traslacion es igual a la Btéo, y ambas iguales a la inflacion (t = a = z)
y no hay activo monetario completamente expueattada real de la empresa es la que surge
de la relaciéon de Fisher.

La tasa de interés real de la empresa calculag@atdemodo es la tasa que genera la deuda
por la cual el margen ordinario sobre ventas (ati¢esnpuesto a las ganancias) en las condi-
ciones iniciales es igual al margen que resultpuies del impacto de la inflacion en los pre-
Ccios, costos y activo monetario expuesto.

Ejempla La tasa de interés contratada de una deuda d®8 és 30%, la in-
flacion en el afio es 20%, el costo operativo enipsaniciales es $ 1.500 y e
activo monetario completamente expuesto es $ 150.

Durante ese afio se considera que la traslaciGmsdmimbios de precios es
=16% Yy la absorcién es igual a la inflacion, a0 O sea, existira un deteri
ro del poder adquisitivo de la empresa (el coefigiepsilon es 0,967).

Si calculamos la tasa real con la ecuacién ex@ied el apartado 3.4, s
03-0.2

1+02

La relacioncosto operativo a deudes 3, y la relaciémactivo monetario a
deudaes 0,15. La inversa del coeficiente épsilon e3450

Con esto, la tasa de interés real de la empref@ma con 8,6% segun Ig
relacion entre inflacion y traslacion, 10,3% podeterioro del margen operati
Vo, Y 2,6% por la exposicion del activo monetario.

Entonces,iE = 215% anual, dos veces y media mas grande que la fue
calculamos considerando soélo la inflacion de 208&a¢ion de Fisher).

El efecto se produce por el deterioro de la gamasegun la relacion trasla
cion/absorcion. Si épsilon fuera igual a 1 (pormgto, el precio promedio de
venta aumenta igual que el costo promedio, y anijpesl que la inflacion,
20%) la tasa real de la empresa es 10,8%. Y simasleel saldo de activo ex
puesto que mantiene la empresa es cero, la tdsaderémempresa seria igual [

puede decir que la tasa real de interés es 8,3%:

la calculada con la ecuacion general, 8,3%.

En este ejemplo, la mitad de la tasa real de laesapse origina en una relacion desfavora-
ble de cambios de precios. Hay que recordar queediciente épsilon refleja tanto los cambios
de precios como la productividad: si los precioveleta no aumentan al ritmo del nivel gene-
ral, pero los costos tampoco lo hacen, el coefieiépsilon puede ser cercano a uno.



Médulo 3 Exposicion a la inflacion, tasas de interés y tipos de cambio 41

En un sector y una empresa econémicamente salsdaiplia tasa de traslacion menor que
la inflacion estara acompafada de una tasa deciasdgambién menor que la inflacion (por
una mayor productividad). Con esto, el efecto egadaancia operativa es neutro, o incluso
positivo. Un coeficiente épsilon mayor que 1 implima tasa real para la empresa menor que
el promedio de la economia.

Cabe destacar, finalmente, que un coeficiente@psilenor que uno no puede persistir in-
definidamente en el tiempo. Esa situacién implica transferencia de recursos de la empresa
hacia otros sectores, y los recursos para transéeminan agotandose, y la empresa debe re-
ordenarse o desaparece.

En esta explicacion se considera que el prestagarima empresa, y se emplean las nocio-
nes contables de ganancia y activos. La conclesdéplicable a un individuo (o unidad fami-
liar), en la cual la “ganancia” es el excedentdodeingresos sobre los gastos requeridos para
su especifico “nivel de vida”.

La nocion de traslacion/absorcion refleja la evidingelativa de los ingresos y los gastos.
Estos ultimos incluyen tanto los bienes de consimmediato como durable, y la evolucién del
precio de esta cesta (0 canasta) de bienes paralividuo o familia suele ser distinta de la
cesta promedigue se refleja en el indice de nivel general @éeips. Con esta referencia, la
tasa de interés real para un participante es ladmell interés por la deuda en relacién con
ese excedente.

3.6 El tipo de cambio real

a) Las expresiones de los tipos de cambio

El tipo de cambio (o tasa de cambéxchange rafees el precio de una unidad monetaria
medido en otra moneda. Considerando la moneda geaisnlas restantes se denominan gené-
ricamentedivisas En Argentina, son divisas el dolar estadounideekeuro, el real, la libra
esterlina, el yen y todas las demas.

Existe un tipo de cambio para cada divisa: losstige cambio son tipicamente bilaterales
(de las monedas de dos paises). Su magnitud defderdeferta de dinero de cada pais (can-
tidad de dinero en circulacion) y de la demandalidero. Influyen en el tipo de cambio los
movimientos de divisas por flujos comerciales ycdpital entre los paises, y las tasas de in-
terés en cada economia.

Como un precio, el tipo de cambio se expresa eminés nominales (digamos, en pesos de
cada momento). Hay dos formas de expresion detipsteéle cambio: pesos por unidad de la
divisa, o unidades de divisa por peso. Se puede giee el precio de un dblar es cuatro pesos
en Argentina, o que el tipo de cambio del pesordige es 25 centavos de dolar.

En un pais, los tipos de cambio se suelen expdeskr primera forma, aunque la segunda
es simplemente la inversa de ese tipo de camlpaggen existir ambas en un pais. Por ejem-
plo, para las mediciones en los Estados Unidosa&wambra expresar los tipos de cambio del
dolar con las monedas europeas (euro, libra est¢rin dolares por divisa, y las de los demas
paises en divisas por dolar.

El tipo de cambio de dos monedas en un tercergeatteenomina tipo de cambio cruzado
(cross ratg. Por ejemplo, es el tipo de cambio en Londresddoda moneda nacional es la
libra esterlinasterling poundl del dolar estadounidense y el yen, o del dol&desinidense y
el euro.

La existencia de mercados de divisaszadas(cross currenc)/ implica que pueden cam-
biarse dos monedas de otro pais sin hacer la Gmantermedia a la moneda del pais en que

" Conocidos coméorex porforeign exchangecambio de moneda “externa” (en el sentido de mi@mie otro
pais).
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se realiza la transaccion. En los Estados Unidosahsaccion GBP/JPY (libra esterlina, o de
Gran Bretafa, por yen japonés) implica que se puadiar las libras por yenes sin hacer el
cambio libras por ddlares, y dblares por yenes. @emun pais, para cada divisa, hay un tipo
de cambio para convertir la divisa en moneda natiipo de cambio comprador) y otro para
convertir la moneda nacional en divisas (tipo dmhlia vendedor), la transaccion de divisas
cruzadas reduce las diferencias por la conversi@nmedia.

b) Comportamiento de los tipos de cambio

Las monedas se aprecian o deprecian en relacidtasaemas, y estas fluctuaciones se
producen continuamente.

En el cuadro 3.5 se muestra la evolucion de lastge cambio, con el dolar estadouniden-
se, del euro, el yen japonés, la libra esterliitatica, el real brasilefio y el yuan renmifbi.

Cuadro 3.5 Evolucion de tipos de cambio de algunasnedas

Indice con base diciembre 1998 = 1 de las cotizaesoa fin de cada mes en
divisas por dolar estadounidense en Nueva York

1,50

Euro

1,40

1,30

1,20

1,10

1,00

0,90

0,80

0,70

0,60

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

® Excepto las monedas que tienen un tipo de canijbi@dn alguna otra, o un régimen de caja de cater
como Hong Kong o Panama. También es el caso detlépcambio administrado del yuan con el délardestai-
dense durante un extenso periodo (tal como sew@bsarel cuadro 3.5).

° Cotizaciones relevadas en una muestra de pariteipalel mercado de Nueva York por el Banco deskeRa
Federal de Nueva York.
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2,30
2,10 A
1,90 -
1,70 1
1,50 A
1,30 1

1,10 \ A
A

0,90 1

Real

0,70 - Yuan

0,50 T T T T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Para facilitar la comparacion se grafican con fodeandice (con base en 1998 = 1): si el
indice aumenta es que aumenta la cantidad de divrsddlar (el dolar se aprecia con respecto
a la divisa, o la divisa se deprecia en relacianalalolar), y si el indice disminuye la divisa se
aprecia con respecto al délar.

Los tipos de cambio estan vinculados segun coOmddieaumias condiciones en cada pais.
Consideremos la situacion en que el dolar estadense se deprecia (o debilita) con respecto
al euro. Esto es, disminuye el precio en eurosidiar, o aumenta el precio en ddlares del eu-
ro. Este movimiento se transmite a los tipos debtamel délar con otras monedas, segun que
el délar se deprecie 0 no con respecto a esas @maned

Ejemplo. Entre el 1 y el 15 de marzo 2011, el tipo de dandle délares por
euro en los Estados Unidos pasa de 1,3776 a 1,89%cir, se deprecia 1,6%

En Argentina, el tipo de cambio del dolar estaddense en esas fech
practicamente se mantiene ($ 4,031 por délar Y0844, y el tipo de cambio
del euro pasa de $ 5,56 por euro a $ 5,64. El pesteprecia 1,4% con respeg-
to al euro, y la relacion euro/ddlar en pesos 8898 y 1,3981 respectivame
te, un comportamiento similar al de la cotizaci@h eluro en los Estados Uni
dos.

c) Tipo de cambio reexpresado y tipo de cambio real

Un tipo de cambio es el precio de una moneda emiriés de otra. Ambas tienen variacio-
nes del poder adquisitivo (un nivel de inflacid®ara comparar un tipo de cambio en diferen-
tes momentos se puede considerar en términos @e adduisitivo de la moneda del pais (sélo
con la inflacion de ese pais), o en términos re@as el poder adquisitivo también de la otra
moneda).

Para comparar el tipo de cambio segun el poderisitigo de la moneda del pais se reex-
presa el tipo de cambio nominal en pesos de otroento.

Ejemplo. Durante el afio 2009 el tipo de cambio del dateArgentina pasé de
$ 3,47 por délar a $ 3,83; es decir, aumentd 10M%l. poder adquisitivo del
peso se deteriord 14,3%, considerando que el iddicavel de precios paso d
181,65 a 207,58 (ver médulo 2, cuadro 2.2). Entenektipo de cambio final
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de 2008, reexpresado en pesos finales de 2009,66& (= 3,47 x 1,143).

Una deuda de US$ 1.000 en diciembre 2008 equiaalie3.470, y en di-
ciembre 2009 a $ 3.830. Existe una diferencia ¢almbio”) de $ 360. Sin em-
bargo, en términos de poder adquisitivo del pesargentina, la deuda de USS
1.000 en 2008 equivale a US$ 966 (= 3.830 + 3,9d62Yiferencia de cam-
bio” es de signo contrario.

También puede decirse que si los pesos necesaras@mprar 1.000 ddla;
res en 2008 se mantienen de modo que conserverdsu adquisitivo, a fines
de 2009 se tienen $ 3.966, y se pueden comprab tidlares (= 3.966 + 3,83).

En ese lapso, el peso se ha apreciado con resgleddiar. La reexpresion
mide la apreciacién en términos de poder adquisitiel peso. Si ademas
considera el poder adquisitivo del dolar, se midge de cambio real

La inflacion del délar en 2009 es 2,7% (el indieendsel general de precio
de los Estados Unidos pasa de 210,23 a 215,95 d&gulo 2, cuadro 2.2). En
tonces, en términos de poder adquisitivo del délapeso practicamente no
ha apreciado durante el afio.

El tipo de cambio realeﬁ-? ) se puede expresar en pesos de un momento icocisideran-
do el tipo de cambio nominaiakd ) en una fecha j, y la inflacién del pais (infactlocal, z+ )y
del pais de la divisazf ):

E

R N1t Z Tipo de cambio real (en funcion del no-

_ ]
e. L = e —_— . . oz ’
-1 J 1+ z}‘ minal y la inflacion de cada pais)

En esta relacion subyace la condicién que se cotmueparidad de poder adquisitivid

Entonces, elipo de cambio reexpresadefleja cuantos dolares se pueden comprar en cada
fecha con un importe que mantiene su poder adiyoigh pesos, y dlpo de cambio reami-
de qué se puede comprar con esos dolares.

El tipo de cambio reexpresado es igual en dos feshan ese lapso el tipo de cambio no-
minal vari6 tanto como la inflacion local. El tige cambio real es igual en dos fechas si en ese
lapso el tipo de cambio nominal vari6é tanto comalifarencia de la inflacién que afecta al
peso y al dolar.

En el ejemplo anteriorcon una inflacion que afecta la moneda local d8%4
y una inflacion que afecta al dolar de 2,7%, eb tgee cambio de 2009 er
términos de 2008 es 3,4428. Frente a 3,47, la iagrén es 0,8% (= 3,4428
3,47 - 1).

En estas condiciones, un exportador que recibeeaidfsor sus operacionep
en el exterior puede comprar con ellos en Argentidaticamente 1o mismo 3
fines de 2008 y a fines de 2009.

Ocurre algo distinto si el peso se aprecia 0 seedgegpen términos reales
Durante 2010 el tipo de cambio del délar en Argenpasa de $ 3,83 a $ 4,0%:
el aumento del tipo nominal es 4,7%. La inflacidn Argentina en 2010 es
25,6% y en Estados Unidos es 1,5%. El tipo de caualdinal, $ 4,01, equivale

4

1% por el arbitraje entre monedas, la evolucion igel de cambio puede interpretarse también comareinaion
de tasas de interés nominales en cada monedasd&stinoce comparidad de las tasas de interépie afecta el
tipo de cambio de contadsp0). Ambas perspectivas convergen si en las tasagnates se verifica el efecto
Fisher.
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en términos reales a 3,24 del comienzo: en ese l@p$abido una apreciacio
real del peso de 15,4% (= 3,24 + 3,83 — 1).

La magnitud numérica del tipo de cambio real depatalla fecha que se considera para el
indice de precios inicial: se puede formar unaesgei tipo de cambio real desde un determina-
do momento, y todos los valores quedan expresado$ras comparables de ese momento.

Las consecuencias de los cambios en el tipo deioanedd son similares a las de los cam-
bios en los otros precios que afectan a un paatitgecondmico, tal como se comenta en el
modulo 2. Especificamente, los cambios del tipca®bio real se producen por un distinto
impacto del tipo de cambio nominal y la inflaciémles denominados bienes transables inter-
nacionalmente y en los que no son transables.

Segun cual sea el papel de esos bienes y de casia €l las actividades de la empresa, se
producen los efectos de traslacion y absorciomy,eso, un impacto en el flujo de ingresos y
costos:! También existe un efecto por la tenencia de sqfttis/os y pasivos) en moneda ex-
tranjera.

Ademas, en el analisis financiero se puede usadiwiga (por ejemplo, el dolar estadouni-
dense o el euro) commoneda de referencgian el sentido de que se expresan en esa digisa lo
valores y las conclusiones del analisis.

Resumen. Al considerar las magnitudes expresadas en pekeguivalente en divisas puede
hacerse solo con la inflacion que afecta al pesongputando también la inflacion que afecta a
esa moneda.

En un caso se reexpresan los tipos de cambio eeniés fechas (son pesos con poder ad-
quisitivo homogéneo) y en el otro se reexpresatigmlas divisas (son, por ejemplo, dolares
con poder adquisitivo homogéneo). En el médulo Bxg#ican algunas consecuencias meto-
dolégicas de ambas formas de medicion.

1 Por ejemplo, los exportadores europeos tienen aefecencia el euro y su precio de venta a losdestani-
dos est4 influido por la paridad dolar estadoursdéruro. Una transaccion en términos reales (“tonawil”)

tiene diferentes expresiones monetarias. Si eligpmt délares en Estados Unidos de un automéwvihaieno
sigue las modificaciones de esa paridad, el ingeaseuros del exportador cambia.
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Modulo 4

Inflacion, cifras contables y
analisis financiero

4.1 Cifras homogéneas y heterogéneas en los estadtables
4.2 Correccion estimada por inflacion de las sifrantables
4.3 Reexpresion aproximada de bienes de usowoadtitangibles

4.4 Un ejemplo de anticuacion y otras consideres@cerca de los
bienes de uso

4.5 Reexpresion del estado de resultados

4.6 Reexpresion de las cifras de varios afios

4.7 Rendimiento contable nominal y real

4.8 El efecto de la inflacion en los indicadorasapanalisis financiero
Apéndice 4A. Estados contables en moneda homogénea
Apéndice 4B. Indice de precios al consumidor paexpresion de cifrg

El uso en el andlisis financiero de las cifrasdnisas de los estados contablgs
requiere considerar el efecto de la inflacion. E$teto se produce tanto en las cifrgs
absolutas de cada afio como en los indicadoreseqoalculan con ellas (por ejem
plo, rendimiento operativo, endeudamiento, etc.).

Las cifras histéricas pueden emplearse como matspacifica del andlisis fi-
nanciero (el andlisis del desempefio de una empresa determinado lapso) o cof
Mo un elemento comparativo con proyecciones. B @8to caso, puede ser, pof
ejemplo, la comparacion sistematica de las cifraggrtadas con las realizadas, una
vez que transcurre el periodo de la proyecciéresypuesto.

También es frecuente que algunas proyeccionesabeere con coeficientes qug
estan relacionados con las cifras observadas (d® goasivo o resultados). O bien
gue se usen las cifras observadas como informa&deferencia de la proyeccién
Por ejemplo, en las proyecciones multianuales geyia una o mas columnas com
las cifras observadas del afio (o los afios) prgvebge inicio de la proyeccion.

En este mddulo se consideran las tareas de prépapara el analisis financierog
si las cifras contables estdn expresadas en mooewdlapoder adquisitivo ho-
mogéneo. En las situaciones (mas frecuentes) ersgigecifras estan expresadas ¢n
moneda heterogénea, se presenta un procedimierdor@alizar una correccion
aproximada por inflacion a fin de que sean utitesleanalisis financiero.

Universidad Nacional de Cuyo Junio 2011
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4.1 Cifras homogéneas y heterogéneas en los
estados contables

Las cifras que se exponen en los estados contphkden estar expresadas moneda
homogénea no. Por moneda homogénea se entiende una mooegeder adquisitivo com-
parable.

La denominada contabilidad con inflacidnfiation accounting, y los correspondientes es-
tados contables en moneda homogénea, implica guflas estan expresadas en moneda con
similar poder adquisitivo (del final del periodocale corresponden los estados contables). Y
también implica que se determina un resultado (gaaa pérdida) originado por la inflacion.

Cuando no se considera el efecto de la inflace@sgifras del estado de situacion patrimo-
nial estan medidas en moneda con poder adquisiBvdiferentes momentos. En este sentido,
las cifras son heterogéneas; podria decirse qumras si fueran en distintas monedas. Es
equivalente a, por ejemplo, obtener el total ddvacsumando algunas cifras expresadas en
pesos, otras en doélares estadounidenses y oteg@sn Esto es algo que no se haria con esas
divisas, pero si se hace al sumar cifras en pesodiferente poder adquisitivo.

En este caso, la ganancia del periodo, cuya conipposie analiza en el estado de resulta-
dos, no refleja el resultado originado por la icifh.

Las normas contables de Argentina (RT 17 y RT 6p@an que debe considerarse el efec-
to de la inflacion en las cifras contables (estamm®ables en moneda homogénea) cuando no
hay “estabilidad monetaria”, caracteristica queesuada y declarada por el organismo profe-
sional (FACPCE).

Cabe destacar que aun si la inflacion es baja (B @nual), el efecto acumulado puede
ser significativo, segun el tipo de analisis queesdice. Una inflacion de 2% anual en 10 afios
acumula 22%; un activo comprado hace diez afia® galla contablemente en pesos del mo-
mento de la compra, esta subvaluado en esa mag@itudesto, el rendimiento que se calcula
con Ialganancia del dltimo afio y ese activo pueteegstimarse en dos o tres puntos porcen-
tuales.

El efecto de la inflacion en las cifras de los d@ssacontables depende de la composicion de
activos y pasivos, y de la magnitud de la tasanfiacion.

El uso de cifras de los estados contables par&seni@hanciero requiere:

1) Silas cifras no estan en moneda homogénea, nealgea correccion para incluir,
aproximadamente, el efecto de la inflacion.

2) Silos estados contables estan en moneda homodémeala afo, o si se ha hecho
una correccion estimada, reexpresar los importéssdeeriodos que se consideran
en una moneda con poder adquisitivo comparable.

Las tareas de preparacion para el analisis fineneie ambos casos se esquematizan en el
cuadro 4.F.

! También estan afectadas por la inflacién otrasigasccon base contable, como la denominada ganecia-
mica, 0 ganancia computando el costo del capitedrtido (en la terminologia de Stern Stewadpnomic value
added EVA®).

En este caso, inicialmente se plantea un ajusia danancia que se calcula en forma analitidaa@iode Vi-
lliers, The distortions in Economic Value Added (&\taused by inflationJournal of Economics and Busingss
1997). También se han comparado las medidas qukaresle cifras ajustadas y sin ajustar (P.D. Euasynl.J.
Lambrechts, EVA and CFROI: A comparative analydianagement Dynamic2006).

2 Para los detalles de la metodologia general déssnfinanciero puede verse Ricardo A. ForneknAlisis fi-
nanciero con informacién contabl2003.
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Contabilidad con inflacién

En pocos paises del mundo se considera actualrakatecto de la inflacion en log
estados contables. Se ha aplicado alguna formardeccion por inflacion en las cifras
contables (sea revaluacion de activos o0 ajusteelpoivel de precios) en paises de Laf
noamérica (Argentina, Brasil, Chile, México, Pellruguay, Venezuela), de Europ
(Bélgica, Dinamarca, Francia, Irlanda, Italia, Reldnido, Suecia), y en los Estadds
Unidos, Canada, Australia, Corea, Malasia, IsraBlnguia’

Estas correcciones se han dejado de realizar miirdig’ las tasas de inflacion (e
comparacion con los afios 1970 y 1980), y por Ipeada de las normas internacionales.

Las normas de contabilidad consideran el caso 9eifieas contables ajustadas por
inflacion (price-level adjusted financial reportipgsi bien la disposicion general, 1A$
15/ es de aplicacién optativa desde 1989.

Si es obligatoria la aplicacion del IAS 29, queefere a economias hiperinflaciona
rias (Financial Reporting in Hyperinflationary Economje&sta calificacion resulta dg
considerar algunos aspectos de la economia; ekatenmas cuantitativo es el que ds
termina que existe una situacion hiperinflacionadando la tasa acumulada de inflacign
de tres afios se acerca o supera 100%.

Brasil (2007), Colombia (2007), México (2007) y &h{2009) han dejado sin efectp
su reglamentacion referida a la correccion poraifin (y también el reconocimiento pa
ra la d%terminacién del impuesto a las gananckdlalmente este tema es objeto de
analisis:

o

A4

U
1

% Un andlisis de las modalidades aplicadas en caiappieden verse en David Tweedie y Geoffrey \Wikjtin,
The Debate on Inflation Accounting984.

4 1AS 15: Information Reflecting the Effects of Clygmg Prices.

® Pueden verse explicaciones del tratamiento delkcion en Barry J. Epstein y Eva K. Jermakowinzerpreta-
tion and Application of International Financial Reging Standards2010, capitulo 27.

Acerca de la armonizacion, puede verse:

Mercedes Palacios Manzano y Isabel Martinez €xrtel proceso de armonizacién contable en Latiéoam
Camino hacia las normas internacionalRayista Contabilidade & Finan¢ca2005

Mercedes Palacios Manzano, Isabel Martinez GopeZalvador Marin Herandez, A comparative inteonat
analysis of the impact of accounting standardsumaldmental acounting variables: The USA versuslLAineri-
ca,Problemas del Desarrollo Revista Latinoamericaneedenomia2007.

Un analisis de los argumentos a favor y en eoddr la uniformidad internacional puede verse eithkgader,
The international accounting debate: Options inddadization,Journal of International Business and La2009.

® Una nota deFinancial Times(Tony JacksonAccounting rules on inflation need consistent§/04/2011) se
refiere a la necesidad de incluir el tratamientdasmormas internacionales, ya que paises coni@, lacgentina
y Rusia tienen niveles relativamente altos de anfla acumulada en los Ultimos afios (aunque no lamzados
por la definicion de hiperinflacion de IAS 29).

En un ensayo reciente (Zhenghong Che y Xianmu®mh inflation accounting in Chin&lodern Applied Scien-
ce 2011) se destaca la necesidad de consideragreseein China, donde la inflacion esta en un nigé3% a 6%
anual (opinan que “la implementacion de la conigddd con inflacién es un requerimiento necesaria phdesa-
rrollo econémico”).
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Cuadro 4.1 Tareas adicionales de preparacion parglisis
financiero en condiciones de inflacion

SI Reexpresar las cifras de cada afio en una
—3 moneda con poder adquisitivo homogéneo
(por ejemplo, en pesos del Gltimo afio)

¢ Los estados
contables estan

Nol

Realizar la correccion aproximada de bienes
de uso, activos intangibles, inversiones
permanentes y patrimonio neto, y reexpresar
las cifras del estado de resultados

La correccion por inflacion se

puede hacer: )
Las cifras deben reexpresarse

—> después en una moneda con
poder adquisitivo homogéneo

a) En pesos con poder adquisitivo
del final de cada ejercicio

b) En pesos con poder adquisitivo
de una fecha comun a todos los
ejercicios

La técnica de contabilidad con inflacion (que nmbjgto especifico de este estudio) se re-
sume en el apéndice 4A. Cuando se aplica esa édogcestados contables proporcionan da-
tos para el analisis financiero que ya estan homaigados, y sélo se requiere realizar la reex-
presion en moneda con poder adquisitivo de un mtmamun.

Cuando las cifras contables no reflejan el efeettadnflacién, si es necesario realizar una
tarea de andlisis financiero. En los apartadosesitges se explica la forma en que puede hacer-
se una correccion aproximada. Con esta correceidiersen cifras que estan aproximadamente
en moneda de poder adquisitivo homogéneo de fioada afio. Si corresponde, las cifras se
reexpresan después a una fecha comun, y se prosedas técnicas estandar del analisis fi-
nanciero con informacion contable.

Para simplificar las expresiones, se usa la si¢gliggnminologia:

» Cifras ajustadas por inflacigro ajuste por inflacionse refiere a la técnica de conta-
bilidad con inflacion y los estados contables emeda homogénea.

» Cifras corregidas por inflaciono correccion aproximada por inflacigrse refiere al
calculo de los principales efectos que puede piotlumflacion en las cifras conta-
bles que se usan para analisis financiero.

4.2 Correccion estimada por inflacién de las
cifras contables

Cuando las cifras de los estados contables no egtétadas por inflacion es necesario re-
flejar los principales efectos de la inflacion ande usar esas cifras para el andlisis financiero.

Este ajuste no equivale al que se realizaria coprocedimientos que consideran las nor-
mas contables. Sin embargo, parece razonable pgmsapara el analisis financiero, es mejor
reconocer algunos de los efectos que ninguno.



Médulo 4 Inflacion y cifras contables para analisis financiero 50

Las caracteristicas de ese ajuste dependen detrs que se apliquen para la valuacion
contable, especificamente si la valuacion se @alizalores corrientes o historicos. Se usan las
normas contables de valuacion y exposicion en Amggrcomo referencia para considerar la
forma de realizar la correccion aproximada.

En el cuadro 4.2 se detallan los principales itdet®stado de situacion patrimonial. Se in-
dica si, como consecuencia de la valuacion contidsecifras estan expresadas en moneda con
poder adquisitivo (p.a.) del final del periodo anqmoder adquisitivo heterogéneo (suma de
importes en moneda con diferente poder adquisitivo)

Cuadro 4.2 Moneda de expresion del estado de situapatrimonial

Concepto Forma tipica de valuacién Moneda de expresion

Saldos en moneda del pais o0 moneda

Caja y bancos ; ;
extranjera, expresados en valor nominal

Pesos p.a. final

Instrumentos financieros, expresados a

N P Pesos p.a. final
valor de cotizacion o técnico

Inversiones Participaciones societarias sin cotizacion,
expresados segun participacion propor-
cional en el patrimonio de la sociedad

Pesos p.a. heterogé-
neo

Saldos en moneda del pais o0 moneda

Créditos por ventas . ;
extranjera, expresados en valor nominal

Pesos p.a. final

Saldos en moneda del pais 0 moneda

Otros créditos . ;
extranjera, expresados en valor nominal

Pesos p.a. final

Se expresan a valores de reposicién o

Bienes de cambio Pesos p.a. final

corrientes
: . . Se expresan en valores de adquisicion Pesos p.a. heterogeé-
Activos intangibles L
netos de amortizaciones neo
. Se expresan en valores de adquisicion Pesos p.a. heterogé-
Bienes de uso S
netos de depreciaciones neo
Cuentas por pagar y Saldos en moneda del pais o0 moneda

) . ) . Pesos p.a. final
otros pasivos operativos | extranjera, expresados en valor nominal

Saldos en moneda del pais 0 moneda

Préstamos . . Pesos p.a. final
extranjera, expresados en valor nominal
Capital social: se expresa en valores del Pesos p.a. heterogé-
momento de cada aumento o disminucién | neo

Patrimonio neto Reservas y resultados no asignados: se

Pesos p.a. heterogé-

expresan en valores del momento de neo

cada aumento o disminucién

Los items que estan expresados en pesos con muesiavo heterogéneo deben corregir-
se con un procedimiento que depende de la infodmatisponible. Estos son basicamente los
bienes de uso y los activos intangibles, y lasrsivaes no operativas en activos tangibles.

" Pueden existir otros activos y pasivos que estpresados en moneda con poder adquisitivo heteeogéts el
caso de los bienes de cambio, cuando se vallagitas histéricas y no de reposicion. La reexpmesié este
saldo se puede hacer estimando el momento de aragefa rotacion de bienes de cambio. Pueden versen-
tarios en Yaniv Konchitchki, Inflation and nominfahancial reporting: Implications for performancedastock
prices,The Accounting Revie\2011.
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En el caso de participaciones en otras socied#&lesyreccion se realiza considerando la
composicion del activo en los estados contablessds sociedades.

El patrimonio neto no se corrige en si mismo, sjue se determina por diferencia. Al rea-
lizarse una correccion del resultado de cada perio@ reconoce algunos de los efectos de la
inflacién, si es necesario se puede determinaifria @e patrimonio neto inicial de cada perio-
do.

La premisa es que la realizacion de las correcsiera lo mas sencilla posible, y que éstas
recojan los principales efectos.

Ejemplo M. Consideremos el planteo M que se muestra enaelrgut.3. Con
la correccion aproximada se obtiene un activo 86385, en comparacién co
el total de los estados contables de $ 3.020. &V@ae mide con el valor d
los estados contables, $ 1.080. Por tanto, elnpaio neto ajustado es la dif
rencia, $ 2.285.

El total del patrimonio es mayor que la cifra de éstados contables: 2.2
—1.970 = $ 315. Por separado se reexpresa lagardai periodo, $ 344 (de |
forma que se explica en el apartado 4.5).

En un célculo rapido, esto significa que el rendimo del patrimonio final
del periodo es 18% con las cifras de los estadugloles, y 15% con las cifra
corregidas por inflacion. Es decir, el efecto enilalicadores de desempefio
otras medidas financieras puede ser relativameatalg, con potenciales co
secuencias en las conclusiones.

Cuadro 4.3 Cifras ajustadas por inflacion: EjempM

Elims ol Cifras . .
Concepto estados corregidas Tipo de ajuste
contables
Caja y bancos 100 100
Inversiones (Financieras) 80 80
Créditos por ventas 450 450
Otros créditos 180 180
Bienes de cambio 630 630
Inversiones (Participaciones) 170 195 Q‘JUSte de _estados contables
e las sociedades
Activos intangibles 110 130 [ Ajuste con anticuacién
Bienes de uso 1.300 1.600 [Ajuste con anticuacién
Total activo 3.020 3.365
Cuentas por pagar y otros pasivos operativos 550 550
Préstamos 530 530
Total Pasivo 1.080 1.080
gg;r:r]]?gr'%rrgo - Capital, reservas y resulta- 1.610 1.941 | Se determina por diferencia
Patrimonio neto - Resultados del periodo 330 344 | Ajuste del resultado
Total Patrimonio 1.940 2.285
Total Pasivo y Patrimonio 3.020 3.365
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4.3 Reexpresion aproximada de bienes de uso
y activos intangibles

Las cifras de bienes de uso y activos intangibidneexpresadas en los estados contables
por el valor de compra, en pesos de cada fechapsrias depreciaciones y amortizaciones
realizadas, que se calculan sobre los valores mereo

Para corregir estos saldos es necesario reexpossarportes con la tasa de inflacién entre
el momento de la compra y la fecha final. Hacee esiculo con cada importe no suele ser
algo practicable, a menos que se disponga de éademdatos de la empresa (y que sea impor-
tante la precision).

Ejemplo B. Las caracteristicas de este tema se pueden absgrwna situa-
cion simplificada. Una empresa tiene soélo bieneswa vida Gtil de 4 afios,
fin de la cual se sustituyen por otros similaress hienes con vida concluida
venden, sin que exista resultado por esta operaEibprecio de compra e
igual cada afo, y evoluciona con el nivel de precio

La incorporacién de los bienes se produce en ladwe cada afio. La d
preciacion es 12,5% del valor de compra en el prafne, 25% en los tres afio
siguientes, y 12,5% en el Ultimo afio de vida.

En el cuadro 4.4 se muestra la composicion en @l14X) en valores d
compra (panel A) y en valores reexpresados aldirafio 10 (panel B). Se con
sidera que el nivel de precios aumenta 10% por efidorma constante mes
mes.

En el panel C se muestra la informacion que esiraclaida en los estados
contables del afio 10.

La cifra de compra de bienes del afio 6 se reexmp@sda variacion del
indice: 2,0723 + 1,3496 = 1,5355. De este modwakir de compra, $ 137,
equivale a $ 210 en pesos del final del afio 1Qdm@eciacion en el afio 10 ep
12,5% de este valor, $ 26,25. Como es el ultimod#ieida, estos bienes ng
tienen valor residual al final del afio 10.

Se procede igual con los importes de los demas gfsesobserva que todo
los valores reexpresados en pesos del afio 10 2b0, $or el supuesto de qu
el precio de compra en cada afio evoluciona igualedjindice de nivel de pre
cios.

La vida util transcurrida para los bienes existe®, en promedio, 2 afoq,
y el valor residual equivale a los bienes compragtosios afos, $ 420. Est
corresponde a la mitad de los bienes que existimahidel afio 10 (comprado
en los afios 7 a 10).

\1%4

Correccién aproximada con la vida media y la vidammanente

El calculo detallado (como en el ejemplo antenmr)puede hacerse en general, dado que la
composicion de los bienes es siempre muchisimognagle que en ese planteo simplificado.
Se necesita una formula para realizar la reexprafida cifra total de bienes de uso. Especifi-
camente, lo que debe determinarse es la fecha testal se reexpresa ese valor total, que
seria un estimado de la fecha de origen media.
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Cuadro 4.4 Reexpresion de bienes de uso: Ejemplo B

53

A. Cifras en valores de cada momento
Valor de Indice fecha De_preC|a- Deprecia- .
Fecha ciones . - Valor residual
compra de compra ciones afio 10
acumuladas
Junio afio 6 137 1,3496 119 17 0
Junio afio 7 150 1,4845 94 38 19
Junio afio 8 165 1,6330 62 41 62
Junio afio 9 182 1,7963 23 45 114
Junio afio 10 200 1,9759 25 175
298 166 370
B. Cifras reexpresadas a fin del afio 10
Valor Indice final De_preC|a- Deprecia- .
Fecha - ciones . - Valor residual
reexpresado | diciembre 10 ciones afio 10
acumuladas

Junio afio 6 210 2,0723 184 26,25
Junio afio 7 210 2,0723 131 52,50 26
Junio afio 8 210 2,0723 79 52,50 79
Junio afio 9 210 2,0723 26 52,50 131
Junio afio 10 210 2,0723 26,25 184
210,00 420

C. Bienes de uso segun los estados contables delai o0 10

Detalle Pesos momento de compra
Valores al comienzo del ejercicio 634
Aumentos (compras) 200
Disminuciones (bajas) 137
Valor al final del ejercicio 697
Depreciaciones acumuladas al comienzo 298
Depreciaciones de bajas del ejercicio 137
Depreciaciones del ejercicio 166
Depreciaciones acumuladas al final 327

Valor neto 370

En el ejemplo B, el saldo final esta formado p@&nles que se compraron el afio 7, el afio 8
y asi siguiendo. Se puede estimar la fecha derodgktotal mediante la vida atil promedio de
todos los bienes y la vida remanente; la diferedeimmbas es la vida transcurrida desde la
incorporacion. Estas medidas se calculan:

Valor de compra al
final

Depreciacion anual

Vida media bienes de uso

Valor neto al final

Vida remanente bienes de L —
Depreciacion anual
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Continuacion del ejemplo B.EI célculo con las cifras de los estados conSatIe
del afio 10 (cuadro 4.4 panel C) es:
697 + 166 = 4,2 afios
370 + 166 = 2,2 afios
Si se calculara con las cifras expresadas en marmuaimilar poder ad-
quisitivo la vida media seria exactamente 4 (= 8410), y la vida remanente
2 afios.
Las incorporaciones se producen en forma contirruandafio a otro. Para
determinar la fecha promedio de compra de tododikrses se trabaja con Il

mitad de la diferencia: (4,2 — 2,2) x 0,5 = 1 afo.

La fecha promedio de compra se ubica, entoncemstaneses antes de |
fecha actual como resulta de esa diferencia.

En este caso, en promedio, los bienes se incorporhrafio antes de di;
ciembre del afio 10. El indice que se emplea es:

Diciembre afio 10 2,0723
Diciembre afio 9 1,8839 (x 1,1 =2,0723)

El valor residual segun los estados contablesesgresa con la variacior
del indice entre diciembre del afio 9 y diciembreadi® 10: $ 370 x 2,0723 4
1,8839 = $ 406.

La depreciacién anual también se reexpresa corvasacion: $ 166 x
2,0723 +1,8839 = $ 183.

Esto es o mismo que determinar la depreciacioxpresada en funcion de
la relacién con el valor de adquisicion. La demeidin anual es 166 +~ 697 3
23,8%. El valor total reexpresado que es congruemreel calculo anterior es
697 x 2,0723 + 1,8839 = $ 767. Entonces, la dégpeedn anual reexpresadg
es 767 x 0,238 = 183.

El célculo en este ejemplo subestima levementalek \en pesos del mo:
mento final ($ 406 frente a $ 420 segun el cuad4d, y también la deprecia-
cién anual ($ 183 frente a $ 210).

Si bien en el ejemplo B la diferencia de valor,pam@ionalmente, no es muy grande, en
otras situaciones puede serlo (y con diferenteosigna sobreestimacién en vez de una subes-
timacion). El tamafio del error depende de los siges hechos:

La magnitud relativa de los bienes que se mantiena#l saldo aunque estan com-
pletamente depreciados (son bienes que han coaduidida util pero que no se
venden o dan de baja)

La magnitud y la variabilidad de la inflacion deoagn afio

La variacion del total de incorporaciones en logsasucesivos (que, a su vez, de-
pende de la naturaleza del proceso de inversida eél®@presa, del grado en que hay
estabilidad o crecimiento de la capacidad, y dedosbios en los precios de los
bienes que se incorporan)

La variacion de la vida media de un afio a otro

El primer aspecto, la proporcién de bienes compietde depreciados, puede evaluarse
con la vida media de los bienes de uso. Si esteaddr es una cifra muy grande para el tipo
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de empresa (por ejemplo, en una empresa industréd,de 15 afios), el resultado del célculo
aproximado de reexpresion estara sesgado hadia.arri

Las incorporaciones pueden ser muy variables deeaf@io por la naturaleza del sector.
Hay casos en que, por consideraciones de escslanipliaciones se realizan a intervalos, e
implican cifras relativamente grandes en algunas ayi relativamente pocas en los lapsos in-
termedios. También es el caso del crecimiento e 0 bien mediante adquisiciones.

La reexpresion con el célculo aproximado segunda total y remanente no da buenos re-
sultados cuando hay muchos bienes totalmente dagosco cuando las inversiones varian
mucho de afio en afio. En tales situaciones, hayegliear una anticuacién aproximada del
saldo y reexpresar los valores en funcion de Esta. calculo se explica en el apartado siguien-
te.

Activos intangibles.El saldo de activos intangibles se corrige coraloulo de la reexpresion
similar al de bienes de uso. Es importante considgue el movimiento periédico de bienes
intangibles puede ser (y con frecuencia es) muciiwomque el de bienes de usos, y los pro-
medios pueden no ser representativos. Segun lealeta de ese movimiento y la importancia
relativa del rubro, posiblemente es recomendaliedanstruccion aproximada de la secuencia
de ingresos al activo, y reexpresar las cifraslasifiechas de origen estimadas de cada uno.

4.4 Un ejemplo de anticuacion y otras consi-
deraciones acerca de los hienes de uso

El tipo de reexpresion segun las caracteristicda @golucion de los bienes de uso puede
analizarse considerando las cifras de una empogsarcproceso de inversion importante.

En el cuadro 4.5 se muestran las cifras resumiddsehes de uso de los estados contables
de Aluar S.A., el fabricante de aluminio de Argeati

Se considera el periodo desde el afio 2003 ya guwegamtina, en el lapso entre enero
2002 a septiembre 2003 (segun los organismos prafdes contables) estuvo vigente el ajus-
te de las cifras contables por inflacfn.

Puede ser importante mencionar que las normashtestplantean que el ajuste por infla-
cion debe hacerse con el indice de precios inteahpsr mayor (IPIM) que elabora el INDEC.
Segun se explica en el modulo 2, una reexpresidreste indice introduce algunos elementos
gue son mas cercanos al cambio de los preciosi@ispgeae los bienes. Por tanto, no es solo
una reexpresion por el cambio en el poder adquasitel dinero: en las cifras asi reexpresadas
hay componentes de valores corrientes mayoresoguguke resultarian del indice de nivel ge-
neral de precios (indice de precios al consumidor).

Se hara una reexpresion de todos los importesaos pes poder adquisitivo de junio 2010.
Con el ajuste aproximado segun la vida media yda ¥emanente se tienen los siguientes re-
sultados con las cifras contables de 2010:

Vida media bienes de uso = 7.030 + 377 = 18,65 afos
Vida remanente bienes de uso = 3.200 + 377 = §jd9 a

8 Hay una diferencia temporal, ya que un decretddeler Ejecutivo Nacional dispuso que los estadogables a
partir de marzo 2003 fueran expresados “en monedanal” (es decir, sin reexpresion). La reglameidtaco-

rrespondiente de la Comision Nacional de Valores & aplica a las cifras de Aluar y los demas@Esmue se
mencionan en este apartado) dispuso que el ajostmffacion dejara de hacerse en marzo 2003. Rpmolos
efectos en el lapso marzo a junio de 2003 son da gignificacion, se puede considerar que los itepa junio
2003 estan expresados en moneda con poder adquigitnogéneo.
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Cuadro 4.5 Bienes de uso Aluar S.A.: Cifras sedaa estados contables
(millones de $ en junio de cada afio)

Concepto 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Bienes en operacion
Valor al comienzo 3.169| 3.208| 3.261| 3.324 | 3.428 | 4.487 | 6.295| 6.719
Aumentos 21 19 8 14 24 41 43 26
Transferencias 21 41 58 112 1.050| 1.772 386 294
Disminuciones -3 -7 -3 -22 -15 -5 -5 -9
Valor al final 3.208 | 3.261| 3.324| 3.428| 4.487| 6.295| 6.719 | 7.030

Obras en curso

Valor al comienzo 5 26 89 194 1.053| 1.457 709 926
Aumentos 42 105 163 971 | 1.454| 1.024 603 306
Transferencias -21 -41 -58 | -1121-1.050|-1.772| -386| -294
Valor al final 26 90 194 | 1.053| 1.457 709 926 938

Depreciaciones Acumuladas | , o5 | 5335 | 2.444| 2.563 | 2.668 | 2.789 | 3.076 | 3.460
al comienzo

Depreciaciones de bajas -2 -5 -1 -21 -12 -4 -5 -7
Depreciaciones del ejercicio 112 117 120 126 133 291 389 377

Depreciaciones Acumuladas | , 335 | 5 444 | 2.563| 2.668 | 2.789 | 3.076 | 3.460 | 3.830

al final

Neto bienes de uso 902 907 955| 1.813| 3.155| 3.928 | 4.185| 4.138
Neto bienes en operacion 876 817 761 760 | 1.698 | 3.219| 3.259 | 3.200
Obras en curso 26 90 194 | 1.053 | 1.457 709 926 938

La diferencia es 10,16 afios. Consideramos la miiddafios o 61 meses. Entonces, la fe-
cha de origen a atribuir en promedio a los biemegsd es mayo 2005.

Consideremos que el indice aplicable es 236,06rea P010, y 111,44 en mayo 2005. (En
el apéndice 4B se detallan los indices de cadg mes.

El coeficiente de reexpresion es 236,05 + 111,£41482. El importe reexpresado de los
bienes de uso en operacion (sin considerar el skdibras en curso) es $ 3.200 x 2,1182 =%
6.778.

El saldo de obras en curso se reexpresa consiadegaedesta formado con los aumentos de
los periodos méas cercanos:

Detalle 2008 | 2009 | 2010 | Total
Composicién del saldo de obras en curso 29 603 306 938
Importes reexpresados 45 779 339 | 1.163

Las cifras anuales se reexpresan con los indioesaatio del ejercicio. Para los célculos se
usan los siguientes indices:

° Esto implica suponer un mecanismo primero entgaifoero salido para las transferencias a bienespena-
cion.
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

IPC promedio 100,39 | 107,46 | 119,78 | 132,87 | 153,06 | 182,83 | 212,95
IPC final junio 103,18 | 112,46 | 125,11 | 141,08 | 170,79 | 193,03 | 236,05

Por ejemplo, el importe de 2008 se reexpresa: 236x05 +~ 153,06 = $ 45.

El total de bienes de uso esta formado por bienegperacion ($ 6.778) y obras en curso ($
1.163), y es $ 7.941. Se observa que la diferesmriael saldo segun los estados contables ($
4.138) es mas de 90%.

Por la variacion que han tenido los aumentos deekiele uso en los Ultimos afios, con este
calculo tal vez se obtenga un importe no repreteatd&sto se puede verificar con una anti-
cuacién aproximada de los importes de bienes dequeose resume en el cuadro 4.6 (a partir
de los importes de los estados contables, cuafjo 4.

Cuadro 4.6 Bienes de uso Aluar S.A.: Cifras reegpadas a junio 2010
(millones de $ de junio 2010)

Detalle 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Reexpresion de bienes de uso en operacion
Valor origen junio 2003 7.701

Aumentos 45 18 28 43 63 56 29
Transferencias 97 131 226 1.973 3.083 592 420
Disminuciones -17 -7 -53 -36 -12 -12 -22
Valor de origen final 7701 | 7.825| 7.967 | 8.168 | 10.147 | 13.281 | 13.917 | 14.344

Depreciones acumula-
das junio 2003
Depreciones bajas -12 -2 -50 -29 -10 -12 -17

Depreciones del ejerci- 281 288 300 301 614 806 769

5.598

Cio

Saesp:,ﬁgf”es acumula- | s so8 | 5867 | 6152 | 6.402| 6.674| 7.278| so072| 8.824
';'Stno bienes en opera- 2103 | 1959 | 1.815| 1.766 | 3.474| 6.003| 5.845| 5520
Obras en curso 62 212 439 2.127 2.737 1.233 1.420 1.339
Neto bienes de uso 2.165 2.171 2.254 3.893 6211 7.237 7.265 6.859

Reexpresion de obras en curso y transferencias

Valor junio 2003 62

Aumentos 247 358 1.914 | 2.583 1.579 779 339
Transferencias -97 -131 -226 | -1.973 | -3.083 -592 -420
Valor al final 62 212 439 | 2.127 2.737 1.233 1.420 1.339

Proporcién de transfe-

. 0,3130( 0,2302| 0,0961( 0,4188| 0,7142| 0,2942( 0,2386
rencias

Se trabaja por separado con los saldos de valarigen, depreciaciones acumuladas y
obras en curso a junio 2003 (que, se mencion esidresados en pesos con poder adquisiti-
vo homogéneo a esa fecha). Para reexpresar egtostés en pesos de junio 2010 se usa el
indice de junio 2003, que es 98,34.

Los aumentos se reexpresan considerando el indiogegdio del ejercicio en que se produ-
cen. Las transferencias de obras en curso a basneso en operacion se calculan segun la
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reexpresion de los aumentos de obras en cursol @Etineo panel del cuadro 5.6 se calculan
estas cifras.

Primero se reexpresan los aumentos de obras em @umsel indice promedio del gjercicio.
Las transferencias se computan segun la propoendvalores de los estados contables. Por
ejemplo, en 2004 se transfieren $ 41, que es 3tid%alor total (26 + 105 = 131). El total
reexpresado es 62 + 247 = 309, y las transferermtapresadas son $ 97 (= 309 x 0,3130).

Por la extensa vida media de los bienes de usbajas se considera que estan expresadas
en valores de junio 2003, por lo que se reexpresarel coeficiente 236,05 + 98,34 = 2,4. Lo
mismo se hace con las depreciaciones de las bajas.

Finalmente, las depreciaciones del ejercicio sgpresan en funcién del valor de origen.
Por ejemplo, las depreciaciones de 2004, $ 117 3588% del valor de origen final de ese
afno, $ 3.261. Las depreciaciones reexpresadas &b ¥ 0,03588 = $ 281.

Con este calculo para todos los afios se obtiesadds) de bienes de uso reexpresado en pe-
sos de junio 2010 (ultima fila del primer panel dehdro 4.6).

El saldo en junio 2010 es $ 6.859, que resulta &@&¥gor que el saldo segun los estados
contables ($ 4.138). Con el procedimiento simgific de reexpresion (apartado 4.3) se obtuvo
un importe de $ 7.941, que es significativamentse grande. Ese procedimiento sobreestima el
importe en 16%, o mas de $ 1.000 millones.

En casos como éste, entonces, es recomendablarktineexpresion de las cifras conta-
bles mediante una anticuacion detallada (al megmsafio), y no con el procedimiento global
simplificado.

4.5 Reexpresion del estado de resultados

A patrtir de las cifras informadas en los estadggaimes no se puede calcular de modo fia-
ble una estimacion de los resultados por exposiaidms cambios del poder adquisitivo del
dinero.

En forma general, la correccion aproximada queakza solo es una reexpresion a valores
finales. Los items del estado de resultados sgosflyue se producen durante todo el afio. Por
tanto, para expresarlos en pesos con poder adeuidél final del afio deben corregirse por la
variacion relevante.

Si existen variaciones significativas de las adades durante el afio (oscilaciones por esta-
cionalidad u otras), deberia disponerse de medidbsesultado en subperiodos (por ejemplo,
trimestres) para reexpresar las cifras de cadalemstos.

Si no hay variaciones importantes durante el afigesxpresa la cifra anual con la varia-
cion del indice de precios promedio de cada afio.

Es importante evaluar el resultado de esta estémaconsiderando los aspectos especificos
de la empresa que se analiza, en especial la caitpodel capital monetario neto.

Continuacion del ejemplo M.Los componentes del resultado de la situacfpn
M, presentada en el cuadro 4.3, se detallan emaglro 4.7.

El indice final del afio es 110, y el promedio d& as 105. El coeficient
gue refleja la variacion entre el final y el pronweds 1,0476 (= 110 + 105)
Con este coeficiente, las cifras expresadas emesmfmomedio del afio se reex
presan en cifras de final del afio (pesos con paxdiguisitivo final).

Se reexpresan todos los componentes del resukxdepto las deprecia;
ciones de bienes de uso y amortizaciones de actitargyibles, y el impuesto &
las ganancias.
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Cuadro 4.7 Ajuste del estado de resultados: Ejemigl

Cifras de Cifras
Componentes de resultados estados . Forma de ajuste
ajustadas
contables
Ventas 3.200 3.352 . .
_ ) o Cifras reexpresadas con varia-
Costos operativos (sin depreciacio- 2500 2619 |cién de indice promedio
nes y amortizaciones)
Depreciaciones y amortizaciones -180 -220 Cifra segun _el ajuste d? bienes
de uso y activos intangibles
Resultados financieros inversiones 10 10 | Cifra segun el ajuste del activo
Resultados financieros operativos 70 73
' . . . Cifras reexpresadas con varia-
Resultados financieros inversiones 30 31 L S ;
cion de indice promedio
Resultados financieros préstamos -70 -73
Impuesto a las ganancias -210 -210 | Cifra seglin estados contables
Ganancia ordinaria 350 345

Las depreciaciones y amortizaciones resultan desiteajde los correspon
dientes activos (con el procedimiento explicadeleapartado 4.3).

La cifra del impuesto a las ganancias se mantgue al importe en el es-
tado de resultados. Dado que no se calcula eltagsupor exposicion a log
cambios del poder adquisitivo del dinero, con esterio (en vez de reexpres
el importe, como los demas) se evita introducir dis¢orsion adicional en |
cifra ajustada del resultado. Esto es congruentestbecho de que los impor
tes por este concepto que estan en las cuentamnqgatles (activos y/o pasid
vos%ose considera que estan expresados en monedaoder adquisitivo fi-
nal.

Como se explica en el médulo 3 (apartado 3.2), dwda inflacion es relativamente espe-
rada (lo que ocurre cuando su nivel es establene una tendencia predecible), una parte im-
portante de sus efectos en los items monetariaagq@mmpensada con protecciones.

En tal situacion, el efecto de la inflacion enesultado ya esta contenido en la cifra total de
intereses u otros cargos. Por esto, la magnitudsdessultados por exposicion de los rubros
monetarios que no se considera con la correcciéoxapada del resultado posiblemente, al
menos en general, no es muy significativa.

9 En el apartado 3.3 se explican los principalestegede la inflacion en el impuesto a las ganantiés alla de
gue el impuesto es una cifra distinta a la queltas$a si se reconoce la inflacién en la legisladidpositiva,
puede pensarse que suele existir un mayor pasw@cfivo (expuestos a la inflacién) por impuestasaganan-
cias, justamente por el aumento de la gananciadaedti moneda de cada afio.
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4.6 Reexpresion de las cifras de varios afos

En este apartado consideramos la segunda taresequenciono en el apartado 4.1, la re-
expresion de cifras anuales, ya homogeneizadas eaha comun para su comparacion.

Esta operacion se realiza sobre las cifras homagéhe cada afio, cuando los estados con-
tables reconocen el efecto de la inflacion, o stdweifras corregidas de modo aproximado. Se
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analiza este segundo caso con el ejemplo Aluatgadn en el apartado 4.4.

Aluar S.A. El ejemplo se completa con la correccion de ifaascdel estado de

situacion patrimonial y la ganancia operativa, mcriterios explicados. Lo
resultados se muestran en el cuadro 4.8.

Cuadro 4.8 Estado de situacion patrimonial y resglo operativo Aluar S.A.

(millones de $)

Cifras de los estados con-
tables (en pesos con poder

Cifras reexpresadas en pe-
sos con poder adquisitivo
homogéneo de junio de

Detalle adquisitivo heterogéneo) cada afo

2008 2009 2010 2008 2009 2010
Activo corriente operativo 1.761 1.800 1.770 1.761 1.800 1.770
Bienes de uso 3.928 4.185 4.138 5.236 5.941 6.859
Otros activos operativos 114 299 348 114 299 348
Pasivo operativo 730 853 915 730 853 915
Activo operativo neto 5.073 5.431 5.341 6.381 7.187 8.062
Inversiones transitorias 148 251 210 148 251 210
Inversiones permanentes 484 561 527 609 742 795
Pasivo financiero 2.608 3.307 1.475 2.608 3.307 1.475
Patrimonio neto 3.097 2.936 4.603 4.530 4.873 7.593
Ventas 2.969 3.107 3.786 3.313 3.280 4.197
Costos operativos erogables -1.793 | -2.284 | -2.606 | -2.001 | -2.411 | -2.889
Depreciaciones bienes de uso -291 -389 -377 -543 -659 -769
Sj‘:s"’;gc('gé’l‘%‘ira“va antes de im- 885 | 434 | 803 | 769 | 210 | 539

Las cifras del primer bloque son los totales regosiidel estado de situ
cion patrimonial y el resultado operativo en jud® cada afio. En el segun
bloque se consideran las cifras reexpresadas@g@ntada afno.

mente homogéneo, de cada afio.

!

Los items operativos corrientes (activos y pasivaes)consideran expre
sados en moneda con poder adquisitivo final de egetaicio. Los bienes de
uso se incluyen con los valores que resultan deebgpresion, pero medidos e
pesos de junio de cada afio (en vez de junio 2@09o @n el cuadro 4.6). Dg
este modo se puede obtener un total en pesos dar pdquisitivo relativa-

—J
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Las inversiones transitorias se consideran expassad pesos con pod
adquisitivo homogéneo al fin de cada afio. Y lagisiones permanentes
reexpresan en proporcion a las cifras reexpresslactivo operativo neto.

Esta es una forma simplificada de proceder, quitsyes a la reexpresion
de las cifras contables de las correspondientasdamies. Si se trabaja con |
estados consolidados las magnitudes serian sisiilare

El resultado operativo se obtiene con el proceditiexplicado en el apar
tado 4.5: ventas y costos operativos erogablegesgresan con la variacio
del indice final y promedio del afio.

Indice 2008 2009 2010
IPC promedio 153,06 182,83 212,95
IPC final junio 170,79 193,03| 236,05

Cuadro 4.9 Activo operativo y rendimiento Aluar/s.
(millones de $)

Cifras de los estados con- Cifras reexpresadas en pe-
tables (en pesos con poder | sos con poder adquisitivo
Detalle adquisitivo heterogéneo) homogéneo de junio 2010
2008 2009 2010 2008 2009 2010
Activo corriente operativo 1.761 1.800 1.770 2.434 2.201 1.770
Bienes de uso 3.928 4.185 4.138 7.237 7.265 6.859
Otros activos operativos 114 299 348 158 366 348
Pasivo operativo 730 853 915 1.009 1.043 915
Activo operativo neto 5.073 5.431 5.341 8.819 8.789 8.062
Ventas 2.969 3.107 3.786 4.579 4.012 4.197
Costos operativos erogables -1.793 | -2.284 | -2.606 | -2.765 | -2.949 | -2.889
Depreciaciones bienes de uso -291 -389 -377 -751 -806 -769
Ganancia operativa antes de im- 885 434 803 1063 257 539
puesto (EBIT)
Activo operativo neto promedio 5.252 5.386 8.804 8.425
Rend|m|ento operativo antes de 8.3% | 14.9% 2.9% 6.4%
impuesto

Por ejemplo, las ventas de 2008 se reexpresard .960,79 +~ 153,06 = $

3.313.

Las depreciaciones surgen del célculo aproximadoeéerpresion (cuadro
4.6), también expresadas en este caso en pesasiaeé¢ cada afio.
El efecto de esta correccion aproximada es quegsas con poder adqui
sitivo homogéneo en cada fin de ejercicio, el acég mayor que el de los e
tados contables y el resultado es menor.
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Ahora se tienen cifras que se consideran medidg®®rs homogéneos d
junio de cada afio. Otra operacion es hacerlas qaipa entre si; para estq
las cifras de todos los afios deben estar expresadasneda con similar pode
adquisitivo. Para esto, se reexpresan todas aegha fcomun, por ejemplo
junio 2010.

Cabe destacar que se podria haber operado direttapara obtener las ci
fras en pesos de junio 2010 (como hicimos en etaga4.4). Se ha procedid
en dos etapas justamente para ejemplificar la resim a una fecha comun,
decir, expresar todas las cifras en moneda consehonpoder adquisitivo. Est
facilita la comparacion, y permite determinar prdios u otras medidas que
realicen sobre las cifras de dos 0 mas afos.

La reexpresion se realiza con la variacion derdgeés a junio de cada afi
(es una reexpresion entre fechas, no del promedindlujo durante un perio
do).

Por ejemplo, las cifras en pesos de junio 200@aepresan en pesos de j{§-
nio 2010 con el coeficiente 236,05 + 170,79 = 11382s resultados se mues
tran en el cuadro 4.9.

Este rendimiento es significativamente menor cancifras reexpresadas
gue con las cifras segun los estados contablesl &grcicio 2010, la ganancia
operativa antes de impuesto (EBIT) es $ 803, perol@ correccién por infla-
cion es $ 539 (éste es el efecto de la reexpre@das depreciaciones). A s
vez, por la reexpresion de los bienes de uso,teloagperativo neto es mayor
$8.062 en vez de $ 5.341.

La consecuencia es que el rendimiento operativiegate impuesto) no e
14,9%, sino menos de la mitad, 6,4%. En generagspsrable que exista t
situacion, por lo que los indicadores calculadas les cifras de estados contq-
bles sin ajustar por inflacién son bastante engaiaserca del desempefio de
la empresa’

174

Resumen. Las cifras contables se expresan en moneda homengénena fecha comuan con el
siguiente procedimiento:

Para la reexpresion aproximada de las cifras eredeoon poder adquisitivo homo-
géneo de una fecha, el coeficiente a usar resellteodiente entre el indice de la fe-
cha final del ejercicio y el indice del momento geeatribuye a las cifras contables
para su correccion.

Cuando las cifras ya estan expresadas en monedadenadquisitivo final de un
ejercicio, para reexpresarlas en moneda con paidgistivo final de otra fecha se
usa como coeficiente el cociente entre el indicesdefecha y el indice final del ejer-
cicio.

1| as medidas generales de desempefio, como el rienttincontable y la ganancia econémica (0 EVA®Kes
afectadas por la disminucion del valor residualodebienes de uso cuando, por las caracteristées idversion,
la reposicidn no es relativamente continua. Entencen el transcurso del tiempo va aumentandanelimeento,
por la menor cifra de activo (hasta que se prodmeeposicion de capacidad). En términos de ingtagion de
los indicadores de desempefio, es lo que se conaue ‘ta trampa de la planta viejadl€l plant trap.

La inflacion acentla esta caracteristica denledidas de desempefio en tales empresas, y la premaempre-
sas en las que no se produciria si las cifrasustaay por inflacion.
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4.8 Rendimiento contable nominal y real

La diferencia entre el rendimiento calculado canddras de los estados contables sin co-
rregir y con las cifras ajustadas por inflacibnasoun efecto de la expresién monetaria, en el
sentido de que un rendimiento estaria expresadérgmnos nominales, y el otro en términos
reales (algo parecido a la tasa de interés quepdieaen el apartado 3.4).

El rendimiento con las cifras contables sin corregimas grande que con las cifras corre-
gidas no por un simil del efecto Fisher, sino perlguganancia y el activo estdn mal medidos:
son sumas de magnitudes heterogéneas en podesitdguComo las cifras que se incluyen
en los estados contables no son comparables @gpéesadas en moneda con diferente poder
adquisitivo), su suma, en un total del activo,timonio, o de la ganancia, no tiene sentido.

Con las cifras contables corregidas, sin embargq@uede determinar un rendimiento al
que se denomina “nominal”, que se calcula con @&@corregido expresado en moneda con
poder adquisitivo inicial de un periodo, y la gatiarexpresada en moneda con poder adquisi-
tivo final.

El rendimiento operativo nominal y real se detearion las relacione3:

N _ GOp . . .
ROp;| = I Rendimiento operativo nominal
AOp;
GOp.
ROpjR = —5{0 Rendimiento operativo real
AOp;

La diferencia entre ambos es sélo la expresioaaebminador:
AOp)"® = AOp}" (1+2;). Por tantoROp}' = ROp} (1+ 7)

Tal vez la denominacién de rendimiento nominal sdaemas adecuada, pero es la que se
suele emplear. Corresponderia decir que es unmémto nominalpor el excedenteno el
rendimiento nominalotal que se tiene en el periodo. En este rendimientarad total se in-
cluye también el mayor valor del activo (una gamaftae capital”).

Ese mayor valor del activo (en moneda con podeuiaiigo final) es como la ganancia de
capital que se obtiene al poseer un titulo cuycipraumenta: sélo se puede hacer liquida (en
dinero) al vender el titulo. En el caso de la ems@rsera un rendimiento disponible cuando se
liquida.

La relacion de Fisher entre una tasa nominal ytaseareal, considerando la inflacion, exis-
te entre el rendimiento contable nomitathl y el rendimiento real.

Ejemplo. La ganancia del afio §Op, , es $ 600 (en moneda final) y el acti\lo
es $ 4.000 en moneda de comienzo del &©p(" ); la inflacion (z) es 10%, y
el activo en moneda de fin de aiddp}© ) es $ 4.400.

Con esas cifras, el rendimiento operativo nomlﬁpﬁ‘ es 15% (= 600 +
4.000), y el rendimiento operativo reIaDpff es 13,6% (= 600 + 4.400).

2 por ejemplo, Tim Koller, Marc Goedhart y David Wels, Valuation: Measuring and Managing the Value or
Companies4th Ed, 2005. Se emplean las medidas de RQIROIC? para referirse al rendimiento operativo
(return on invested capitahominal y real.
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Durante el afio 4 se ha obtenido una ganancia (ert&)dde $ 600, y el ac;
tivo tiene un mayor valor de $ 400. La ganancialtes $ 1.000. El rendimientg
nominal total en el afio 4 es 25% (= 1.000 + 4.00¢ se compone de un rer
dimiento por ganancia corriente de 15% y un renglaoi por ganancia “de
capital” de 10%.

La relacion entre el rendimiento nominal total yexidimiento real esta da
da por la ecuacion de Fisher: (25% — 10%) + 1,13,6%.

4.7 El efecto de la inflacién en los indicadores
para analisis financiero

La inflacion en Argentina es bastante alta, maysr §0% anual desde 2005. Esta magni-
tud de inflacién tiene consecuencias sobre laa<ifie los estados contables que pueden afec-
tar de modo significativo la interpretacion deitaacion o del desempefio de la empresa.

Si bien actualmente no se aplica el ajuste poadidh de las cifras contables, es necesario
realizar las correcciones aproximadas para el esesds cifras en el analisis financiero. Las
diferencias pueden ser importantes, tanto en lluasiédn de desempefio como en el caso que
se usen las cifras contables como base o como milere validacion de las proyecciones.

El tema ha sido abordado en estudios empiricos, goacluye que aun las tasas de infla-
cién relativamente bajas tienen consecuencias datiwas que pueden ser importantés.

Vamos a analizar dos casos: una empresa con acélaiszamente recientes, y otra con
bienes de uso en promedio bastante antiguos.

Ejemplo 1. La empresa es una cadena de supermercados deealegional
gue ha tenido un proceso de expansion en los @tefios, y sus activos so
relativamente “nuevos*

El cuadro 4.10 muestra las cifras de los estadosbles de 2008 a 2010,
reexpresadas en pesos de junio 2010.

13 Por ejemplo, Geoffrey Whittington, Victoria Sagost Ajit Singh, The effects of hyper-inflation oncaunting
ratios: Financing corporate growth in industriagieconomiedf-C Technical Paper Number, 3996; Richard S.
Warr, An empirical study of inflation distortions EVA, Journal of Economics and Busing8605; Yaniv Kon-
chitchki, Inflation and nominal financial reportingnplications for performance and stock pricEise Accounting
Review 2011.

4 La Anénima, denominacién comercial de la Compéfifeortadora y Exportadora de la Patagonia S.A.
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Cuadro 4.10 Estado de situacion y resultados LabAima
(millones de $)
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Cifras de los estados con-
tables (en pesos con poder

Cifras reexpresadas en pe-
sos con poder adquisitivo

Detalle adquisitivo heterogéneo) homogéneo de junio 2010
2008 2009 2010 2008 2009 2010
Activo corriente operativo 478 515 647 661 630 647
Bienes de uso 596 688 740 1.339 1.396 1.308
Otros activos operativos 25 24 29 35 29 29
Pasivo operativo 354 419 582 489 512 582
Activo operativo neto 745 808 834 1.545 1.543 1.402
Pasivo financiero 185 236 157 256 289 157
Patrimonio neto 560 572 677 1.289 1.254 1.245
Ventas 3.079 3.888 4.769 4,748 5.020 5.286
Costos operativos erogables -2.912 | -3.741 | -4.526 | -4.491 | -4.830 | -5.017
Depreciaciones bienes de uso -38 -45 -46 -85 -91 -81
Ganancia operativa antes de im- 129 102 197 172 08 188
puesto (EBIT)
Intereses prestamos -16 -53 -23 -25 -68 -25
Impuesto a las ganancias -44 -20 -56 -61 -24 -56
Ganancia ordinaria 69 29 118 87 6 107
Activo operativo neto promedio 777 821 1.544 1.473
Patrimonio neto promedio 566 625 1.272 1.250
Rendimiento operativo antes de 13.1% | 24.0% 6.4% | 12.8%
impuesto (1)
Rendimiento del patrimonio (2) 51% | 18,9% 0,4% 8,5%

(1) Rendimiento operativo antes de impuesto = Ganancia operativa antes de impuesto (EBIT) + Activo ope-

rativo neto promedio

(2) Rendimiento del patrimonio = Ganancia ordinaria + Patrimonio neto promedio

La reexpresion de los bienes de uso (y las demienies) se realiza con €
método aproximado segun la vida media y remanéwte.resultados de est
calculo y los valores reexpresados son:

La Andnima (Impo y Expo Patagonia S.A.)

Detalle 2008 2009 2010
Bienes de uso Valor origen 874 1.025 1.056
Bienes de uso Valor neto 596 688 740
Vida media 23,0 22,8 23,0
Vida remanente 15,7 15,3 16,1
Diferencia 7,3 7,5 6,9
Meses mitad de diferencia 44 45 41
Fecha media de origen nov-04 | oct-05 | ene-07
Indice 105,09 (116,32 (133,51
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Detalle 2008 2009 2010
Valor neto reexpresado en
pesos de junio de cada afio

Valor neto reexpresado en
pesos de junio 2010

969 | 1.142 | 1.308

1.339 | 1.396 | 1.308

Las cifras reexpresadas que se muestran en elocddd se calculan co
los criterios explicados.

En el ultimo panel se observa el efecto en loscadbres de rendimient
operativo y de rendimiento del patrimonio. Las mhfecias son importantes:
rendimiento operativo es la mitad del que se calcoh las cifras de los est
dos contables, y el rendimiento del patrimonio esos de la mitad en 2010 (
practicamente es cero en 2009).

Ejemplo 2. Consideremos el caso de una empresa con actlets/amente
antiguos, un productor de sal envasada.

En el cuadro 4.11 se resumen las cifras de losl@stzontables de 2008
2010, y las reexpresadas en pesos de junio 2010.

Las cifras estan reexpresadas con los criteriossquaplicaron en el ejem
plo anterior. Para el ajuste aproximado de losdsate uso se calculan la vid
media y remanente, y se determinan los valorepresados.

Cia Introductora de Buenos Aires

Detalle 2008 2009 2010
Bienes de uso Valor origen 60,1 65,6 711
Bienes de uso Valor neto 30,6 34,5 38,7
Vida media 50 50 51
Vida remanente 26 26 28
Diferencia 24 24 23
Meses mitad de diferencia 144 144 138
Fecha media de origen Anterior a junio 2003
Indice (junio 2003) 98,34 | 98,34 | 98,34

Detalle 2008 2009 2010
Valor neto reexpresado en
pesos de junio gOlO 735 828 92,9

!> Compaiiia Introductora de Buenos Aires S.A., quee@da marca de sal Dos Anclas.
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Cuadro 4.11 Estado de situacion y resultados Cofripdntroductora
(millones de $)

Cifras de los estados con- Cifras reexpresadas en pe-
tables (en pesos con poder | sos con poder adquisitivo
Detalle adquisitivo heterogéneo) homogéneo de junio 2010

2008 2009 2010 2008 2009 2010

Activo corriente operativo 34,7 43,5 53,1 48,0 53,2 53,1
Bienes de uso 30,6 34,5 38,7 73,5 82,8 92,9
Otros activos operativos 54 55 54 7,5 6,7 54
Pasivo operativo 13,0 18,9 23,2 18,0 23,1 23,2
Activo operativo neto 57,7 64,6 74,0 110,9 119,6 128,2
Pasivo financiero 1,6 1,9 0,0 2,0 1,9
Patrimonio neto 57,7 63,0 72,1 110,9 117,7 126,3
Ventas 74,6 98,4 123,9 115,0 127,0 137,3
Costos operativos erogables -68,0 -87,3 | -105,5 | -104,9 | -112,7 | -116,9
Depreciaciones bienes de uso -1,2 -1,3 -1,4 -2,9 -3,1 -3,4

Ganancia operativa antes de im-

puesto (EBIT) 54 9,8 17,0 7,3 11,2 17,0

Intereses prestamos -0,3 -0,4 -0,4 -0,4

Impuesto a las ganancias -1,8 -3,4 -5,9 -2,5 -4,2 -5,9

Ganancia ordinaria 3,6 6,1 10,7 4,8 6,7 10,7

Activo operativo neto promedio 61,2 69,3 115,3 123,9

Patrimonio neto promedio 60 68 114 122

Rend|m|ento operativo antes de 16,0% | 24.5% 07% | 13.7%
impuesto (1)

Rendimiento del patrimonio (2) 10,1% | 15,8% 5,8% 8,8%

(1) Rendimiento operativo antes de impuesto = Ganancia operativa antes de impuesto (EBIT) + Activo ope-
rativo neto promedio

(2) Rendimiento del patrimonio = Ganancia ordinaria + Patrimonio neto promedio

En este caso, el rendimiento operativo (antes ¢ei@sto a las ganancia
en 2009, con las cifras de los estados contaldes6%, y con las cifras corre
gidas por inflacion es 10%; y en 2010, en vez d& 24 14%. Un efecto simi
lar se observa en el rendimiento del patrimonio.

Conclusion. Es claro que el efecto de la inflacion que deteamos se manifiesta en los com-
ponentes del rendimiento. El rendimiento operapuede descomponerse en margen operativo
sobre ventas y rotacion operativa. Por el efectla derreccion de las cifras, el activo aumenta
(y por eso la rotacion es mas pequefia que la edlawon las cifras contables sin ajustar) y el
resultado es menor (con lo que el margen sobrease® mas pequefio). La importancia relati-
va de la correccion de activo y resultados detearoirél es el componente corregido que tiene
mayor impacto en el rendimiento.

Las conclusiones en estos ejemplos son represadaiel efecto que en general produce
un nivel de inflacion en torno a 20% anual. En sgitzacion, que es la existente en Argentina
en los ultimos afos, deberia considerarse serian@mealizacion del ajuste por inflacion en
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los estados contables, el cual es practicamentestipdible (en términos de representatividad
de las cifras) ya con niveles de inflacion en taar®% anual.

Mientras esto no ocurra, es necesario realizgusteaaproximado que se ha enunciado en
los apartados anteriores. Como las cifras de ltzgles contables estan expresadas en pesos
con poder adquisitivo heterogéneo, el ajuste imaplic cambio en las proporciones relativas de
los diferentes rubros. En el estado patrimonialenta el peso relativo de los bienes de uso y
los activos intangibles, y con esto el total deivacy del patrimonio. En el estado de resulta-
dos, aumenta el peso relativo de las depreciaci@mesomparacion con ventas y costos ero-
gables), y asi disminuye la ganancia (0 aumemandida).

La consecuencia es que los indicadores fundamserdaldesempefio (como las medidas de
rendimiento que se ejemplificaron) son menoreslgsi@ue se calculan con las cifras conta-
bles sin ajustal® Segtn sea la magnitud de la inflacién y las cargsticas de los bienes, las
diferencias pueden ser muy significativas.

'® Todos los indicadores calculados con cifras cdesain ajustar quedan sobreestimados, lo que peogtuores
en la interpretacion para la evaluacion del desémple la empresa y otros fines. La sobreestimaf@écta tanto
a los indicadores expresados como coeficienteglifré@nto contable) como en cifras monetarias (geiaagco-
némica, o0 EVA®).
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Apéndice 4A
Estados contables en moneda homogénea

La medicion de los activos y pasivos, y de losltedos, en cifras en moneda con poder
adquisitivo homogéneo se realiza con los critegeserales que se detallan en el cuadro
4A1Y

Hay rubros que se consideran monetarios, y quaupesdun resultado por exposicion a los
cambios en el poder adquisitivo del dinero. Logaalgue se consideran no monetarios se mi-
den en valores reexpresados en moneda con podesiéiglq (p.a.) del final del ejercicio.

Los resultados relacionados con rubros monetagosxponen considerando el resultado
por exposicién y el cargo neto (positivo o negdtasiexiste'®

En algunos casos, los rubros no monetarios se erpmn un valor que puede ser distinto
al valor reexpresado (valor de reposicion, valorcatzacion de divisas o titulos, etc.), y la
diferencia se considera que es un resultado pentéde esos bienes 0 pasivos.

La cifra de flujo de cada momento (ventas, costam)sistente con los movimientos de ac-
tivos y pasivos, se reexpresa en moneda con pa. fi

Como producto de estos criterios, las cifras didespatrimonial y del estado de resulta-
dos quedan expresadas en moneda con p.a. final.

La variacion del indice de nivel general puedee/e@mo una linea, con respecto a la cual
se determinan los resultados por tenencia de b{gnesincluyen las divisas y las obligaciones
nominadas en divisas) y por tenencia de moneddigasibnes en moneda del pais.

Por eso, mediante la variacion del indice de rgegleral de precios que se emplea, en el
estado de resultados:

* Los efectos de cambios en los precios relativoardarel periodo, por los cambios
de precios que son diferentes a la variacion diténgeneral (resultados por tran-
sacciones de bienes y por tenencia de bienes)aquegbresados en moneda con p.a.
final.

* Los resultados originados en rubros monetarioggaran en el resultado por tenen-
cia (resultado por exposicion a los cambios enae) y el resultado atribuible a las
respectivas obligaciones (que se menciona comesuitado “en términos reales), y
guedan expresados en moneda con p.a. final.

7 Se consideran los criterios de las normas corstaieArgentina, Resolucién Técnica 6 (FACPCE). xgliea-
cion de los detalles puede verse en Enrique Fdwderton,Contabilidad con inflaciéon2002.

En las normas de otros paises se planteaniasiiferentes, en especial para los resultadosgpencia que se
originan en la inflacion.

'8 L a norma que se aplicaba en México especificatat lenominadeosto integral de financiamientpue agru-
pa tanto los resultados por rubros monetarios (enesta del pais) y los rubros en moneda extrangsralécir,
intereses, fluctuaciones cambiarias y efecto desgn).
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Cuadro 4A.1 Criterios de medicidbn en moneda coa.fhomogéneo

Estado de situacion patrimonial

Estado de resultados

Rubros monetarios

El dinero y las obligaciones de dinero en mo
neda del pais se consideran expresados en
neda con p.a. final

- Estos items generan un resultado por tenen
natribuible a la inflacidon

Los intereses y demas cargos comparables
hayan generado se exponen como importe 1
de la pérdida o la ganancia por exposicion a
inflacion

cia

qgue
1eto
la

Rubros no

monetarios

La moneda extranjera y las obligaciones en
moneda extranjera se consideran expresadd
moneda con p.a. final

Se exponen como diferencias de cambio log
draportes que se determinen por comparacio
de las cifras originarias reexpresadas en pes
finales, y el valor que se atribuye en monedg
con p.a. final en el activo o el pasivo

5OS

Los bienes de cambio (valuados a valores ¢
rrientes) se consideran expresados en mone
con p.a. final

DSe exponen como resultados por tenencia d

nen por comparacion de las cifras originales
reexpresadas y el valor que atribuye en mor
con p.a. final en el activo

e

daienes de cambio los importes que se determi-

eda

Las inversiones en titulos con cotizacion (val
luadas al valor de mercado final o equivalen
se consideran expresadas en moneda con p
final

- Las rentas y diferencias devengadas se detg
lepinan por comparacion de las cifras originaf
.aeexpresadas en pesos finales y el valor que
atribuye en el activo

)r-
ias
se

Las inversiones en acciones sin cotizacion g
exponen en los importes que resultan de los
estados contables en moneda homogénea g
emisores

e

e los

Los bienes de uso y los activos intangibles g
exponen en importes reexpresados a la fech
final, neto de depreciaciones y amortizacion
acumuladas, respectivamente

el.as depreciaciones de bienes de uso y amo
aaciones de activos intangibles se miden en
byalores reexpresados

rti-

Las inversiones en bienes se exponen en inj
portes reexpresados a la fecha final

Los activos y pasivos expresados en bienes
exponen en importes reexpresados a la fech
final

se
a

El capital social, reservas y resultados no ag
nados anteriores se exponen en importes re
presados a la fecha final

ig-
eX-

Los importes de ventas y costos erogables g

al

exponen reexpresados en pesos con p.a. fin
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Apéndice 4B
Indice de precios al consumidor para reexpresion deifras

La serie que se considera recomendable para lpresgén de cifras en pesos de Argentina
se forma con el indice de precios al consumiddZ)iéel INDEC para el periodo junio 2003 a
diciembre 2005, y con el indice de precios al conidar de la provincia de Santa Fe desde
enero 2006.

En el cuadro 4B.1 se muestran los valores del énpgar empalme de ambas series en di-
ciembre 2005, expresados con el indice de pree@&adta Fe (de este modo, s6lo deben agre-
garse los indices de ese origen de periodos pmstea diciembre 2010).

En el panel B se incluyen dos promedios anualeslesudel afio calendario (enero a di-
ciembre), que se usa para trabajar con cifras blastae ejercicios concluidos en diciembre de
cada afo, y del afio medio (julio de un afo a jdeicafio siguiente), que se usa para cifras de
ejercicios concluidos en junio de cada afo.

Cuadro 4B.1 Indice de precios al consumidor paeexpresion de cifras

A. Indice del mes

Afio Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

2003 98,34 98,77 98,80 98,84| 99,42| 99,66 99,88

2004 (100,30 100,40|100,99(101,86]102,60 | 103,18 | 103,66 | 104,02 | 104,67 | 105,08 | 105,09 | 105,97

2005 [107,54108,56 (110,24 |110,78| 111,44 112,46 (113,59 |114,09| 115,41 (116,32 | 117,72 119,03

2006 [121,82]122,00(123,05|124,35|124,86 | 125,11 | 125,50 | 126,23 127,11 | 128,96 | 130,27 | 131,83

2007 |133,51134,65(136,51|138,89|139,90 | 141,08 | 142,43 | 143,98 | 145,44 146,84 | 146,12 | 148,29

2008 |150,29 152,34 158,81 |164,30| 167,14 170,79|173,36|175,05| 178,03 | 179,24 | 180,80 | 181,65

2009 (183,08|183,70|186,71(189,82]190,87 (191,59 | 193,03 | 195,88 | 197,48 200,29 | 203,03 | 207,58

2010 (212,66 | 220,29 | 225,28 [ 230,05 | 233,72 | 236,05 | 238,91 | 241,76 | 243,95 | 250,98 | 256,21 | 260,77

2011 (263,51 |267,04|274,22 (280,17 | 283,39 | 286,85 | 291,27 | 296,54 | 302,07 | 304,20 | 309,70 | 315,66

B. Indice promedio anual

Indice promedio Indice promedio
afo calendario afio medio
enero a diciembre julio a junio

2004 103,15 2003/4 100,39

2005 113,10 2004/5 107,46

2006 125,92 2005/6 119,78

2007 141,47 2006/7 132,87

2008 169,32 2007/8 153,06

2009 193,59 2008/9 182,83

2010 237,55 | 2009/10 | 212,95

2011 289,55 | 2010/11 | 262,31
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Modulo S5

La inflacion y la valuacion de
proyectos y negocios

5.1 Proyecciones para valuacion

5.2 Estimacion de precios y efectos de la inflacio

5.3 Expresion de las estimaciones de precios

5.4 Proyeccion de resultados y flujo de fondos

5.5 Precaucion si se proyecta el flujo de fondomeneda inicial
5.6 Confusiones a evitar

5.7 Las estimaciones y la division del horizorggpdoyeccion

5.9 Tipos de cambio y valuacion
5.10 Valuacién e inflacion: Aspectos destacables

5.8 Tasa de actualizacién y medicion de VAN y dHRuna inversion

En el analisis financiero frecuentemente se trabajecifras proyectadas. La in-
flacion afecta la unidad de medida monetaria yezegario considerar la técnica de
analisis que permite tener en cuenta esos efectos.

La inflacion también produce impactos en las cdodi&s econdémicas del nego
cio cuyo futuro se refleja en esas cifras, y elisis&inanciero implica también eva-
luar la razonabilidad de las estimaciones con queabaja.

Las proyecciones pueden ser de plazo relativaniarge, o con un horizonte
mas corto. Generalmente, la evaluacién de proyetgdaversion y la valuaciéon de
negocios requieren proyecciones de plazos masseden la formulacion del pre-
supuesto de la empresa y el analisis financie@glenas politicas especificas implit
can proyecciones de plazo corto (por ejemplo, hastio).

En este modulo se comentan los aspectos basicodaisn considerarse, eff
condiciones de inflacion, en las proyecciones goharizonte extenso.

Se presentan algunas pautas para evaluar la estmueclas variables del nego
cio y la forma en que pueden expresarse las estinexgcde precios.

A partir de estas estimaciones, se explican laamas metodologicas para con
siderar la inflacién en la medicién de la ganancé flujo de fondos para la valua;
cion, la congruencia de la tasa de actualizaci@nsguemplea, y la valuacién en unja
moneda de referencia distinta a la moneda de dparac

Universidad Nacional de Cuyo Junio 2011
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5.1 Proyecciones para valuacion

Recordemos que la proyeccion del desempefio de gotioeo un proyecto de inversion
generalmente se realiza con un formato similaoatable. De este modo, las cifras se resumen
en estados proyectados del resultado periodicasigdacion patrimonial. Con estas proyeccio-
nes se obtiene la medida del flujo de fondos, gua base para calcular el valor con el método
de importes de efectivo actualizados.

La proyeccion de resultados se realiza a partestienaciones de la evolucion de los pre-
cios relevantes (productos, insumos, tipos de aanabe.). Cuando existe inflacion en la eco-
nomia en que se desenvuelve un negocio o se elahégalizacién de una inversion, deben
considerarse los efectos econdmicos que produesasvariables fundamentales.

La inflacion tiene un posible impacto en el comaoriento del mercado y la demanda,
puede amplificar las variaciones de precios radatiseguramente implica cambios en la tasa
efectiva de impuesto a las ganancias, y generdaatoeen el flujo de fondos en funcion del
capital monetario expuesto a la inflacion.

A estos efectos econémicos se agregan las consioleea técnicas acerca de cOmo expre-
sar las variables que determinan el flujo de fonglafe qué manera debe operarse para deter-
minar el valor, mediante una tasa de actualizacidrgruente.

Primero se comentan las premisas acerca de lo®grgdas formas en que pueden expre-
sarse esas estimaciones. Sobre esta base, despegglisan los detalles a considerar en la
proyeccion de resultados y flujo de fondos, y leeefficacion de la tasa de actualizacion acor-
de con la modalidad de expresién que se adoptal Exddulo 6 se completan estos temas con
la explicacion de aspectos mas especificos.

5.2 Estimacion de precios y efectos de la inflacio

Para estimar adecuadamente los resultados de ania@gproyecto de inversion debe ana-
lizarse el comportamiento esperable de los pred¢osisumos y productos, comportamiento
gue depende de las caracteristicas del sectovplacgn de la productividad, el ciclo de los
mercados internacionales y la moneda de refergueae usa (si es distinta a la del pais).

La existencia de inflacion puede acentuar algunedies aspectos y, por ende, influir en
los precios relativos relevantes para las operasignoyectadas. Esto es asi porque en muchas
economias modernas los gobiernos ponen énfasisaatener la inflacion dentro de limites
considerados aceptables, y para eso se aplicamiledelas formas de politica fiscal y moneta-
ria, ademas de otros mecanismos.

Tales politicas suelen afectar, al menos, la tasatdrés y el precio de las divisas (tipos de
cambio), lo cual puede tener efectos en la magmituh demanda de algunos sectores y en el
ritmo de traslacion a los precios de venta de &wslbios en los costos (la relaci@bsorcion/
traslacion de cambios de preciqae se explica en el médulo 3).

El tamafio de la demanda del sector depende dadtacelad-precio. La razonabilidad de la
estimacion de las operaciones del negocio se evalisiderando las premisas acerca de los
aumentos de precio en el contexto inflacionariayee funcionara el negocio, en funcion del
vinculo esperable entre cantidades y precios.

! Para los detalles de la metodologia general dieiaién de proyectos de inversion puede verse N&sgiag
Chain y Reinaldo Sapag ChaRreparacion y evaluacion de proyectd$ Ed, 2005

Para los detalles de la metodologia generablimeion de empresas, Tom Copeland, Tim Kollerck 84urrin,
Valoracion: Medicion y gestion del vala2004 (traduccién de la tercera edicion, afio 2008)dicién posterior,
Tim Koller, Marc Goedhart y David Wessel&luation. Measuring and Managing the Value of Canigs 4th
Ed., 2005.
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Como punto de partida, hay que recordar que laditfth no es neutral en la magnitud y la
composicion de la demanda (y, por ende, de lasasaie la empresa), como tampoco suele
serlo en los resultados. El analisis econdmicoiexpjue la magnitud en términos reales de las
variables no es igual en una economia con inflagiéon estabilidad del nivel de precios.

Entonces, considerar la inflacién en el analisicolsiste simplemente en multiplicar por
un indice de variacion de precios unas magnitudessg han estimado sin tener en cuenta es-
tos efectos inducidos por la inflacion.

La proyeccion de los ingresos y los costos de @ocie puede realizarse con una de dos
premisas:

1) Se considera que no existiran cambios significatemla relacion de precios de pro-
ductos y de gastosgtructura de precios constajte

2) Se considera una evolucion especifica de algutexsares de precios, al menos du-
rante una parte del lapso proyectacknibios en precios relativps

Normalmente, el punto de partida de la proyeccrlgrondstico disponible de las varia-
bles macroeconOmicas en las economias que somm&dsvpara el negocio. Estos prondsticos
surgen de un modelo econémico de relaciones eadredriables (en un horizonte de algunos
afnos), y suelen especificar, al menos, la variaméh del producto interno, del consumo y la
inversion, y las variaciones del nivel de los ppeaninoristas, mayoristas y de bienes de inver-
sion, y del nivel salarial y del tipo de cambiorfrinal y real).

Por la propia estructura de los modelos que seeamplos prondsticos suelen mostrar una
convergencia de las variaciones de precios (mitagrisnayoristas, de bienes de capital, sala-
rios y tipo de cambio) durante el periodo que sesicera, digamos, tres, cinco o siete afios. Es
decir, se considera que los cambios en el compatamrelativo de estos precios se atenuan
en los ultimos afos, y la estructura de preciaivels se “estabiliza”.

Sobre esta base se realiza el prondstico de lardiEndee mercado del sector, de las ventas
del negocio y de los costos operativos.

a) Premisa de estructura de precios constante

Una forma extrema de proyeccion se basa en supoeeano existiran modificaciones en la
estructura de precios relativos del sector y darigaresa. Se considera que la estructura de pre-
cios relativos existente en el momento del anadisisnantiene durante toda la vida del nego-
cio. Esto significa que se extrapola el nivel degea de contribucién que se mide inicialmen-
te para el negocio, y soélo se consideran los cardeovolumen como origen de cambios en el
margen operativo de ganancia.

Tal premisa implica que la evolucién de todos Ieips se produce con el ritmo del nivel
general de precios, y que no hay cambios de la nidaiaducidos por los niveles de los pre-
cios (absolutos).

Se suele decir que ésta es una proyeamdnprecios constanteksta denominacion puede
ser engafosa, ya que lo que permanece constalat@stisuctura de precios, no los precios. Si
existe inflacion, esta premisa significa que loscrs de los productos, los insumos fisicos y
los servicios aumentan en igual proporcion.

b) Premisa de cambios en las relaciones de precios

El supuesto de que la estructura de precios existamel momento del analisis permane-
cera constante puede no ser realista o razonalie mayoria de los negocios y situaciones
economicas.
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Esto no significa que debe formularse un prondéste@ambios especificos en las relacio-
nes de precios en un horizonte muy extenso, sia@gunecesario evaluar las condiciones eco-
ndémicas que existen cuando se realiza el analisis.

Consideremos el modo en que deberia procedersesaipos de condiciones de negocios:

1) La estructura de precios inicial no esta equiliarad

2) Algunos precios relevantes para el negocio tiemecomportamiento intrinseca-
mente oscilante.

3) Existe una tendencia de largo plazo identificablalgunos precios.

b.1) La estructura de precios inicial no esta edpibda

Si la estructura inicial de precios esta influida pircunstancias especificas de ese momen-
to, no deberia extrapolarse, sino formular de madudicito una estimacion de cual es la es-
tructura de precios que se considera represengtiva economia en el futuro, y proyectar un
ritmo con el que se llegaréa de la situacion aciuega situacion estabilizada.

En las situaciones inflacionarias, esto suele acerr la mayoria de los casos, ya que las
principales variables (precios de venta, de insufisisos, de energia, de bienes de capital, y
de servicios personales o trabajo) estan, en cadzento, en posiciones distintas en el proceso
de traslacion de los cambios de precios.

La inflaciobn no implica que todos los precios auteercon el mismo ritmo en cada mo-
mento, sino mas bien lo contrario. La estructurgrdeios de la empresa en el momento de la
estimacion esta afectada por ese comportamientioprela especifica traslacion y absorciéon
de cambios de precios observada, que puede reeeitial o parcialmente en el lapso proyec-
tado.

Al estimar que en un determinado momento existiedaciones estabilizadas deben reco-
nocerse las diferentes fuerzas econdémicas que @starego. Esto no significa que a partir de
un momento todos los precios evolucionaran del mismdo, sino que periodo a periodo sus
cambios oscilardn en torno a ese nivel.

Cabe sefnalar que la premisa de estructura de preaistante supone que la estructura ini-
cial de precios es representativa de una situagiérse considera en un nivel estable. Por esto,
las oscilaciones se compensaran entre periodessklque se ha comentado difiere de ese su-
puesto, si en las condiciones iniciales se recogaeehay desequilibrios en los precios, los que
se resolveran durante un determinado lapso (noremaéren los primeros afos del horizonte
de proyeccion).

b.2) Comportamiento intrinsecamente oscilante de fpoecios

Hay sectores en que los precios de insumos o diighas son oscilantes. Es el caso de los
que producen o consumen bienes que estan afeqgiadestacionalidad (por ejemplo, produc-
tos agricolas), o que tienen continuas variacigmesoferta y demanda, como ocurre con los
commoditieso materias primas transadas internacionalmemggéc(das, de energia, metales,
petroquimica, etc.). Y también cuando los precigs $g consideran estan influidos por la evo-
lucion de los tipos de cambio.

Consideremos la evolucién del precio decommodity el aluminid, que se muestra en el
cuadro 5.1.

El precio no se puede proyectar mediante la extiajgm del que existe en un determinado
momento, ya que soélo por casualidad seria un prepresentativo. Se deben analizar los fac-

2 Precio de contado por tonelada de aluminio dezpumgnima 99,5%, en London Metal Exchange.
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Cuadro 5.1 Precio internacional del aluminio 1992011
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tores que influyen en el ciclo de precios, y cisdlaeposicion en ese ciclo que existe en el mo-
mento en que se realiza la proyeccion.

Por ejemplo, el nivel de precio del aluminio, coesando el periodo 2004 a 2011, puede
estimarse en US$ 2.300 por tonelada. En el monmamta proyeccion (por ejemplo, junio
2011) el precio es alrededor de US$ 2.500 por aoleelNo se puede proyectar en un plazo
largo este precio, como tampoco el precio de j008, de US$ 3.000, ni el de junio 2010,
US$ 1.900.

No suele ser posible realizar un pronéstico cofdiale las oscilaciones durante los afios
futuros. Por eso, una forma practica es proyedatared precio se ubicara en el nivel considera-
do ($ 2.300) a partir de un determinado momento gldapso desde la fecha del andlisis hasta
ese momento se estima una trayectoria desde eb @dastente hasta ese nivel. El tamarfio de
ese lapso depende de las condiciones observadas)al, unos meses o un afo.

Similar criterio se aplica para las otras situaegue se mencionaron. Por ejemplo, los
precios con fluctuaciones estacionales se puedsmegiar con un nivel medio, o bien con una
curva tipica de cambio durante el afio.

Todas estas situaciones pueden verse como un edaaitliacion anterior, con una estruc-
tura de precios inicial no equilibrada. Se considgror separado debido a la especificidad de
las situaciones: las oscilaciones de precios ginan en caracteristicas naturales, o en el com-
portamiento de los mercados globales.

b.3) Algunos precios tienen una tendencia identgdide

Puede ocurrir que el precio de algunos productoswamos que son importantes para el
negocio tengan una tendencia que puede determimamsiemomento del andlisis. Por ejempilo,

® Las oscilaciones en torno al nivel proyectadotisis también en el futuro, lo cual implica una mayariabili-

dad de la ganancia anual. La préactica en algungscies es emplear coberturas, con lo cual dismitauyariabi-

lidad de la ganancia futura. En ese caso, debeiiselcomo parte de la proyeccion el costo estinagdesa poli-
tica de cobertura.
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servicios como las comunicaciones, y bienes cormajie genéricamente se consideran pro-
ductos electrénicos de consumo.

Los precios a incluir en la proyeccion deben estma partir de juicios explicitos acerca
de su tendencia, que es una caracteristica estldel sector. La consideracion de los efectos
de productividad, por la curva de la experienc@opbmejoras tecnoldgicas, es una parte esen-
cial de la proyeccion de estos negocios: es ekoldé su estrategia. Una extrapolacion de los
precios iniciales puede ser muy incorrecta, ya sjiygone que la tendencia predecible en los
precios de venta sera compensada por cambios @s,cde modo que el margen de ganancia
se mantenga estable. Pero esos cambios en cogtibsrea un analisis explicito, y no simple-
mente un supuesto.

Resumen La estimacion de precios y su comportamiento drogkonte de proyeccion es un
aspecto basico en toda proyeccion de largo pladosdeesultados de un negocio. No es algo
gue sélo deba considerarse cuando se proyectanditiomes de inflacion.

Los dos tipos de premisas de proyeccion (estructernarecios constante desde el comien-
Z0, 0 cambios de precios relativos) existen consip® criterio en situaciones sin y con infla-
cion. En ambos casos se procura identificar umaaata de precios que se considerara estabi-
lizada para la proyeccion.

La diferencia es que la premisa de estructura antestconsidera que esa estructura es la
inicial, y la premisa de cambios en precios retaiidentifica una estructura futura distinta a la
inicial, hacia la que ésta convergera con una ab@da trayectoria estimada.

En una situacion de inflacién se agrega la necdsidaevaluar los efectos que pueden exis-
tir en la magnitud de la demanda debido a los casnté precios, o al impacto de la inflacion
en las principales variables de la economia. Bsiuacion puede ser bastante dificil, pero
considerar razonablemente estos efectos haceiablidhid del andlisis financiero con los re-
sultados estimados del negocio.

5.3 Expresion de las estimaciones de precios

Con las premisas para las estimaciones de preeiespgcifica el nivel o la trayectoria de
los precios de productos y de insumos. Estos mpestmados pueden expresarse

* en moneda con poder adquisitivo de cada periodo, o0
* en moneda con poder adquisitivo inicial.

Estas son las dos alternativas de expresion deroyaccién cuando existe inflacién en el
periodo que se considera. No deben confundirséasgoremisas para la estimacion de precios
gue se explican en el apartado 5.1. Primero séi@Valestimacion que se considera represen-
tativa, y después se elige en qué moneda se erfuredgamodo abreviado, se suele decir, que
la proyeccion se expresm moneda iniciab en moneda de cada periodiambién se suele
decirpesos constantespesos corrientesefiriendose al poder adquisitivo de los “pesos”)

Consideremos las premisas de evolucion de precese muestran en el cuadro 5.2 (panel
A). Se estima un nivel de inflacion de 10% en los drimeros afios, y 8% en los siguientes. Y
se considera que los precios de insumos y prodtenosan una evolucion diferente los prime-
ros afos. Es decir, la estimacion de cambios enigsreelativos se expresa como una variacion
del precio en moneda con poder adquisitivo de eédgprecios corrienteso nominales).

Para operar en los calculos de la proyeccion edipoé&convertir las estimaciones del panel
A en los coeficientes del panel B. Estos represdotaindices con referencia al periodo que se
considera base, y se aplican a los precios enassade la proyeccion.
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Cuadro 5.2 Expresion de estimaciones de los cammbie precios: Ejemplo P
Cambios de precios en moneda de cada afio (monetéeote)

A. Cambios de precios pronosticados Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4

Tasa de inflacién 10% 10% 8% 8%
Cambio de precio de productos 7% 8% 8% 8%
Cambio de precio de materia prima 12% 11% 9% 8%
Cambio de precio de envases 5% 5% 5% 8%
Cambio de precio de energia eléctrica 15% 12% 8% 8%
Cambio de sueldos de personal 12% 12% 8% 8%
B. indices de evolucion de precios Inicial Ao 1 Ao 2 Afio 3 Afio 4

Nivel general de precios 1,0000 1,1000 | 1,2100 | 1,3068 1,4113
Precio de productos 1,0000 1,0700 | 1,1556 1,2480 | 1,3479
Precio de materia prima 1,0000 1,1200 | 1,2432 1,3551 1,4635
Precio de envases 1,0000 | 1,0500 | 1,1025 | 1,1576 | 1,2502
Energia eléctrica 1,0000 | 1,1500 | 1,2880 | 1,3910 | 1,5023
Sueldos de personal 1,0000 1,1200 | 1,2544 | 1,3548 1,4631

Cuadro 5.3 Expresién de estimaciones de los cammbie precios: Ejemplo P
Cambios de precios en moneda del momento iniciabiiieda inicial)

A. Cambios de precios relativos al nivel general Afo 1 Ao 2 Afio 3 Afio 4

Cambio de precio de productos -2,7% -1,8% 0,0% 0,0%
Cambio de precio de materia prima 4,7% 2,8% 0,9% 0,0%
Cambio de precio de envases -6,3% -5,4% -3,7% 0,0%
Cambio de precio de energia eléctrica 9,5% 6,7% 2,9% 0,0%
Cambio de sueldos de personal -2,6% 0,0% 0,0% 0,0%
B. indices de precios en moneda inicial Inicial Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4

Precio de productos 1,0000 | 0,9727 | 0,9550 | 0,9550 | 0,9550
Precio de materia prima 1,0000 1,0467 | 1,0758 1,0858 1,0858
Precio de envases 1,0000 0,9375 0,8868 0,8543 0,8543
Energia eléctrica 1,0000 1,0952 | 1,1683 1,2016 1,2016
Sueldos de personal 1,0000 | 0,9739 | 0,9739 | 0,9739 | 0,9739

Por ejemplo, el precio de los productos es $ 208l emomento inicial, y se estima en $ 214
(=200 x 1,07) en el afio 1, en $ 231 (= 200 x 1615214 x 1,08) en el afio 2, y asi siguiendo.

La estimacion de cambios de precios implica, ea egmplo, un deterioro del margen de
ganancia estimado. Si la ganancia con precios tps@xtuales es, digamos, $ 30 por unidad
(margen de ganancia 15%), y si no se estiman canebida productividad fisica, en el afio 4 la
ganancia estimada por unidad podria ser $ 40, eedaoccon poder adquisitivo del afio 4.

Esos $ 40 por unidad en pesos del afio 4 equivee?Ba(= 40 + 1,4113) en pesos con po-
der adquisitivo del momento inicial, ya que el hide precios se estima que aumentara 41% en
ese lapso. Es el efecto traslacion/absorcién edtirea esos dos afnos.
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Los cambios también pueden expresarse directaneentelacion con el nivel general de
precios (cuadro 5.3 panel A). Se observa que sssma que el precio de los productos en el
afo 1 aumentara 7%, en términos relativos al ggekral disminuira 2,7% (= 1,07 = 1,10). En
el aflo 2 aumentara 8%, que en relacion con el geméral de precios (10%) implica un dete-
rioro de 1,8%. Desde el afio 3 se estima que eigpseccomportara de modo similar al nivel
general, por lo que no cambia en relacién con éste.

Esta forma de expresion es mas transparente etocada magnitud de los cambios esti-
mados en términos relativos, por la nitidez deslacion con los precios existentes en el mo-
mento de la valuacion.

La expresion se realiza con respecto al nivel gérr precios, que se usa como linea de
separacion para estimar que los precios aumenta@dno menos que el promedio de la eco-
nomia. En términos estrictamente relativos, eliprdel producto con respecto, por ejemplo, a
la materia prima, se deteriorard mas, porque awmaphos que el nivel general, y la materia
prima aumenta mas que éste.

Los cambios de precios asi estimados, en monedaaxer adquisitivo inicial, se trans-
forman en indices (panel B) para facilitar los alis de la proyeccion. El precio de productos
en la base, $ 200, se estima en $ 191 (= 200 %0)% el afio 2. Llegamos a la misma cifra si
el precio estimado en pesos del afio 2, $ 231 (=x2DA556 = 214 x 1,08), se reexpresa en
pesos del momento inicial con el coeficiente deéhgeneral (231 + 1,21 = 191).

Ambas son expresiones alternativas de la estimas&astima el cambio del precio nomi-
nal, o bien el cambio relativo al nivel general.dieso que, hecha de un modo, la estimacion se
puede convertir a la otra forma de expresion.

La estimacion en pesos con poder adquisitivo ih&ciaeces se denomina “estimacion con
precios reales”, como opuesta a una “estimaciorpeecios nominales” (o en moneda de cada
periodo). Esta designacién es un poco confusaugal@p cambios en precios relativos (en
cualquiera de las dos formas de expresién), sorbicameales en el sentido econémico de
que reflejan cuanto de un bien se puede compraarernos de otro, a los precios (hnominales)
de ambos ahora y en un momento futuro.

Una aclaracion importante. Con demasiada frecuencia se dice que al explesastimacio-
nes de cambios de precios en moneda con podersédauinicial no es necesario estimar el
cambio en el nivel general de precios (la tasanfiacion).

Esto no es asi. Los cambios en precios relativosflgan mediante una de las dos formas
(en moneda corriente 0 en moneda inicial, o cotstaha inflacion en el lapso considerado
produce efectos que es necesario considerar, pendsacia de saldos monetarios y por el tra-
tamiento impositivo. La magnitud de la inflaciériiesmda (baja, de 3% anual, o alta, de 10%
anual) determina la importancia que tienen estest@$ en los resultados proyectados.

Resumen y otras denominacioned.as premisas acerca de la evolucion de la estaicte
precios son el punto de partida. Una vez que ggamieado un conjunto de cambios de precios
gue es congruente con el sector de negocios \rizcksa de los precios que existe en el mo-
mento de la evaluacion, para la expresion pueddeanse una u otra de las alternativas técni-
cas:precios de cada afio en moneda de cadaa@fieecios de cada afio en moneda inicial

A veces se unen esas dos instancias, y se dideaguees formas de realizar la proyeccion:
con precios nominales (o precios corrientes), agecips reales (0 pesos constantes) y con pre-
cios constantes.
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En estas denominacion&éprecios constantes” significa que se proyecta esiauctura
constante de precios (no se estiman cambios erognetativos). Y precios nominales y pre-
cios reales representan las dos formas de expossaambios estimados en las relaciones de
precios. En este contexfarecios reale®s una forma abreviada (y que posiblemente preduzc
un poco de confusion) de degirecios con variaciones en términos reafeariaciones en los
precios relativosgxpresados en moneda con poder adquisitivo corestant

Las expresioneprecios nominaley precios realeson una derivacion de las denomina-
ciones que se han difundido en inglés entre lograp en valuacion, quienes se refieren a los
importes proyectados conmmminaleso reales(y se habla délujo de fondos nomina} de
flujo de fondos redl

También se puede encontrar la denominacién de geimyees “en moneda constante”, “en
moneda corriente” y “en moneda de basp3ra referirse, respectivamente, a las estimasione
con estructura de precios constante, con cambipsed#s y cifras expresadas en moneda con
poder adquisitivo de cada afio, y con cambios deigzey cifras expresadas en moneda con
poder adquisitivo inicial.

En este caso, la denominacion “moneda constant&snouy clara, y no refleja que es la
estructura de precios lo que permanece constanie|gs precios ni el poder adquisitivo de la
moneda.

Referirse dres formagde realizar la proyeccion es un modo de refldjaeeho de que, por
lo general, al emplear la premisa de estructunaréleios constante la proyeccion se expresa en
moneda con poder adquisitivo inicial.

En el cuadro 5.4 se esquematiza la relacion enémipas de estimacion y formas de ex-
presion monetaria.

Cuadro 5.4 Premisas de estimacion de precios y
forma de la expresion monetaria

Expresion de las estimaciones
Denominaciones
frecuentes
Estructura En moneda con Precios constantes
Pl de precios ™ poder adquisitivo Moneda constante
constante inicial
Y-
Premisas de En moneda con Precios reales
estimacion poder adquisitivo Moneda de base
A inicial Pesos constantes
~ Cambios en 7
relaciones
deprecios A | En moneda con Precios nominales
poder adquisitivo Moneda corriente
de cada periodo Pesos corrientes
Y -

* Puede verse, por ejemplo, Ignacio Vélez-Parejasgph Tham, Valuation in an inflationary environmeéon-
ference Valuation in Emerging Marke®002; y Ignacio Vélez-Pareja, Valoracién de ftugte caja en inflacién:
El caso de la regulacién en el Banco Mundiasertaciones XXV Jornadas Nacionales de AdminighraFinan-
ciera, SADAF, 2005.

® Pablo D. Matossian y Eduardo J. Rodrigiigzresupuesto y su gestiddd. Nueva Técnica, 1981.
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Es importante tener presente la diferencia ensrpriamisas acerca de los precigda for-
ma de expresar la proyecciolas premisas se refieren a las condiciones ecimadngue se
consideran, y la forma de expresion es una ele¢énica, el modo de convertir esas premisas
en cifras para proyectar los resultados y las demagmnitudes que son relevantes para la va-
luacion.

5.4 Proyeccion de resultados y flujo de fondos

La medicion de activos, pasivos y ganancia qua@geptan surge de los precios estimados
(segun la premisa de estructura constante de prede premisa de cambios en términos rela-
tivos) y de los demas elementos operativos quessderan (cantidades, plazos, coeficientes,
etc.).

Se aplica la metodologia general de proyecciomsleifras con formato contable, y a partir
de esa proyeccion se determina el flujo de fonébs@gocio para la valuacion.

Los precios que se estiman pueden expresarse ezdmde cada periodo o en moneda del
momento inicial. En el apartado 5.3 se explica lggegorecios expresados en moneda de cada
periodo se convierten en precios expresados endaaw poder adquisitivo inicial mediante
el coeficiente que refleja la tasa de inflaciérineatia. También procede la operacion inversa:
precios estimados en moneda inicial se convierfgreeios en moneda de cada periodo con el
coeficiente de la tasa de inflacion.

Dada esta forma de conversion de la expresion moaeate los precios, se puede pensar
qgue es indistinto realizar la proyeccion de lagasifde resultados e inversiones en moneda de
cada periodo o en moneda inicial.

El flujo de fondos se puede proyectar usando untaauexpresion monetaria. Y las medidas
que se obtienen son equivalentes soélo si se coasi@glecuadamente los efectos de la infla-
cibn mencionados: por la exposicion de los saldosatarios y por la forma de determinacion
del impuesto a las ganancias.

» Alrealizar la proyeccion con formato contable kyag considerar si debe incluirse
en forma explicita el resultado por exposicionateitems monetarios. En forma ge-
neral, si las cifras se expresan en moneda corr podeisitivo de cada afpdsos
corrienteg, ese efecto de la inflacion queda medido de ndideto, y no debe cal-
cularse por separado para medir el flujo de fondas.las cifras se expresan en mo-
neda con poder adquisitivo inicigdgsos inicialeso pesos constantggara medir el
flujo de fondos se requiere considerar de modoi@kplel resultado por exposicion
de los saldos monetarios.

* Elimpuesto a las ganancias se determina conitesios del régimen legal. Ademas
de las diferencias que generalmente existen cpectsa los criterios contables, se
producen diferencias en el reconocimiento del efdetla inflacién. Consideremos
un caso tipico. Supongamos que el precio al qpeisge vender un bien de uso al
cabo de una determinada cantidad de afios evoluigjoabgque la inflacién, y es
igual a la proporcion del precio de compra quessien® como valor residual para
calcular la depreciacion periédica. Entonces, eneda con poder adquisitivo ho-
mogéneo, no existira ganancia ni pérdida con |laampin: el precio de venta es igual
al valor residual reexpresado. Pero si la reex@naso es admisible para determinar
el impuesto a las ganancias, existira una ganangianible, ya que el precio de ven-
ta esta medido en pesos de ese momento, y elreaidual se computa a costo histo-
rico.



Médulo 5 Inflacion y valuacién: Fundamentos 82

A continuacién se explican ambos temas con un dgesimplificado. En el apartado 5.7 se
comentan algunos elementos a considerar para ogereondiciones mas reales (es decir, en
situaciones un poco mas complicadas).

Ejemplo Q. El proyecto Q requiere una inversion inicial d25p.000, e im-
plica operaciones durante tres afios. Se produéb@runidades por afio; en
primer afio se venden 400 unidades, 600 en el ai@0P en el afio 3. Se esti
ma que 25% de las ventas se cobran en el aforsiguie

En el cuadro 5.5 se muestra la estimaciéon de mgcamstos (panel A), ga
nancia (panel B) y capital de trabajo operativangbdd) en moneda de cad
afia Se estima que el precio de venta aumenta memok goflacion y que los
costos evolucionan en forma similar a la inflacé&timada. Se muestra el sul§-
total EBITDA (ganancia antes de intereses, impgestepreciaciones y amor
tizaciones) de estos componentes, y se miden para# las depreciaciones
el impuesto a las ganancias.

Se consideran las depreciaciones segun el cosidgigsicion reexpresad
del activo fijo, $ 250, del que se estima un vadmuperable de $ 40; la depr
ciacion anual es $ 70, y en cada afo se incluympdrte reexpresado con |
inflacion. Para simplificar, el costo de los biexdescambio (para el célculo d
la existencia) se forma con todos los costos etegastimados, sin incluir la
depreciaciones.

También se estima que la alicuota de impuesto galaancias es 35% de |
ganancia determinada con criterio impositivo. Resta ejemplo se supone q
no se reconoce en el impuesto a las gananciagabede la inflacion en lo
saldos monetarios, que la ganancia imponible serrdata con el criterio de
costo histérico (de los bienes de cambio y del@waor depreciacion de lo
bienes de uso), y que no hay otras diferenciasfisigivas entre la estimacio
de la ganancia del negocio y de la ganancia sdgégienen impositivo.

Finalmente, se supone que todos los importes skugea al final de cad
afo. Esta simplificaciébn nos permite analizar lasacteristicas de los princi
pales efectos de la inflacion de un modo mas nitido

Con estas cifras se calcula el flujo de fondospdelecto, que se muestr
en el panel E.

La medida del flujo de fondos y el resultado pompesicion. En la medida financiera del pro-
yecto, los ingresos y los desembolsos quedan ulsoaal el periodo en que se producirdn: son
ingresos y desembolsos que estan en la monedarietlip en que se cobran y pagan. Por eso,
no se requiere considerar ningun efecto adicioadh dnflacion. EI cambio de capital de traba-
jo operativo ya refleja el hecho de que hay veqtesse cobran en el periodo siguiente (por el
plazo a clientes), y que los bienes de cambio ei@mtan segun los costos.

Como las ventas se cobran un tiempo después deadkss, ese activo esta expuesto a la
inflacién de ese lapso. En el ejemplo, 10% de cdita El resultado de esa exposicion (diga-
mos, en el afio 2, $ 160 x 0,1 = $ 16) podria cosecan el estado de resultados, pero es un

® Si se expone el subtotal de ganancia operativesate impuesto (EBIT), y se suman las depreciasipaea
determinar el flujo de fondos, hay que recordar lggecomponentes ventas y costos erogables esphasaxios
en moneda de cada periodo, y las depreciacionesrada del momento de la compra de los bienestaRtw,
no es un subtotal en moneda homogénea.
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Cuadro 5.5 Proyeccion en moneda de cada periodentplo Q

A. Magnitudes estimadas Base Afo 1 Afo 2 Afio 3
Produccion (unidades) 600 600 600
Ventas (unidades) 400 600 800
Coeficiente 1,1000 | 1,2100 | 1,3310
Precio de venta 1.500 1.600 1.700 1.800
Variacion 6,7% 6,3% 5,9%
Costo variable 500 550 605 666
Costos fijos (miles) 340 374 411 453
Costo total (miles) 640 704 774 852
Costo total unitario 1.067 1.173 1.291 1.420
Bienes de cambio final (unidades) 200 200 0
Bienes de cambio Existencia inicial 0 234,7 258,1
Bienes de cambio existencia final (234,7) | (258,1) 0
Costo total erogable 704,0 7744 851,8
Costo productos vendidos (valores histéricos) 750,9 |1.110,0
Costo productos vendidos (valores corrientes) 469,3 774,4 ]1.135,8
Tasa de inflacién 10% 10% 10%
Indice del precio 1,0667 1,1333 1,2000
Indice del costo 1,1000 1,2100 1,3310
Relacién Indice del precio/Indice del costo 0,9697 | 0,9366 | 0,9016
B. Resultado proyectado (miles de $) Afo 1 Afo 2 Afio 3
Ventas 640,0 | 1.020,0 1.440,0
Costos productos vendidos (valores corrientes) | (469,3) | (774,4) ((1.135,8)
EBITDA 170,7 245,6 304,2
Depreciaciones (77,0) (84,7) (93,2)
Impuesto a ganancias (35,2) (69,7) (95,6)
Ganancia operativa 58,4 91,2 1154
C. Célculo impuesto a las ganancias Ao 1 Ao 2 Afio 3
Ventas 640,0 | 1.020,0 1.440,0
Costo productos vendidos (valores histéricos) (469,3) | (751,0) |(1.109,9)
Depreciaciones (70,0) (70,0) (70,0)
Resultado venta bienes de uso (1) 13,2
Ganancia imponible 100,7 199,0 273,3
Impuesto a las ganancias 35,2 69,7 95,6
Impuesto a pagar al final (2) 35,2 34,4 26,0

(1) El valor residual al cabo de los tres afios es 250 — 70 x 3 =40
Si el precio de venta de esos bienes evoluciona con la inflacién, es 40 x 1,3310
=53,2. El resultado imponible es la diferencia, $ 13,2.
(2) Se pagan anticipos iguales al impuesto del afio anterior. El saldo se paga en
el afio siguiente al de su devengamiento. Para simplificar, se considera que en
el afio 4 no se pagan anticipos en funciéon del impuesto del afio 3 (al no existir

impuesto devengado en el afio 4).

83
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Cuadro 5.5 (continuacién) Proyeccion en monedaadala periodo: Ejemplo Q

D. Capital de trabajo operativo (miles de $) Afo 1 Afo 2 Afio 3 Afo 4
Créditos por ventas (1) 160,0 255,0 360,0

Bienes de cambio final 234,7 258,1

Bienes de cambio inicial reexpresado 258,1 283,9

Deudas comerciales (2) 70,4 77,4 85,2
Impuestos a pagar (3) 35,2 34,4 26,0

Capital de trabajo operativo 289,0 401,3 248.,8

CTO monetario 54,4 143,1 248.,8

Cambio CTO monetario 54,4 88,8 105,7 | (248,8)
CTO no monetario 234,7 258,1

Cambio CTO no monetario (4) 234,7 0 | (283,9)

(1) Se estima en 25% de las ventas de cada afio
(2) Se estima en 10% del costo total erogable
(3) Segun panel C

(4) Diferencia BC final — BC inicial reexpresado

E. Flujo de fondos en moneda de

~ X Inicio Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
cada afio (miles)

Inversion fija -250,0

EBITDA 170,7 245,6 304,2

Impuesto a las ganancias (35,2) (69,7) (95,6)

Cambio en CTO monetario (54,4) (88,8) | (105,7) 248,8
Cambio en CTO no monetario (234,7) 283,9

Flujo de fondos en moneda de cada
periodo

(250,0) | (153,6) 87,2 | 3868 | 2488

item que después no debe incluirse en el flujooddds si el efecto financiero del cambio del
capital de trabajo operativo se calcula sin reesgirel importe final del afio anterior.

Por ejemplo, decimos que en el afio 2 los crédibosventas (que integran el capital de tra-
bajo operativo), aumentan $ 95 (= 255 — 160). Sesgpresara el saldo a cobrar, el saldo ini-
cial es $ 160 x 1,10 = 176, y entonces los crégitwssentas aumentan $ 79 (= 255 — 176). La
diferencia en el aumento medido de una y otra fas que calculamos como resultado por
exposicién del saldo a cobrar, $ 16.

Si se incluye el resultado por exposicion en lay@coion de resultados, para calcular el flu-
jo de fondos se considerara una ganancia (EBITD&9 pequefia (por el resultado por exposi-
cion) y un aumento menor del capital de trabajaoqpe debe calcularse con la cifra inicial
reexpresada). Ambas diferencias son iguales yrap&osan.

Con frecuencia se observa que hay una proteccitaid#acion en las transacciones a pla-
zo, tal como se explica en el médulo 3 (aparta@p En general, o al menos cuando la infla-
cion esperada es alta, como en el ejemplo Q, Edipas comerciales suelen incluir un cargo
de intereses por el plazo, o un precio diferenta f&s transacciones en las que se otorga un
plazo.

Estas protecciones de los activos y pasivos canespntes se consideran en el resultado
proyectado con el total de los intereses u otrogosa Hay que remarcar que se incluye el total,
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no el neto de estos intereses y el resultado gurséeién de activos 0 pasivos monetarios co-
rrespondientes, ya que en el resultado no se iedayg efecto de exposicion (que se compensa
con la forma de determinacion del cambio en eltabgie trabajo operativo para calcular el
flujo de fondos).

En conclusion, al expresar las cifras en monedeada periodo ya se reconoce en el flujo
de fondos el efecto de la inflacion en los comptegemonetarios del capital de trabajo opera-
tivo. Si hay diferencias en la medicién de la garampara el impuesto, debe calcularse una
proyeccion del resultado imponible con los critepie corresponden.

Flujo de fondos en moneda inicialEl flujo de fondos asi calculado se puede expr@sano-
neda con poder adquisitivo del momento inicialaResto se hace la reexpresion de los impor-
tes en moneda de cada afio mediante el coeficiapteefleja la tasa de inflacion:

Inicio Afiol |Afo2 |Afo3 |Ano4

Flujo de fondos en moneda de cada periodo (250,0) | (153,6) 87,2 | 386,8| 248,8
Coeficiente de inflacion 10% anual 1,1000 | 1,2100 | 1,3310 | 1,4641
Flujo de fondos en moneda inicial (250,0) | (139,6) 720 | 290,6 | 170,0

Entonces, para medir el flujo de fondos en monediaatler adquisitivo inicial la forma
mas sencilla de proceder es: a) formular el flgofahdos en moneda de cada periodo, y b)
expresar los importes en moneda inicial con la dasaflacion estimada. Asi, la proyeccion se
expone con importes deflactados.

5.5 Precaucion si se proyecta el flujo de fon-
dos en moneda inicial

A veces se afirma que se obtiene la misma medidéugede fondos si se calculan los im-
portes en moneda de cada afio, y se deflactargeocsilculan los activos, pasivos y resultados
(y con ellos el flujo de fondos) con cifras expdeEsaen moneda con poder adquisitivo inicial.

Esta afirmacion, en esos términos, no es corr8dta. se obtienen cifras iguales por perio-
do si en el calculo en moneda inicial se reconecmaddo explicito:

a) el efecto de exposicion a la inflacién de los congries monetarios del capital de
trabajo operativo, y
b) la forma en que la inflacién afecta la determinaaél impuesto a las ganancias.

Al trabajar con cifras expresadas en moneda infaake aplicala misma estructura de
calculo que se emplea para trabajar con cifras@reda corriente (cuadro 5.5).

En el cuadro 5.6 se muestra la forma de operaobServa, en el panel A, que el precio de
venta, medido en pesos con poder adquisitivo inidiaminuye de afio en afo, y que el costo
(que evoluciona igual que la inflacion), permaneaestante.

En el resultado proyectado (panel B) se incluyefetto de exposicion. Como estamos
considerando que todos los movimientos se prodaiciemal del afio, el saldo monetario esta

’ La operacion de reexpresion de un importe a unaed® con poder adquisitivo de un momento anteeiates
nominadeflactaciénporque se “desinflan” los importes de cada d¥eflactar proviene de la palabra en inglés
deflate que signica desinflar, palabra que se usa p&sdrse no sélo a la operacion de, por ejemploadacel
aire a un globo, sino también con ese alcance euond
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Cuadro 5.6 Proyeccion en moneda inicial: Ejemplo Q

A. Magnitudes estimadas Base Afio 1 Afio 2 Afio 3
Produccion (unidades) 600 600 600
Ventas (unidades) 400 600 800
Precio de venta 1.500 1.455 1.405 1.352
Costo variable 500 500 500 500
Costos fijos 340 340 340 340
Costo total 640 640 640 640
Costo total unitario 1.067 1.067 1.067 1.067
Bienes de cambio final (unidades) 200 200 0
Bienes de cambio Existencia inicial 0 213,3 213,3
Bienes de cambio existencia final (213,3) | (213,3) 0
Costo total erogable 640,0 640,0 640,0
Costo productos vendidos 426,7 640,0 853,3
Tasa de inflacién 10% 10% 10%
B. Resultado proyectado (miles de $) Ao 1 Ao 2 Afio 3 Afo 4
Ventas 581,8 843,0 |1.081,9
Costos productos vendidos (426,7) | (640,0) | (853,3)
EBITDA 155,2 203,0 228,6
Depreciaciones (70,0) (70,0) (70,0)
Impuesto a ganancias (32,0) (57,6) (71,9)
Resultado exposicion a inflacion (4,5) (10,8) (17,0)
Ganancia operativa 53,1 70,9 75,9 (17,0)
C. Célculo impuesto a las ganancias Afo 1 Afo 2 Afio 3
Ventas 581,8 843,0 | 1.081,9
Costo productos vendidos (426,7) | (640,0) | (853,3)
Efecto inflacion ventas 58,2 177,0 358,1
Efecto inflacion costos (42,7) | (110,9) | (256,6)
Depreciaciones (70,0) (70,0) (70,0)
Resultado venta bienes de uso 13,2
Ganancia imponible 100,7 199,1 273,3
Impuesto a las ganancias 35,2 69,7 95,6
Impuesto en pesos iniciales 32,0 57,6 71,9
Impuesto a pagar al final 35,2 34,4 26,0
Impuesto a pagar en pesos iniciales 32,0 28,5 19,5

86
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Cuadro 5.6 (continuacién) Proyeccion en monedadiail: Ejemplo Q

D. Capital de trabajo operativo (miles de $) Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
Créditos por ventas 145,5 210,7 270,5

Bienes de cambio 213,3 213,3

Deudas comerciales 64,0 64,0 64,0
Impuestos a pagar 32,0 28,5 19,5

Capital de trabajo operativo 262,8 331,6 187,0

CTO monetario 49,4 118,3 187,0

Cambio CTO monetario 49,4 68,9 68,7 | (187,0)
CTO no monetario 213,3 213,3

Cambio CTO no monetario 213,3 0 | (213,3)

E Flu]o d_e Etioe & e Inicio Afo 1 Afo 2 Afio 3 Afio 4
inicial (miles)

Inversion fija (250,0)

EBITDA 155,2 203,0 228,6 -
Impuesto a las ganancias (32,0) (57,6) (71,9)

Resultado exposicion a inflacion (4,5) (10,8) (17,0)
Cambio en CTO monetario (49,4) (68,9) (68,7) 187,0
Cambio en CTO no monetario (213,3) 213,3

Flujo de fondos en moneda inicial (250,0) | (139,6) 72,0 290,6 170,0

expuesto a la inflacion de 10%. En el panel D vemqes el saldo monetario en el afio 1 es $

49,4, Esto produce una pérdida, durante el afie QAi—i%‘: - 494 = 450.

En el modulo 3 (apartado 3.1) se explica la forrmaalcular el resultado por exposicion.
Las cifras proyectadas estan medidas en pesosodman pdquisitivo inicial, pero al introducir
la inflacién del afo el resultado queda en moneapoder adquisitivo final del periodo. Para
volver al poder adquisitivo inicial debe deflaceac®nsiderando la inflacion de ese afio.

El impuesto a las ganancias se puede calculartamente con cifras en pesos de cada afio,
y después deflactarlas para la proyeccion en pegiales. Alternativamente, en el panel C se
muestra el célculo con las cifras de ventas y sosstimadas en moneda inicial. Hay que con-
siderar el impacto de la inflacion en la gananoig@anible. En el caso de los costos, esto se
mide determinando los bienes de cambio, para ellcadel impuesto, a costo histdrico (en
moneda de cada afio).

En el flujo de fondos (panel E) debe incluirse eduitado por exposicion a la inflacion.
Con este resultado, y con el impuesto determinagdarsel modo de considerar el impacto de
la inflacién en la ganancia imponible, el flujo fd@dos en moneda con poder adquisitivo ini-
cial es igual al que se calcul6 deflactando ebfldg¢ fondos en moneda de cada afio (apartado
5.4).

Es importante advertir que estos efectos de laditth se consideran de modo explicito en
la proyecciércualquiera sea la premisa con que se estiman lesips Esa forma de calculo
es consecuencia de expresar los precios en mooadaoder adquisitivo inicial, y no de que
se considere que la estructura de precios permi@negestante en el horizonte de proyeccion,
0 que habra cambios en los precios relativos.
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Si se estima que existird una proteccion de ladidh en algunos saldos monetarios (por
ejemplo, en las ventas y las compras a plazo) séepuncluir en el resultado proyectado direc-
tamente el neto (los intereses menos el resultadexposicion del saldo correspondiente). En
el caso de que esa proteccion sea completa (lal¢asderés que se carga es igual a la tasa de
inflacion), por esos saldos el efecto neto endggucion es cero.

Sin embargo, hay saldos monetarios que son puranedes, es decir, sin proteccion, que
generan un resultado por exposicion que debe amasgd explicitamente en la proyeccion
expresada en moneda inicial.

Como el procedimiento de calculo de la proyeccidm®neda inicial requiere cuidados y
reformulaciones, se considera recomendable trabajamuna proyeccion en moneda de cada
afio, aunque se quiera presentar una proyeccioifras con poder adquisitivo inicial. Para
tener esta expresion en moneda inicial, se defldatalineas pertinentes (el flujo de fondos, o
bien toda la proyeccion de activos, pasivos y tadok) con los coeficientes segun la tasa de
inflacién estimada.

5.6 Confusiones a evitar

La proyeccién de activos, pasivos y resultados,flyje de fondos resultante, puede hacer-
se expresando las cifras en moneda con poder @&dqude cada periodo (pesos corrientes) o
en moneda con poder adquisitivo inicial (pesosiates 0 “pesos constantes”). Aunque por
razones de practicidad es recomendable realizanmolgeccion en pesos corrientes, ambas son
técnicas validas para determinar las cifras pregks, y los importes resultantes son iguales si
las técnicas se aplican correctamente.

La condicién de aplicacion correcta significa quepuede usarsia misma estructura de
calculosi se trabaja en pesos corrientes 0 en pesosao

Una parte de la estructura de célculo, la que @spendiente de los efectos propios de la
inflacién, si es la misma. Por ejemplo, las vestasalculan como precio x cantidad, y asi los
demas elementos de activos, pasivos y resultadgegiados.

La estructura de calculo es diferente en el redamiento del efecto de la inflacion en el
impuesto a las ganancias y en la determinacioimgcto inflacionario en los saldos moneta-
ros.

Ambas formas de expresar la proyeccion requierémaslas mismas variables, entre ellas
la tasa de inflacion. Las alternativas técnicameédicion no cambian los fundamentos econo-
micos de la proyeccion.

Uno puede encontrarse con afirmaciones o razon&msigue se originan en confusiones (o
gue generan confusion), y que hay que colocar parkpectiva que hemos visto.

Confusion 1 A veces se dice que cuando se estima que lacestiude precios no
cambiard no es necesario considerar un prondstida thsa de inflacién, o bien que
la proyeccion de resultados y flujo de fondos dgpendiente de la magnitud de la ta-
sa de inflacién (por ejemplo, que sea 3% o 20%afo).

8 Por ejemplo, en el ensayo de Ignacio Vélez-PareJaseph Tham, Valuation in an inflationary enviramt,
Conference Valuation in Emerging Marke2902 (y en otros similares en los que se ocugabigén del tema), se
dice que, excepto en condiciones muy restrictilassalternativas de expresion en moneda de cads aefiano-
neda inicial no producen las mismas cifras debftig fondos.

Esto es asi sélo en el caso, como alli plan@amgue se use la misma estructura de calculogmabas formas
de expresion, con lo cual no se reconocen losasfal la inflacion en la medida en moneda ini@atgn “pre-
cios reales”, como los autores denominan esa fdengroyeccion).
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También se dice eso cuando se estima el cambio/cetie cada precio (la forma
de expresion ejemplificada en el cuadro 5.3), e€#,del cambio estimado del precio
con relacion al promedio, expresado en moneda ader@dquisitivo inicial.

Uno puede tener dudas de que tenga sentido ecom@unsiderar que se realiza
un pronéstico de precios gque es independiente idel de la inflacién, porque los
efectos inducidos por la inflacion en la parte I'rele la economia probablemente
seran distintos si la inflacién es baja o es &t&xo, dejando de lado esesa afirma-
cion referida a que no hace falta estimar el nidella tasa de inflacion es metodolo-
gicamente incorrectaya que de ese nivel de inflacion depende la nbadjmiel resul-
tado por exposicion y el efecto en el impuestsatnancias.

Mas que decir que la afirmacion estd mal, hay @qoir due estda muy mal. Aunque
pueda justificarse porque el error es pequefio audndhflacion es baja (2% o 3%
anual), es engafiosa, porque induce a pensar geejurauna simplificacion practica
para esas situaciones, es una regla general.

Confusion 2 En parte relacionado con la confusion anteramkién a veces se dice
que es muy dificil estimar la inflacion futura @ loambios en precios relativos (y con
eso se justifica usar la premisa de estructurael@qs constante, y proyectar en pesos
constantes).

Es claro que la inflacion implica una mayor inalutnbre en las decisiones. La
magnitud de esta incertidumbre puede enmarcarséaqmoyeccion de dos o tres es-
cenarios (que no es solo una sensibilidad a difesetasas de inflacion, sino que de-
ben ser congruentes en cuanto a los fundamento®mams, en los que influye el
tamafio de la tasa de inflacién). Para eso exigmmopticos macroeconémicos y sec-
toriales en varios escenarios, que estan disp@andnda mayoria de los paises.

Pero esta dificultad no implica que haya que ignlms efectos de la inflacion, o
considerar que son los mismos cualquiera sea &ktaontrario, en condiciones en
gue la inflacion es alta y/o variable, o en gquestexivariabilidad de la estructura de
precios, es mas importante determinar cual essblgoefecto. Las decisiones de in-
version, entonces, tendran una base mejor.

Es un error disimular una comprension defectuodasi®uindamentos del negocio
con el argumento de la dificultad de estimacidéanyolver todo con la sdbana de una
proyeccion con precios constantes mal hecha, yanqumnsidera justamente lo que
puede ser mas importante para una decision.

5.7 Las estimaciones y la division del hori-
zonte de proyeccién

El ejemplo Q, en el apartado anterior, contienefuagte simplificacion, ya que se conside-
ra que, en la proyeccion en periodos anualesiripsries se producen al final de cada afio.

Con eso se pudo delinear el efecto de la inflasggun las caracteristicas de cada forma de
expresion de las cifras. Pero no es una condigalista. La mayoria de las magnitudes de un
negocio (ventas, costos, etc.) tienen un compoetamicontinuo.

Hemos visto que con la proyeccion de los flujogndigada (ventas, costos) y de los stocks
correspondientes (créditos por ventas, existereiz@ehes de cambio, pasivo operativo, etc.) se
determinan los flujos financieros de salida (coppagjos). El impacto de la inflacion se produ-
ce por la diferencia temporal entre ambos flujagjue se refleja en los saldos monetarios.

La consideracion de la trayectoria de los flujoskyonsiguiente comportamiento de los
stocks) es un tema general de las proyeccionescigras, no es algo especifico de las situa-
ciones con inflacion. Esa consideracion puederspoitante cuando se proyecta crecimiento,



Médulo 5 Inflacion y valuacién: Fundamentos 90

disminucién u oscilaciones estacionales de lasidads (volumenes fisicos), o0 cambios de
precios relativos.

Por eso, en muchos casos es recomendable realipapyleccion con una division en pe-
riodos mensuales, y no anuales. Aunque despuéssiokados se informen de modo resumido
en periodos anuales, las planillas de trabajo glamadlisis financiero deberian formularse con
una division mensual.

Esta recomendacion debe considerarse especials@rgata en las situaciones en que exis-
te inflacion alta (mas de 5% anual).

Si se trabaja directamente con totales anualesgiragspecificar adecuadamente la expre-
sion de los cambios de precios que se estimanng@ssario concentrarse en que quede refle-
jado correctamente el efecto de la inflacion enskldos monetarios y en la determinacion del
impuesto a las ganancias.

Cuando se expresa la proyeccion en moneda con pddarsitivo de cada afio (pesos co-
rrientes), existen dos alternativas para refesrttdales anuales: la proyeccion puede estar ex-
presada en pesos con poder adquisitival de cada afio 0 en pesos con poder adquisitivo
promediodel afio. Estas son alternativas para la expredos totales anuales, sea que esos
totales se proyecten directamente o se formenta garuna proyeccién realizada con divisiéon
mensual.

En el cuadro 5.7 se esquematizan las formas desgprde las cifras en moneda corriente.

Cuadro 5.7 Estimaciones en moneda de cada periodo:
Alternativas de expresion

Moneda con poder

Estimacién mensual > adquisitivo de cada
mes
Expresion ~7 4
de las
estimaciones
Moneda con poder
en moneda TR
adquisitivo final de
con poder ~N A cada afio
adquisitivo . L
q Estimacion anual o 4
de cada
perfodo resumen anual de
estimacion mensual
™\ | Moneda con poder

adquisitivo promedio
de cada afio

En una proyeccion realizada con apertura menastifras se proyectan en pesos de cada
mes. El total de cada afio del resultado y el figdondos se forma con la suma de las cifras
mensuales. Si se quiere expresar el total en pestaes, se deflactan las cifras y se suman.
Si el total de cada afio se quiere expresar en pesasntes, puede formarse con la suma de
los importes mensuales reexpresados al final del(@®neda con poder adquisitivo final), o
bien con la suma de los importes sin reexpresanéutep con poder adquisitivo promedio del
afio)?

Si se proyectan directamente cifras totales por pf@stas se calculan a partir de una base
(por ejemplo, el Ultimo afio observado), la expnesié la proyeccién depende de como se ex-
presa esta base.

° En ambos casos, la ganancia para la determindeidimpuesto a las ganancias se mide en monedpazter
adquisitivo promedio del afio.
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Ejemplo. Se usan como base de una proyeccion las veniakearobservadas
Expresadas en moneda homogénea de fin de eserafiarsd, y expresadas e
pesos de cada mes (moneda con poder adquisitineepio) son $ 719.

Para simplificar y esquematizar el calculo, consid®s que la inflacion d
ese afo es 10%, y se proyecta que la cifra de syentaducionara con la infla-
cion del afio 1, que se estima en 10%. En las coméis que se explican en
modulo 2 (apartado 2.9), esta estimacion implica lquinflacion entre el co-
mienzo y el final del afio es 10%, y que la inflactel promedio del afio co
respecto al afio anterior también es 10%. En esi® tas ventas en moned
promedio se expresan en moneda final con la tasavadgnte semestral d
10% anual, es decir, 4,88%.

Como las ventas no cambian en términos realestatlexpresado en mone
da inicial del afio 1 (que es el momento del arsliss la cifra base reexpresg-
da, $ 754.

La proyeccién en moneda con poder adquisitivo della(pesos corrientes
puede hacerse con las ventas base reexpresadasnyges el total esta expr
sado en moneda final del afio 1: 754 x 1,10 = 829,fs ventas del afio 1 s
calculan con la base expresada en moneda proneddiotal proyectado ests
expresado en moneda promedio del afio 1: 719 x=1780,9.

Para expresar en pesos iniciales las cifras qaa est pesos corrientes de
ben deflactarse con la inflacién estimada corredjgmte. Las ventas proyec
tadas en moneda final ($ 829,5) se deflactan cét Y0las ventas proyectada
en moneda promedio ($ 790,9) se deflactan conflacian de medio afio,
4,88%. Es claro que el importe en moneda inicigh 84 en todos los casoqg,
ya que son alternativas de expresion de la estimanb estimaciones diferen
tes.

g

Es necesario especificar cual de las modalidadg®sies corrientes se emplea. Cuando la
proyeccion se realiza directamente en totales asus# requiere un tratamiento diferente en
cada caso para considerar los cambios de precgbefecto de la inflacion. Los principales
detalles técnicos se explican en el médulo 6 (adar6.6). También hay diferencias en la for-
ma de realizar el calculo de valor actual de Igsartes anuales.

5.8 Tasa de actualizacion y medicion de VAN
y TIR de una inversion

Para realizar la valuacién a partir del flujo dados proyectado se emplea una tasa de ac-
tualizacion (o de rendimiento minimo requerido)s ltasas en el mercado financiero general-
mente estan expresadas en términos nominalesasas ¢én moneda, no realts).

Una tasa de actualizacion que contiene expectadizasflacion es compatible con el flujo
de fondos expresado en moneda de cada periodtasalae inflacién con la que se ha proyec-
tado el flujo de fondos es igual a la expectatiwanflacion en la tasa de actualizacion.

19 Hay algunos titulos cuyos intereses se determanézionalmente a una proteccion contra la inflacjige estéa
estipulada en sus condiciones de contratacionstncaso los rendimientos son en términos realksirglacion
esperada es similar a la referencia que se emateadeterminar la proteccion.
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Para actualizar un flujo de fondos que esta exgoesa moneda del momento inicial debe
emplearse una tasa que no incluya la inflacionmesta para el periodo futuro que correspon-
de; es decir, una tasa expresada en términos .reales

En el médulo 3 (apartado 3.4) se explica la refa@ntre la tasa nominal de rendimiento

requerido kM), la tasa realK") y la tasa de inflacién (z) mediante la ecuaciérFisher:

N _ . . -
kR = kj Z] Tasa de interés real de un periodo (expre-
! 1+ z sada en moneda inicial)
([N RN R Tasa de interés nominal de un periodo (en

i i I funcioén de la tasa real)

Por ahora vamos a considerar que la tasa de resrdoniequerido es la tasa que corres-
ponde a la empresa financiada so6lo con capitaligpi@@mbién denominada tasa de rendimien-
to requerido del negocio). En el mddulo 6 (apartad) se comentan los aspectos especificos
que deben tenerse en cuenta para usar el costapdal promedio ponderado como tasa de
actualizacion en situaciones de inflacién.

Recordemos que, segun la técnica general de an&isialor se calcula como la suma del
valor actual de los importes periddicos. Si la @saendimiento requerido k es igual en todos
los periodos, el valor es:

j=n )
— Z FF Valor actual de un flujo de fondos con
A+ k)j tasa de actualizacion constante

Si la tasa de inflacion estimada es distinta e @b de la proyeccion, la tasa monetaria
de actualizacion se calcula con la tasa real elanflacion de cada afio, y el factor actualiza-
cion de los importes expresados en pesos de cadseafalcula por acumulacion de estas ta-

sas.
En forma general, la ecuacion del valor actualtesas distintas en cada periodo es:

_« FF B Valor actual de un flujo de fondos
ol Z va T VaiT I_1I L+ks) con tasa de actualizacién que pue-
s de ser distinta en cada periodo

El flujo de fondos se puede expresar en monedadieperiodo (que se denomina también
en moneda corriente, o “flujo de fondos nominad"gn moneda del momento inicial (en pesos
constantes, o “flujo de fondos real”). Estas exjomess se pueden simbolizar, respectivamente,

con FE' (oFF" )y FR" (o FF"). Entonces, el valor actual se determina:

j=n FFMC ] n FFIV“
VA =
Z L+ kN)J lel L+ kR)J

Ejemplo Q. Retomemos el proyecto Q que se analiza en etaalmab.3. Se
estima que para esta inversion se requiere unartasma de rentabilidad, e

términos realesk® = 7%.
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Como se estima una inflacion de 10% por afio, la tasninal que se re
quiere esk™ =17,7% (= 1,10 x 1,07 — 1).
Los importes expresados en moneda de cada afdusdizn con la tas
nominal, kN =17,7% anual, y los importes en moneda inicialceaalizan con

la tasa realk® = 7%.

En el cuadro 5.8 se observa que el valor, medidel emomento inicial, de
los importes de los cuatro afios es $ 299,3, caloutan los importes en pes
de cada afio o en pesos iniciales. El valor acttal @s $ 49,3 (= 299,3 — 250).

Cuadro 5.8 Valor de la inversién: Ejemplo Q

Inicio | Aol | Afio2 | Afio3 | Afo 4
Flujo de fondos en moneda de cada periodo (250,0) | (153,6) 87,2 | 386,8| 248,8
Valor actual con 17,7% anual (250,0) | (130,5) 62,9 | 237,2| 129,7
Valor actual bruto 299,3
Coeficiente con inflacion de 10% anual 1,1000 | 1,2100 | 1,3310 | 1,4641
Flujo de fondos en moneda inicial (250,0) | (139,6) 720 | 290,6 | 170,0
Valor actual con 7% anual (250,0) | (130,5) 62,9 | 237,2| 129,7

En este ejemplo, la tasa de actualizacion de 1Tt¥ye la inflacion estimada de cada
afo. Por tanto, el valor actual estd medido en d®el momento inicial: actualizar con esa
tasa implica que los importes se deflactan (conflacién estimada) y se actualizan con el ren-

dimiento real requerido.

Las cifras del ejemplo Q estan expresadas en mdimvedale cada afio, y por eso se actua-
lizan con la tasa nominal que incluye la inflactn10% por afio.
Si las cifras proyectadas se expresan en pesosgdiome cada afo, la tasa nominal de ac-

tualizacion debe calcularse considerando la irdlacdie medio afio.

Ejemplo. Consideremos una proyeccion simplificada: semestjue la ganan-
cia de cada afo sera igual a la ganancia del af&@ ba cifra base sin reexpr
sar es $ 143,8, y reexpresada en pesos finalegiddlase es $ 150,8.

La inflacién del afio base es 10%, y la inflaciébncdda afio se estima e
10%. En condiciones especificas (modulo 2, apar2adp la inflacion medida

con los promedios de cada afio es también 10%.

De este modo, la ganancia proyectada medida ers pasales es $ 150,8
y la ganancia proyectada en pesos de cada afidcsdéaceon la inflacion de

10% sobre la cifra base en pesos promedio o ers fiesdes.

Base Afio 1 Afio 2
Ganancia en pesos con poder adquisitivo promedio 143,8 158,2 174,0
Ganancia en pesos con poder adquisitivo final de cada afio 150,8 165,9 182,5
Ganancia proyectada en pesos con poder adquisitivo inicial 150,8 150,8
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Las cifras en pesos iniciales resultan de defldatacifras en pesos finale
con 10% de inflacién, o la cifra en pesos promedio 4,88% de inflacion (tasa
equivalente semestral de 10% anual).

La tasa real de actualizacion se estima en 9% afieal la inflacion de
10%, la tasa nominal es 19,9% (= 9% + 10% + 9%%)10

Las cifras proyectadas en moneda con poder adgaigiticial se actuali-
zan con la tasa real. Si las cifras se proyectapesons con poder adquisitiv
final de cada afio se actualizan con la tasa noniigd%.

Y si las cifras estan proyectadas en pesos conr @atipiisitivo promedio
de cada afio, la tasa nominal se forma con la @msaadente semestral de |
inflacion estimada. En el primer afio, 9% + 4,88%% x 4,88% = 14,3%. El
valor actual es igual al que se determiné a paetilas cifras con las otras alte
nativas de expresion, $ 138,4.

El importe del segundo afio debe actualizarse ctastareal acumulada d
dos afios, la inflacion del segundo afio, 10% (cajuéase expresa el resulta
en pesos promedio del afio 1), y la inflacion d&8% &ue es la mitad del pri
mer afio (y asi se expresa el importe en pesosliscdel afio 1). Por esto,
puede decir que la tasa nominal es 19,9%, y qtectlr de actualizacion es
gue resulta de esta tasa y la del primer afo, 14,3%

Ao 1 Ao 2
Ganancia proyectada en pesos con poder adquisitivo inicial 150,8 150,8
Tasa real de actualizacion 9% 9%
Valor actual 138,4 126,9
Ganancia en pesos con poder adquisitivo final de cada afio 165,9 182,5
Tasa nominal de actualizacion 19,9% 19,9%
Factor de actualizacion 1,1990 1,4376
Valor actual 138,4 126,9
Ganancia en pesos con poder adquisitivo promedio 158,2 174,0
Tasa nominal de actualizacion 14,3% 19,9%
Factor de actualizacion 1,1432 | 1,3707
Valor actual 138,4 126,9

Tasa interna de rentabilidad.La tasa de rentabilidad calculada con el fluidarelos en mo-
neda de cada periodo es una tasa nominal, quesiceni expectativa de inflacion con la que
se ha proyectado el flujo de fondos. Si se calcatael flujo de fondos en moneda con poder
adquisitivo inicial, la tasa de rentabilidad estpresada en términos reales.

La tasa interna de rentabilidad del ejemplo Q €8%2n términos nominales y 11,7% en
términos reales. Esto significa que la inversiGoiah de $ 250 tiene un rendimiento de 11,7%
anual en moneda de poder adquisitivo comparabléem de 22,9% en términos nominales
(que compensa la inflacion en cada afio del proyecto

El rendimiento real de 11,7% implica que, ademéamadetener el poder adquisitivo de los
$ 250 que se invierten (con respecto a una cadaskaenes representada por el indice cuya
variacion se estima en 10% anual), el “poder deprafraumentara en promedio 11,7% cada
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afo (que es el rendimiento de la inversién porreaaiel cambio en el precio medio de la ca-
nasta de bienes).

En ese ejemplo se ha estimado una tasa de inflaguéhtodos los afios, 10%, y entonces
se cumple la relacion entre tasa nominal y reglfl%l1= 1,229 + 1,10 — 1.

Pero esta relacion no es generalizable. Si ladidftaestimada es diferente en cada afio, la
tasa nominal de rentabilidad incluye un promedindevado de las tasas anuales de inflacion.
Ademas, si el flujo de fondos se expresa en mooedgpoder adquisitivo promedio de cada
afo, la rentabilidad en términos nominales refidjafecto de la inflacion de medio afio al co-
mienzo, como se muestra en el célculo de valoaactu

Por esto, la tasa interna de rentabilidad nomioablp ser de dificil interpretacion, y su re-
lacion con la tasa de rentabilidad real no es fmp$ recomendable calcular la TIR en térmi-
nos reales directamente con los importes expresado®oneda inicial.

Resumen. El valor actual neto siempre esta expresado emedw®inicial, sea que se calcule
con una tasa de actualizacion expresada en térmeates (y el flujo de fondos en moneda ini-
cial) o con una tasa en términos nominales (yda teominal).

En este dltimo caso, la tasa nominal debe deters@rde modo congruente con:

* lainflacion estimada con la que se proyecta @ fiie fondos

* la moneda en que se expresan los importes angeasss(con poder adquisitivo final o
promedio de cada afio)

El valor actual neto asi determinado debe enteadmEmo el valor adicional que genera el
proyecto después de considerar 1) que el capiattido se mantiene en términos del nivel
general de precios de la economia durante la \@tardyecto y 2) que el flujo de fondos del
proyecto refleja la especifica relacion estimadaeeabsorcion y traslacién de inflacién en el
negocio.

El valor que se calcula es independiente de lanaltiea de expresion de los importes pro-
yectados que se emplea, ya que en ambos se rdtisjafectos de cambios de precios (segun
la premisa que se considere) y de la inflacidbn deiqidn de los saldos monetarios y reconoci-
miento para la determinacion del impuesto a lagugaas).

La tasa interna de rentabilidad en términos resdesalcula con los importes deflactados
(medidos en moneda con poder adquisitivo inicial).

La tasa de rentabilidad que se determina con lpsrit®s en moneda de cada afio es una ta-
sanominalde rentabilidad, que incluya inflacion estimada en la vida del proyecdomo un
promedio ponderado de las tasas anuales de inflaSid conversién en una tasa de rentabili-
dad en términos reales no se puede hacer connulide equivalencia entre tasa nominal y
tasa real (formula de Fisher), ya que ésta corsidea sola tasa de inflacién, y supone que la
tasa nominal resulta de cifras medidas en pesakefie cada afo.

Finalmente, si se realiza la valuacion a partinddlujo de fondos medido en totales anua-
les, se suele recomendar que se considere el éfeetho afio” (niddle yea). En ese caso, si
se trabaja con el flujo de fondos en moneda cormpadquisitivo final de cada afo, ese efecto
existe con la tasa real de actualizacion, no caomlponente inflacion de la tasa nominal. En
el médulo 6 (apartado 6.4) se explican los detaléesste tema.
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5.9 Tipos de cambio y valuacion

Se suele considerar que las cifras que se estiarangvaluacion de un negocio o un pro-
yecto se expresan en moneda local (o nacional. fasheda es la que corresponde al pais en
gue se centran las actividades del negocio, y gmse denominaoneda de operacion

Sin embargo, es bastante frecuente que se desessaxpl valor en una moneda distinta,
unamoneda de referencipara el inversor (por ejemplo, délares estadoumsies)* Vamos a
analizar el modo en que se realiza la conversion.

Hemos visto en el médulo 3 (apartado 3.6) queifmsstde cambio fluctian por diversas
causas, y que los tipos de cambio de diferentém$epueden expresarse en formaninal(en
pesos reexpresados con la inflacion de la monedgei@cion) o en formeeal (en pesos ini-
ciales o de cada momento, considerando la inflad&las dos monedas).

Las proyecciones macroecondémicas que se usan caseale la valuacion incluyen la evo-
lucion de los tipos de cambio relevantes paradam@mia del pais en que opera el negocio o el
proyecto. EI modelo con que se realizan esas pcay&es generalmente vincula el crecimiento
de la economia y otras variables fundamentalesacuorilacion y el tipo de cambio real y, por
eso, con el tipo de cambio nominal en el horizalgda proyeccion en cada escenario que se
considera.

En el negocio o proyecto, ademas, pueden existigs de venta o de compra que estan
nominados en divisas (las que pueden ser de vpaiees). Para proyectar estas magnitudes
operativas del negocio se requieren las respectik@gecciones macroeconomicas, a fin de
establecer las relaciones con el tipo de cambie Baoperacion (por ejemplo, pesos por dolar
estadounidense).

En estos casos, la apreciacion o depreciacionsddilasas con respecto al peso es una for-
ma mas de cambio de precios que debe estimarselgaralisis. A partir de las respectivas si-
tuaciones macroeconémicas, puede considerarsevehonuna tendencia representativos para
los tipos de cambio, y las estimaciones se reaiezhmodo que se comento en el apartado 5.2.
Con ellas se realiza la proyeccion del flujo dedfus) en pesos corrientes o0 en pesos iniciales.

Los aspectos especificos de valuacion vinculadosttpo de cambio aparecen cuando se
quiere determinar el valor del negocio o proyectaea moneda de referencia que es distinta a
la moneda de operacion. Por ejemplo, una inversgorealiza partiendo de délares, los que se
transforman en los activos que producen el flujdothelos que se proyecta; y se quiere medir
el valor en ddlares de ese flujo de fondos.

Para determinar el valor en dolares (moneda deerefia) se pueden emplear dos procedi-
mientos:

a) Calcular directamente el valor actual de los edaivas en délares de cada afo.
b) Calcular el valor en moneda de operacion, y comaen dolares.

Los resultados, en general, no son iguales. Laseti€ias se originan en la evolucién esti-
mada del tipo de cambio real, y en las diferengiasexista en la tasa de actualizacién cuando
se estima en dolares o sobre la base del mergzatuiero local.

! También se usa la denominacién “moneda funciopafa la moneda de operacién y “moneda de medicion”
para la moneda de referencia (acerca de esto, prerde Rodrigo Ribeiroyaluacién de empresa®? Ed.,
KPMG, 2010, cap. 17).
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Ejemplo T. Consideremos el proyecto T que se esquematizh @mdro 5.9.
En el panel A se muestran las proyecciones ecord@nmiacionadas con I
moneda: la inflacion y el tipo de cambio.

El tipo de cambio del dolar estadounidense en ehembo inicial es $ 6. La
estimacion considera quetglo de cambio reaffila 1) disminuira los dos pri-
meros afos, y después se mantendré constantesi@isfaca que en los afios ]
y 2 existird una apreciacion del peso con respaaidlar.

Cuadro 5.9 Valor en moneda de referencia 'y de @oédn: Ejemplo T

A. Proyecciones econémicas Inicio Ao 1 Ao 2 Afo 3 Afo 4
1 Variacion del tipo de cambio real -2,6% -1,7% 0,0% 0,0%
2 Variacion del tipo de cambio nominal 5,0% 6,0% 5,9% 5,9%
3 Variacién del nivel general de precios (pesos) 10,0% | 10,0% 8,0% 8,0%
4 Indice nivel general de precios 1,0000 | 1,1000 | 1,2100 | 1,3068 | 1,4113
5 Variacion del nivel general de precios (EEUU) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
6 Indice nivel general de precios (EEUU) 1,0000 | 1,0200 | 1,0404 | 1,0612 | 1,0824
;e'l';gg gee g:(;gb;%gel ddlar estadounidense en 6.00 6.30 6.68 707 749
ge'lggg i(:]ieC;;all(rar;t)no deflactado (reexpresado en 6.00 573 552 541 530
9 Tipo de cambio real (en pesos iniciales) 6,00 5,84 5,74 5,74 5,74
B. Flujo de fondos Proyecto T Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4
Flujo de fondos en pesos de cada afio 1.000,0 | 1.300,0 | 1.500,0 | 1.600,0
Flujo de fondos en pesos iniciales 909,1 | 1.074,4 | 1.147,8 | 1.133,7
C. Valor en moneda de referencia Afo 1 Ao 2 Afo 3 Afo 4
Flujo de fondos en ddlares de cada afio 158,7 194,7 212,1 213,7
Tasa nominal US$ 14,50%

Valor actual VA US$ 552,8 138,6 148,5 141,3 124,3
Flujo de fondos en doélares iniciales 155,6 187,1 199,9 197,4
k real US$ 12,25%

Valor actual VA US$ 552,8 138,6 148,5 141,3 124,3
D. Valor en moneda de operacion Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4
Flujo de fondos en pesos iniciales 909,1 | 1.074,4 | 1.147,8 | 1.133,7
k real 12,25%

Flujo de fondos en pesos de cada afio 1.000,0 | 1.300,0 | 1.500,0 | 1.600,0
Tasa nominal 23,48% | 23,48% | 21,24% | 21,24%
Tasa nominal Factor acumulado 1,2348 | 1,5247 | 1,8485 | 2,2411
Valor actual VA $ 3.187,9 809,8 852,6 811,5 713,9
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Se estima una evolucion del tipo de cambio nontfilal2) congruente con
la tasa de inflacion del peso (fila 3) y del ddfda 5), segun las expectativa
de crecimiento, politica fiscal y politica moneadie los paises.

El tipo de cambio nominal puede expresarse en piscada afno (fila 7)
en pesos con poder adquisitivo inicial (fila 8).dbserva que el tipo de cambi
real, expresado en pesos iniciales (fila 9), entlisal tipo de cambio nominal
en pesos iniciales (fila 8): la diferencia es,gustnte, la inflacién estimada dq|
dolar estadounidense.

La proyeccion del flujo de fondos se realiza eropate cada afio (panel B
Esta medida se puede expresar en pesos con papesitido inicial (importes
deflactados).

En el panel C se realiza el calculo directo debvah ddélares (moneda d
referencia). El flujo de fondos se convierte eradckd de cada afio, con el ti
de cambio. El importe del afio 1, $ 1.000, equigalb8,7 dolares (con el tipg
de cambio nominal en pesos del afio 1, $ 6,30 par)d&s claro que tambiér
se puede calcular con el importe en pesos inici&l889,1, y el tipo de cambid
nominal en pesos iniciales, 5,73.

La tasa de actualizacion se estima en dolaresyranasa sin riesgo de 59
y un adicional por riesgo de 9,5%. Esta es unagasidlares de cada afio, 011
la cual se actualiza el importe en dolares de edita El valor de los cuatrg
anos es 552,8 dolares.

Alternativamente, se pueden deflactar los impoetesiolares con la infla-
cion de 2% anual.

En este caso, se calcula una tasa real en dé%ﬁgﬂ;ﬂ = 1225%.

El valor es el mismo, ya que en ambos casos edi@men ddélares con pode
adquisitivo inicial.

El valor en pesos (moneda de operacion) se cakwulal panel D. Su-
pongamos que la tasa de actualizacion en térmemies es la misma que e
ddlares, 12,25% anual. Podemos calcular el valoretdlujo de fondos expre-
sado en pesos iniciales, o bien calcular la tasaimad en pesos, y actualiz
con ella el flujo de fondos en pesos de cada afi@aribos casos, el valor a
tual de los cuatro importes es $ 3.187,9.

Para determinar el valor en ddlares, este imperoavierte con el tipo d
cambio en el momento de la valuacion, $ 6 por d&bavalor es 531,3 doélares.

La diferencia con el valor calculado con los impsntle cada afio en délar
(panel C), 552,8 dolares, se origina en que, éortonte considerado, el dol
se deprecia con respecto al peso. Esta depreciaci@sta capturada en el v{-
lor que se calcula con el tipo de cambio de $ 6dudar. El valor de 531,3
ddlares supone que el tipo de cambio real es atesta

=

En el ejemplo T vemos que, al estimar una apre@iadel peso en términos reales, cada
aflo se pueden comprar mas dolares de los quepssilde comprar si no existiera esa apre-
ciacion. Por eso el valor calculado con el flujofoledos en délares es mayor que si se calcula
en pesos y se convierte a dolares.

Lo contrario ocurre cuando el peso se deprecig&mnirios reales con respecto al délar (el
tipo de cambio real aumenta): con los pesos quergeaz negocio cada afio se podran comprar
menos doblares, en comparacion con una situacifipaléde cambio real constante.
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El calculo con el flujo de fondos en ddlares (coasl®, panel C) supone que los importes
pueden convertirse en divisas cada afo, y quedgBares estan disponibles para el inversor.
El calculo con el valor en pesos (cuadro 5.9, pB)elupone que hay restricciones para com-
prar o girar las divisas: los fondos quedan, déralgodo, en el pais, y la conversion a la mo-
neda de referencia es sélo para tener una exprenid@blares. Es decir, no son dolares que
estaran disponibles como tales en esas fechas.

Resumen. El célculo de un valor actual en divisas tiersenfasmas caracteristicas técnicas que
el de un valor en pesos. Puede hacerse en monedaoder adquisitivo inicial o en moneda
con poder adquisitivo de cada periodo, mediante¢assmexpresada en términos reales o nomi-
nales, respectivamente.

Para convertir a divisas un importe en pesos hayegpecificar si se expresa el importe en
divisas con poder adquisitivo de cada afo o ersaévcon poder adquisitivo inicial (conside-
rando la inflacion que afecta la moneda de reféagnc

En el primer caso se emplea el tipo de cambio nalinfem pesos de cada afio o expresado
en pesos iniciales, segun como esté expresadojeldié fondos en pesos que se considera) y
en el otro caso se emplea el tipo de cambio rem ¢ggneralmente se expresa en pesos inicia-
les).

Si existe una razonable movilidad de capitales gbanedio que sea), el valor en ddlares
mMas representativo es el que se calcula con logriegpanuales en dolares, usando en cada afo
el tipo de cambio pertinente para una transferencia

5.10 Valuacion e inflacidn: Aspectos destacables

e Lavaluacién de un negocio o de un proyecto sé&zeeabn estimaciones basicas de
las condiciones de la economia y el sector. Unoslaspectos a considerar es la es-
timacion de la estructura de precios futura (delpctos y de costos); estimacion
gue puede encuadrarse en una premisa de estrdetpracios constante, o en una
premisa de estructura de precios que cambia en@queriodos. Este aspecto, que
debe resolverse en toda proyecciéon, cuando sedewasisituaciones inflacionarias
requiere evaluar el impacto de la inflacion emtagnitudes basicas (demanda, mar-
gen de ganancia, inversion, condiciones comergiates.

* Unavez que se han resuelto las cuestiones redaaities estimaciones basicas del
negocio o proyecto, el paso siguiente es técnedebe elegir la moneda con que se
formularan los resultados y el flujo de fondos.expresién en moneda inicial puede
ser mejor para la comunicacion del proyecto (yalgsi@alores son visualmente
mas comparables). La expresion en moneda de cada@dace que sea mas senci-
llo el armado del modelo del flujo de fondos dejo@o o proyecto. Es recomenda-
ble trabajar en moneda corriente y deflactar Iqsoirties periddicos para exponer los
resultados en moneda inicial.

* Una de las estimaciones basicas para el analiastasa de inflacion futura. A ve-
ces se dice que si se proyecta con una estruayseedios constante, o si la proyec-
cion se expresa en moneda inicial, no es necesaiiaar una estimacion explicita
de la tasa de inflacién. Esto no es asi: la estonate la tasa de inflacion es inelu-
dible, por los efectos que la magnitud de la infladiene en los resultados (impacto
en los saldos monetarios y en la determinacioimgaliesto a las ganancias).

» El analisis de escenarios con diferentes nivelasftéeion requiere considerar no
so6lo esos efectos directos de la inflacion, sintbién los que induce en la demanda
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y en el margen de ganancia (segun las caractadste|a traslacion y absorcion de
los cambios de precios). Por esto, un analisiedsilsilidad simple a diferentes ni-
veles de inflaciébn puede ser engafioso.

» La proyeccion puede hacerse directamente en t@alesdes, o bien con una divi-
sion mensual del horizonte considerado. En situ@siale inflacion es recomenda-
ble esta ultima forma, ya que es mas sencillo ftanal modelo de calculo del flujo
de fondos. Al trabajar so6lo con totales anualeschegycuidar la congruencia de la
expresion monetaria y la determinacion del efeettadnflacion. Los totales anua-
les en moneda corriente, sea que se proyecteratirente o como suma de las ci-
fras mensuales, pueden expresarse en moneda cengataalisitivo final o con po-
der adquisitivo promedio de cada afio. Estas aligasade expresion requieren tra-
tar de modo congruente las estimaciones y la azacadn.

» Latasa de actualizacion, o de rendimiento reqaeddbe estimarse de modo con-
sistente con la expresion del flujo de fondos. Rataalizar el flujo de fondos ex-
presado en moneda con poder adquisitivo iniciainsplea una tasa expresada en
términos reales. Puesto que las magnitudes queesiep usar como referencia para
estimar la tasa de actualizacién son rendimiergbsércado financiero, es necesa-
rio considerar la expectativa de inflaciéon que @sthuida en esas tasas, de modo
gue sean congruentes con la estimacion de inflamdra que se formula la pro-
yeccion.

» Como resultado de la congruencia del flujo de fengta tasa de actualizacion, el
valor que se calcula queda expresado en monedaocian adquisitivo inicial, sea
gue el flujo de fondos se exprese en moneda ctgreeen moneda inicial. Por el
contrario, la expresion de la tasa interna de bdlidad de un proyecto de inversiéon
depende de la moneda en que se expresa el fligmdes: hay una TIR nominal y
una TIR real. Si se estiman tasas de inflaciénntiést en cada periodo, la relacién
entre ambas tasas de rentabilidad no resultatestiente de la ecuacion de Fisher
entre la tasa nominal y la tasa real. La TIR emitéos reales debe calcularse con el
flujo de fondos expresado en moneda inicial.

* Cuando se requiere medir el valor en una monedefeeencia (distinta a la moneda
de operacion del negocio o proyecto), el importedeucalcularse de modo directo,
con los importes periédicos expresados en la modedaferencia, o mediante la
conversién del valor en moneda local a la monedaféeencia. Los importes que
resultan solo son iguales si se estima que eligoambio real permanecera cons-
tante.
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Modulo 6

Inflacion y valuacion:
Temas técnicos adicionales

6.1 Lainflacion y el valor de continuacion

6.2 Valor de continuacion: Perpetuidad sin creento real

6.3 Valor de continuacion: Perpetuidad con cresita real

6.4 Calculo del valor con la convencion “medio’afio

6.5 Costo de capital promedio ponderado nomimahi/

6.6 La moneda de expresion en la proyeccién dasdibtales por afig

En este modulo continda el estudio del efecto deflacion en el analisis paral
valuacién de negocios y proyectos, cuyos fundamsesg@lantean en el modulo 5.

Se explican temas de un caracter un poco mas al@ngae completan el trata-
miento de la valuacion.

En muchos casos, las valuaciones implican consideraalor de continuacion
al final del periodo de prondstico explicito. Egsédor de continuacion se determing
mediante una perpetuidad, cuya especificacion eegjuincluir de modo consistentd
el efecto de la inflacion.

La determinacion del valor, también de modo freteiese realiza con la tasa d
costo de capital promedio ponderado, como un media reconocer el efecto de
financiamiento con deuda. Esta es una tasa y, gnio,t se puede pensar que ¢l
célculo con la ecuacion de Fisher funciona adeguadte para relacionar la tasa en
términos nominales y reales. Sin embargo, no egtashente comparable con unf
tasa de interés, y su expresion en términos readgsere una interpretacion espec
fica.

Del mismo modo, al realizar la valuacion mediaatdénominada convencion dd
“medio afio” es necesario considerar de modo conggue inflacion, para que el
valor quede efectivamente expresado en monedalinici

También se explican algunos detalles técnicos siderar si la proyeccién del
flujo de fondos se realiza directamente con totatesales. Este aspecto se ha plan-
teado genéricamente en el médulo 5, y aqui se damégms precauciones para opd
rar con las tasas estimadas de inflacion y cambiorecios.

\1%
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6.1 Lainflaciény el valor de continuacion

a) Recordatorio de la técnica general

Para la valuacion de un negocio, existente o ptaglec con el método del flujo de fondos
actualizado discounted cash flomhabitualmente se emplea una ecuacion de valuaodral
menos dos términos: el valor se considera la swhaador actual de los importes estimados
en un lapso (el periodo de prondstico explicit@l yalor de continuacion (o valor terminal)
actualizadd. El valor de continuacién es el valor actual deifoportes posteriores al periodo
de prondstico.

El valor se determina:

Valor de un negocio con el valor actual

V = - FFJ' + vC del flujo de fondos en el periodo de
= A+ k)j @a+k)" pronostico (VA) y el valor de continua-
- cion

Para no complicar la ecuacion, se expresa el cagaela tasa de actualizacion es igual en
todos los periodos. Si la tasa cambia duranterédg® de prondstico, el factor para actualiza-
cion se forma con la acumulacion de las tasas adtim

Por consideraciones, al menos, de indole pradiaalor de continuacién se mide como el
valor de una anualidad perpetua, si se considexalnegocio puede producir un flujo de ga-
nancia durante muchos afios.

Se puede especificar que los importes periddicasstieanualidad permanecen constantes,
0 bien que varian a una tasa constante (tasa qepr&senta generalmente con g, grawth
crecimiento). Estas son las situaciones que seceancomo perpetuidad sin crecimientorg-
growing perpetuityo zero-growthperpetuity y con crecimientogrowing perpetuity.

VC = FF,, Valor de continuacion como perpetuidad
k constante
VC = FRu Valor de continuacion como perpetuidad
k-g con crecimiento a tasa constante

El importe que se considera constariE.,,, suele estimarse como la ganancia del primer
afio después del periodo de pronéstico (0 comordangéa del Gltimo afio del periodo de
prondstico, si no hay cambios en las condiciones@uicas del negocio). Como no se estima
crecimiento, esto supone que los cargos por degqmiéai (que estan restados como gasto en la
ganancia) equivalen a las inversiones de reposgi@npermiten mantener la capacidad opera-
tiva y el nivel de ganancia.

! Hay varias denominaciones que se usan para desigmalor de continuaciércéntinuing valug valor termi-
nal, valor final, valor residual. Cada una de ésitase problemas por algunas de sus connotacidfedsr final
puede confundirse con el valor futuro de un flupofondos. Valor residual puede tener un sentidalgie secun-
dario, y en muchos casos es el componente masegdanbbs dos términos con que se calcula el vabnego-
cio. Valor terminal puede entenderse como un \@déaterminar el negocio (en el sentido de liquidar).

Valor de continuacion y valor terminal puedenlas expresiones mas claras, ya que evocan éligédimancie-
ro de que es el valor, estimado ahora, al que pagriderse el negocio en esa fecha. Valor de caation seria
el costo de oportunidad de continuar (en vez dee®ny valor terminal seria el valor de liquidaciel negocio
para el actual poseedor (el precio al que podridemo en esa instancia).
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Cuando se estima crecimiento durante toda la vétlanelgocio, el importe del primer afo
de ese lapso-F,,, es el flujo de fondos disponiblrde-cash floy determinado segun la ga-
nancia estimada y las inversiones necesarias p&aajproduzca el crecimiento que se consi-

dera’
A veces este importe se expresa en funcién del flejfondos del ultimo afio del periodo

de pronésticoFF,; =FF, (L+ g)si bien esto supone que las inversiones (fijas gapital de
trabajo operativo) incluidas €fF, son representativas del crecimiento que se calsdisde
el primer afio de continuacion.

b) Valuacion en condiciones de inflacion

Con el marco de valuacion comentado, los efectda oglacion deben considerarse en los
dos componentes del valor:

e Valor de los importes en el periodo de prondstico
e Valor de continuacion

El valor actual de los importes en el periodo dmgstico se determina con los criterios
gue se explican en el médulo 5, con las adaptagiqne requiere la valuacién del negocio que
se analizd.

Ese valor se puede medir a partir de importes sgdas en moneda con poder adquisitivo
de cada afo, o del momento inicial, mediante laastale actualizacion que corresponden a
cada forma de expresion. En ese médulo tambiérgsenant6 que es recomendable realizar la
estimacion en moneda de cada afio, deflactar losriegy calcular el valor actual con la tasa

de actualizacion en términos realés j.

Para determinar el valor de continuacion con lestet de la inflacion en los apartados si-
guientes se consideran los dos casos basicos.ifaargugar se analiza la medicién como el
valor de una perpetuidad sin crecimiento en térmneales, en la que se reconoce el aumento
nominal de los importes anuales por la inflaciéstoEse extiende, en el apartado 6.3, a las si-
tuaciones en que se estima un crecimiento del dejtondos en términos reales.

Resumen En condiciones de inflacién, el valor de contitida para la valuacion de negocios

0 proyectos de inversion se calcula con una peideetien la que se reconocen los efectos de
la inflacién en la ganancia (y el flujo de fondosgn la tasa de actualizacion, segun sea la mo-
dalidad de expresion de las cifras.

Para esto se debe extender el periodo de pronéatitbcomo sea necesario para que pue-
da estimarse una estabilizacion de la inflaciong/efectos en la ganancia. Hay que ser preca-
vido en cuanto a la estimacién de tasas de infleaitas “a perpetuidad”, ya que posiblemente
no sea una estimacion razonable (posiblementenésts una situacion estable, porque los
efectos negativos de la inflacion en la economiardeais podrian impulsar alguna forma de
atenuacion).

Es importante tener en cuenta que, al trabajatasas de actualizacion en términos nomi-
nales, la inflacion debe considerarse explicitam@umo aumento de los importes anuales
durante el horizonte de continuacion. De lo coitdrse subestima el valor de continuacion.

% La tasa de crecimiento constante de la gananyiag(gletermina segun la proporcion que se reimviget la
ganancia y el rendimiento estimado de esas invegsio

% Especificamente, el tratamiento separado de &aezitos que no estan vinculados a la operaciénetgicio,
cuando existen, y la determinacion del impuestasaghnancias de modo congruente con los elemepéoatip
VOS.
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6.2 Valor de continuacion: Perpetuidad sin
crecimiento real

Cuando se estima el valor de continuacion sin iriecito del flujo de fondos en términos
reales, el calculo es distinto seguin sea la moardpie se expresa el importe andé;,; : en
pesos con poder adquisitivo del afies decir, moneda del momento inicial de la pergatl)

0 en pesos con poder adquisitivo del afid (moneda corriente).
La tasa con la que se capitaliza ese importe,detgrmina el valor de continuacién, es la

real k® y la nominalk™, respectivamente.
Por ejemplo, si la ganancia es $ 100 a partir flelrerl, en pesos con poder adquisitivo

inicial (de final del afia), y si la tasa de rendimiento requerido en térmireales ek® =
8%, el valor es $ 1.250 (= 100 + 0,08). En general:

VC = GOp':ﬂl” Valor de continuacion como perpetuidad
- KR sin crecimiento real, en moneda inicial

En estas condiciones, el valor estd expresado s el afio; para determinar el valor
actual en el momento inicial de la proyeccion diadi con la inflacion estimada entre el afio
1y el aion, y se actualiza con la tasa real.

Si el importe periddico se mide en pesos del momanitial de la proyeccion (comienzo

del afio 1),GOp',\1"+'f , el valor de continuacion se actualiza hasta ehamio inicial sélo con la

tasa real.

¢ En este célculo se reconocen los efectos deldaiini? La respuesta es si, en determina-
das condiciones.

Una perspectiva inicial, planteada por Alfred Raqups’ sefiala que si el importe de la ga-
nancia aumenta cada afio exactamente con la tasthadedn, el valor de la perpetuidad con la
tasa de rendimiento requerido en términos nomirsetebe calcular considerando ese aumen-
to. Se aplica la férmula de anualidad con crecitoigonstante, y la tasa de crecimiento es
igual a la tasa de inflacian

VC = GOy (1+2) Valor de continuacién como perpetuidad
kN -2 sin crecimiento real, en pesos corrientes

Si la inflacion estimada es 5% anual, en el priafey del horizonte de continuacion el im-

porte de $ 100 es $ 105 en pesos corrientes. hantawinal ek™ = 13,4% (= 1,08 x 1,05 —

1), y el valor es $ 1.250 M).

0134- 005
Cabe destacar que en esta medicién no hay cretcoreentérminos reales, sino que la ga-
nancia aumenta sélo nominalmente.

* Alfred RappaportCreating Shareholder Value: A Guide for Managers émvestors2nd Ed, 1998 (hay traduc-
cion al espafiol.a creacion de valor para el accionijta

Este tema es analizado en detalle en Michaélrbdley y Gregg A. Jarrell, Inflation and the camttgrowth
valuation model: A clarificationWorking paper2003 (Michael H. Bradley y Gregg A. Jarrell, Egfes inflation
and the constant-growth valuation modielurnal of Applied Corporate Financ2008). Otras consideraciones en
Ignacio Vélez-Pareja, Proper valuation of perpisiin an inflationary environment without real gth, Work-
ing paper 2007.
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Por el hecho de que no hay crecimiento real pganigarse que se aplica la formula de va-
lor de la perpetuidad sin crecimiento. Como el inpae $ 105 esta expresado en pesos co-
rrientes, se capitalizaria con la tasa nominay%3 El valor de la perpetuidad resultante, $ 784
(= 105 + 0,134), subestima el valor del negociogya no reconoce que esa tasa nominal im-
plica que la inflacion es 5%n todos los afios del horizonte de continugcyopor eso el im-
porte aumentara en términos nominales (aunque hade en términos reales).

Esta perspectiva de la perpetuidad so6lo con creatminominal implica que hay una tras-
lacion completa de los aumentos de costos (elaegrfe épsilon, en los términos que se expli-
can en el médulo 3, es igual a 1, es decir, sermugoe la absorcion y la traslacién de cambios
de precios son iguales a la inflacion).

Esto puede ser razonable como estimacion de ldago.pRappaport sefiala que “la cues-
tion esencial es si la empresa sera capaz de neasgea la altura de la inflacion”. “Entre los
factores que habria que considerar estan los sitgsida estructura del sector, la posicion de la
empresa en el sector, el periodo de vigencia rtestinlas patentes, marcas comerciales regis-
tradas y otras barreras de entrada, y la capaciddd direccidon para reinventar la empresa
competitivamente.”

Si se piensa gue no existira esa capacidad, est@ho®mportamiento del flujo de fondos
en el horizonte de continuacién no es de un impmtestante en términos deflactados sino de
un importe que disminuye a tasa constante (se@ifadeaslacion de los aumentos de costos).
Esto supone que la empresa nunca trasladara tosl@iinentos de costos, lo cual es una si-
tuacion de debilidad competitiva.

Para reflejar el transito hacia una situacion deliegio, tanto de la magnitud de la tasa de
inflacibn como de la traslacion, posiblemente dextenderse el periodo de prondstico explici-
to: en estos casos, “se necesita un horizonte mmésolargo que para las valuaciones sin in-
flacién o con inflacién baja®.

Ademas de esta condicion referida a la posicionpstitiva y directiva de la empresa, hay
condiciones técnicas que se relacionan con logosfele la inflacion en la ganancia y en la
reposicion de los activos fijos.

Recordemos que la inflacion produce efectos segimagnitud del capital monetario ex-
puesto (sin proteccion, o con proteccion parciahnya magnitud del impuesto a las ganancias
(cuando el régimen impositivo no reconoce el impaet la inflacion y se aceptan solo costos a
valores histéricos).

Estos efectos dependen del tamafio de la tasaldeidnf anual. Si la inflacion es muy alta
(por ejemplo, 10% anual), es mayor el efecto paragital monetario expuesto y sin protec-
cion, pero posiblemente ese capital sea menoridaénglacion es mas baja (ya que, en condi-
ciones de inflacidén baja, posiblemente haya ponmguna proteccion en el capital monetario
expuesto).

También, si la inflacion es alta, es mayor la difeia entre la depreciacion y los costos a
valores histéricos y a valores de reposicion (gaglsiguiente efecto en el impuesto a las ga-
nancias, si la legislaciéon impositiva reconoce s@twres historicos sin reexpresar). La dife-
rencia depende del plazo medio de vida del actjgpqdomo se explica en el modulo 4, apar-
tado 4.3).

Pero el efecto en el impuesto a las gananciagestaocido en la ganancia operativa du-
rante el periodo de prondstico explicito (a tradesina tasa efectiva de impuesto mayor que la
alicuota legal), y queda por eso incluido en laagaia que es la base de la estimacion para el
horizonte de continuaciéon. El periodo de prondségplicito debe extenderse hasta que sea
razonable estimar que tanto la vida media del acibmo la tasa de inflacién son estables.

® Tim Koller, Marc Goedhart y David Wessel&luation: Measuring and Managing the Value or Camigs 4th
Ed, 2005.



Médulo 6 Inflacion y valuacion: Temas adicionales 106

Al estabilizarse las magnitudes en ese horizoatebien se estabiliza el resultado por ex-
posicion del capital monetario, que seguira elaithe la inflacior?.

Finalmente, si las depreciaciones que se inclugga |a proyeccion de la ganancia estan
medidas en valores reexpresados (en moneda detajlgpuede ser razonable el supuesto de
gue esa cifra equivale a las reposiciones de bipaes mantener la capacidad productiva y
comercial. Hay que evaluar la validez de este stpuen el caso concreto, y corregir, Si co-
rresponde, la cifra estimada en el horizonte démmaacion.

6.3 Valor de continuacién: Perpetuidad con
crecimiento real

En este caso se considera que la ganancia aumeartaéminos reales, con un ritmo anual
constante. Para esto, el flujo de fondos que sma&&s la ganancia menos los requerimientos
de inversion para ese crecimiento, y la tasa dansrento depende de la magnitud relativa de
los requerimientos (la proporcién que se reinvjgrtdel rendimiento de esas inversiones.

El valor de continuacion se determina como el deanualidad con crecimiento constante:

VC = GOply; (L— Reinv) Valor de continuacion como perpetuidad
kR -g con crecimiento real, en moneda inicial
C - : i .
VC = GOp,; (1-Reinv) Valor de continuacién como perpetuidad
kN-z-g con crecimiento real, en moneda corriente

En estas ecuacioneReinvrepresenta la proporcion de la ganancia que eeieeie: es la
inversion fija y en capital de trabajo operativol@e operaciones adicionales, expresadas como
proporcion de la ganancia. yes la tasa de crecimiento de la ganariRein(vx Rendimiento
de las nuevas inversiones).

El importe del primer afio del horizonte de contindiaes la ganancia menos la reinver-
sibn mas el crecimiento.

La ganancia operativa que se considera para eslizidrees (expresada en pesos corrien-

tes) GOV = GOpPY® (1+2) (1+g). Si la expresion de la proyeccion se hace en nened
inicial, la ganancia e€OpYl; = GOpPY'" (L+4g).

Las formulas permiten una medicién razonable digrvde continuacion (de las operacio-
nes existentes), cuando se estima inflacion, exndadiciones explicadas para la perpetuidad
sin crecimiento real.

En cuanto a las inversiones de crecimiento, segagremo condicion que el efecto de la in-
flacion en las nuevas inversiones (en el impue$as ganancias y por exposicion de los saldos

® Recordemos que si los importes se expresan endaodnieial hay que incluir en la medicién el readt por
exposicion del capital monetario (neto de las matmes). Y si los importes se expresan en monedeada
periodo (pesos corrientes) ese resultado surgetatinente del desplazamiento de los cobros y pages f#ujo
de fondos.

Para usar la ganancia como estimador del flajfondos, como se hace en la perpetuidad sinniertio, hay
que incluir ese efecto en la ganancia, en ambascha diferencia es que al medir en moneda caderiss consi-
dera el resultado por exposicion al final del afial medir en moneda inicial se deflacta ese radalpor la in-
flacion de un afio.

En una situacién como la planteada, al aumemtarinalmente la ganancia también lo hace el intpugdas
ganancias, y hay un efecto de la inflacion poresipthzamiento del pago del impuesto devengado t@sie se
explica en el modulo 3, apartado 3.3). Este pasiyuesto también debe considerarse en el ajustmpette de
la perpetuidad.
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monetarios) sea proporcionalmente similar al deatasidades existentes. El crecimiento se
incluye en la valuacion en la forma de una progorcie la ganancia; entonces, si en la ganan-
cia normalizada al final del periodo de prondsteaeflejan los efectos de la inflacion en las
actividades del negocio, esos efectos quedan taméilejados en el flujo de fondos creciente
en el horizonte de continuacion.

Si se estiman efectos diferenciales (por las inwees fijas o en capital de trabajo operati-
Vo), éstos deben reconocerse en una tasa de aeatinule la ganancia distinta, a partir de la
consideracion explicita del origen de esas diféastic

6.4 Calculo del valor con la convencion “medio afio

Al realizar una valuacion con el flujo de fondosuatizado medido en totales anuales se
recomienda reconocer el efecto “medio afoiddle yeay.

Recordemos que si se actualiza un flujo de fondogeptado en periodos anuales se supo-
ne que todo el importe se produce al final del &%bo no representa la generacion de los im-
portes: la ganancia (y el flujo de fondos) se peeddurante el afio, y con esa forma de actuali-
zacion se subestima el valor actual medido al conoielel afio.

Para calcular el valor actual reconociendo el efatiedio afio” se considera que el impor-
te anual esta ubicado en la mitad de cada afog®lemel mes 18 y asi siguiendo). El valor asi
calculado se aproxima mas al que se determinaniaicdlujo de fondos proyectado en meses
y no en totales por afio.

En los hechos, esto significa que no se actuabrauo factor basado en las tasas anuales,
sino en la tasa equivalente semestral. Por tahtaj@& calculado con el efecto “medio afio”, si
la tasa de actualizacion es igual todos los affosiayor que el valor que no reconoce ese efec-
to en proporcion a la tasa equivalente semestria deual considerada.

Las cifras anuales expresadas en moneda con pagigisiivo inicial se actualizan con la
tasa en términos reales. En este caso el calceloegonoce el efecto “medio afio” se hace con
un factor de actualizacion que representa medigpaf@ el primer importe, afio y medio para
el segundo, y asi los demas.

Al actualizar cifras expresadas en moneda de cAddeesos corrientes), la actualizacion
implica dos operaciones: deflactar el importe, ualzar con la tasa en términos reales. El
modo en que se opera depende de la “moneda deafiatl@n que esta expresado el flujo de
fondos.

En el médulo 5 (apartado 5.7) se explica que lfaasciotales por afio pueden expresarse en
moneda con poder adquisitivo final o promedio del. a

Si las cifras estan expresadas moneda final de cada afiel efecto “medio afio” no se
computa con la tasa nominal de actualizacion sihow &on la tasa real. Los importes de cada
afo estan afectados por la inflacidn, y en éstiaaycefecto “medio afio”: como el valor que se

" La consultora McKinsey & Co, para reconocer etefele la inflacién en el célculo del valor comepgstuidad
con crecimiento, recomienda restar de la ganah&teeto de exposicion a la inflacion del capitalttabajo ope-
rativo.

En la metodologia que aplican, la proyecciorlgreriodo de prondstico explicito se realiza emexa corrien-
te, y la ganancia para el calculo de valor de noation se expresa en moneda constante. Por esiect de
exposicién que se menciona no esta en la gananei&d& considera base para el crecimiento (ya queo ce
explica en el médulo 5, apartado 5.3, se reflajctiimente al calcular el flujo de fondos).

Sin embargo, no todo el capital de trabajo dper@sta expuesto a la inflacion, sino sélo lacgor monetaria
sin proteccion (o con proteccion parcial). Estelitaslo, si es significativo, junto con los efecitmpositivos dife-
renciales que se estimen, puede considerarse comtasa de crecimiento distinta (por ejemplo, pomenor
rendimiento de las nuevas inversiones).

Puede verse Tim Koller, Marc Goedhart y Davidsééds,Valuation: Measuring and Managing the Value or
Companies4th Ed, 2005, capitulo 22.
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calcula estara expresado en pesos iniciales, lrmgansiderar la tasa de inflacién total de cada
afno. El efecto “medio afio” se reconoce sélo enda teal.

Ejemplo S. En el cuadro 6.1 (panel A) se presenta el fl@dahdos proyecta-
do del negocio S. El flujo de fondos en pesos dea edio (estrictamente dichg
en pesos con poder adquisitivo final de cada aéia@)edlacta con la inflacion
estimada.

En el panel B se calcula el valor sin considerafetto “medio afio”, y con
una tasa de rendimiento requerido en términos sadde7%. El valor con el
flujo de fondos medido en pesos iniciales es $&.49

El valor del flujo de fondos en pesos de cada afidesermina con una tas
expresada en términos nominales. La tasa en eepafio es 17,7% (= 1,07
1,10 — 1), en el segundo es 15,6% (= 1,07 x 1,08 yasi siguiendo. El facto
de actualizacion es la acumulacion de estas tpsagjemplo, 1,177 x 1,156
1,3601), y el valor actual es igual al medido @taka real.

Cuadro 6.1 Valor actual y efecto medio afio: Ejern(3

A. Flujo de fondos Total Afol | Aflo2 | Afio3 | Afioc4 | Afo5
T e er oo Tyes e
Inflacion 10% 8% 6% 5% 5%
Coeficiente acumulado 1,1000 | 1,1880 | 1,2593 | 1,3222 | 1,3884
Flujo de fondos en pesos iniciales 5455 589,2 | 6353 | 642,8 | 648,2
B. Valor actual sin considerar el Total | Afiol | Afio2 | Afio3 | Afio4 | Afio5
efecto “medio afo”

Tasareal 7% Factor acumulado 1,0700 | 1,1449 | 1,2250 | 1,3108 | 1,4026
Valor actual 2496 | 509,8 | 514,6 | 518,6 | 490,4 | 462,2
Tasa nominal 17,7% | 15,6% | 13,4% | 12,4% | 12,4%
Tasa nominal Factor acumulado 1,177 | 1,3601 | 1,5427 | 1,7332 | 1,9472
Valor actual 2496 | 509,8 | 514,6 | 518,6 | 490,4 | 462,2
gﬁg{'alor actual con el efecto “medio Total Aol | Aro2 | ARo3 | ARo4 | ARo 5
Tasareal Factor acumulado 1,0344 | 1,1068 | 1,1843 | 1,2672 | 1,3559
Flujo de fondos en pesos iniciales 5455 589,2 | 6353 | 642,8 | 648,2
Valor actual con tasa real 2581 | 527,3| 5324 536,4| 507,3| 478,1
Tasa nominal 13,8% | 15,6% | 13,4% | 12,4% | 12,4%
Tasa nominal Factor acumulado 1,1378 | 1,3149 | 1,4914 | 1,6755 | 1,8825
T e e oo s
Valor actual con tasa nominal 2.581 527,3 532,4 536,4 507,3 478,1
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En el panel C se calcula el valor con el efectodimaiio”. El importe del
primer afio se actualiza con la tasa equivalentmexfio afio de la tasa real d
7% anual:(L+ 007)%2 -1 = 3,44%. Esta es la tasa real de 6 meses. En e] se
gundo afio, la tasa real es 7%; en este calcule,segfundo afio es como
transcurriera desde el mes 7 al mes 18, y porldagter para actualizacion e
la tasa acumulada de 18 meses, 10,68% (es dé€i344lx 1,07 = 1,1068). Asi
se calculan los demas factores de actualizacion.

El valor que se determina es $ 2.581. Este immst8,44% mayor que e
valor calculado en el panel B, $ 2.496. Es la tashde medio afio; en lugar d

actualizar cada importe, se puede calc#406 (1L+ 007)°%? = 2.581.
Para calcular el valor con los importes en monedaente, la tasa nomina

debe corregirse por la equivalente semestral daskreal, 3,44%. La tasa d
actualizacion para el importe del afio 1 no es lavatpnte semestral de la ta
nominal de ese afiql+ 0177)%*2=  85%ino que la cifra se expresa en pp-
sos iniciales con la inflacion de 10%, y se considgie ese importe, para |
actualizacion (con tasa real) es como si estuaaral mes 6. Por eso, la ta
nominal para actualizar el importe del primer a6d ,78% (= 1,10 x 1,0344).

En el segundo afio, el importe se actualiza coraciof que se compone d
la tasa de inflacion del afio 1 y del afio 2, y $ataeal equivalente de 18 mes
1,10 x 1,08 x 1,07x 1,0344 = 1,3149. Y asi con$dds demas.

Esto equivale a deflactar el importe y actualizam & tasa real correspon
diente. Por eso, el valor actual total que se nbtes igual al del calculo co
los importes en moneda inicial y la tasa de actaeldn en términos reales.

Entonces, en el calculo de valor reconociendoatef‘medio afio”, con importes en mo-
neda con poder adquisitivo final de cada afio, nasae las tasas nominales de 6 meses, de 18
meses, Y asi siguiendo, como se hace con la azai@n de cifras en moneda inicial mediante
la tasa real. Esa actualizacion debe hacerse corfldgion acumulada estimada hasta cada
afo, y las tasas reales equivalentes que correspond

Si las cifras anuales se expresameameda con poder adquisitivo promedio del,afisu-
poniendo que la inflacién es uniforme durante al, a® expresan en moneda inicial con la
inflacién de la mitad del primer afio, del primepafia mitad del segundo, etc. Y se actualizan
con la tasa real considerando el efecto “medio .aBeto se aproxima a considerar el efecto
“medio afo” directamente con la tasa nominal daaidacion de cada afo.

6.5 Costo de capital promedio ponderado
nominal y real

Recordemos que un modo, de uso muy difundido, dsiderar el efecto que tiene el finan-
ciamiento con deuda en el valor del negocio o @gxto consiste en usar como tasa de actua-
lizacion la denominadtasa de costo de capital promedio ponderéaipp, 0 wacc, poweigh-
ted average cost of capijal

Este costo se determina con el rendimiento requelddl capital propioK.) y el costo de
la deuda k), ambas tasas estimadas para reflejar el efettoivel de endeudamiento que se
considera:
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cepp = ke We +kg @=T) wy Costo de capital promedio ponde-

rado
donde
T =alicuota de impuesto a las ganancie
__CP L, =
® " CP+D 47 cP+D

En condiciones de inflacién esperada, puede cakmilan ccpp nominal, con el que se ac-

tualiza un flujo de fondos expresado en monedgpoaier adquisitivo de cada afo. Esta tasa se
determina con las tasas nominales de las fuentes:

— N N Costo de capital promedio ponde-
CCpH\‘ = ke We tkg L-T)wq rado en términos nominales

Ambas tasas nominales, de rendimiento requeridaatstal propio k) y de costo de la

deuda antes de impuestbg'() se relacionan con las respectivas tasas en t@ésmaales me-

diante la ecuacion de Fisher. Si, como es frecuset@stiman las tasas reales de las fuentes,
las tasas nominales se determinan con la inflastimada en cada afo:

kg = @1+ keR) @+2z) Rendimiento requerido del capital
,\j 5 propio y costo de la deuda antes de
kdj = (L+kyg)@+2z) impuesto, en términos nominales

Ejemplo C. Consideremos la valuacién del negocio C, paca&l se proyecta
el flujo de fondos se detalla en el cuadro 6.2 ¢pA).

El rendimiento requerido del capital propio sematien 12% en término
reales, y el costo de la deuda en 9%, con las pmpes de la estructura d
capital indicadas en el panel B.

Se calculan las tasas nominales con la inflacibmada (panel C), y el co-
sto de capital promedio ponderado, con una alicefetztiva de impuesto a las
ganancias de 35%.

Con esta tasa se determina el valor (panel D). Garnmoporte de continua-
cion, $ 730, esta expresado en pesos del afioadinflacion desde ese afio g
6%, el valor de continuacion se calcula considevameke el importe anual au
menta 6% por afio (tal como se explica en el apaGa?). El valor es $ 5.634.

Para actualizar un flujo de fondos expresado eneaicon poder adquisitivo inicial (“pe-
sos constantes” o “flujo de fondos real”) se dabelear una tasa de costo de capital promedio

ponderado en términos reales. Esta tasa se detenoimla ecuacion de Fisher y la tasa de
ccpp nominal:

cepR = cepp -z Costo de capital promedio ponde-
pp- = 1+7 rado en términos reales
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Cuadro 6.2 Valuacion con costo de capital promegdmnderado: Ejemplo C
A. Flujo de fondos y tasa de inflacion Afio 1 Afio 2 Afio 3 éo‘ pa~rt|r
e ano 4
Flujo de fondos en pesos de cada afio 525,0 595,0 670,0 730,0
Tasa de inflacién 10% 8% 6% 6%
Tasa de inflaciébn acumulada 1,1000 1,1880 1,2593 | 1,3348
B. Tasas en términos reales Tasas |Proporcién
Rendimiento requerido de capital propio 12% 0,7
Costo de deuda (antes de impuesto) 9% 0,3
C. Tasas en términos nominales Afo 1 Afo 2 Afo 3 éo‘ pa~rt|r
e ano 4
Rendimiento requerido de capital propio 23,20% | 20,96% | 18,72% | 18,72%
Costo de deuda (antes de impuesto) 19,90% | 17,72% | 15,54% | 15,54%
ccpp nominal 20,12% | 18,13% | 16,13% | 16,13%
D. Valuacion con ccpp en términos Valor AfO 1 AfO 2 Afio 3 A pa~rtir
nominales de afio 4
Flujo de fondos en pesos de cada afio 525,0 595,0 670,0 730,0
ccpp nominal 20,12% | 18,13% | 16,13% | 16,13%
ccpp nominal Factor acumulado 1,2012 1,4190 1,6479
Valor de continuacion 7.203,3
Valor actual 5.634,2 437,1 419,3 406,6 | 4.371,2
IrEéa\I/:SIuamén con ccpp en términos Valor ARo 1 ARG 2 Afio 3 (ﬁag%rgr‘l
Rendimiento requerido capital propio 12,00% | 12,00% | 12,00% | 12,00%
Costo real de deudas (desp impuesto) 2,67% 3,26% 3,87% 3,87%
ccpp real 9,20% 9,38% 9,56% 9,56%
ccpp real acumulado 1,0920 1,1944 1,3086
Flujo de fondos en moneda inicial 477,3 500,8 532,1 546,9
Valor de continuacion 5.720,1
Valor actual 5.634,2 437,1 419,3 406,6 | 4.371,2
F. Valuacion con ccpp real incorrecto Valor Afio 1 Afio 2 Afio 3 i pa~rt|r
de afio 4
ccpp real calculado directam_ente con las 10.15%
tasas reales de las fuentes (incorrecto) '
Flujo de fondos en moneda inicial 477,3 500,8 532,1 546,9
ccpp real acumulado (incorrecto) 1,1016 1,2134 1,3366
Valor de continuacion 5.385,4
Valor actual 5.273,1 433,3 412,8 398,1 | 4.029,0
e e e K R




Médulo 6 Inflacion y valuacion: Temas adicionales 112

La tasa nominal de interés incluye una compensgmémnflacion, y por esto con los inte-
reses se produce una devolucion parcial del pah¢ipedido en términos reales).

Es frecuente que la legislacion impositiva congidardeduccion de los intereses para la
determinacion de la ganancia imponible con el cauinal, es decir, sin incluir el resultado
por exposicién a la inflacion del importe adeuda8ie.puede deducir como gasto lo que en
realidad es un pago parcial del principal. Estondisiye la tasa real de interés de la deuda,
medida después de impuedto.

La tasa nominal de costo de la deuda, despuéspiesto, se calcula a partir de la tasa an-

tes de impuestok)'®' =k} 1-T). Pero la tasa real, después de impuesto, no salaalon

una relacion similar, sino que se determina coroltainal:

N .
kROl - Ko @-T)-2 Costo de la deuda en términos re-
d 1+7z ales, despues de impuesto

En el ejemplo C, el costo real de la deuda (areasguesto) es 9%, y el costo después de
impuesto no se calcula como 9% (1 — 0,35) = 5,8&E/gue esto supone que para el impuesto
a las ganancias se deduce el interés real.

El costo en términos reales es mucho menor. Erimepario (con la inflaciéon estimada de
10%) es 2,67%, y en el segundo afio (inflacion 8843,8%. Se observa el impacto de la tasa
de inflacién en el costo real después de impuegte,cambia aunque el costo real antes de
impuesto y la alicuota del impuesto a las ganap@asanecen constantes.

El costo de capital promedio ponderado, en térm'reakas,ccpdq, se puede calcular a

partir de ccpd\l 2 0 bien con la tasa real de costo de la deuda dssjriimpuesto, que se de-
termina a partir de la tasa nominal de costo:

Costo de capital promedio ponde-

R R.DI
= + ! A P
cepp® = kg we + kg wy rado en términos reales

La tasa de ccppo debe calcularse con la expresion general del gostoedio con la tasa
real de cada fuentekf w, + k5 (1- T) w,). Este célculo no es correcto, y sobreestimasia ta

de ccpp (se subestima el valor que se calcula start@saj®

Al emplear el costo de capital promedio ponderaaia fpa valuacién se reconoce el efecto
valor del ahorro impositivo por los intereses dddada. La magnitud de la diferencia entre el
calculo correcto y el incorrecto de la tasa reatclgp depende del nivel de endeudamiento, de
la tasa de inflacion y de la alicuota de impuedasayanancias.

8 El analisis de este aspecto se plantea iniciaknemt~ranco Modigliani y Richard A. Cohn, Inflatiand corpo-
rate financial managemem|T Sloan School Working Papeir984.

° Este tema se analiza en Michael H. Bradley y Gregiprrell, Expected inflation and the constardvgh valu-
ation modelJournal of Applied Corporate Financ2008.

19 Con el anélisis de Bradley y Jarrell, Joseph Thdgnacio Vélez-Pareja (Will the deflated WACC meastand

up? And the real WACC should sit dowworking paper2010) explican las diferencias en las cuatrostagee

pueden determinarse de costo de capital promedidguado: una tasa nominal (calculada con las tagamales

de las fuentes), una tasa que se calcula comondnab“deflactada”, una tasa “real” (calculada daes tasas
reales de las fuentes y el efecto impositivo deiftereses en funcién de la tasa real) y una tasaeq esa real
“inflada”. Las dos primeras son vdlidas, y no lag ge relacionan de modo directo con las tasassre@ las
fuentes.
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Especificamente, la tasa de ccpp en términos realealada con la ecuacion correcta es
wy Tz
1+2z

menor que la otra. Por eso, si la inflacion ea,l&ljerror es pequefio.

Continuacion del ejemplo CEl valor también puede calcularse con el flujo Iie
fondos deflactado, que se actualiza con la tasaleesada afno.

En el panel E se calculan las tasas reales de tagpsa nominal del afio 1
ccpp = 20,12%, con la inflacién de 10%, equivalma tasa real de 9,20%.

El valor con los importes en pesos iniciales ysetiaas de actualizacion g
igual al calculado con las magnitudes en térmimmosinales, $ 5.525.

Las tasas reales de las fuentes en el ejemplo (REQHLZ% yk?z 9%. Si

se realiza el calculo incorrecto del costo de ehdmtomedio ponderado ef
términos reales con estas tasas se obtiene ccfpl5%. Esta tasa es maydr
gue la tasa que corresponde a cada afio (cuadnoe®., E).
En el cuadro 6.2, panel F, se analiza el efectwatlr calculado con la tasa
incorrecta, ccpp = 10,15%, es $ 5.273. La subestinaes 6%, en compara
cion con el valor correcto, $ 5.634.
En la dltima fila se muestra que la diferenciaeitdrtasa de ccpp incorrect
y las tasas de ccpp en términos reales de cadesdaaque se determina con L
wy Tz
1+z
es 10,15%; la diferencia, 0,95%, es justamente @35 x 0,1 + 1,10.

relacion . El afio 1, la tasa en términos reales es 9,20@jncorrecta

Cabe destacar que la valuacion esta afectada poretide la tasa de inflacion, que influye
en la medida del flujo de fondos y de la tasa deadizacion. Esta es otra razén por la cual no
es correcto decir que, al realizar una proyecciomeneda con poder adquisitivo inicial, no es
necesario estimar la tasa de inflacion en los gesduturos. El error de esta afirmacion, en
relacion con el flujo de fondos, se comenté en @iufo 5 (apartado 5.6). Ahora hemos visto
que también es incorrecta al considerar la medidénia tasa de costo de capital promedio
ponderado.

6.6 La moneda de expresion en la proyeccion
de cifras totales por afio

En el modulo 5 (apartado 5.7) se coment6 que Igepmdn puede hacerse directamente
con totales anuales, o bien con una apertura meriSual primer caso, se advirti6 que hay
que especificar adecuadamente la expresion deatobios de precios que se estiman. Ahora
vamos a considerar la forma con mas detalle eStealhspecto.

Hay dos modalidades béasicas para realizar la pcayeclel flujo de fondos de un negocio
0 un proyecto de inversién directamente con totatemles:

* Se estiman los precios, y los totales se determasacifras como precio x cantidad
total del afio

« Se estiman los totales de cada afio a partir detiales del afio anterior

En cada una de estas modalidades, si la proyeseiéealiza en moneda con poder adquisi-
tivo de cada afio (pesos corrientes), se puederr tasdiifras:
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e en moneda con poder adquisitivo final del afio, o
* en moneda con poder adquisitivo promedio del afo.

A continuacién se comenta la forma de operar ea cado.

1) Proyeccion anual con precios promedio de cad® afi

Consideremos que las ventas se proyectaran coroim preantidad total del afio (es decir,
la proyeccion se realiza con totales anuales)e 8sima que la inflacién de un afio sera 10% y
que el precio de los productos aumentara 7%, pavajar con el total anual hay que estimar el
precio medio durante el afo.

El precio base es $ 500, medido al comienzo del Afifin del afio serd 7% mas grande, $
535. Nos interesa medir el precio promedio del @faresado en pesos de final del afio, de
modo que la proyeccion quede en pesos con podeisitidep homogéneo del final del afio.
Esto equivale a promediar los precios de los mesegpresados con la variacion del indice de
nivel general entre cada mes y el final del afio

El precio promedio en pesos de cada mes esta meditielores historicos” del afo, y se
usa para proyectar las ventas (y, con el mismmeamento, los costos) y determinar el resul-
tado imponible.

Es necesario estimar la trayectoria, es decir, céenproducen los aumentos del precio de
venta y del nivel general durante el afio. En el ul@d@ (apartado 2.9) se explica en forma
general el efecto de la trayectoria de los caméinsada periodo sobre la variacion del prome-
dio de cada periodo.

A menos que haya razones para estimar una traijgeegpecifica, se puede suponer que los
cambios se producirdn de modo uniforme duranteiel (eada mes aumentaran con la tasa
equivalente mensual de la anual estimada). Enaglrol6.3 (columnas A y B) se muestran los
indices de nivel general y de precio del producto este supuesto, durante el afio.

Se calcula el precio de cada mes (columna C) cisareexpresada en pesos de fin del
afo (columna D).

Si el precio cambiara igual que la inflacion, l&sas reexpresadas serian iguales todos los
meses. Como el precio durante el afio disminuyeegpecto al nivel general, el precio pro-
medio es mayor que el final (medido en pesos dall)fi hasta cada mes, el precio cambia
segun la estimacion especifica, y desde ese mesdidmnal del afio se reexpresa con la infla-
cion estimada.

Para trabajar directamente con totales anual@seeilo promedio del afio se puede calcular
sin determinar las cifras mensuales, mediante praxinacion con las tasas de cambio.

El coeficiente con la tasa media de cambio delipree estima corfl + va,) *°*2.

En el ejemplo,va, = 7%, y el coeficiente e+ 007)***?=1, 03738l precio de venta
medido en pesos promedio del afio es 3,7% mas goaedel precio inicial; es decir, el precio

en pesos promedio 00 (L+ 007)%%'2=518 . Ton los valores promedio del afio se deter-

mina el resultado imponible.
El coeficiente con la tasa media de cambio delipq@gomedio reexpresado al final se mide

1+ Vap j 6,5/12

1+2z

con (1+ z)(
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Cuadro 6.3 Calculo de precio promedio de un afio

A B C D E
Detalle Tasa de Variac'ién de | Precioen |Precio reex- Precio'e_n
inflacion precio de pesos de _presado gl pesos ini-
productos cada mes [final del afio ciales

Tasa anual 10% 7%

Tasa equivalente mensual 0,7974% 0,5654%

Base de medicién 1,0000 1,0000 500,0
mes 1 1,0080 1,0057 502,8 548,7 498,8
mes 2 1,0160 1,0113 505,7 547,5 497,7
mes 3 1,0241 1,0171 508,5 546,2 496,6
mes 4 1,0323 1,0228 511,4 545,0 495,4
mes 5 1,0405 1,0286 514,3 543,7 494,3
mes 6 1,0488 1,0344 517,2 542,4 493,1
mes 7 1,0572 1,0403 520,1 541,2 492,0
mes 8 1,0656 1,0461 523,1 540,0 490,9
mes 9 1,0741 1,0521 526,0 538,7 489,7
mes 10 1,0827 1,0580 529,0 537,5 488,6
mes 11 1,0913 1,0640 532,0 536,2 487,5
mes 12 1,1000 1,0700 535,0 535,0 486,4

Promedio seglin meses 518,76 541,84 492,58

Promedio calculado 518,66 541,82 492,57

Con la inflacién estimada, z = 10%, y el cambigpdecio durante el afio de 7%, el coefi-

6,5/12
ciente es110 [%j = 1,08365. El precio promedio del afio, expresado en pesas co

poder adquisitivo del final del afio, es 8,4% méamnde que el precio inicial, aunque el precio
final del afio es 7% mayor que el precio inicialtoEss asi porque durante el precio aumenta
menos que la inflacion. Entonces, el precio deav@ndmedio del afio, medido en pesos con

107 6,5/12
poder adquisitivo del final del afio, 880x 110 (E} = 5418.

En el cuadro 6.3 se observa que esas cifras salargisna las que surgen de promediar los
precios de cada mes. La aproximacion es razonahterpeecisa para cualquier tasa de infla-
cion y de cambio de precio.

Para el afio 2, el precio inicial es $ 535 (= 5Q00¥), y se calcula el promedio con el coe-
ficiente segun la inflacion y el cambio de pre@tiraados para ese afio.

Se procede asi con los precios y demas magnitudestarias de la proyeccion, obtenien-
do una tabla de cifras finales y promedio de cdua(eon las dos expresiones monetarias, el
promedio historico y el reexpresado).

Con estos precios, y las cantidades fisicas, laacitanes porcentuales o los coeficientes
gue se estiman para cada rubro o concepto, sdaralog totales de activo, pasivo y resultados
proyectados de cada afio, en moneda final y en mgomeanedio (para el impuesto a las ga-
nancias).

En la columna E del cuadro 6.3 se muestran laascé#rpresadas en pesos con poder adqui-
sitivo inicial del afio 1. Los importes de la coluan se deflactan segun la inflacion de 10%
(los coeficientes de la columna A). Se observaajyeecio disminuye desde $ 500 a $ 486,4,
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medido en pesos iniciales, y el promedio es $ 4@f2J6 se calcula directamente deflactando el
precio reexpresado al final: 541,8 + 1,10 = $ 492,6

Cabe destacar que la variacién en términos realgénsla estimacion de inflacion y de
cambio de precio, en este ejemplo una disminucgd®,d3% (= 1,07 + 1,10 — 1), es del precio
final con respecto al inicial, no del precio proneecbn respecto al inicial (cuando la inflacion
y el cambio de precio que se estiman son difergntes

Si se trabaja con cifras expresadas en pesoslas¢ipesos constantes”), los precios deben

. . (1+va > | | o

determinarse con el coeficien em , es decir, corregido por la inflacion anual. La
diferencia en este caso es 1,3% (resulta de 4928654); ésta es la proporcion en que se sub-
estiman las ventas si no se reconoce el efectordeiedio.

Es claro que la diferencia depende en parte deatmitud de las tasas (inflacion alta o ba-
ja), pero principalmente de cuan diferente seamlbio de precio con respecto a la inflacion
de cada afo.

Conclusion. En los periodos de la proyeccion en que se estagambios de precios (de venta
y de costos) diferentes a la inflacion, estas estiomes deben reflejarse en la proyeccion con
los coeficientes que se han explicado.

De otro modo, se enunciarda como premisa que saasitomportamientos diferentes de
precios y costos (cambios en precios relativosip @ las cifras totales proyectadas estos
comportamientos no quedaran reflejados asi. Y,rsegén las diferencias en precios de venta
y costos, los errores en unas y otras magnitudelesgpueden compensarse o0 sumarse.

2) Proyeccién anual sobre la base de totales de afiterior

Es frecuente que en las valuaciones se proyedariftas a partir del total del afio anterior,
considerando las variaciones estimadas (en prex@osidades, etc.).

Por ejemplo, las ventas del afio base son $ 1.088 egtima que en el primer afio el precio
variara 7% y que la inflacion serd 10%. Las veptagectadas del afiorb se calculardirec-
tamente como 1.000 x 1,07 = $ 1.070, aunque lo8@lestén expresados en pesos finales del
afo base. Esto sélo ocurriria si el cambio de pregiel afio 1 es igual a la inflaciéon.

La cifra de ventas del afio anterior puede estaresada en moneda con poder adquisitivo
promedio o final del afio. La suma de las ventassoadas esta medida en moneda promedio, y
las ventas en moneda final se determinan comone sie los importes reexpresados de las
ventas mensuales.

En el ejemplo, la suma de las ventas del afio hasdepser $ 960, y la suma de las ventas
mensuales reexpresadas es $ 1.000. La relaciGmamtras depende de la tasa de inflacion y el
aumento de precio durante el afio base, y la evrlwdg| volumen mensual.

Suponiendo que el volumen durante el afio 1 deolgeprion se comportara de modo simi-
lar al de la base, para los calculos se usa la oifexpresada ($ 1.000) y los coeficientes de
variacion que se calculan del modo que se exphca @ precio en el punto anterior.

Con esto, la cifra de ventas en pesos con poderisitilep homogéneo final es $ 1.000 x
1,084 = $ 1084, y las ventas en pesos promediafite(que se consideran en el resultado pro-
yectado para la determinacion del impuesto a lnargaas) son $ 1.000 x 1,037 = $ 1.037.

En esta modalidad de proyeccion se determinanolades de cada afio considerando el
cambio de precio estimado y los demas elementdgndm, plazos, etc.). Si se estima un cam-
bio de volumen, digamos, 5%, esto se agrega &#mpyectada.

Los totales de activo, pasivo y resultados proykstgara cada afio se determinan con las
ventas, costos y demas elementos asi calculados.
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3) Proyeccidén en moneda promedio del afio

La proyeccion puede expresarse en moneda con pddeisitivo promedio de cada afio,
en vez de poder adquisitivo final. Cuando se radfizproyeccion a partir de los totales anuales
(y no de precios y demas elementos analiticosyeesente que se usen las cifras de la base
considerada sin reexpresarlas en moneda final.

Por ejemplo, se proyecta que las ventas aumensagim un cambio en precios de 7%, y
las ventas del afio 1 se calculan como Ventas odbase x 1,07.

Si se procede de este modo, no se obtienen cibraparables con las formas de célculo
gue se comentaron en los puntos anteriores. Elgmabesta en la expresion del cambio por-
centual. En el modulo 2 (apartado 2.9) se expliealg variacion de un flujo es una variacion
de promedio, y si el 7% ejemplificado es una vabiaclel precio entre puntas no puede apli-
carse como variacion de un total que no esta exgoesn moneda homogénea.

En el cuadro 6.4 se reproducen las estimacionesambios de precios en el ejemplo P que
se presentd en el médulo 5 (cuadro 5.2). Parasel gae se comenta aqui, se agregan los datos
del afio anterior a la proyeccion (afio base).

Cuadro 6.4 Expresion de cambios de precios: Ejeonipl
Cambios entre puntas y cambios de promedio

A. Cambios entre puntas Afo base | Afio 1 Afo 2 Afio 3 Afio 4
Tasa de inflacién 7% 10% 10% 8% 8%
Cambio de precio de productos 5% 7% 8% 8% 8%
Cambio de precio de materia prima 6% 12% 11% 9% 8%
Cambio de precio de envases 16% 5% 5% 5% 8%
Cambio de precio de energia eléctrica 4% 15% 12% 8% 8%
Cambio de sueldos de personal 6% 12% 12% 8% 8%
B. Cambios de promedios Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
Tasa de inflacién 8,6% 10,0% 8,9% 8,0%
Cambio de precio de productos 6,1% 7,5% 8,0% 8,0%
Cambio de precio de materia prima 9,3% 11,4% 9,9% 8,5%
Cambio de precio de envases 9,8% 5,0% 5,0% 6,3%
Cambio de precio de energia eléctrica 9,9% 13,3% 9,8% 8,0%
Cambio de sueldos de personal 9,3% 12,0% 9,8% 8,0%

Estos son cambios entre puntas, y en el paneldrmsgerten a cambios de promedio, con
algunos supuestos acerca de la trayectoria enatamleéSe observa que los cambios para pro-
yectar flujos son muy distintos de los cambiosesptmtas.

Para esa equivalencia se ha considerado una melkacice el cambio entre puntas y el cam-
bio de promedio que supone que el cambio duramta ado se produce a una tasa constante,

que es igual a la equivalente mensual del cambiceptual entre puntasv*ﬁ).

112 _

Entonces, ese equivalente mensuates (1+ vj*) , 'y &l cambio porcentual del pro-

medio de un afioy ) con respecto al anteriov () es:
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C, L+C,)V, L+ Vo
ijjl( 12)1( 11)_1

¢ A+ciy)Viy

Con las cifras del cuadro 6.4, si la inflacion epexiodo base (entre puntas)\q*ﬁz 7%,y

en el afio 1 de la proyeccion se estimaverr 10%, las tasas equivalentes mensualesgon
0,5654% yc, = 0,7974%. Con la formula, la inflacion promedi dfio 1 (en relacion con el
afo base) eg; = 8,635%.

La variacion de promedio se calcula a veces dingetde con el promedio de los cambios.
Con las cifras de inflacion del afio base y del Afit% y 10%, el promedio es 8,5%. La dife-
rencia entre esta forma rapida de calculo y la ai@dicon equivalencias depende de cuan dis-
tintas sean las cifras de un afio y otro: mientras lm sean, mayor es la diferencia entre las dos
formas de calculo.

Las cifras de cada afio proyectado, medidas en pesosedio, se calculan con los coefi-
cientes segun los cambios de promedio (por ejemepl@| primer afio el total de ventas, como
suma de pesos de cada mes, aumenta 6,1% por abadentrecio estimado).

La proyeccion de los saldos (activos y pasivog)usle hacer con esta base, de modo que
las cifras queden expresadas en moneda comparabtees moneda de mediados de cada afio,
y no del final del afio.

Esta forma de proyectar puede complicarse un pidos sambios de cada precio son dis-
tintos a la inflacion, ya que en la equivalenciacdenbios entre puntas y promedio hay una
cantidad de supuestos adicionales.

De todos modos, como se trabaja en pesos con pddarsitivo promedio, la reexpresion
de las cifras a pesos iniciales debe hacerse camwefitiente de deflactacion formado con la
tasa de inflacion (entre puntas) equivalente aitadwel afio.

Por ejemplo, los importes proyectados del afio fjuense estima una inflacion de 10%, se

deflactan con el coeficiente 1,0488 (+ 010)*'?); los importes del afio 2 se deflactan con el

coeficiente 1,1537 (%10 (1+ 010)?), que representa la inflacién estimada del afidal nyi-
tad de la tasa estimada para el afio 2.

Resumen. Al usar periodos anuales como unidad de proyecegdnecesario considerar de
modo congruente las estimaciones de cambio deogreor afio. Para esto, los célculos deben
hacerse con una nitida distincion entre un cambiimnado en el afio (“entre puntas”) y un
cambio con respecto al promedio del afio anterior.

Las cifras pueden expresarse en moneda promedaideb en moneda con poder adquisi-
tivo final. La variante de moneda con que se exrédas cifras referidas a cada afno (flujos o
stocks al final) requiere cuidar que se reflejerelecalculo los efectos de la inflacion ya expli-
cados.

Una vez que se formula el modelo adecuado de ocabar los cambios de precios que co-
rresponden a cada forma de expresion, la proyect@desultados, inversiones y flujo de fon-
dos se realiza con el procedimiento genérico quxgkca en el médulo 5.
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Modulo 7

Inflacion y presupuestos

7.1 El presupuesto y los efectos de la inflacion

7.2 Premisas y expresion de las estimacioneset#ogr

7.3 Presupuesto en pesos de cada mes y en afragjBneas
7.4 Precauciones con algunos calculos del prestgpue

7.5 El presupuesto financiero y su reexpresion

7.6 Control presupuestario

Las proyecciones de plazo medio o corto para I|pgpeeion de presupuestos
el andlisis de decisiones de gestion, en su eqresonetaria, se basan en estimp-
ciones de los cambios de precios y del nivel dagidn.

La inflacion debe considerarse en sus efectos euicné (es decir, el impacto
en las magnitudes reales), de modo que las estnmexisean congruentes con ege
contexto.

Con la perspectiva del andlisis financiero, en egidulo se explican los princi-
pales aspectos de la medicion para proyeccion goendconsiderarse en una situg-
cion de inflacion.

La preparacion del presupuesto, en su expresiomtanga, esta muy relacionada
con la técnica contable. Por tanto, el tema egran parte, una aplicacién a de I
nociones de la medida de los efectos de la inflagiée se explican en el médulo 3 p
las magnitudes proyectadas.

Se explican especificamente las alternativas deesim monetaria (moneda com
poder adquisitivo inicial o de cada mes), y suersdas situaciones en que las cifrgds
contables estan reexpresadas, o no, para recdoneedectos de la inflacion.

7 Bt
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7.1 El presupuesto y los efectos de la inflacion

Recordemos que el presupuesto es la expresion ganiperiédico, habitualmente con un
horizonte anual. Las operaciones que se consigemanese periodo se reflejan en los presu-
puestos operativos (ventas, compras, inversiorieg, \een el presupuesto financiero. Todo
esto se resume en el presupuesto economico, csgteesupuestados (estados patrimonial y
de resultados), como se esquematiza en el cuatto 7.

La presupuestacion de las operaciones requieraagdt evolucion de los precios relevan-
tes (de productos, insumos, retribuciones, tipoashebio).

En condiciones de inflacion, es necesario considdranpacto que puede existir por ese
hecho en las magnitudes reales (demanda, cambipeeeios relativos, tipos de cambio, im-
puestos, etc.). Y también deben reconocerse lasosferopios de la inflacion sobre los saldos
monetarios.

Cuadro 7.1 Presupuesto operativo, financiero y eémico

Plan de Ventas Plan de Recursos

] humanos
Gasios comereiaies. Dotaciones
Capacitacion

Plan de Produccion

Marcha de equipos
Requerimientos insumos
Mantenimiento

¥

Presupuesto de Presupuesto de
. : Presupuesto de
Ventas 'y existencias y
Personal

Comercializacion compras
Presupuesto
operativo

Presupuesto de
Gastos operativos

v v v v T

I_‘ Estado de resultados presupuestado ‘
Presupuesto
Presupuesto de econémico
Impuestos

I—‘ Estado de situacion presupuestado ‘ -

$ v Presupuesto

financiero

Presupuesto —_ Presupuesto
de Inversiones de Caja

Plan de Inversiones (i) Plan de Financiacion

! Para los detalles de la metodologia general deapmeion de presupuestos: Jorge E. Burbano Ruisupues-
tos: Enfoque moderno de planeacion y control denses 32 Ed, 2005.
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7.2 Premisas y expresion de las estimaciones
de precios

En forma genérica, se puede decir que la preswgmi@stse puede realizar con una de dos
premisas basicas:

* no existirAn cambios en los precios relativos (fsamue se denomina “precios
constantes”, en el sentido dstructura de precios constajte

* se estiman cambios en relaciones de precios

Estas premisas se refieren a los fundamentos ecco®mnbe las actividades. Como se ex-
plica en el médulo 2, los cambios en precios (rala) implican una mejora o un deterioro del
resultado de las operaciones.

Parece dificil que en una economia moderna lasioekes de precios se mantengan inalte-
radas, aungue no exista una situacion de inflagén.tanto, la premisa de estructura de pre-
cios constante no es el mejor punto de partidaneatezar una estimacion econdémica valida.

La estimacion de la trayectoria de los preciosrdeyrctos y de insumos, de las retribucio-
nes al personal y del tipo de cambio es practictanieeludible. Tal estimacion se hace en el
marco del nivel de inflacion pronosticado segunplaléticas gubernamentales que se conside-
ran, de las que resulta también una estimaciéasitabas de interés y los tipos de cambio re-
levantes.

Con ese marco, y segun las condiciones inicialdesieespectivos mercados, se realiza la
estimacion para el presupuesto.

Hay dos alternativas para expresar las cifras naoastdel presupuesto:
* en moneda con poder adquisitivo inicial (monedeia)
* en moneda con poder adquisitivo de cada mes esaydide el lapso presupues-
tario (moneda corriente)

Estas alternativas de expresién tienen importagtieondiciones de inflacién, ya que de lo
contrario existe una sola expresion monetaria el

La forma de expresion se relaciona con la medinidnetaria, y no debe confundirse con
las premisas acerca del comportamiento de lashlesifundamentales del negocio.

Ejemplo J. En el cuadro 7.2 se muestra un ejemplo esquesdatita empresa|
J) de estimaciones de cambios de precios paraain af

Las cifras en el panel A son estimaciones quelaeio@an con la expresior
en moneda corriente (pesos de cada mes). En el Pafes estimaciones se
convierten a una medida que es relativa al niveége de precios: es la expre
sion de los cambios en pesos del momento inicial.

Entonces, se puede decir que se estima una infldeid2% en el afio, y ur
aumento del precio de productos de 13,7%. O bienefjprecio promedio au-
mentara 1,5% mas que la inflacion del afio.

Los cambios de precios se convierten en indices fpailitar el uso en los
calculos. Segun la estimacion de la trayectorigpdatio de venta, durante lo
dos primeros meses el indice es igual a 1, ya g ronsidera un cambio. E
el mes 3 el indice es 1,0300, y asi se acumularestantes cambios estimadol;,

—J

hasta el cambio total en el afo, 13,7%.



A. En pesos corrientes

Cuadro 7.2

Expresion de estimaciones de precigeniplo J

A.1 Cambios de precio pronosticados Anual Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Tasa de inflacién 12,0% | 0,95% | 0,95% | 0,95% | 0,95% | 0,95% | 0,95% | 0,95% | 0,95% | 0,95% | 0,95% | 0,95% | 0,95%
Cambio de precio de productos 13,7% 0% 0% 3% 0% 3% 0% 3% 0% 2% 0% 2% 0%
Cambio de precio de materia prima 14,9% 1% 1% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 1%
Cambio de precio de energia 14,7% 0% 4% 0% 0% 0% 0% 5% 0% 0% 0% 5% 0%
Cambio de sueldos de personal 15,6% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 8% 0% 0%
A.2 indices de evolucion de precios Inicial Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Nivel general de precios 1,0000( 1,0095| 1,0191| 1,0288| 1,0385( 1,0484| 1,0584 | 1,0684 | 1,0786( 1,0888| 1,0992| 1,1096 | 1,1201
Precio de productos 1,0000| 1,0000| 1,0000( 1,0300]| 1,0300| 1,0609 | 1,0609| 1,0927| 1,0927( 1,1146| 1,1146| 1,1369| 1,1369
Precio de materia prima 1,0000(| 1,0100| 21,0201 1,0303| 1,0509| 1,0614( 1,0720| 1,0828| 1,0936( 1,1045] 1,1156| 1,1379| 1,1492
Energia 1,0000| 1,0000| 1,0400( 1,0400]| 1,0400| 1,0400( 1,0400]| 1,0920| 1,0920( 1,0920| 1,0920| 1,1466 | 1,1466
Sueldos de personal 1,0000| 1,0000| 1,0000( 1,0000] 1,0700| 1,0700( 1,0700| 1,0700| 1,0700( 1,0700| 1,1556| 1,1556| 1,1556
B. En pesos iniciales

B.'l (CEMIES GlE HEED REEnS Anual Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
nivel general

Cambio de precio de productos 15%| -0,9%| -0,9%| 2,0%| -0,9%| 2,0%| -0,9%| 2,0%]| -0,9%]| 1,0%| -0,9%| 1,0%| -0,9%
Cambio de precio de materia prima 2,6%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 1,0%| 0,0%]| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 1,0%| 0,0%
Cambio de precio de energia 24%| -0,9%| 3,0%| -0,9%| -0,9%| -0,9%]| -0,9%]| 4,0%| -0,9%| -0,9%| -0,9%]| 4,0%| -0,9%
Cambio de sueldos de personal 3,2%| -0,9%]| -0,9%| -0,9%| 6,0%| -0,9%]| -0,9%]| -0,9%| -0,9%| -0,9%| 7,0%]| -0,9%| -0,9%
%iiigl]dlces G2 PIECES 21 MEn:ea Inicial Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Precio de productos 1,0000| 0,9906| 0,9813( 1,0012| 0,9918| 1,0119( 1,0024 | 1,0227| 1,0131( 1,0237| 1,0140| 1,0246| 1,0149
Precio de materia prima 1,0000( 1,0005| 1,0010| 1,0015| 1,0119( 1,0124| 1,0129] 1,0134| 1,0139( 1,0144| 1,0149] 1,0255| 1,0260
Energia 1,0000| 0,9906| 1,0205( 1,0109| 1,0014| 0,9920( 0,9826 | 1,0221| 1,0124( 1,0029| 0,9935| 1,0333| 1,0236
Sueldos de personal 1,0000| 0,9906| 0,9813( 0,9720| 1,0303| 1,0206( 1,0110| 1,0015| 0,9920( 0,9827| 1,0513| 1,0414 | 1,0316

[AA»
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La estimacion de la inflacion, especificamenterdgectoria del nivel general de precios
durante el periodo del presupuesto, se hace coasdtesu nivel y tendencia. Si existe un ni-
vel estable de inflacién, la trayectoria puede pobgrse con un cambio uniforme mes a mes
(como en el ejemplo del cuadro 7.2), o con un catapuento estacional extraido, por ejem-
plo, de las observaciones de afos anteriores.

7.3 Presupuesto en pesos de cada mesy en
cifras homogéneas

Si bien las dos alternativas de expresion (en pags@sada mes y en pesos con poder adqui-
sitivo inicial) se suelen usar en la practica,emendable que los presupuestos se preparen
en moneda corriente. Con esto se facilita el trgb&) especial en el presupuesto financiero.
En éste, los desplazamientos temporales de las ¢ffior ejemplo, las ventas de un mes que se
cobran en varios meses siguientes) reflejan eteftixla inflacion en los items monetarios.

Si se trabaja en moneda inicial, es necesarizegatbrrecciones de las cifras para conside-
rar ese efecto (equivale a reconocer explicitamehtesultado por exposicion de los items
correspondientes).

Un presupuesto expresado en pesos de cada mesiles ai resumen contable correspon-
diente.

Ejemplo J. Consideremos la estimacién de ventas en el egeditara simpli-
ficar, existe un solo item de ventas (un solo pct@u En el cuadro 7.3 se cal
culan las ventas en funcién del pronéstico de dadégs, y con los precios e
timados. El precio inicial del periodo, $ 118, santiene durante los dos pri
meros meses, después aumenta segun el cambiodsstima

El total de ventas presupuestadas, $ 1.215, esrla de cifras heterogéne
as, como ocurre con la cifra de ventas de un estadesultados historico, s
los importes mensuales no se han reexpresado ezdabwmogénea.

La reexpresion se puede hacer en moneda finalmoseda inicial, con la
inflacion estimada. En el cuadro 7.4 se muestramtts. En moneda inicial lag
ventas son $ 1.138, y en moneda final son $ 123%laro que la cifra en mo
neda homogénea final es el total en moneda imeedpresado: 1.138 x 1,12 1
1.275.

Se observa que la proyeccion de la cifra en pesaada mes se realiza con el indice que
corresponde (en este caso, del precio de ventésyegxpresion se hace con el indice de nivel
general estimado. Si ambos indices son igualem(se estiman cambios en el precio pertinen-
te, en comparacion con el nivel general) los imggrhensuales reexpresados en pesos inicia-
les equivalen a calcular las ventas mensuales lgmre&o inicial (éste es el sentido de la pre-
misa “precios constantes”).

Cabe destacar que las cifras reexpresadas en momgdhson iguales a las que se obtie-
nen si se trabaja con la alternativa de exprespreslupuesto en moneda inicial del periodo.
Solo es diferente el calculo. En el cuadro 7.3astrtflado” el precio, y en el cuadro 7.4 se ha
deflactado (“desinflado”). Si trabajamos directateeron los indices en moneda inicial (cua-
dro 7.2, panel B) se realizan ambos pasos en uaageracion.



Cuadro 7.3 Presupuesto de ventas Ejemplo J

Detalle Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Inicial
Precio 118,00 | 118,00 | 118,00 | 121,54 | 121,54 | 125,19 | 125,19 | 128,94 | 128,94 | 131,52 | 131,52 | 134,15 | 134,15
Indice de cambio de precio 1,0000 | 1,0000 | 1,0300 | 1,0300 | 1,0609 | 1,0609 | 1,0927 | 1,0927 | 1,1146 | 1,1146 | 1,1369 | 1,1369
Total
Cantidad 9.560 850 750 720 630 650 620 780 810 870 940 960 980
Ventas (miles $ de cada mes) 1.215,2( 100,3 88,5 87,5 76,6 81,4 77,6 | 100,6 104,4 | 114,4 | 123,6 128,8 | 131,5
Cuadro 7.4 Presupuesto de ventas reexpresado Hedhp
Detalle Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Indice de inflacion 1,0095 | 1,0191 | 1,0288 | 1,0385 | 1,0484 | 1,0584 | 1,0684 | 1,0786 | 1,0888 | 1,0992 | 1,1096 | 1,1201
Total
Ventas reexpresadas $ iniciales | 1.137,9 99,4 86,8 85,1 73,7 77,6 73,3 94,1 96,8 | 105,1| 112,5| 116,21 | 1174
Ventas reexpresadas $ finales |1.274,6 | 111,3 97,3 95,3 82,6 86,9 82,1 | 1054 | 108,5 117,71 126,0 | 130,0 | 131,5

1£A"
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¢ Por qué es recomendable proceder en dos pasapf Pas cifras del cuadro 7.3 (en mo-
neda de cada mes) son utiles

e para comparar con las ventas de ese mes, cuahdgae| control presupuestario

* para proyectar el impuesto a las ganancias (eltagsuimponible se determina con
cifras historicas, no reexpresadas)

e para proyectar los saldos de impuesto al valorgagi@ (en este caso, el débito fis-
cal mensual)

e para proyectar los elementos financieros (en este, ¢os cobros por ventas)

Puesto que las cifras en pesos corrientes se regyiara estos calculos, si se trabaja en
pesos iniciales también hay que formular la progecen pesos corrientes. Es mas practico
formular la proyeccion en pesos corrientes, y reesgrlas a pesos iniciales o finales para los
resumenes informativos que sean necesarios.

Ademas, los totales en pesos corrientes son agtalroente similares a las cifras de los es-
tados contables del afio transcurrido, si éstogriorman con cifras reexpresadas (es decir, Si
no se realiza el ajuste por inflacion de las noromables, como se explica en el médulo 4).

7.4 Precauciones con algunos calculos del
presupuesto

El presupuesto econdémico suele prepararse comi@sitde valuacion similares a los que se
aplican en los estados contables (costo histéricalares corrientes). Esto tiene consecuencias
en el calculo de las cifras de:

* Bienes de cambio y resultados por tenencia

» Depreciaciones de bienes de uso

* Impuesto a las ganancias

* Protecciones de inflacion y resultados por exposici

a) Bienes de cambio y resultados por tenencia

Con el criterio de valores corrientes para los ésethe cambio, si se estiman cambios en al-
gunos precios relativos deben considerarse lodtadss por tenencia. Esta consideracion no
depende de que se proyecte una situacion inflacéoona

En condiciones de inflacién, esos resultados serm@ian con el costo de los bienes en
existencia reexpresado, de modo que es un resutadmo en pesos (finales) de cada mes.

b) Depreciaciones de bienes de uso

Las depreciaciones se proyectan con el criterimédicion contable. Si no se realiza reex-
presion de los valores para los estados contaklesa externo e interno, las depreciaciones
estan medidas al costo histérico que correspotalenadida contable.

En este caso, para tener cifras presupuestadassaxips en moneda homogénea deben re-
expresarse las depreciaciones (como el resto deehas). Esto producira diferencias de critrio
con la medida contable de cada mes y del afio, asmgre para la informacién interna se for-
mulen los estados contables considerando el eflecta inflacion. Por eso, si no se tienen ci-
fras contables que reflejen este efecto, el presipudeberia expresarse del mismo modo.
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c) Impuesto a las ganancias

Aunque no se consideren situaciones de inflacibodleulo del impuesto a las ganancias
presupuestado se realiza con la medicion sepaeldasiiitado, considerando las diferencias
de criterio entre la medida contable y la impoait{por ejemplo, previsiones, contingencias,
bienes de cambio si se miden con valores corriedgweciaciones si existen diferencias en
vida de los bienes o en costetc.).

d) Protecciones de inflacion y resultado por expmén

Las cifras que se originan en operaciones nomirfdlasro y obligaciones de entregar di-
nero) producen resultados por exposicion. Si l@sypuestos se reexpresan con un criterio
similar al de un ajuste por inflaciéon contable,gia@n resultados por exposicion de los rubros
monetarios.

En situaciones de inflacion esperada y alta (mas%lenual), suelen existir protecciones
con alguna forma de intereses por plazo de pagasdebligaciones. Como se explica en el
modulo 3 (apartado 3.2), en esas situaciones hansgtems estrictamente monetarios.

Las protecciones se incluyen en el presupuestopasto las tasas de interés que corres-
ponden. Estas cifras compensan (total o parciakEhémexposicion a la inflacion del rubro co-
rrespondiente, y los resultados por exposiciomseariativamente pequefios. Por esto, si el pre-
supuesto economico se prepara en moneda de cagdy mese realiza una reexpresion para
ajustar por inflacién, el error que se origina@&miedida del resultado es también pequefio.

7.5 El presupuesto financiero y su reexpresion

El presupuesto financiero preparado con cifras enetla de cada mes muestra de modo
directo el efecto de la inflacion.
Por ejemplo
» Silas ventas se cobran dos meses después dadeasliza cifra estimada de cobro
en el mes correspondiente es la cifra en pesanekelde venta mas los intereses
que se estiman. Por tanto, la nominalidad quedao®ida en la propia ubicacién
temporal del cobro.

» Sise estima que el peso se apreciara con resgladitar, esto significa que el tipo
de cambio de cada mes aumenta menos que la imfldgigéobro de una cuenta en
dolares (o el pago de una obligacién en dolaregaiza con el tipo de cambio
nominal estimado, y el importe se “deteriora” se@lavolucién estimada.

» Una obligacion estrictamente monetaria (digamasphlgos por impuestos) se
considera en términos nominales en el mes corresue, y de este modo se re-
conoce el deterioro de la moneda con que se pagdid¢mcion.

Al ser una medida estrictamente monetaria, el puessto financiero esta medido en mo-
neda de cada mes aunque los cobros y pagos esp&s@nde otro mes (por los plazos de co-
bro y de pago de obligaciones contraidas en un mtnasterior).

Si se reexpresan las cifras mensuales del predopfueciero en moneda de otro momen-
to (por ejemplo, del momento inicial o final deload periodo que se presupuesta), los coefi-
cientes para la reexpresion son, por tanto, lasada mes presupuestado.

? Las cifras relacionadas con bienes de uso erstasi@s contables en Argentina estan medidas costo histo-
rico reexpresado al afio 2003. Por tanto, las digmieaes de bienes existentes hasta esa fechanflasque se
consideran para determinar el resultado imponible.
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Ejemplo J. Con las estimaciones de precios del cuadro a2, expresar la
cifras en moneda inicial hay que deflactar los imggmensuales con los coef
cientes del indice de nivel general. Las ventasymaestadas del mes de abfjil
se deflactan con 1,0385 (si las ventas son $ #6jtesos de abril, son $ 73,
en pesos iniciales).

El total de ventas presupuestadas, $ 1.215, asra de cifras heterogéne
as, como ocurre con la cifra de ventas de un estadesultados historico, s
los importes mensuales no se han reexpresado ezdabwwmogénea.

La reexpresion se puede hacer en moneda finalmoseda inicial, con la
inflacion estimada. En el cuadro 7.4 se muestramtts. En moneda inicial lag
ventas son $ 1.138, y en moneda final son $ 123%laro que la cifra en mo
neda homogénea final es el total en moneda imeedpresado: 1.138 x 1,12 1
1.275.

Si el cobro de estas ventas se presupuesta ensetiengilio, es el mismo
importe de $ 76,6 (dejando de lado para este eetaptonsideracion del im-
puesto al valor agregado), esta cifra en el presstpdinanciero se deflacta co
1,0684 (el cobro, en moneda inicial, es 76,6 ~8408 $ 71,7). La diferenci
entre ambos, $ 2 es el resultado por exposiciggrsendo que no hay prote
cion de inflacion por el plazo de cobro.

Si el presupuesto financiero se prepara directaarsmipesos con poder a
quisitivo inicial, esa diferencia debe reconocersmo un menor cobro. Los
73,7 de ventas presupuestadas estan expresadesanipiciales, pero el co
bro no es de $ 73,7 en julio, sino que equivalenglorte de ventas menos
resultado por exposicion del saldo a cobrar eririé ajulio.

Aunque el presupuesto econdémico se confeccionelcoriterio contable sin ajuste por in-
flacion (como puede ser recomendable si no sezeealte ajuste en las cifras contables), el
presupuesto financiero refleja el efecto de laatifin en el periodo presupuestado. Por eso es
mas practico formular el presupuesto financierpesos de cada mes, y no en pesos iniciales o
finales: se simplifica la medida de los efectosadeflacion.

A veces se dice que si el presupuesto se expresmeeda inicial no es necesario estimar
de modo explicito la inflacion del periodo presigtado. Esto es completamente incorrecto: el
impacto de la inflacion en el presupuesto finamca@pende de la magnitud de la tasa de infla-
cion en el periodo.

7.6 Control presupuestario

En condiciones de inflacion, las comparacionesifiascpara el control presupuestario de-
terminan diferencias que pueden tener causas reatesetarias.

Causas reales (en el sentido econdmico del térraorm)as que resultan de volumenes fisi-
cos, precios relativos o medidas tales como plazasas reales de interés. Las causas moneta-
rias surgen de diferencias en la evolucion detinde nivel general de precios.

Si el presupuesto esta expresado en moneda inasamportes para las comparaciones se
reexpresan con la inflacién observada. En el casondpresupuesto expresado en moneda de
cada mes, los importes se corrigen segun la idthacbservada, para eliminar las diferencias
entre la inflacion estimada y la observada.
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