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LAS DECISIONES FINANCIERAS Y LOS CATI?IOS

€T] EL NlVEL GENERAL DE PRECIOS

I. - I NTRODUC CI ON

Re6ultá coflocido que 1os canbios en e1 nivel generá1 de precloq
en especial cus¡rdo soo más o menos persis!entes, o cuaildo §u rit¡¡0 -
sufre ur¡¿ b!usca aceleráción o desaceleració¡, afectan 1as operacio-
nes y resultedos de 1a er¡press, iotroducie¡do una nueva vsriable qué
debe tererse en cuelrta en su ádñinistración, desde e1 puoto de vigta
econóoico-fioanciero. Sin embargo, úuy tare vez se e¡lcuentr¡ ult node
10 Benerá1 o ull esquená de análisis que perúita por una perte¡ detec-
!ar y r¡edir rápidamenCe sus efectos, y por 1a otra incorpora¡ 1a ¿u-a
va vaúiab1e á los c1ásicos modelos de decisi6í o instruñento€ de AEa
Lisis concebidos pará situaciones efl que 1os niveles generales de -:
Preclos se ñatrtlenefI o se supone¡1 est¿bIes,

EI prob¡.eúa, tant¡ desde e1 fur}to de vista raciooal co¡ro inter-
náciona1, ptpacupa cada vez nas a los adEinist!adores y a 1og econg-
úista6. La infláción, que era y es uñ fenóEeno ras o nenos coE-un eÁ
econoñ1as en desarrcllo, se está heciendo notar taobién er 1os pai--
aes nás iüdustrielizados; 1a experienci.a de 1969 así 1o deaue6tra, -
pues e¡t ese periodo 1os Estados Unidcs, freÍciá, lta1ia y Japóñ (pa-
ra !omár solo esos eje¡:plos), tuvieron tssas de inflación superiores
á1 5 Z aoua1.

D1 objetivo de este irabajo es dob¡e: -por una p6rte prelende -
for¡¡ula! u¡ toodelo o esquetra general que per¡:rita detecta! 1os efec--
tos ejercidoa sobre 1a empresa, por 1os cami6os en el rlive1 geúera1
de precios. Pol 1á otra, sobre 1a base de ese esqüe¡ra EIenerel, noa--
tfar 1s Íecesídad de reelaborár cierto¿ conceptos, Ilodelos de deci--
eióIl o irstruroenios de análisis nornsleente utilizadcs et1 e1 céopo -
de 1a6 fiI¡anzas de empress. En este i].ti1ro aspecto se presiará ate¡
ción ¿o 66lc a aq1¡e11os casos de una inflació!¡ ñas o ,¡enos permanen:
te, 6ino edetoa6 ¿ qaquellas circuns!ancias eir que, cooo conSecueacía
de pollticas deliberádas de 1as ar¡toridades nooe!Érias, e1 ritúo de
caf¡bio se aceLe¡a o desaée1era defItrc de un deter&ilrado horizo¡Ite de
ti.elapo.
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Tratareroos de ¡ra¡Itener 1a expcsici6n a un nivé1 básicane¡lEe coo
cePtuaL, r¡tilizarldo una siobologia ¡!as o llenos simple, coEpfeoentan:
do álgunoa refinanieritgs er e1 ápéndice, Querehos aclara! asiDisr¡o -qúe, sj. bien este trabajo introduce a1 lector en e1 temat no tíene
e1 prolósito Ce atlcndar en e1 probleña de1 ajuste Ci los estádcs coñ
táb1es por efectos de1 cadbio en el nivel Ce precíos. E1 énfasis esl
e¡r este caso, en e1 oanejo de instruoentos y en 1a adcpción de decí-
eioíes financÍeras.

IT.- EI, I'ÍODELO

2.1.- Infortllación necesaria.

Tres son
co¡Porár 1á irif

¿) CoBtar
raI de precios,
trate;

Los ingreCientes basicos de uD rqodelo que perrnita ia-
lsción a 1as Cecisiones en e1 cáE1po financiero¡

con una taaa proíosticad¿ de cañbio ea e1 nivel gene-
para eI horizonte Ce líeDpo de 1a decisióí de que se

b) Cátegorj.zar 1a estructurá de activos y Ce capitalizeción Ce
la eDpresa para 1os p¡op6sitos especifieos de1 a¡!alisis de1 probleúál

c) Hoúogeneizar 1a infoaoación necesaria (activos, capi!a1, f1u
jo de fo¡do9) ea tér!ii¡os .ie poder aCquisltlvo, a fia de trabajar --
con DaSlli tuce§ coDparables,

E1 supuesto 5ásico qu¿ guiá e1 aná1isis que sj.gue es e1 de que,
en uo eontexto Ce nivel de precios caÉbiante, 1a eEpresa busca úaxi-
ttrizar e1 va16r presen!e o actual de sú pat!ir0oñio neto eD tér¡¡ínos -
reales y rio Donetarj,osi e:r conBecuef¡cia 1e irl-teresa !laxiúízar utilí-
dades etr téroj.¡os de poder adquisitir. equivalente, y no utilidades
de libros o en úoñedé corriente (en cuya determinacrón intervienen -
rubtos valuádos a precios heteroi,éneos) o utilidader contables deter
oiDádas segf¡n principj.)s que, en e1 proceso de val.uaeión, no c"nsi4E
!an expresallente 1os efectos econóaicos rie 1os cambios €n €f flíve1 -
de precios,

a) Tasa p¡onosticada de i¡flación.

Pasenog ahcra a coilrentar breveoente caCa ¡.rno de 1os íogredien--
tee antes Eer¡ci-oDados. En priner 1u¡ar, coao todc pronósticor prede-
teroinar una taaa Ce inflación pára un horizonte futuró nó ea tarea
fácí1 y adel!ás se trata Ce una corjetur¿ en url maÍco d€ incertidum--
bre. !lás ptecisaf}earte, ccnstltuye una veriable aleatoria cuy? cor4pcr
tal¡iefito s61o poCeDos lredecir prcbabilis¡Ícenente, y nor 1o t6nto:
en 1a oayofia de 1cs casos noa encontrarer0os a posteriori coa una dis
crepaocia entre 1a tasa proÍcsticada y 1a tasa real ¿lé infLación par4
e1 periodo. A pesár de 1as ¿ificultades cór¡e¡tarlas, quiea decide ---
cuentá noraalllellte cori uas serie de eleoertos de pronóstico que, por
10 De¡ros para ¡eriodos cortos (por ejeDplo un año) perriiteri esEi!!ar
€1 trivel ¿le la tasa: 1a experiercia histórica (evoluci6n de 1os indi.
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ces Ce precios en e1 pasado), cc¡1pcrtarciento de Ias cáusas o varia--
b1e6 que influyeÍ soLre e1 nivel qenersl de precios (creacíón de ae-
dios de pago, deficit fiscel, es¡ira1 s a 1 a r i o s -, r e c i o s - s a 1a I í o s ) y -síoi1ares.

b) Rubros pstrir[oniales ¡¡]onetarios y no nonetarios,

Con respecto a1 segundo ingredíen!e, e1 eoDleo de una nuéva ca-
tegorización de 1a estructura finenciera de 1a €npress (activos y capitalización), agrupareros 1cs ac!ivos y 1cs eleBentos de 1a estrucl
tura rie capitalización en ilcs grandes grupos i iBonetarios y na Eoneta
rios. Los activos monetaraios scn aquellcs .lue son erosionádos por l;
inflaciAn a través de1 tieapo, como sel tos d i s ! o n i b i 1 i d a d e s en none
da que se deprecia, c las cr¡entas pot cobrat en ipual moned:, Si, aT
co!]ienzo de un periodo, 1a enpresa tiene una cuerlta Fo¡ coba..! de --
§ 100, que per!¡a¡teca iü¡aEá á1 fin de1 periodc y en ese lapBo e1 in-
dice de precios pasó, diqaDos, Ce 100 a 120, en unidades l¡onetariá6
de poder adquísitivo de coñienzos Ce1 periodc, esa cueñta por cobra¡
va1e, a1 f j.né1 deI úismo: I0O:120 = 83.33.

Los no rnonetarÍ6s, por e1 con!rario, son aquellos activo6, gefte
talmente de carácter fisico, cuyo valcr se supcne si6ue razonab.Ie¡reñ'
te 1a evolución de1 Eivei general de precios elegido como stándard:
de couparacíón, Ia1 es e1 cáso, po! ejet]plo, Ce los bienes de uso,

Los pasivrs admiten idéntica clasificaci6n. Los nonetarios son
aquellos cuyo poder adquisitivc Císninuye con e1 simple pásaje de1 -tieopo bajo condiciones inflaclonarias, nientras que 1os no uoneta--
rios son aquellas obligaciones contraidas elr floneda no depreciable y
sujetas a riesgo caBbi3rio, u ob1ígácicnes cuyo monto naoinal es a--just¿b1e en lunción Ce 1¿ variacíón de1 nivel .te pr:ecios o de1 tipo
de car¡b io .

E1 capital propio o parr:imonío neto de 1a ;i¡presa és considera-
do, a 1os fines de1 aná1ísis, co:iro un rubro no ..roúeta¡io. Dad.o que
toda eapresa en Earcha tienCe for 1o Eencs a scbre\¡ívír, 1a direcci6n
o 1os propietari.cs tratarán cuanCo ñencs de corlservar e1 patrimonio
neto Ce 1a eopresa, eñ téroinos de pcder adquisitivó cons!ante, a !ri
veles equivalentes pericdcs tras perioCo.

c) HoLogeneizsción de 1a infor¡¡aciOn.

Considerenos ahoré e1 proirlena de 1a honogéneizaci6n de 1a in--
forraación. Dcs soÉ 1os Lxé!odos eople¿Cos e¡ e1 proceso; e1 denoüina-
do de moneda corriente y e1 Ce úonedá constante, E1 prinero hoE]ogei-
niza l-as I0aqni¿udes a1 Dooe11to pr¿sente riel ená1ísisr nientras que -
e1 segr¡ndo 11eva 1ás mapriitu¿es a poderes adquisitivos equivale¡1tes
de un año base, !onga¡¡os un ejerqplo. Suponqénos que en!re 1os perio-
dos tn a tr . r, ¿ E. y t. a t. se verÍIica una in iláción cel 20 y, -
En ei"enrrque áe noáela Éonstdt,tc, una un-Ldai noneEaria de un activo
erosionable vaje t en L^,',,833 cn r, (s.5re Is hase de i^),0,69¿
en t, y 0,578 en t,, cuxnCo 3l ciectá de -La rasá.le inftaEión elegi-
da eE conpuesto. Ed e1 enloque de DoneCa corriellte, sin er0]rargo, pa-



SupoÉ8áttos que ufla Ceterñínada eñpresa tj.ene 1á estructura
activos y iapitalizaclón en eI nooento tn que ouesEra e1 cua¿ro
Adeaás, adE1itaños que esta erpresa hiPotEtica no realiza ningun
racióD a pattir de ese noÉeo!o y hasta t", Si eso e5 asi, 1os c

estaalos p;Etincnía1es, en uniaaáes !ronetárias heteroaéneas sele
dénticos . Sir embargo, utilicencs l5s Cos nétodos de hóoogefleiz
couent¿dos, coD 1a cateSorización de iteEs antes referida. L¿ !
collpr¡e6ta de inflación utilizadá es de 20 U ¡or Pexíoda; AM, AN
y PNM sigl1ifican, respectivaxrente, activos noDe!a].ios, activos
¡lonetarios. pásivcs roonetdrios y pasivos nc !ronetatios. EL desa
11o se Euostra en los cuadrcs I y 2.

- )--

!a e1 .nisrlc tipo de ac!iv¡, 1á nisna uni{iaC r0orietária es corriente _

e¡r tl' t2 o t3.

2.2.- EjeBplo practico de hooogeneización de 1a infolnación.

UtilizareooG ahora un irriner ej¿¡lplo muy siBp-¿, para efectuar
una se!ie de consideracícnes que scn necesarias y televante§ a nues-
t!o poste!ior aná1,ísis. LueSo ,.rti1izáreoos un segunCo ejeEPLo para -
oo§iiar otros efectos, y uás tarde ap1ícareros 1os conceptos desarrg
l1adoÉ a1 a¡tá1ísis Ce decisiones, " á1 ,tso dé instrunentos de aoeli_
eis fínancieto.

¡ (Expcsició¡ a 1a inflacÍóÍ) = .':11 - PM.
si i¡t > plt: exp¡sicióo ne91tivs, que produce Pérdidas por in-

flacíón;
sl Al{ ¿ PM: expcsici6n positi\:a, que produce ga¡ancias For if1

f lación;
9i AU = PM: situación rieutra, donde 1a et¡f'resa es ifl¡rune a Le

inflación.

de -
I.

ac¡o¡l
á9 a -
¡f, Pl,f

rro--

Recottieodo díchos cuadros e1 lector no!alá ciertos efectos deI
Proceso de itrftación y 1a aparición de expresioÍes no c¡Úentadas an
ieriornente, y que exptícauo! a ccntinuaei6n. En prloer 1ug6r, !esu1
ta evj-dente, en Ideteria de oecánica, que mie11tras en e1 sisteÉa de -
¡0o¡eda coo§tante só1o se ajustan 1os actívos y pasivos nonetários' -
deja¡tdo los no soneiatios vélirados a 1a unidaC oo¡eteria ha§e' eD e1
de úoneala corrietie 9e áctualizan 1os activos no Eonetarios y el Pá-
tr ioo oi o neto.

Adenas se notara 1.á aparición de 1as exP!esio¡ s exPosición a -
1a lnf1aci6n y pérdida por infláción. AobsÉ expresi rnes son clave pg
¡á nüestro aná1isis. Llaf!amos exPosicíón a 1a infl-aci6n a 1a díferen
cia enEre activos no¡letarios y pasivos úcÉetarios. Cuando esta dife_
rencia es positíva, es ¿ecir, c'rando existen activos tjonetarios ne--
tos "*pu."io", esa expoÉición por 1a tasa de lnflacióo del Peliodo -
produce 1as pérdid¿s por infláción' Si 1a diferencia es negativa, es
áecir si 1os pasivos monetarios son suPeriores s 1o§ activos de i8ua1
nátttraLeza, esa dife¡encia Éultiplicada por 1a tasa de infl¿ciór, --
produee gaaancias ¡or inflacióí. Estos ccnceptcs scn fundá¡rent¿1e§ -
iara e1 análisis ilue seguirá y pera 1a poli!ica flnancierá bajo con_
diciones inflacionárias. iesu¡ciecdo sir¡bó1icaúe¡te los asPecto§ co-_
uentados , teneo)a r
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DE T AtI.E

E c,:, o 6 en u,:- zación ert
none¿a CÉ, cierre de
cede le!-i.ú. !) l.;.i_ _

rii?nte)

Eouo¡leaqización ea
uoflede consta:rte

l. nxposicióD
a 1a inflá

Activo ao-
retar:ios. .
Uás : Pérdi-
da por in-
f 1¿cíón .,

Menos:Pasi
vos mcneta
rlos .. , ..

Totai ru--
bro 1 ....

2. Tesa de in
t I ácaón --

da1 periodo
3. Pérdi-da -

pot ia f 1a-
clon .1-\J
i ioc):

a) de1 peric
do .. ,....

b ) acunul"da

2 . ALA!-.¿,.íA d.e.:

24,J 28,4
.'; r ,,,1 j2 

"3:l
.!!c p !r"dlitt lto;..

.,c 7 I].! i1.5
1L . 31 , ¿. ',2', f2 I

L "í,'-c.c.i.at ' ¿.':. c'r.c.:í;Lo I '

ür L2 '3

(En § ¿ie cierre)

6t,0,0 500,C 60il,3

tEr.; Ce !0)

i00,C 416,5 34t',5

2A,? 44,3

5C0,0 500,c 5c0,1 a\e ,; .i4 t-,1 ?89,r

1CC,' rza.a iji,-l t),! 57,9

20,aii ?,ta) ,fii| ::C , )'/:

2i,1
i. i-\ .'

o,ig¿n 1e

1 / En e.r- cc-Áo tiz l,,orno g ot'L ¿i76- {, ó r. ,:-r, itcwc-¡i.a C,e ci¿¡t te C¿ ':c,ia pc'l1ío'lq.
- t-tl F¿r"diCa" poz /-r,lP-ati6ti cl'.-1:il cltnt L',.!L litrlrl-analaa L .]'a/. t.t-'tiva r.

ttot zta.r,ioá; zt1- Q-sÍ¿ ó,1^c inciisr' Lal 
^.Lldoi 

4!- eüt;1;-c.P-za cie-.L penícda,
mizúftLqó que en e.L /.í7te:n4 de 'ncfi|!ei1í izcaií)/L lt¡. tiloi¿da lcitÁLo"nÍv, '
Laá áa!.d.oi Lncidzni¿^ 

^cn 
t-()a l'?.f; |i:t C¿L pLlLíoi..

2 / Amb.t^ pé,Ldid&á óan e.auív..!!er"l¿^, ¡)¿r.a l.ir7.- a-Á:Li ?.,"-pLos cr¿Llt ¿n nane-- .Ít do d¿L' noÍta.nto f3, rni¿Lfr¡.c.^ !¡- ái¡tc. l-o !Át¡ ?-i'. 'a1:-z lt ,!t?--t:t'ta.ntc Ii.0. En 2l-;-:1tQ.:,vaLc el- n,l',tzl ¿,e prleci'JÁ ¿u5íi t r.azcr' )el 2li ¡':'" p4 j
tZod,o acunuLcl:iv¡r ) qá d.¿cLr,, que h.c,c.iuria d.a-ci. ní')2.¿ íett'tl tL i en 1 )
t0, ¿r, ig&eL a- t,ioJ ,. 1,'t2'8 ár. t3. Par, Lo Íaria | ;



- I E * i t l! : pércída por inflación en e1 Ferirdo t, sie[do o

la tase de i¡flsció¡ por periodc;
+ I f ,r O t lt: lanancies Por iniLación en e1 ,é¡l-4Co t, Éje,rdo

01á tssa Ce i¡ftació¡ pcr pcrio(lc.

2.3.- Otro eieEtDlñ Ce lloDoñenei.zacié-t ile 1a inaarE¿.:ión.

para s e ñ31¡, r aLfunos otrcs
e1 eülp1ea 11e nuegtrc ¡ode-

?ong6i:.os ahora rtro ejeÉp1, s!ü?1c,
efectos de 1a iaflación y lueeo eEtril! en
1o en prcb léa¿s financier;e,

Ea es!e ejeEpli], ¡¡lcstÍe e¡ll¡lesj l¿r
aisl inici a1 qúe epate ce en 1a ilustraci¡n
tados son Los ei.luiertes:

rios;

1a s i tuac i6n ¡atiin.
1ns supuestos adc-p_

a) Las dist.nibil-i.1e.1es y e1 en,:¿ s.!ani.n t. son rubras Donet¿-

5) Entr¿ t -,, y tl 1é, tess ¿e infl¿ci¿r fue de1 25 Z;

Ac tÍvo i'asivo Y Capital

Di. s p tn i! i 1i d aCe s
Activo fijo .. ..

lotaI activo

(Eo § rte 1
fl0¡!el¡to

t^)

51,.)
I.303

r^)

2l:)
I .31¡

Endeuda¡oiento. . .

C3piÉá1 Fro¡io.,
Tot3I ?a s ivo y

c¿¡ít.,1 I.5).1

3.- E,51..24a p qat ifl ov,iai- inícia!-, !-r. !L r,r rnt! t0.

c) Dut4nté es€ Iapac 1c empres3 ca¡lFrÁ y paq6 bi¿nes ¿e c¿ñli:
a fiúes de1 pericdc Fór $ 2l'J que ven¡ií en § ( -1.r, quedand3 ¿ste i¡-
p9rte a c¡brar en e1 t,aa€nto t1;

d) E::tr€ t^ y t, l"- ¿ioFr(sr :1'' § l,' cn c
a 1a renta" sct ri 1r "'utiliis¿ J,j lilr^s", ildi
aitivo no !Éc.,ro.e 1as ¡érdi¿rs ,or i:1f1aciñn;

¿) Er lcs ested¡s que situen, 1a c.iu¡¡n1 ir ¡ucsa¡a f.§ estaC:5
er r:lca¿(:a 3e i?a¿r alquisj.tivo hete!^r6:!!. y 1a c¡iuDra B nues¿t! --
lca ost3r:cs cn noneCa ile poder n.lq'risitiv.) hcr¡o,;éneo' de1 üáneat. tI

?) Re su 1t edq§_!?9Ml!f9:.

Laa ecnclusioaes que §e d,¿spreflCen d¿] cusd!o 4 y <iue nos inte
resa pontualizar súfl ,.as sinuicntes'

.ncelito ¿¿ iniuiis t.
que ei sisténa inPc



a) Dádo que 1a eEpresa operA coo exposicióñ neEativé a 1a ii--fl.aci6n durante e1 período, sufrió una pérdida por inflación que ex-plica la piiEera de 1as difereÉcias entre 1a6 utilidades aparentes(expresadas en poder édquisj.tlvo heteroAéneo) y 1as reales;

b) Dado que e1 sisteoa iDpcsitivo en e1 ejeElplo no reconoce --
1os efectc6 de 1a inflación p¿ra propósitos de deterBinación Cel- iro-
poesto e 1a ¡enta, aqui apa¡ece 1a se¡uoda discrepancia que que!enos
8eñ¿1ar. Se t¡ata de 1a tasa apalente y 1á tasa teal de iopue§to a -
1a !e¡ta. Eri efectc, a moneda de podeE adquisitlvo heterogéneo, so--
ble una utilidad Ce § 303 la empresa pagó g 100 eD concepEo de irl---
puesto a 1a re¡¡ta, o sea e uoa ta6a (apareate) de 33 il . En 1a reali-
dad, sio e!¡bérgo, 1a uril¿dad despüés de pérCidas por inflacióo y an
tes de inpuestoe fue de $ 2iC, con 1o cua1, habiendo pagado § IOC dá
i.ltpueBto, 1a tasa real de1 ¡01§nro se eleva a1 50 Z. A ¡qenos que 1os -sistetlas tríbuta!ios permitan revaluacj.ones arrtooátic¿s de activos y
recOaozcan 1os efectos de la inflación sob¡e 1os reaultados !er1e6,
tal disetepa¡Icia aparecerá per¡lanenteüente en I¡áyor o derror grsdo;

A. En Bor¡e Ca
he te ro gé --DETALIE

ts,Horoogeaeizado en
rlo¡e da del, nornentd

tl

Ventas,.
Costo dé 1o vendído

60!
2aa

6CD
234

Ut i li dad brutá ...,.. 4JJ

rJ0

40 c

t25
75

Merto6:
Depreeiaci6¡.. . , . . , .
Pérdida por inflaci6n

Ut ilidad neta antes ale
iupuestos

Heno s :

Iúpues to a 1os réditos
Ut il idad Áet¿ deepués
de i!]puea to s

313 2A'

1a r)

2ta

4.- ResuLtada d.Lt fe\Íado t0 - il

130

t)a

c) E1 otro efecto que desear¡os puntualizar: e¡presaEente es e1provenie¡te del códputo de 1a dep!eciación 6egún críterios Cistj.nto6
0í efecto, sobre 1a base de precios hlstóricos, la aoortizaci6! con-
table es inferior 41a econóoica, cúando esta ilti¡¡¡a se calcula so--
bre 1a base de precíos hoeogefl€ízádos;
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B.hoocge
neizada

da de
cierre

D ETALIE

A. En úone
dá hetero

B.hoooge
neizada

en &o¡le -
Ca de-
cie!re

Di spo! ib il
de§

Cuer¡tas a cc-
b!Ér.. .. ,, . . .
Ac tivo fijo -
cos to ..,..,.
Dep¡ecisción
acurDuláda.,..

?otaI acti-
vo.....,..,

iCa
2Ca

600

1, tcc

(ll '')

1.7C0

6!a

L25a\

(125)

1,925

En de ud ¿D ier!

C¿p i ta1 pro

Pér¿i¿a por
inflación ( 1)

urilidad de1
períoalo....,
Total pas ivo,
capital y re
sultadcs,...

2Aa

I.303

21)

2C7

1,625

(75)

r 75

5.- tóta.d.o pqtlir^nid?- zn 2f nortaa¡¡ ¡,.

1.70¡ 1,925

d) A pesar de que no surBe expresáErente CeI ejeñp1o, para ro
coltrplicarlo iDnecesariaaente, asi cono apareeerl discrepancias en 1o
refelente a Cepreciación) taDbiéo ocurre 1c úisño con 1a valuáción -
de1 costo de 1o vendido, cuanCo para ese fin se !oDan eo cuent¿¡, --
coitableEer¡te, costos históricos Ce conpra.

b) Estructu¡'a de capital.ización

E1 pioceso iflf1ácio¡rario suele prcducir ot!os dos fenólrenos
que se apreciár¡ áL efectuar cor¡p5ráciones rerativa.. Por una parte,
disto¡siona 1a posÍci6n de endeudátaiento ale 1a eopresa freIt!e a 1a
cspit!lización tcta1, tá1 ccoo su.¿€ de1 cuaCrc ¡is 6,

Cualquier o!rc tipo Ce ínCice c coeficiente que 6e ca1cu1e, -
en cuyo cóaputo fiBu!ea rubroo no¡¡e!ários y no ¡¡onetarios (por ejeto-
p1o, rendioiento de 1a inversión, relación Ce ectivos co¡!ie¡¡teE a -
total de activos, etc.) dsrá resültados elarentes diferc¡ltes de los
real,es, ¿ EleÍos que 1as !raqnituCes estéo hcncgeneizadas.

llt Reconcil¡ac¡ín d.r La p¿ndido- po,L inóLdciókt RevaLLo d.¿ o.ct¿voá -
no lnonetarLioa | 250; R¿val-da d¿L capitaL pttopio: 325; di6a,Le|Leia:

75. Eóto- rLeconcília"c.aín zó porL vía d? i.0.4 activoa no norl¿tqrLio^. ?orL
ld víd de Loá qctivoá nanetcL,.ioa .!,a ,LeeanciÍ-idciqn zt La ÁLguLenfel
AcL¿voá r,1on¿tarLiaa zxpu¿áfcÁt 500; potivot tuoheaarLio[: !.00; expoái--
ci6n netL d Ld inólac¿,nt 300¡ 30A mult¿plieado po,L La td q d¿ inlLL
ci6L d¿t- pc4íodo, de 25 $, ¿¿ igual ,t 75.
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Eñ none C¿. hate-
roqénea

¡. I{onoge¡reiz¿do
en Doneda de ci,e

rre,
DETALL E

(§) <z)
zCA I0,3Endeudatoíentó. ..

Capit e} propio,
neto de pérdÍ-
das por inflá-
ci6¡, , . .

(§)
21a

(7)

11,§

1.501) BB,2 t.725 89.7

l.7cc 11",') I )C.C

6,- ÉáflLuefula 42 eapLtqLizeci1n.

c) origen y aplicación de fondos.

E1 estado de origefl y ap1ícació¡r de fonCos (Ílustración Ns 7)
oue6tra 1a6 distorsio¡es que 1a i:rf1ac1ói eausá en e1 proeeso de ge-
¡eraci6f! de fondos, En efecto, a tr:áv¿s de ¿1, €e parecia cc¡0o, ap¿-
renteoente, efl ur¡idadeE úonetarías de poder adquisiti.vo heterogéneo,
1as utilidade€ generaron eL 66,6 7 ¡l¿ 1os fondos, nientras 1a depre-
ciación eD'ltribuyA con e1 33,3 Z iestante. En 1a iealidad, 9in eobar
go, 1as utili¿ádes só1o generarcn el 4¿,4 Z y 1a deprecj.áci6¡ (a va-
lores de reeroplazc) e! 55,5 Z restante,

iII.. APIICACIONES DEL IIODELO A PRO}I,EI'AS E

INSTRUME¡iTOS ]]E 6ESTION FINANCIERA.

3,1.- Res tri.cciones a 1¿ o11tíca de cobertu¡a cont¡a 1a inflaci6a.

Con 1a tertliñol.ogie y conceptos desarlol rados precedeñtenoeltet
va¿aos ciert.s í:]lF1icaüci¿s de 1os cafibios e¡t e1 üive1 dé p!ecios, -
en iuestio¡es de adninistreción financiera. EI aná11sÍs 6e refiere a
un oí¡mero 1iDítaCo de ptoble!oas, perc 1a úisña úetodologia es aplica
b1e en general a Euchos otros que Do ttataDos por razones de espacio.

Ta1 coao surÉe de1 ejeúplo de1 2.2. pareciera que en époc¿s -
de ínflación, a fí¡r de evitar ?érdicá6 !or iíf1ación 1a empresa de--
bieré por 1o oenos tratar de cpetar eoir uñ4 estructurá de activog --
ta1 que AM = PH, o nejor todavia, en donde AM < PM, dédo que perú¿ae
ciendc 1os áctivos DoneEa!ios corstantes, todc íncreoeIto eri los Pa-
sív.)s r¡o¡!etaríos beneficiará e1 valor (en té¡rcinos ho¡1cgéaei2sdos) -
de1 capitaL propio, pues auoentará 1as ganancias o disoinuirá 1a§ --
pér.didas por infl¿ció¡l. ]'lás aún, pareciera que en aquellos casoa en
que AM, PU, 1a eDpresa debiera segui! una deliberada polltica de co-
be!tura contxa la inflaciót!. Sio enbargo, e1 ptobleloá no e6 ta¡ §io-
ple y 1a politica de cobertura Ceberá éjustarse a dos considelacio--
nes básica§: uns ecoDónica y otra filranciela,



DETALLE A, En- ¡ocnP'r¿ he-
tefoqeneat

B. Hooogeoeizada én
üofleda de c ie ¡re

orl.genes i
Utilídad,,,..
Depreeisci6n.

Total, .

Aplicaciooes:
Pé!dída por
inflación. . , .

Cueotas por
cob¡er .. .. ...

Re6u1tado..,..

DispoBibilida-
de3 iniciales
Dispeñibí1ída-
des fináles . . .

($)

21:)
10i)

(7.)

66,6

(§)

100
).2 5

(z)

33" 3 55.5

114.0 1r0.a

600 l0c.c

(7 5)

60c

6rc lC,,1 525 1C0.0

(3oc)

500

2AC

or,igen q aplicaei6n

(14,2)

1.14 .2

l:::1
500

204

Cz lond.o t , de.l pQ-,1íodo7.- E'tado de

"o - "l

a) Consj.deraciooes de caracte¡ económico'

E6te enfoque se relaciona ccn 1a teñtabilidal neta (er té¡¡¡i-
oos hooogeneizado§) de 1a cobertura, Todo incte6ento de ende¡tdanj.eo_
to llee¿ en si up costo íap1icíto o exDlicito, y e1 test ecorióoico
d€ 1a conve¡iencia de 1a cobergutá se baea en cooparar e1 cogto de
tal cobe¡tura con 1as pérdidas por i¡rf1áción que asi se evitan, o -.
con l€s BaEancias por inflecióo incre¡aettales que 9e logren con ta1
acciór. ?o¡!gaBos ún ejeÉp1o práctico, sufongáElós que uEa enPresa de-
terEinádá anticipa uoa infalción pel¿ su pe¡iodo decisorÍo de7 20 "l'
y se enfrerita cofl 1a eiguieü!e decisíó¡1: eo!oó consecuencis de1 creci
uiento esperado en e1 voluEen ¿le ventas, se proclucírá un iocremento-
en e1 volr¡Een de cuetrtas !or cobrar (activo oonetáTio), que puede fi
rañciar con dos fuent€g slte_.'ativas:

a) Incorporar capital propio adicional, o

b) Fínaacíar eI increnerito de activós nedíante un pré§tano de
ca!actet &onetatio, que inplica iocurrlr en una tasá de! 26'l P¿ra'
é1 periodo decísorio, l/
l/ la"nto Í-a tq.áa d¿ in[LqcLín conla .Lo" f0.^ a de infuLAa áupu¿átda, 

^ele(ietLen d uñ ¡niámo peaíodu dc tierapot l'o\ cjekplo, un añ0.
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si .1- a eopresa n. ti:!¡e otro e!¡pie. alternátivo párá e1 capi-
ta1 propi.o ádicicDal, resulta clato que §i bien a1 tordar e1 eBdeüda-
úíento habrá de cubrir 1a expcsr.ción ne¿a a 1a inflación, 1a pér¿id¿
asi evitada 6erá neñor 1ue el costo de ccberturé, e1 inte¡és de1 --
prastaoo. Dñ estc caso y bajo supuesto de que . ' erlPleo de capital -
propio fuese e1 nejór lrsc alteif,rtivc de tales fondo6, es preferible
i!rcurrir en 1a pétiida por i¡lf1acióD y financiar e]- iacreoeoto de ác
tivos cori 1a priEer¿ fuente, puos en uairlades Bonetarias de Poder ad
quisitivo hoDogéfleo, e1 tatril¡orio neto de 1a eoPresa se verá asl áu
úen¿ado, o CisEifluiCo e¡ eñot g!_a¿g que Ce ctrc nodo.

Considei3ciones de ca¡acter fina¡ci.ero.b)

Este segufl4c a§pectc se tefiere a1 probleúa de 1a 1iqüidez.-
supo4Saaos, e:l i:üestro eje¡¡Pl-o, que e1 endeudámiento a Ínco!porar _

sea de corto plezo y que, de §e€iui¡ ese callinc, La Propotción eadeu-
daniento a ca:¡lta1 p!opio reslllte dé 2:1y Ia ¡e1áci6a ¿ctívoB co-__
rri.ente6 pasivos co:rieate§ 1:1. En es!e caso, dependieo¿o de 1as e¿
racteristices y ¡ie6gos de 1as cperaciones de 1a ell?resa, es Posible
que esas relociones luedan hacer peligtar 1a situación de liqui¿ez -
de l.a e¡rpresa, y e, 11¡ e>itreroo, es hasta posible que coflo coñsecueñ_
ci¿ de une situaci6ñ de liquidez deoasiado Eensa' 1a eoPresa pueda pe
petder su cerácteÍ de "en ea!cha".

cuañ¿ó ¡cr las caractellsticas de 1os ue!csdos fiaáncietoa
en qu¿ 1a e¡¡!resB ac!úa eÉ posible tener acceso a fr¡eote§ de eodesdg
Eie;to a un ;os:o noni¡41 inferict a 1a !esá esperada de ínflaciór¡,
ceterís parihüs, pareciera que 1é cobertura de 1a expo§icióD Por vi¿
de1 increúeato ¿e pasivos aonetaric§ hab¡á de resr.rlta! betreficiosé.-
Sin embarpc, es necesa¡io teoer Pre§ente que:

a) Toá¿ eapt:esa tie:i: '.:¡á crp¿:cídad de endeudaoíento lirnita-
da, Y

b) A Eedida que e1 eadellcaúie11to ciece :II tétEinos relativos,
e1 crecientc tiesgc f i¡s:-!ciero ]11rá que e1 Cco to de cada increBeoto
de endeudaaienic (interés) sea una función crecie'¡te.

l-o dicho anteÍiorúeote Pücde exPresar§e ¿ráficañente co'!o sé
ven en la ilrstrací6Í N9 B, siefl¿lo:

lI¡i

ta6a Je interás,
ries go fj.r,ancieto.
1a propo::ci6n de eIldeudaEíento tror€tario eon !especto s1
total de 1a .apitalización de 1á eopresa.
gsa¿ncia poi ínfLacíón neta cc&o diferenciá entte 1a 8á-
aancia 2cr inflación y 1oB iotereses de1 endeudaDieñto -
Ec¿etario y supotlien¿o que p¿rtiendo de ur dete¡Ei.¡¡adr] -
nive-1,, los activos Elonetaxios !ermanecen coñstantes 5/.

Gi'

s/ Eá C.?,cir", c¡te foclo i-tl.cnen¿nto de El¡ beLodici-a La Áítao.ciók de
¿lLpoóicictl.
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3.2.- La politica de preclos.

Otra de 1as corclusiones que se ¿!esprende dÉ1 aralisis prece--
dente se refiere, no ya a decisiones de oaflejo de cárita1 Ce trabajo
y eLección de fuentes alternatj.vas de fiüanciaaiento, cooc en e1 pun
to anteriort sino a áspectos ecooóEicos relécionados a cues!iones de
coeercj.alización. E1 caso tlpico es c1 de 1a aolitica de precj.os. --
Cuando por razones de 1as caracteristÍcs6 operativas de 1s e!¡presa,
ésta deb€ operar en ccñdiciofles de exposición negatÍva cuar¡do AM >P!4

o cuando una opetaci6n increDental crearia expcsición íncre!0erta1, -
1a pérdida por inflación ¡esultaEte deberá ser considerada en 1a fija
cióo de precics cooc un c6stc adiciooal. E1 otro caso corrierlte es -
e1 aplicable a decisiones de vender con firIanciaciói dlrectaoente a1
púb1ico o eEpleer un distribúidor. Sr,pongaooe que 1r priñero j.¡0p1i--
que conceder fi¡arciación 3180 dias, con 10 que es necesario iDver-
ti! en cue¡rtas por cobrar (nonetarías) oi.entras que 1o segundo iBpli
ca veilCer a1 col1taCo a1 dist!ibuidor con un Cescrrerto sobre e1 Fre--
cio a1 púb1ico. En el ca:lcu1c eccnóoico de 1a co¡rveoiencia de céd¿ -
¿1terllativa, 1a exposición inctemental y ]a consiguieote pérdida po¡
inflació¡l hab¡á de juSar un papel de iDpo!tancia.

volvienCo a1 probleoa d¿ fijación de precios, e1 otto e1e@ento
á consíderar, que surgió deL se8undc ejeEplo de1 capitulo I1, es e1
efecto de1 illpuesto a 1á renta cr¡éndo sus !asas reales y apa!entes -
difieren. cuándó e1 analista financieto suBiere alteroativaE de pre-
cíos a1 area eo$ercia1, es!e aslecto debetá ser teflído en cuanta.

3.3.- Tas6s ncoinales y reeles Ce ifIterés.

E1 probleoa de 1as t6§as nooinales y rea1e9 de i¡terAs roetece
taobién ser aclsrado por su iEplicáncia en deciBíones de financ:a---
Iaiento. SuponEa¡los que existeñ dos fuentes alterna!ivas de filraícia-
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ci6f¡. La priEera es uns obligscj.6n e§ ooneda extranjela á uuá taéa -
de interás d¿1 9 Z a¡ua1 oíentras que 1a sesunda es u¡¡a obLigací6n -
en eoneda oacio¡ra1 a una tasa de intetés del 27 Z anua1, aDba6 venci
da6l 1a tasá ¿e devaluación y de j.nflaciótr esneraCa es Ce1 l7 Z, Si
consideraEcs que 9 Z es utra tésa ¡eal, dado quL es aplicable a utt pa
sivo no nonet¿rio, debeÉo9 convertir 1a Easa nonioal Cel !asivo Eofle
tatj,o en una ta6á reá1, !or¡an¿o en cueota 1a gdnancia por iofláció¡
qúe habrá Ce tener e1 toEadcr por coátraer un pasivo oonetario, Si
lLaaaEos ki a la tasa reaI, ki* é Ls tasa noEinal y si o es 1a taas
úe iafláci6n det perio,'lo, 1a etp¡esíón de conversión es 1a si8üie¡ite¡

ttl
Kr* - ! 0,27 - 0,17

= 8,5 '/.

(r,17)

E1 desarrollo analftico de la expresí6a aparece er¡ e1 aréndíce
a este trabajo; sin eubarBo, 1a explicaciór intuitivs, especialDe¡te
eL po!qué de1 divisor (1 + o), es 1a que 6i.gue:

0bligación nooiná1 a devolver a1 fiaá1 de
I$terés no8íne1 a abonar al vencioiento:
obliBac!ón eñ térniaos rea1e6, a cancelar
de1 periodo = 100 : lI7 'Iflte¡és, er¡ !él¡:rino6 reales, a aboñ6r a1
to: 27 . 117

¡- peri.o¿o:

aI t anáI

venciEien

s
§

100,0
27 ,0

85,5

23,o

Eí consecuencia, en unídá¿ies de podet adquí6itivo de coúien206
del período, se recibiercn § 100 y se devclvieloo, al final de1 peti
odo § I08,5 (35,5 + 23,0), con Lo que 1a tasa real t.üe de 8,5 Z.

Lo eapresaCo aaterior¡lente sobre tas4s ¡ea1es y nooitra1es de -
iÍterés !ros permíte conclui.! que:

a) La r'¡e81a!' generálizada de que 1a tas¿ real es iSual a 1á -
tasa nooinal ¡¡enos 1a tasa e6perada de iÁf1aci¿o exclusivaEef¡te, ¡ro
es ni cierta ni exa c tá;

b) A Eedida que tatrto 1a6 tasas noroi¡lales coúo 1as tases €a?e-
radag de i$f1¿cj,6II ctecen en valoies ¿bsolutos, es €ada vez ¡oás ir¡--
po!tante para 1a Cetermin¿ción de 1a tasa real §i eI inte¡és es ven-
cido o si es edeialltádo (tas¿ ile .1eseüeíto) pues e¡r e§e cago 1a "Ée-
gLa generÉ1ízada" hace incurrír en errores áin Dás .si8r¡ificativos i

c) A1 elegir entre fuerte6 alternativas de fina!¡ciáDie¡to de -
distinto o!iger, a rilenos que se hornogeirticen 1as taaas, 1a elecciót¡
de e11a6, de6de e1 pudtc Ce vista de su costo, ño sieú!re habrá de -
ller cot te ct a.

3.4.- Anál.isis fiqanqi!!os y céñbios en e1 niveL de precios.

a) Vulnerabilidad a 1a inflacidn.

a

El cjeDplo qúe siBue pretende úostrar 1as coeplicácioÉes adi-



cionales que se producer¡ al eEplear cj.e¡tos instruEentos de aneli6is
fiuaociero y 1as tranpas 1ógicas eD 1as que e1 analista pue¿!e cae¡ -
5í no eonsídera adecuadanente toCos 1os efectos de 1os caü5ios en e1
nivel de precios, introCuciendo a 1a vez un nuevo concepto: e1 de vul
!erabilidad a 1a ínf1acíó¡ Ce 1ás alternativas de j,versióo, o exprq
sado de ot!c Eodo, aná1isis ¿e sensi:,i1idad a 1os cloiio6 en 1a€ ta-
6a§ es peradas o reales de iaflación.

E¡¡p1ea¡eoos a te1 efecto e1 Eétodo de1 perioCo de !ecupero pa-
ré evaluar una inversión. ElegiEos este ¡étodo s61o porque es una he
rraoie¡ta cou'unÉente usada, 1o qr¡e Eo ioplics desconocer que cooo aé
todo de evaluación p¡eseflta Brarides ioco¡rveniente6. Brevene¡te, e1 -
lector !eco:¿lsrá que no tiefle en cuent6 e1 valcr-tieEpo de1 dinero,
que iBnora 1o q,:s a... con ei flujo de fondos nas allá de1 petiodo
et¡ que Ia iflvexsión se recupera y que nc eB, po! cierto, uná oedida
de rentabilidac, sü valoL fiD¿nciero ¡edíca en seña1ar cuáodo tetor
Raráfl 1os fondos comprlDetidos efl uta inversiófl, estando nr¡eva¡reate
dlsponibles.

si 1a eDpresa no espera que se produzca inflación, eI tesulta
do e6 obvio: el periodo de ¡ecupe¡o abarca tres tí y 1a iDversi6n -
se recupe¡e por 10 tántc a1 ii¡lalizar t3.

supongaDos ahora que 1a ¿ñ?r¿s3 no espe!aba ninEuna ínffa---
ción pe¡o que en 1a realída.l 6e verifica ün carobio en e1 nivel de --
p!ecios e 1a tesa de1 2A 7. Los f1újo6 Ce fondos der proyecto, entoo
ces, a ooteda coiriente de ca¿la periado, se transf( aEara¡ en 1os sj.-
Suiertes:

E¡rpleareaoa varias varien!es
e1 sigui.eo!er suponB6¡1os que en eI
vertir 1.000 u¡Iidades Done!arias (
que espera recibj.r 10s siSuientes
200 en t1i F2 = F3 = F¿ = 400, en
ur¡idades nonetar_:as de 1os íngreso
Eioaf son de pod:r a3.Iui5:itivo equ

Fr=200(1,2) - 24o

12 ' 400 ( r

I:] = 400 ( I

F+=4co(t
bajo elsupuesto Ce que
cio- cos to de teroitiant es
fluj os a[uales a Éoneda
que e¡r una si:uación no

coo u¡r Di,slro ejeoplo. E1 oiEoo eo
pe río¿o tñ, 1a eoprese decide i¡-

inversión inicial: Io = 1.000) y -
ingresos futuros de foE¿os: ¡l -
t2, tl Y !¿ resPectíveDeote. Las
s de loncos v de fs inver6ió[ orí-
ivalente.

,2)2 = 57a

,2 )3 = 69t

'2) = E29

1a eEDress pue¿!a ajustar 1as relaciones pre--
de su flujo ¿!e fonCos de Dodo té1 que 1o5 --
corriente seán de1 1¡isno poder adquisitivo -
inflaciosaria.

Pénsa, que a1 crecer aoaíIta1¡enté'1os flujo§ de fondq§, e11o -
puede traer apaEejádo ua aco¡taoiento ¿!e1 petiodo de recuPero, e6 e-
videDteDente un e¡ror. coopara! urá ííve¡sióo de- 1000 en to, cotr --
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f1üjó6 en EJneda cor!iente de diverso poder 6dquisitivo cooo 1o
soa ¡t = 24f;, 12 = 576 y 13 - 691' en ooneda cclrieflte, e3 calcu--
lar ui ¡eriodc dé rccupero en dó¡de 1a ba6e de inversión (IO) es de
¿!ivers¡: céii¿ad eI} cuarto a:oder adfuisitlv., que, dinaoos, F?- 576.
Itabrá l!eCsCo el-áro que, si 1a enl'resa puede t 1s13dar eI precío ¿e
su ?rodrctc lr oervicío 1o6 efec!'-s ¿e 1a inflac,ló¡1 rl€1 aodo co¡nenta_
dc/, e1 letioda de !ecupeter en té!nin.'s honio¡efleízadcs no caoLi¿, --
pór I¡. .5via rsz6n .le 1ue f1 _ 240 etl E..n¿¿la ccrriente es equivaLen-
te a 230 efl uoidades rnoneti!!ias de:¿se tñ, que es 1a ais¡4é de IC'

Vericoos ahora r¡n f."1co e1 eje¡1Flo. st¡poriBano6 que, e¡ e1 ltrooea
to de efectuar 1a inversi6a, e1 ¿naliste ¿c to¡16 en cuenta ¡Iífl8ün -_
caIlbio en e1 nivel 3¿ileral Ce precics' y qué !anto 16 coac 1os F¡ o-
!i8ind1es, 2A1,4CC,,.. 400' e1 efectttar 1a evaluaci6n eratr 10¿tgr1itu
des hooogéoe¿9 sobre 1a bsse de1 nivel de pr€cios exiatente. Si l¡sétt
do e1 .titerio de1 periodo ¿e !ecupe!c, 1a enprese consjderab¿ que _

eI proyec!o 6et1a factj.bLe sí su perlodo de recupero era de tres pe_
riodos o Eeno6, el proyecto !e§ultaba evidenteoerite acepfable. Y §o_
bre esa base fue ¿ce?tado. :'e!o 1ue3o Ce efectuada 1a j.úversiótr iúi_
ciá1 re6uLta que en cada pcrlodó se ?roduce una írflación de! 2C Z,
que ¿fecta er esa ¡rcporción e1 preci. de los insuDos de1 paoducto
proveflíente de 1a inverBión I0, !ero que selo cs recupe!able parcial
neate via precios. Cooo consecuc¡¡cia de eL1o, 1os fluioE de fondos -
netos de c¿da pe!lodo, en ñooeda córri¿nte óe c¿da uoo de e11o9, 9oD
éstos:

Ft = 21-"

F- = 4J0
¿

r¡ ' scc

F. = 714
4

supooftaltrs que áI fit¡ dei :e¡íodo t!c6 se hace e1 seguioie¡lto
y cóDtrci Cel próyector 'ara coxd?átar 1s realidád cotr 1o Pronostica-
¡o. E1 r,flá1ista eñcareado de e11o, usaa¿o e1 .¡rincitio de consigten-
cia eo cu3nto s poder adquisitivc homof!éneo de 1a base de i¡¡vetsiór
y de losr ¡e§?ectivo6 flujos fe f.ind.s, eú?1eé e1 t!étodo de úo¡teda __

coastan:e (bise l,r ) y conclüye .1ue 1o invettido no 9e reculieró a1 -
cabo deI tercer aáo, !u¿s, si 11aiiráEos Ei* e 1os flujos e¡ aonede co
rrteote, y Fi* a 1cs ois¡lcs erl ñL)neda co¡¡stante del año base, co¡r 1a
t¿sa rle i¡f1áci6n asunida, e1 resultado es eI siguj.ente:

. 175

- 211'2

'3

40.)-'-"---
(1,2)'

5CC

----.-T(1,2)-
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¡,* = 7Co , = 33¡o (t,z)u

!ñ este caso, e1 proyecto resr.lltó vulDerable _ 1a iaflaci6n, -
Por e1 hecho de que, po! ejetdplo, 1a eDpresa no tuy) suficiente po--
d€l de oercado co&o pata trdslade! a 1os pfecios el auoento ocurrído
ea e1 costo de sus insuDos. !ste es un caso Ce vulnerabilidad-precio.
Ve6o(,a ¿ho¡e, colltinuaodo coD e1 ais!0o ej¿Ep1o, ua caso de vulnerabi
1idad, !o" esttuctura Ce los ectivos inve!tidos. S€flrrioos trabajendá
co¡! vsloles honoBaneos de 10 - 1.000, Ft = 2A0. .... fi = 400, A1 no
Detrto de efectua! 1a inversión, existian dos álternativas en cuarrto
s ls coDposicíón de lCi qr.re Los 1.000 fueran de carácter totaloe¡te
ao tlotretsrio (alternativa l) y que I¡ fuese una inversi6a de 1.0C0 -
de 1os cuales 501 eran ao - oonetarlós (po! ejeoplc equipo) y 5OO ag
rletarj.os (por ejeDplo cue¡rtas pol cobrar) !/. CoEo a1 efectuSt 6us -
cóoputoe e1 análists. no previó ioflación, árá indiferente a 1d alter
oativ¿ I ó 2, y finalBe¡rte 1a eopresa eliBió 1a atternativa 2. Lue96
de co!éaz¿do e1 proyecto, aparece nuevaúente ua = 20 Z por periodo
Al ocurrir esto, 1a er¡¡presa t¡as1adó exactaoeate 61os precios e1 in
cteEeato de costos de 1os insur¿os,'pero ohite trasladar 1os efectos
de 1¿ pérdida por inflación sobre 1os activos noneta¡ios expuestoB.
Lá difereacia , pues, en cua¡to a ffujo rle foodos y perioCo de recu-
peto er¡tre 1as alte"nativas l y 2 es 1a siBui.ente, en Eor¡eda constalr
té !

Altern6tiva 1 Al teraativa 2

CONCEPTO S 'I '2 F. F. 't '2

l. I¡Igres os de fondos
etr ñolreda coostá¡rte:
a) sia deCucir pérCi
drB por iltf1acj.óo. . , .

b) deducida por pér-
di.da pot i¡f1acióü
2/ .....

24.) 4.Jt) 441 4CC 2Ca 4C0 40C  oC

20a 400 400 4no 117 330 342 352

160C

3 periodos

2. F. - secün 1-b

3. Periodo de re cupero.

1141

3.6 periodos

'll Et anba¿ atte.\ka"l¿\)d!,eL pttoqecto iba a aetl linenciado con capitdÍ-
fnopí0, con lo cuai. 2a ¿xpo5ici6n potencia..t a ta" i»(laci6n e\q nu,La
pq.i.q, l,a a"ltuLwativa" 1 q de I 500 pa4a Ld al-teiL4tivd 2.
!/ Et Lectott pucde conputatL X.a"a p¿lLdída.a potL inlLaciín de cada penlo
Vo; pot ej"npLo, [!a cctte¿pond¿entz a Ft ¿ó igua[! d:

soo- 109=tzIrl
. 70417

I,2
La d.e F, ¿Á iguel a: 417 -

q d,¿f ó uce{ iv arna,&te .
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Xn sffltesis, her0os preter¡dido denos trar que, en a¡e1i6i9 finan
cíeros, a oe!!os que se res:eien las reglas de consistencia en cuant;
a horlogeneidad de 1á ioforxlación , cuando se prevéa caEbios eo e1 ni
vé1 de precios, e1 cái.cu1o económico que se ef€ctAe sin Eoúarlos en
cuenta puede i.aducir a decisio¡1es erróneas. Ad.-:rás heúos preteodido
ejeuplificar diversos tipos ce vulnerabilicad de proyectos a 1a in--
flación; o dicho de otro oodo, deoost!er que, deperidiendo de deterEi
nadas cireuDstancias y caxacteristícas ce cada proyecto, Ios hay náá
o E¡enos sensibles a 1a inflación,

b) Po 11ti ca de dividendos.

A est6 aLtura del rrabejo es obvia 1a iDporEancia de di.stin_--
Euir eatre utilicjades apare!ltes y reales, cuaÁdo §e tornan ¿lecisiones
de disiríbuciófl de dividerdo6 e¡¡ efectj.vo, Habra quedado claro que,
pcr ejeDpLo, en e1 caso de qr¡e 1as utilidades apárentes 6ean po6iti-
vás, pe!o 1as teale§ (eD unldades ñooete!ias hoooSéneas) ¡legativas,
una CístribucióÍ de dividendc6 en eEe caso ieplica¡á retoraa¡ a 1oB
accion!stas, ¡¡o ya parte de1 beneficíc Benetado etr e1 pe¡fodo, si¡ro
pérte de su cePita1..

c) Sob re invers ión en inventa-ios.

E1 otro probfena que debe se! cuidadosa¡terte analizado es e1
de 1á inversió¡¡ , en invertarios, en er<ceso a 1as neeesidades corrierl
tes, cooo sedio de "ptotegerse contta 1a iItflación". Resulta cfa¡o -
que, en térnirlos de beneficios en Í¡onéda de poder adquj.sitivo ho¡dogé
neo, e1 exceso de stock, :rnEes que Produci! alBuna rentabilÍdad en -
está unidad nooetaria hoÉo€iénea, dísrninuye fio!r¡alEente e1 rendinoielI-
to de 1a inversión, a1 Ci6ñifluir 1a totación de 1o6 activos totales.
Só1o se justificarfa tal polltica 6i, teniendo una e¡lrp¡esa fondos ex
cedeítes expuestos a 1a ínf1aci6a, e§a fuera 1a elternativa loás ren-
table a1 evita! de ese r¡odo pér.1ídas pcr inflación meCiante 1a trari6
forDación de un áctivo rDoñetatio (efectivc) er. otro no DonetaÍio. -
cabe advertir aCeoás quei si bieri en Sene¡a1 1os inve¡¡talios soñ de
caracter no oone!arío, exís¿en §íeBpre riesSo6 adicionale§ p¡opio6
de1 exceso de iñve!tarios: obsolesce¡1c B, o un aü¡]le¡1to en e1 precío
de 1os articuLos acumulados ei exceso, ¡renos inteÁso que e1 ritrao de
1a i.rtf laci ón, por ejenplo.

IV. - CONCLUS i ONES .

Tanto e1 nodelo p!esentado, cooo sus ap¡.icacioaes a decigiones
y enálisis ripicos de1 erea €ccnó¡lico finaaciera de 1a eoPresa, per

új.ten af irmár que;

a) É1. sistena de infornacióí econóoi.cc fínancierá' tanto en --
cüanto a datos hist6ricc6 eotlo ea cuanto a pre6uPuestogr deberá ¡ece
saria¡¡¡ente toos! eñ cueÍta 1os electos de1 caobio en el nÍve1 ge¿e-
r91 de precios, si se p!ete11de satlsfacer e1 objetivo de naxiniza¡ _

el, valo! ÍJre6ente de 1a eopresa para 9us accionigta§ ' l-as eDpresaa -



-68-

que padecen de 1o que loa econoúistaa 11ár0án rrilusión oonetariar', ea
decir, cegu€!á a 1a dife¡encia .lue existe entre efectos r¡onetarios y
tealea, tarde o teopra[o sutrirán 1as coísecueacia6;

b) EB neceserio usar cuiCados6r'rente, y Eás aírn, readaptar 1o6
inBtruoento6 de anál,isis conceSídos pera situaciones de e6t6bi1ídad
üooet¿!iá, cua¡do e11a está éusente;

c) Los caEbios es e1 nivel getreral de precios producen utl ñue-
vo factor aleátorio que se adiciona a1 tipico riesSo er¡presaEio. Et
tieBSo auúe¡rta a !0edida qüe 1a v6riabilidad de 1a t6sa de inflsclón
auoer¡tá, eapecialDente cuando sü rltoo se 6celera o desacelera rápi-
daoen te i

d) La nueva variá51e hace oAs conplicsdo e1 atrálj.sÍs, se basa
n€cesariaoente e¡¡ p!onósticoe y co¡jetsras con respecto a rlu corpor-
t6Diento, y exige oayo! cuidedo por p¿rte de cuá1quie! anslista o de
cididor, y

e) FlanlDg¡1te, eo un rluEdo en que 1a inflacióo 6fecta en fot-
Eá dispsr g diverso6 tj.pos de activos, en que alEunas de 1a9 dive¡--
saB unidades ecoíaDÍcas suelen padecer en Dayor o Deüor Erado de i1u
sf6r ooretaria, ea e1 que e1 fenóEeno es percibido o pronosticado de
nuy diverses oBneras y en ¿londe 10s netcados fifláncie!os oftecen, efl
deterñioados casos, fo¡dos a tasa6 BeBativas de i¡t¿rés o úuy p!ór(i-
ltrag a cero, existe¡ tlultitud Ce oportunidades pare incurrir eo cos--
tos adfcionales con Eotivo de e11o o de treíeficiarse con su presetr--
ci6.
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APEND¡ CE

1. Las ca¡acterlsticas básicas del oodelo aqul Dtegetltado, sotr
laa ai8uientes:

a) E6 un !1odelo de dos tj.pos Ce Ectivog y dos tipos de fuertes
de filrancíanieEto; en teorla pueden usa!se oodel.os de E activos y E
fuentes de finér¡ciación. Sifl eobarBo, 6i bien existe ur¡á justifica--
ció¡ teórice, Ia€ cox1plicsciones precticáÉ de su enpleo harloa suaa-
EenEe labo¡ioso el proceso de ajus te, sin adiciona¡1e, proporcíone1-
Eerite, r¡ayor precisi6n. La justíficación !adice erl que, por eJeDplo.
tipos diversos de 1os aqui 116aCos ¿ctivos no raoaetalios (i¡veota---
tioe, p1strta y equi.po) pód11arl se, ájustados en función de ladlces -
especffic03 Ce vatiaeión de precios, dependj.enCo de 1a naturáleza de
cada bieo. La coúp1icáción aparece en e1 hecho de que, at us6r divet
5os tipos Ce activos aju6t¿b1es y oás de una tá6¿l de iofléci6r¡, 1os
probleD6s de reconcilieción e interpretacióD de 10s aju6tes 9e vuel-
ven deEaaiado cooplejos. Po! otro lado, dado que de 1gs di6ti.ntos 1n
diceB dÍ6ponibles, 11inguno es exacto, pues se basan to¿!os er Eues---
tras o grupos preele8idos de precios-base, por raturale¿a e1 ajuste
BuDca es 'rer.acto en e1 Eás 1a!o senEido de1 'térüiaoi

b) Aunque pareciera ¿ trav69 de1 desarroll, de los ejeI'?10§, -
que { 1a tasa de infláción, se á.u¡oe co¡r certezJ, eD realidad se --
trata de ut¡e variable ¿leatoiia y .ror!¡a1i¡eDte se trabaja con Eu ¡tva-
1oa-espeta¿o'r, eiipleando p¿ra CeEerdinados aná1isis algung ¡oedj.da de
váriabilidEC (p.e,o.). Nuestro oodelo trabaja co¡r ufi6 sola 0 ;

c) E1 fenóaeno i¡lfla'cionario y 1o6 6jus!es 8e presu6en y éfec-
túao eD fotna disc¡eta y no cúotiBua. El lector habiá coúprob6do e¡.
u§o frecue¡¡te de 1a expresi6n discreté ( I+Q) -n.

2. Ls expregiót¡ siEbó1íca de ouestro proceso de hoEogeaeiz¿---
cióo es 1a siguíeaie:

, Los activos totales de una coEpañía, en e1 pe¡iodo ti, soE i--'-' guales á1 suEato¡io de los distintos A- activos:
n

A (t.) - t A (r,)- 1' --. i 1'

y 1o Eis¡¡o es velido para eI endeudaaieuto:



E (ti) E (r.)
I1

La6 coavenciones cóntables no6 diceri que:

PN (t. ) = A (t.) - E (t.)

= +u (r._1, t.)

tl

jlr

t

(1)

(2')
y qúe !

si
g¡tivo6.
roa Pagoapital (c)
ra:

PN (ti) - PN (ri

E,r (r.) = E(t.)

PN es p6tril¡onio neto; U puede toúsr vslo¡es positÍvos o ¡e
La expieei6n (?) es ciertl si du¡snte e1 perloao no exietiE
dé dividendos en efectivo (D) ó nuev¿s integracíones de cl

. do e6te caso, pod!iauos exp¡esár (2) taEbién de eeta rnaná

U (ti_r,rt) =PN(ti)-IN(ti_1)+D(ri_1,r.)-c(ri_t,ti) (3)

A los efectos de1 p¡oceso de hor¡oaeneización reque!iúoÉ otras
doE e¡apres ioreE dé identi.dac:

A(ti) , (AD + An) (r.) Y (4)

E(r.): I : (rr+En) (tt n=1 n-s i) (s)

ai Air - activos bonei&rios; An = actívos no sonelaríos.
Efo - e¡¡deudaDiento noiteiario y E¡ = endeudaúiento:ro oo¡retárío,

supongañcs ahora que J (t) es un ¡-usero iridice que roide 1a ia-
flaciór ocu!rida en e1 periodo t, J (b) eI núnero indice toeado coEo
baee y J (x) e1 ¡rilnero fr¡dice de cüa1luiet periodo de 1os t po6ible§.
L\re g o

J(x)
J(b)

ei A* (tr) y E*(ti) 6o¡¡ 1os valores hoEoSe¡reizados de Ati y Eti a1

pe¡lodo tí - x y tooandc J(b) couo 5a6e.

Sin eobal8o, los vdlo!e6 de J (x) dependerán de la caracterls-
tica oonetária o llo rdonet6!ia de cada iteD, para 1o cual debeoos re-
currir a 1a6 exptesiooes (a) y (5) y asi por ejenplo, en t. = x usá-
reEos J (x) pa!¿ éctivos o endeudéoieoto§ ooEetarios y un 1.1 (r<), pa




