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I. INTRODICCION

Coms 1o expresa acertadamente el temario de este IT Congreso Inter—
nacional de Costos, "los modelos de analisis ge costo/velumen/resyl tados
estan dados, en sy mayoria, sin tomar en consideracion los precios cam—
biantes". E1 presente frabajn pretende ser un aporte en direccion a una
Mejor conslderacion de Jos problemas causados por la inflacion en e a-—
nalisis,

"

El autor del presente trabajo tiene especial prediteccion, al enca-
rarar su participacion en Tongresos o Asambleas de Frofesionalas, por e
tratamiento de aspectos polemicos o no resueltos de diversas temas. Sin
embarge, &n este caso nos hallamas frente a la realizacien de un Corgra-
g Internacional, <on participacion de guienes mo han vivido ¢l fenomens
inflacionario, 4f menos copn la inteéensidad de Argentina, y en alagun caso,
ne han atravzsado el paso hacia sistemas de informacion contable con a-
Juste con inflacion. Fara ellss no seria interesante ol puntillasy cues-—
tionamients de detalles de tecnicas a las que no estan habituados.

El Temario distribuide por los srganizadores aluyde, en cambio, a la
utilidas de ta Jifusion de modelns para encarar @) problema. E1 desarro-—
e concretn de madelas presupone un basamento tenr1co preciso 5y cohe-

rente; el autaor cree, por ello, gque un aparte util, en este MAar “o, Ton—
siste ern enunciar, o repasar, canceptos generales Jue hacen al mar oo en

@l que surge la recesidad de plantear el ajuste por inflacion.

For 2110 este trabajo se orienta a precisar pnociones bas:cas, +i-
Jando conceptos a traves de ejemplns sencillos, de modo tal de conteoi-
buir a sentar un basaments del que puedan derivarse tecnicas de apliza-
Sion, gue, e2n algunos casos, dichos ejemplos sugicren.

El autur espera que el contenidn del presente trabajo, por 1o tan-
to, sea de utilidad a guienes no han padecide en carne propla el tenome-—
P inflacionario de modo intenso, y esten introduciendoce 3l tema,
tambien a guienes se sientan dispuestos a replantearse los sonceptos ha-
slocos. Ne resultara tan interesante,  en particular, para colegas argen-
tinos habituados a Tidiar a diario con un procesn en el que, hasta las
conduyctas de ta ciudadania en general, se han modificado para adaptarse
4 un estile de vida consistente en la ansiedad paor dastar 1nmediatamente
cada recurso y cubrirse asi del feromens que distorsiona dia a 14 sus
ingresossy con ellas nos regooi jariames polemizands acerca de rdetalles de

las tecnicas.

m
j#1

21 autar ntiende, sin embargo, que Ta reflexion sobre 1o: Toncep—
tos elementales resultara util para invitarnos a4 nosotros miemos A pér -
Feocinnar las tecnicas. Esto es util y necesario Aaurque, Dios mediante,
aigun halite de estabilidad aflore en nusstro horizents. Los Tonceptos
que se =zralan existen en todas las epocas, y la pularitud de so mane jo,

n

fir

en periodos 20 gque por wnaflacion entendamos "evalucion de precios’ ¢ ono
un Fenomeno patologlon de especial crecimients continue.
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importante precisar si un re-—
o a resultados por tenencia,
100 %. En todas las epo-

Con una inflacion del 1 % seria tan

syltado del S % abedece a las transacciones

Como cuando &l ritmo inflacienario superaba a)l
de los precios relativoes, y salveo por casualii-

cas existen alteraciones
dad, la inflacion general, promedio de todas las variaciones de precios
de 1a ecanomia, e=iste como valar distinte de cero, por 1o que algun ru-
bro seguramente nns esta exponiends a dicha inflacion v generando resul -

tados.



IT. INFLACION
Es oportuno introdocicrnes al tema repasando el concepto v sianifi=-
cado del fenomeno gque Jleva a plantear @1 problema. No por obwvio deja de
ger lnteresante precisar algunos conceptos, a +in de clasificar &l sen—
tido de las propuestas que se «fectusn para @noarar Sus ConseCUenclas.

E1 termino inflacion describe a la situacion an que se produoce una
suba en el nivel de precios en un determinada mercado; para hablar de un
rivel de precios &5 neg rio contar con un parametro de medicion del
mismo, criterlo gue nos permita establecer 1a cuantia de la variacion,

Lo descriptoe conduce a la necesidad de establecer una canasta de
biernes y servicios representativa del mercado para el cuyal deseamos me—
dir 21 nivel de precios,. La representatividad dependera de que 'a mezcla
de los produyctos seleccionados tenga una corducta similar {en la svoluy-
sion de sus precios) a la del canjunte de la economia.

Ahora bien, en la economia observamos precios en diferentes etapas
de Ya cadena de produccion y comercializacion. Fundamentalmente es opor-
tuno reconacer 1os precios Mayosristas {(los que rigen las transacciaones
entre productores vy comerciantes) y al Consumidor (les referidos a las
transacciones entre comerciantes y consumidores). En rigor de verdad oca-
bria reconocer la exictencia de un nivel Minorista (transacciones entre
comerciantes mayoristas v minoristas).

Teoricamente Ja relacion entre uno vy otro indice estaria maidiends

el margen de¢ la cadena de comercializacion; esto es relativaments ~ier-
ta, pues depende de la coherencia en el compurtamients de los precios
mediaes de las canastas representativas de uno v oatro indice, Esto 2n re-—

alidad, no necesariamente sucedes de hecho, por ejempla en la experien-—
cia argentina, se¢ ha apreciado durante periocdos prolongados una distor-
Tion significativa, que no necesariamente significo wna ampliacion o re-—
duccion en 1os margenes de comercializacion,

Maz atla de cwual sea £1 indice que la mida, la inflacion no ss mas
que el promedio de las variaciones experimentadas en log precilos de los
bienes, medida de modoe aproximads a traves del promedio ponderads del
cambio en 2l nivel de¢ precios gque tntegran 1a <anasta seleccinnada.

La mezcla de bilenes que Somponen las compras y las ventas de las
diferentes unidades economlcas es particolar vy unisa, y N0 N@cC@sar 1amen-
be, o mejor dicha, =clo por caswalidad, estara representada &n aiqun pe-—

T 1
riodoe por la medicion expresada a traves dJde algun indice; por wira oar-
te, seria demasiade casual que la mezola de bienes gue camponen las 1n—
Qresas s¢ compartase de modo ldentico al mis de insumos del ente. W1 g~
to o es asi1, natural es suponer gue ningun indice podra reprezentar acaba-—

damente la evalyclon de Jos valores de la unidad economilca.



Noo obstante allo, es wtil buscar aproximaciones a traves de canac—
tas de bienes representativas de un sectoar de la economia; es asi que
podemus establecer indices de precios agraopecuarivs, no aqropecuarios,
nacianales, importades, y mas en detalle aun, Tos de determinadas ramas
de actividad: alimentacion, indumentaria, construccion, eto.

Cuando abandonamos el uso de 1ndices representativoes del comporta-
miento general de los mercados para aproximarnos a los de una cierta ra—
ma de actividad, pasamos de indices generales a indices especificos. Pe-
ro en realidad cada unidad economica esta afectada por uyna mezcla parti-
cutar, que seguramente se correspondera, en cada periodo, con una infla-
cion particular, que no necesariamente coincidiran, comn se dijo, entre
ingresos y costos.
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I111. MODELDS CONTABLES
Las Modeles Contables se basan e€n bn conjunte de aspectas qgue se
resumen a4 traves del criterio de conservaucion del capital, ios criterios
de valuacion de Actives y Fasiveos, y la unidad de medida en que se ex-
presaran los valores,

ta definicion del Modeln Contable a aplicar es impartante por cuan-
tn segun sea este, emerge en consecuencia la metodoloegia para el recona-
cimiento de resultadoc.

Evidentemente, el crecimiento o disminucion patrimoenial, conside-
rando tambien los retirns y aportes de los propietarios del ente, se co-
rresponderan <on resuyltados pesitivos y negativos, [iremos que ewiste
ganancia cuands el patrimonio final sumado a los retiros de los prople—
tarins supere al patrimonio inicial mas aportes durante el periado, y
viCeversa.

Para establecer la cuantia del patrimonio a diterentes momentos es
preciso contar con reglas o normas acerca de coamo asignar valores a hie—
nes, derechos y obligaciones del ente, de distinta naturaleza entre si.
Valuar implica tambien reducir esos bienes a una unidad de medida Tomun
que permita acumuiarlos y comparar sdg cuantia total a Jdistintos momen-
tos; esa unidad de medida podra ser la moneda de un pals, o una unidad
monetaria referida a algun bien particular. Esto ultimo tiene relacion
con el criterin de conservacion del capital que se adoptat si nos 1nola-
pamos par 21 eriterio de mantenimiente de caplital monetario tomaremcs 1a
pogstura de decir que ganamos o perdemos segun Jue ndestro patrimons o
{mas retiros menos aportes) crezca en terminnsg de una moneda en gqué me
dimos ¢l valor de activos y pasivios.

g

i, per el contrario, mos inclinamas por el criterio de manteni-
mientno de capital fisico, decimos gquée ganamos o perdemos en Yante varie
muestro patrimonico (mas retiros menos aportes) en relacion 3 un deter—
minado Bien adoptado como patron de mediday esto significa medir nuestro
patrimonio con relacion o como equivalencia de cantidades de ese bilen;
es razonrable suponer, en este caso, que &l bilenm elegido como patron de
medida tenga que ver de moda intimo con la actividad del ente  tumadas
de la materia prima clave, kgs. o cabezas de ganado, melros Juadrados de
construccron de un Sierto tipo, etoc.), o owra combinpacion o canasta Jde
bienes dque s¢ considere adecuada para el ente.



IV. MONEDA

La moneda del pais de que s¢ trate es la urnidad de medida utilizada
cuando se adopta como criterio el de conservacion de capital monetarias o
financiern. Tiene la dificultad intrinsica de que experimenta cop el co-—
rrer del tiempo variaciones en su poder adquisitive. Esto signitica que
con una misma cantidad de diners se puede adqguirir distintas cantidades
de la mezclia de biermes de la economia. La tendencia a que puede adguil-
rirse una menor cantidad de bienes ¢s5 Ta sustancia del fenomens infla-—
cionario, y se traduce en el alza de precins naominales de los distintos
bienes.

Athora bien, esta alza no es simultanea y homogenea, sino paulatina,
y refleja el avance de los distintos sectores de la econamia hacia la
recuperacion de su propio poder adquisitiva.

Fero los ingresos de unos son erogaciones de otros, que a sy vez,
en busca de raecuperar el terreno perdido, procuraran volcar sobre las
precins de sus bienes o servicins el efectn sufrido por el ancremento en
$US @rogaclones, y asi sucesivamente. El fernomeno inflacionario consiste
en una sycesiva alteracion de precios relatives =on tendencia al atza,
una competencia sectorial agravada porgue cada une tratara ne solo de
recuperar el terrenos perdido sine de anticiparse al fernomeno inflaciona-
rila.

Suponiendn el caso de quien vende un producto con una condicion
consistente en cobrarle Tuego de un cierto plazo, en upn marco inflacia-
nario se sentira impulsade a establecer precio tal que, al moments de
cobrar, el dineros a recibir tenga el poder adquisitiwve que hoy esperase
ubtener para alcanzar cierto ohjetivo de rentabilidad. Para que esta me—
ta se logre, aplicara un precioc gque no solo contemple el alza producida
hasta hoy en los mismos, sine tambien la inflacion prevista hasta el mo-—-
mento del cobro,

Las espectativas de inflacien, el wptimisme o pesimismo en cuante
al comportamienta Futuro de las variables economicas, pueden entonces
realimentar, y avivar en forma de espiral e] procesa inflacionario. Des-—
de ya que, observando a nivel macroeconomico, el problema estaria vincy-
Tado a2 Ya relacion entre el dinero circulante, y el conjunto de hienes
de la economias pero escapa al proposite de este trabajo, profundizar en
esta direccien, propia del ambito de la Economia.

Desde &1 punto de vista de la ynidad aconomica, €1 haljarse inmerso
en un process inflacionario hace gue aparezcan sobreprecios por 1infla-
Cion emn SUS 1NSUMOS Y &n Sus propios precios, v que resulta mas dificul—
toso medir en terminos monetarios las variaciones patrimeoniales, y con-—
secuentemente, los resultados. Una moneda que pierde poder adguisitivo
deja de ser una wunidad de medida apta para expresar e! valor de biencs a
momentoz diferentes, e induce a pensar en formas de ajuste que le resti-
tuyan esa aptitud.,



Y. AJUSTE POR INFLACION
resuitados, el valor de

L.a necesiadad de acumular, para establecer
s, canduce, <Somo dna solge

c
transacciones realizadas en distintes momentos,
cion posible, a ensayar 1a reexpresion de £s5tas a moneda de un misme mo—
menta, de modo tal que laos valores sean homogeneos en cuanto a =u medi-—
zion. Fara vincoular una erogacion de un momenta con oun ingress de otro
necesitamos valuarios a ambos <on referencia a uma wnidad de medida ho-
Mogenea; ¢so 1mplica, como solucion posible, trabajar "a moneda constan—
te" de un cierto momentn, o zea, ajustar por inflacion los valorecs de
cada transaccion entre =1 respectivoe momento, v el seleccionadn a etec—
tos de intformar, los resultados. De igual modo establecer el resultadn
glabal tmplica comparar patrimonicos a3 Jdistintos momentoas, ¥y para ¢11a
se requlere ajustar por inflacion JYas valores a la moneda corriente de
al menos wne de e¢llos, o de ambos, para que esten expresados en moneda
de poder adquisitive homogenen.

<
0

Al practicar el ajuste del valor de los bienes por inflacion nos
tropezamss con el femomenno de gque algunos de ellos, por su naturaleza,
mo moenetaria, protegen del proceso inflacionarie, en tanto atros, las
expresados en moneda del pal: y no amparados por clausulas de Ajuste ex—

peaen al procesn wnflacionario.

Fareceria en principio, que entonces Tos bienes monetarios (en la
moneda elegida como unidad de medida, sometida al proceso inflacionariod
generaran un resultade por exposicion a ta inflacinn, en tasta que esta
i suczedera con 1os bienes no expuestos a 1nflacian, los bilenes ¥lisioas,
intangibles, y laos actives y pasivas aun moretarios pero afectadns feor

clausulas de ajuste, indexacian, generacion de intereses, eto.
Basicamente, 'a inflacicon nos orlgina perdidas por tener activos
netos expugstnos: a ella (monetarios sin ajuste o indexacion), o ganancla

S1 iGS pasivos de £3a especle superaran a los actives.

Sin embargo este no ¢s el unico efecto de la inflacion, pues el va-—
Tor naminal o corriente de todos Tos demas bieres o pasivos: ano tiene
porgue necesariamente alterarse en la misma medida que el 1ndice salec—
Cilonado para practicar ¢l ajuste por 1nflacion.



VI LJINDICE LE AJISTE
Tras 1o diche en el primer fapitulo del presente trabajo, se apre-
ciara la dificultad para seleccionar el indice a aplicar para ajustar
1gs valores de transacciones de distintos momentos de modoe de expresar—
1os a moneda constante de un cierts momento. Se supone, en princlpilo
que, @1 indice buscado mide la variacion &n el poder adguisitive de la
moneda en que se expresan los valares.

Luedn de lo expresado, no resulta tan obvio gue indilce sera apro-—
piado para efectuar la medicion. Si pensamos en la wtilizacion de un in—
dice comun gue permite la comparabilidad entre informacicnes de distin-—
tos entes, debera recurrirse arbitrariamente a algune de Jos disponibles
que ofrezca condiciones adecuadas de publicidad, perieodicidad, ¥y sequri-
dad en cuantn a sy mods de determinacion. Es asi gque, por ejemplo, en &l
casn argentino, las normas contables vigentes han seleccionado para €]
ajuste por inflacion de Tos valores ¢ incluso en tos Estados Contables
de Publicacion, al Indice de Precias al por Mayer MNivel General.

Como gqueds dicho, la evolucion en el valar peminal de cada uno de
1nus bisnes de la economia podra ser Jdistinto de los demas, y del prome-—
dio panderadno de todos los bienes de la econnmia, y d4e la medila de 1a
canasta de bienes a que se reflere el indice de aguste elegida. Como
consecuancia, 31 Cconjunto de bienes de los que un ente esta en poseSion
a 1o large de un ejercicie economico, podra experimentar Variaciones £n
sy valwr nominal distintas de la reflejada en la evalucian del indice
general elegicdo para la practica del ajuste.

Es oportuno agui, aungue parezca abvio, 1o impensable Je someber A
cada rubro, o active o pasivo particular, a un ajuste por un indice du-
ferente: esto consistiria en reexpresar a cada bien por el 1ndice esper
cifice mas prosimo al bien, gue &5 ni mas ni menos Jue la evoalucion &n
el precin del propio bien; en atras palabras, ajustar todas las parti-
das y transacciones por &l indice propio de cada bien implican acumuiar-
las a precios de un momento elegida arbitrariamente, ignorando tas va-
riaciones en precins relativos durante el ejercicin economico. De nada
me sirve saber que mi precio de venta de hoy es 100 y mi costo de Compra
@0, para medir mi resultado, si este provino de una transaccion hecha en
steo momentn, hace & meses, en la que vendi a 4% 1o comprads a S0. suCe-
de que perdi con upa transaccion gue quizas realizada hoy pude haber o
riginadn gananciay perd CAUSD un# perdida de B, a moneda de & meses a-
tras, que posiblemente a valores de hoy 5e expresara &n una cifra Mmayaors
para e¢llo, obviamente, debo ajustar el ingreso de 45 v la compra de 30
por un mismo indice, de mode tal que, a moneda Jde poder ad quisitive e
cualquier ofro mamentos, Slgamas reconociendo Ya ewistencia de esa perdl-—

da, que significa una dismisucion patrimonial, en sy maomernta, de T



Ha nquedads expresade que, para realizar el ajuste por inflacion, el
ente debera aplicar, entonces, up wnico indice. Ruedo dicho tambien Jue
s razenable que, con fines de comparabilidad, los estadeos contables de
Wnopats surjan de la aplicacion por todos los entes de un upico indices
sin embarge, para un ente particular, puede ser apropiado medir s gJes—
tion aplicands para la reempresion de las partidas que conforman sos o-—
peracivnes a lo largo del periods, un indice diferente del selecrionada
arbitrariamente como pauta general para Estadoes de Fublicaciaon.

Esto no tiene gque ver con la mecanica de calcuyio, ni can loas conceptos
ya tratades, y a desarrcollar en lo que sigue del presente trabajo, sino
zon la cuantia de la reexpresion de cada partida en particolar. Obvio es
mencianar gue la aplicacien de una tabla de indices diferentes conducira
a resultades diferentes, pera no implicara una metodologia ni se corres-
ponde con una fundamentacion conceptual diferente.

No o es por Yo tanto meritorio, en el presente trabajn, praofundizar
en e¢xte wultimo aspecto.
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VII .RESULTADND:Z
Estableride un modeln contable, o sea, establecidos el criterio de
conservacion de capital, las normas de valuacion d4¢ actives y pasivos, v
1a moneda de cuenta en que Sse g@xpresaran 1os valores, el resultadeo sera
consecuencia de Ya variacion en el valor del patrimonie mas/mencs reti-
ros/apartes de los propietaricos del ente durante el perioado de medician.

Naturalmente, el resultado surgira, como contrapartida, de la rela—
cion entre ingresos y egresaos devengados, en principio. Fero no solo es-
tns seran causa de los resultadns® segun cual seéa €] modelo contable e-
Tegidn, o fundamentalmente, las normas de valuaciaon adoptadas, podean
aparecer resultados no provenientes de tramsacoiones, sino de 1a mera
temnencia de bienes que modifiquen su valor en moneda constante (es decir
por envima o por debajo de la mera reexpresion por o inflacion de jas par-
tidas patrimaniales que les dieron arigen).

Farece obvio, perws s importante subrayar el hecho de que criterioes
de wvaluarcion diferentes conduciran entonces a la determinacien de resul-
tados distintes. Esta verdad de perasgrulle es trascendente pues es pers

fectamente 1ogica suponelr qué un ente Jque arrogja perdidas en su Balance
de publicacion gue sigue cliertas normas contables, ha ganado a ia 1oz e
criterios de valuacion Jiferentes o viceversa. Y Lpara que habria de A
plicar criterins de valuacion diferentes?! para ¢xpresar sus resultade:
en la moneda de atro paze (si por ejempls se trata de una empresa inter-
nacienall, o mas sencillamente s1 considera apropiado evaluyar sd propla
nestion de una unidad ecenomica a partir de un ariterins de conservacion
{

de <apit , reglas de valuacion, y moneda, diferentes.

Las normas contables de wvaluagion, a efecto de la gestion, no san
entonces mas que un marco de referencia en cuanto al significado de la
informacion que emana de ia contabilidad general, peros es lic:to, vali-
do, y aun recomendable, gue midamos nuestra gesticn del mode mas racio-
nal, ocon prescindencia de 1o gue expresen clertas pormas aplicabies a
astados de paoblicacion.

in

Esto no significa que a qulenes nos especialicemos en los Coastos v
Cantrnl de Sestion nos resulta indiferente 21 modelio contablie wvigents
para Estadns Tontables de publicacion, pern i impiica que evaluaramos

loe resultados de la gestion de modo racional, uwsando las herramienta-
tecnicas mas adecuadas segun e} criterio profesional, con prescindencia

i

de 1o que Yas nonrmasz contables gxpresen.
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VITD LRESLLTADDS FOR TENENCIA DE BIENES

Mara desarrollar de moedo sintetico Yy @squematice el punto, nos a-
Poyaremas en ejemplos elementales que permitarn precisar congeptos. Para
el o podemos prescindir de la @xistencia de transaccoiones, Y Timirtarnas
A comparar los patrimionios a diferentes momentoss en este caso, Jde de-
terminarse algun resultads, este provendra gemerlecamente de la temamoia
Dopozesion de algun bien a 1 Targe del periodo. Decimos "genericamente’
pues seguraments a los resultados generados por la posesion de distintns
biernsgs, les aplicaremss denominaciones distintas, Y no onecesarlamente
"resultadoes por tenencia® (como se denomira 3 algunos de elloe en 1a
practica argentinad., Fara faciiitar la comparacion eéentre uno v ootro da
Toe casos planteados, supondremos en todoc las rasos N mismo vaior ing -
=ial, vy un mismo nivel de inflacion para el periodo del Z20%.

L INTIZIAL
TALDD  REEXP.al AL
INICTIAL, CIERRE FINAL RESLILTADD DENOMINAIZ TON

MO R OR D

CAJA
-oEn moneda Tooal 1000 1200 1000 (Z0O0)Y FPerdida por Exposie
Clan o oa la Inflacios

- en moneda estran-— 1000 1200 12590 50 iferencia de Cam—
Jera. BEic Real

BIEN I CAMBID
- Yaluade a Caste 1000 1200 1200 0 R
fiistorice ajustadas

= Valuadn & Costo 1000 1200 117¢ (20 Resultado por Taen-—
de Reposicion. nencia de Bien de

Camb1a.,

INVERSITVINES

— Valuado a Costea 1000 1300 1200 . e,
- VYaluado a Valar 1000 1200 124G &0 Resultade por Te-
de Cotizacion nencia de Inversion
- Valuado a Yalaor L0000 1200 1355 55 Resultade por Eme
Fatrimornial Fro- presa Controiada.,

porcional

@ Healas

DEFOSITOS BANCARIOS 1000 1200 1190 (10} Tntere

£
tern moneda lagal) sobre Activas



PRESTAMIZ BANCARIDT (1000) CLE00) (1270) {700 Intereses Realec
ten moneda local) sobre Fasivos

FREZTAMIE BANCARIOS (1000) (12003 (123%) (20 Dif. de Cambio Rea!
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do el active o pasive por el valor nominal a colecar o pagar al cano i

miento. Un plantes alternative, mas adecuado ¥ ode aplicacion recrsnte
Supene ¢l recancoimienta de que al facturar a plazos, el proveeds debe
estar carganda al cliente un sobreprecio que 1o ponga a cubierts 4 a
inflacion esperada mas eventualmente algun interes real: @! toatal ra-tu-
rado, finaimente, por comparacion contra la inflacion del pertodo ar -
Jara por diferencia, un resultade real (mezcla de sobhreprecio real o
inflacion & 1nteres). Si denaminamos "componente financiers 1mpiioib o’

a4l ¢wceso que ¢ supane Zargado por la venta & plazo, ta diferencia o
tre 1 total a cobrar o pagar v el zaldo reto del componente financier.
implicitn ree-presado por inflacinn, sera ! Componente FlRAanTLlEr o 1 m
plicitrn real generada,
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Cabe sefalar al respectn qjue es practica dsual reconocer coame Coemp -
nente Financieras Implicito rfominal a la diferencia entre el precio fac-
turado a plaza y el precio de contado; el autor del presente trabaj o
considera mas adecuyads denominar "rompnnente timanciers implicita” atl
monts de descuyento aplicable, a1 pasiveo o a)l active a partir de la tasa
representativa de nuestro coasto de capital: el saldo inici1al re sera ep-
tonces el precio ai contado, seria el precie al plazo de COompra desoon-
tade al presente fvalar artual del precic a plazo).
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¥. LONZIDERACION DE LA INFLAZION FUTLIRA

Todo 1o espuesto en el presente trabajs parece reterirse a la medi-

cian de patrimonio y resultados teniendos en consideracion 3a 1nflacion
pasada. Fero el problema, no se cife a estoy en realidad, 13 cuestion e
aun mas interesante al proyectarse hacia &1 futuro.

=

El objeto del presente trabajo no es ¢ desarrollo de tecnivas, =3
o la consclidacion de fundamentos teoricos, de los que las tecnicas de-—
hen emerger coms consecuencia, Desde ese punto de vistas sefalamos =2n ¢
&1 presente capitulo, a:pertas a tener en cuenta para la presupuesta-
Ziaon, sin entrar en detalles por demas conocidos, pero puntualizande en

@n especial aspectoas gque 5ue!en desculdarse o pueden recibir un trata-
mignto inadecuado.

Fara Ya informacion de resultadoes del pasado hemos reewpresads las

partidas de distintos periados en funcion de la evolucion de cisrtos 1ne
dices, del moments al cual efectuamos 1a reexpresion versus 1 per lodn
momento de cada fransaccion. Decimeos gque el cuadro gque surge de la apis

cacion Jde dicho procedimiento esta expuesto en moneda constants del mo-
mento =iegide al efecto (Al que capresponde ol numerador de cada une de
Tos coeficientes de ajuste aplicados).

De igual manera, si conociamos los resoltados futvros a oo valoraes
)

de cada perilode futura, v optaramos, por ejempla, por

{corprientes)

presartos a moneda constante de hoy, aplicariamos a cada partida or ooes

ticiente “uyo numerador es @l valor presente del indice general, | o omo
denominador @l valor del indice del periodo de dicha partidas ecste

¢
ceso supone contar con préevisiones acerca de la rutura evolucion del ine
-

dice general a aplticar en el ajuste por inflaciorn, y haber proyectadn
previamente las parti:das que componen los resultados.

Fara hacer la proyeccion de Jas partidas se supwone gque hemos eieg:
ida atgun punto de partidatl seguramente los precios corclentes de hay
(2l moments en gque estoy presudpuestandn). Supongamos por un momantos Jue
para proyectar hacia el futuro aplicaramos el indice al momente a que =

aefieren los precios proyectados. 51 luegw reexpresamos: Ins wvaioeres obe-
tenidos a moneda coanstante del modo uswal, retrotragremos todoz To: va-

Tores al momentoe al que s¢ refieren los precios de partida, por sTar A
plicands coefircientes que son la imaversa de lTos anteriores.
Evidentemente, el trabajo descripto en el parrafo anterior pares.

oCiose @ inngcesario, pues hublese sido Yo mismo estabtlecer los ros:
tadoe directamente a los precios coarrie +e s:; habria upa identidad entre
precioss futuros a moneda coanstante, y preclos corrlentes. Sin embar 9o,

el procedimiento descripto es necesario en ta medida en qQue pars proyed
tar hacia elfuturo leos valores presentes no sea adecwadso utilizar oo to

o "

dos tos rubros el indice general que luega uysaremos para “constant . oar
Tos resultados.
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idas, el @precio futuro a monpeda constante no
ecans constantes de hoy. La diferencia s la evaolg-

oAl

el i1tem en terminos realesy 1 prevemns gue la infla-
un memento dado sera del S0 %, v gue un rubro en par-
2O U, este orecera en ferminos reales un 20O L, que e
S1oel precic corriente de hoy es 1000, &l precin proo-
Futuro sera 1000 1,80 = 1200, El precio futurs a

hoy sera 1800/1,%0 = 1200. En otras palabras, a)
woreal del 0 Y, estimamos que a un precio corriente
de un precio futuro a meoneda constante de hoy mayor
1200,
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efectos:s
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s @n @l

reales, .
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Hemos dedicado un espacls a este aspectn para precisac la necesidad
de distinguir entre precias corrientes de hoy y precias futuras a maneda

Frdl

0]

constante de hoy. Trabajar con precios corrientes no solocionan fodos
Tas prablemas; sin duda podriamos pasar de unus & otros sin conocer ]os
indices general nl especificons sinmo tan e5lo @l 1ndice o evolucion realst

1000 w0 1,00 = 1200, Fero eato no resolveria la necesidad de Ja prresiy—
puestacion del’ flujo de fondos ne nos permitira computar el resultads

por e@xposicion a la inflacion, Be requiere, en la presupuestacion, adop-
tar premisas sobre la futura evolucion del ipdice general a utilizar er
Ta reespresion, y Ya de cada wno de los rubros que componen las partidas
del estado de resultados, y de los actives y pasives (gue en 1a medida
en que no evalucionen, o evoiucionen de mode diferente a la inflacion
general originan Rezultades por Exposicion & la Inflacion o Resultados
por Tenencia bajo distintas denominaciones, que se desarrollarnn en o
capltula respectivel.

b

o
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CORFRIENTES

X1. VALDRES

En el capitulo anterior se ha desarrelliade la diferencia entre pre
cio corriente de hoy y precia futurs a moneda constante de hay, el mis
mo razonamients es valida, obviamente para el pasado, y Jjustamente la
diferencia entre un precio carclente de hoy ‘por ejemplo el costo de roe
posicion de urn bien) vy =1 Coarcezpondiente precio pasado reespresado o a-
Justado a la meha)j justamente, la diferencia entre oo v otro en la
medida &n que tas partidas =e valuen & precios corrientes, recibio la
denominacion resultads por tenencia d¢ ese bien. Cuando el precio pasady
B¢ refiere a ana partida de resulfados de ese momentos (no & un bien ] e
permanetic en nUeEtr o ACtien s nos timitAamos a reespresario o4 atrd momens
to i se trata de wonvertsiilo 3 meneda constante del MLSMG, Ho Qeneéran-
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el auter abserva,

Er etecto, , particularmente, para qulenes oo hal,
vividas o gonccide la ewperiencia argentina, que se ha 1do Jdando er 1 -
multanes en este caso una doble evalucion:
# El1 perfecczonamismts en tos mecanismos de ajuste por inflacion e los
wetados contables.
#oLa tendensia hagia la apluicacien de valores corrientes cComo regla Je

val A CLON.

£ impartante dectacar que an Argentina hizo sy primera apariclan
como norma de valuaction alternativa de bilenes de cambica, el costo de
reposician ffrente al casto hisztorico ajustado) como un apendice o= una
norma de ajuste por inflacion (Resolycion Teonica N° 4 de la Federarion
Argentina Jde CTonsejn . TS

g

Frofesionates de Clencias Economicas, del 2079,
1%24) . Casuaimente, zntre las spciones de ajustar por inflacion las cos-—
tos historicos o aplicar stos de reposicion, se aprecia a par tir de e
se¢ momento una terndencia noetable a 1o segunde, par ser obviamente Tas
gsencille {en gspec.al si se <fae an ! defecte Jde usar Tooosts de repa-
ician de Zierrs de cada mes para valgar, da mada impraciso, taodas las
alidas del mes). Hemos vivido pues

a Yos wvalopes Cor renbes buwo unh respetable impoates doctrinar o, poe-
tambiern la meciws inf by

gucEdanco, mas =1mpie en sy odeterminacion, del ceosto nistarioo pees pro
sadn.
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