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EFECTOS DE LA INFLACION EN EL ANALISIS FINANCIERO
ANALISIS DE UN CASO!

EFFECTS OF INFLATION ON FINANCIAL STATEMENTS
A CASE STUDY

Sofia Martino?

Resumen

La informacion que brindan los estados financieros debe ser suficientemente
integral y aproximada a la realidad econémica de modo tal que satisfaga las
expectativas de los usuarios que la consideran en un proceso de toma de
decisiones. Cuando existe inflacién, el poder adquisitivo de la moneda se
altera, y entonces la informacién financiera deja de ser representativa, no
configurando una base confiable para la toma de decisiones. El presente
trabajo intenta desarrollar un modelo simple, factible de aplicacion préctica,
y desarrollado desde un enfoque de gestién, que capture los principales efec-
tos de la inflacién sobre la informacién financiera y su incidencia no neutral
sobre los componentes del rendimiento. Se desarrolla la aplicacién del mo-

delo sobre una empresa emisora de obligaciones negociables en el Panel

1 Este trabajo forma parte de la Tesis de Maestria en Administracién de la UNS de Soffa Martino,
bajo la direccién de Anahi Briozzo y Diana Albanese (Expte. 698/2014, tesis defendida y
aprobada el 12-08-2016).

2 Universidad Nacional del Sur. Departamento de Ciencias de la Administracion.
sofim86@hotmail.com
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PyME de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, para los estados financieros
del 2009 al 2013. Los resultados muestran que la inflacioén tiene dos efectos
significativos sobre los indicadores de rendimiento: afecta la comparabilidad
de las cifras, y afecta la estructura de precios relativos, sesgando la base

sobre la cual se toman decisiones de inversién y financiamiento.

Palabras clave: inflacion, precios relativos, andlisis de estados financieros,

métodos de correccién por inflacion.

Abstract

Due to its importance in decision making, the information provided by fi-
nancial statements must be sufficiently comprehensive and close to econom-
ic reality in order to satisty users” needs. When there is inflation, the pur-
chasing power of currency is altered, and then financial information is no
longer representative or reliable. This paper aims to develop a simple and
applicable control-based model to identify the main effects of inflation on
financial statements and its non-neutral incidence on performance drivers.
The model is applied on a case study involving a publicly traded SME, dur-
ing the period 2009-2013. Results show that inflation has two significant
effects on performance indicators: it affects both comparability and relative
price structure, leading to potential distortions in investment and financing

decisions.

Keywords: inflation, relative prices, financial statement analysis, inflation

adjustment methods.
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Introduccion

Cuando las empresas operan en contextos inflacionarios (o deflacionarios) se
generan principalmente dos problemas que deben ser adecuadamente abor-
dados en pos de preservar la utilidad de la informacién que sustenta la toma
de decisiones. En primer lugar, la moneda experimenta la pérdida del poder
adquisitivo. Chyrikins & Montanini (2011) argumentan que no pueden efec-
tuarse comparaciones validas cuando los montos estan expresados en uni-
dades monetarias cuya capacidad adquisitiva se modifica, dado que no
configuran unidades homogéneas. En segundo lugar, se generan variaciones
en la estructura de precios relativos, y se introducen sesgos que también afectan
la calidad de los datos. Dabts (2003) sostiene que existe abundante evidencia
de una asociacién positiva entre la inflacién y la variabilidad de los precios
relativos.

En la Argentina, desde el afio 2003, a partir de la emisién del decreto del
Poder Ejecutivo Nacional 664/2003, se suspendi6 el ajuste de la informacién
contable por efectos de la inflacién. Sin embargo, el crecimiento sostenido de
los precios se ha mantenido a lo largo de los tltimos afios.

El presente trabajo intenta desarrollar un modelo que resulte 1til para los
usuarios de la informacién financiera de una pyme: inversores, acreedores,
entidades bancarias o financieras, entre otros. Se desarrolla el analisis a tra-
vés de un estudio de caso, de una empresa emisora de obligaciones negocia-
bles en el Panel PyME de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, denomina-
da Asahi Motors Argentina SA, para los estados financieros del 2009 al 2013.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: en primer lugar, se descri-
be el marco tedrico de referencia. En segundo lugar, la metodologia a apli-
car. La seccion siguiente es la presentacion del caso y el andlisis de datos,

culminando con el analisis de resultados y las conclusiones.
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Marco teorico

1. Caracterizacion de las economias inflacionarias

Se denomina inflacién al aumento generalizado y sostenido en el nivel de
precios. Tradicionalmente, el analisis econémico suele definir tres tipos de
inflacién (Rapoport, 2010): la inflacion de demanda, que se origina en un exce-
so de demanda respecto de la oferta de bienes y servicios; la inflacion de cos-
tos, derivada del incremento nominal de salarios e insumos a un ritmo mas
acelerado que la productividad del trabajo asalariado; y, por ultimo, la infla-
cion estructural, causada por el cambio de los precios relativos en sectores con
rigidez a la baja de los precios. En el caso de la Argentina, la inflacién se
origina en problemas estructurales, mientras que los demas tipos de infla-
cién actian como mecanismos de propagacion (Plan Fénix, 2012). La infla-
cion tiene efectos no neutrales, es decir, una economia con inflacién no es
igual a una economia sin inflacién con precios mas altos, sino que conforma

una economia distinta (Fornero, 2014).

2. El analisis financiero en contexto de inflaciéon

El tratamiento de la informacion contable y financiera en contextos de inflacion
ha sido estudiado en la literatura dada la historia inflacionaria de la Argen-
tina. Fowler Newton (2002) plantea el desarrollo de subsistemas computari-
zados que permitan el ajuste de las partidas contables cuyo poder adquisiti-
vo varie en forma diversa, a través de ejemplos de aplicacion de los diferen-
tes métodos. En linea con este autor, Fraga & Giuffanti (2009) analizaron los
efectos de la inflacién sobre las cifras contables a través del estudio de casos
ficticios. Los autores sostienen que es necesario aplicar un coeficiente correc-
tor como paso previo para comparar y analizar estados contables de diferen-
tes periodos. La forma de preparacion y presentacion de la informacion debe
aspirar a ser util para servir a la toma de decisiones de los diversos usuarios.
Dapena (2014) propone entender la gestion financiera de una empresa cuan-
do existe inflacién desde la 6ptica de un portafolio de inversion. El estado de

situacion patrimonial se entenderia como una cartera de inversion en la que

Escritos Contables y de Administracién [vol. 7, n.° 1, 2016, pags. 73 a 113] - 80



Efectos de la inflacion en el analisis financiero. Anélisis de un caso

cada activo se gestiona estratégicamente. El “manager” toma posiciones
largas en activos (inventarios y créditos por ventas) y posiciones cortas en
pasivos (deudas comerciales), obteniendo una renta operativa. El incremento
sostenido en el nivel de precios adiciona a la renta operativa una renta fi-

nanciera sobre los activos y pasivos monetarios.

3. Ajuste tradicional por inflacién: Antecedentes normativos

La Ley N.c 23928, denominada Ley de Convertibilidad, derogé6 a partir del
1/4/1991 todas las normas que autorizaban las indexaciones por precios o
actualizaciones monetarias. En el ano 2002, el decreto N.c 1269 del Poder
Ejecutivo Nacional (PEN) dej6 sin efecto la prohibiciéon impuesta por la ley
de convertibilidad. El ajuste vuelve a discontinuarse en el afio 2003 mediante
la sancién del decreto del PEN N.c 664/2003. Con posterioridad, la RT N.o 39
(2013) de la FACPCE reforma tanto la RT N.c 6 como la RT N.° 17 e incorpora
pautas de la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) N.c 29, la cual esta-
blece que se debe considerar como condicion sine qua non para determinar la
reexpresion que la inflacién acumulada durante tres afios, aplicando el Indi-
ce de Precios Internos Mayoristas (IPIM) del Instituto Nacional de Estadisti-
cas y Censos (INDEC), alcance o sobrepase el 100 % (26 % anual).

4. Técnica de ajuste por inflacion alternativa

Fornero (2014) propone una técnica de ajuste aproximado por inflacién carac-
terizada por la simplicidad de célculo. Si bien reconoce que su aplicacién pue-
de dar lugar a sub- o sobreestimaciones, es una técnica que considera los
principales efectos de la inflaciéon sobre la informacién financiera. No es
objetivo del trabajo aplicar el ajuste tradicional por inflacién que establece la
normativa contable. En este sentido, Fornero (2014) efecttia una distincién
semdntica entre el ajuste desarrollado a partir de la normativa contable y el
ajuste desarrollado desde un enfoque de gestion:

a) Cifras ajustadas por inflacién, o ajuste por inflacién, son aquellas
generadas aplicando la técnica de contabilidad con inflacién y los

estados contables en moneda homogénea.
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b)

Cifras corregidas por inflacién, o correccién aproximada por infla-
cion, se refiere al calculo de los principales efectos que puede produ-
cir la inflacién en las cifras de los estados contables, y que se utilizan

para el andlisis financiero.

Se optard en el trabajo por este ultimo enfoque, como una herramienta

para los usuarios externos, para mejorar las fuentes de datos sobre las que

sustentan sus decisiones.

El enfoque de Fornero (2014) propone aplicar una correccién aproximada

por inflacién en dos etapas:

En una primera etapa, aplica alguna correcciéon para lograr la expre-
sién aproximada de las cifras de los estados financieros de cada afio a
analizar, en moneda homogénea. En el estado de situaciéon patrimo-
nial, esto impacta sobre el saldo de bienes de uso, sobre el que se
aplica un ajuste por anticuacién para convertir las cifras heterogéneas
que figuran en la contabilidad en cifras aproximadamente expresa-
das en moneda homogénea. En el estado de resultados, el autor pro-
pone convertir las cifras de las cuentas de resultado (que estan expre-
sadas en moneda promedio de cada afio) en moneda de cierre.

En una segunda etapa, las cifras anuales ya homogeneizadas se con-
vierten en moneda de una fecha comun, para permitir su compara-
cion. Los rubros operativos circulantes se hallan en esta etapa expre-
sados en moneda de poder adquisitivo final de cada ejercicio. Los
bienes de uso, se incorporan con el valor reexpresado medido tam-
bién en moneda de poder adquisitivo final de cada ejercicio. Esta

etapa permite la comparacion entre ejercicios.

Para analizar el desempefio financiero, el paso siguiente comprende el

reordenamiento de la informacién de los estados contables para el anélisis

financiero.
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5. Reordenamiento de la informacién contable para el analisis financiero

Si bien la informacién contable refleja en forma integral y estandarizada los
efectos econémicos de la actividad de la empresa, su forma de exposicion es
poco util para el andlisis financiero (Fornero, 2011). Para desarrollar un ané-
lisis financiero eficaz, es necesario reagrupar cifras y partidas, respecto de
como figuran registradas en la contabilidad para obtener conclusiones véli-
das desde el punto de vista financiero. Para el reordenamiento del estado de
situacion patrimonial, se agrupan componentes operativos y fuentes financieras
de fondos (Ross, Westerfield & Jordan, 2008). La empresa invierte en recursos
operativos, que aplica al ciclo de negocio, obteniendo asi excedentes operati-
vos. Los pasivos operativos son obligaciones directamente relacionadas con
los negocios, influidas por las condiciones comerciales, las disposiciones
regulatorias y las propias caracteristicas del sector de la empresa. El pasivo
financiero, por otra parte, se refiere a las obligaciones contraidas en el mer-
cado financiero. El activo operativo neto es el activo operativo neto del pasi-
vo operativo. El pasivo financiero junto con el patrimonio neto igualan el

activo operativo neto.

Metodologia

El trabajo se desarrolla aplicando la metodologia de estudio de caso, a través
de la cual se indaga un fenémeno en su entorno real. Detras del estudio de
caso se encuentra la necesidad de sobrepasar todas aquellas teorias que
reducen la realidad a indicadores estadisticos, desconociendo en muchos
casos las particularidades y los procesos sociales (Yin, 2003). La elecciéon de
un caso Unico de andlisis responde a la necesidad de vislumbrar las cuestio-
nes sectoriales y especificas de la empresa para comprender el efecto de la
inflacion sobre las cifras financieras y las decisiones corporativas.

Se ha seleccionado como caso de estudio a una empresa, cuya razén social
es Asahi Motors Argentina SA, que actualmente participa del Mercado de Va-

lores de Buenos Aires por ser emisora de Obligaciones Negociables en el
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Panel PyME?. La empresa es concesionaria automotriz de la firma Toyota
Argentina SA, es decir que su actividad se desarrolla en nombre propio,
pero por cuenta y orden de terceros, y se basa en la adquisicién de vehiculos
para su reventa, obteniendo un margen de ganancia que esta prefijado por el
fabricante, ocupandose ademas de la asistencia técnica a los clientes.

Se busca estudiar el efecto de la inflacién sobre la informacion financiera,
siendo esta una variable especifica y de gran influencia sobre la estructura
de rentabilidad. Para el anélisis se consideré un periodo de cinco afos, par-
tiendo del ejercicio econémico cerrado en noviembre del afio 2009 hasta el
afio 2013, siendo el periodo mas reciente para analizar la informacién de la
tirma. Cabe aclarar que al ser un ente emisor de Obligaciones Negociables, la
informacion financiera es publica y se halla disponible en la pagina web de la

Comisién Nacional de Valores.

1. Metodologia de correccion por inflacion

El eje principal del trabajo consiste en analizar tres alternativas para efectuar

un andlisis financiero cuando existe inflacion:

e Cuando no se aplica indice de precios alguno para analizar los esta-
dos financieros, desestimando el efecto de distorsiéon de la inflacion
sobre el poder adquisitivo de la moneda, y sobre la estructura de
precios relativos.

e El caso que se denominara “correccién homogénea”, en el cual se
aplica un solo indice de precios para “corregir” por inflacién las ci-
fras de los estados financieros. En este caso, se captura el efecto de la
pérdida de poder adquisitivo de la moneda por efecto de la inflacién,
pero no se refleja el cambio sobre la estructura de precios relativos.

e Un caso que se denominard “correcciéon diferencial”, en el que se

aplican dos indices de precios para “corregir” por inflacién los estados

3 De acuerdo con la resolucién general 582/2010 de la Comisién Nacional de Valores, y a los
efectos del acceso al mercado de capitales, se entiende por pyme a aquellas empresas cuyas
ventas anuales son menores a $223.800.000, entendiendo “ventas anuales” como el prome-
dio de los tltimos tres afios, de las ventas netas de IVA e impuestos internos.
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financieros. En este caso, se captura el efecto de la pérdida de poder
adquisitivo de la moneda por efecto de la inflacién, y se intenta refle-
jar el cambio sobre la estructura de precios relativos.

Para cada alternativa de correcciéon por inflacion, se aplican dos etapas con-

secutivas, siguiendo la metodologia de correccién aproximada por inflaciéon

propuesta por Fornero (2014):

Una correccién que se denominard “intra-ejercicio”, es decir que se
aplica dentro de cada ejercicio econémico. Esta tiene el objetivo de
expresar los saldos de los rubros de los estados financieros en mone-
da homogénea de fin de ejercicio de cada afio. En este caso de andlisis
los saldos quedan expresadas en moneda de noviembre de cada afo
(de 2009 a 2013), fecha de cierre del ejercicio econémico de la empresa.

Posteriormente, se aplica una correccién que se denominard “inter-
ejercicio”, es decir que se aplica entre ejercicios econémicos. Tiene el
objetivo de convertir los saldos ya expresados en moneda homoggé-
nea a moneda de una fecha comun, para poder efectuar comparacio-
nes entre ejercicios. En este caso, esa fecha es noviembre de 2013, fe-

cha del ejercicio econémico més reciente.

Esquemaéticamente, el trabajo se resume en la figura 1.

Figura 1. Proceso de correccién aproximada por inflacién

Sin correccion por inflacién
C 6n h , 1) Intra-ejercicio Moneda de cada ano
orrecciéon homogénea
8 2) Inter-ejercicio Moneda de nov. 2013
C 16n dif al 1) Intra-ejercicio Moneda de cada afio
orreccion diferencia
2) Inter-ejercicio Moneda de nov. 2013

Fuente: basado en Fornero (2014).

No es la intencién del trabajo aplicar un indice especifico para cada rubro

de los estados financieros. A los fines de la comparabilidad estricta, se intenta

una aproximacion a la realidad a partir de la aplicacién de dos indices, y de

ese modo comprender los cambios en los precios relativos que se suceden

con la inflacién.
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2. Seleccion de indices de precios
2.1. Correcciéon homogénea

Para la correccion por inflacion de los estados financieros con un solo indice
de precios, se sigue la técnica propuesta por Fornero (2014). El autor plantea
la necesidad de optar entre la calidad en la cobertura técnica de un indice de
precios y el grado de veracidad de la informacion que se brinda. El indice de
precios al consumidor de la provincia de San Luis (IPC-SL) puede conside-
rarse como una serie representativa de la inflacién para el periodo requerido
de este andlisis: 2009-2013.

En la tabla 1, se observan los datos del indice IPC-SL, elaborado por el cen-
tro de estadisticas de la provincia de San Luis. En la primera columna, puede
observarse el valor del indice. En la segunda columna, se encuentra el indice
promedio, entendido como el promedio simple entre el indice del periodo y
el indice del periodo anterior. En la tercera columna, se observa la variaciéon
entre el indice del mes de noviembre de cada afio y el indice promedio. Por
altimo, en la cuarta columna, se observa el coeficiente a aplicar en la correc-
cién inter-ejercicio para convertir las cifras en moneda de cada afio, a cifras de

noviembre de 2013.

Tabla 1. Serie de datos y variaciones. Indice IPC-SL

IPC-SL
Base Ene-2003=100

Ao Indice IPC indice Promedio Indice fina.l ve- Coeficiente
Promedio

2008 185,760

2009 214,200 199,980 1,07111 2,540
2010 276,110 245,155 1,12627 1,971
2011 339,830 307,970 1,10345 1,1601
2012 420,840 380,335 1,10650 1,293
2013 544,120 482,480 1,12776 1,000

Fuente: elaboracién propia.
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Esquemaéticamente, el proceso de correccion homogénea puede visuali-

zarse en el siguiente cuadro:

Figura 2. Aplicacién del indice IPC-SL en la correccién homogénea. Estado de situacién patrimonial

Estado de Situacion Intra- Inter- Intra- Inter-
Patrimonial Ejercicio Ejercicio Ejercicio Ejercicio
ACTIVO CORRIENTE PASIVO
Caja y bancos IPC PASIVO CORRIENTE
Inversiones IPC Deudas comerciales - IPC
Créditos por ventas IPC Deudas financieras - IPC
Otros créditos IPC Deudas fiscales - IPC
Bienes de cambio IPC Deudas sociales - IPC
TOTAL ACTIVO CORRIENTE Otros pasivos - IPC
PASIVO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE Deudas financieras - IPC
Otros créditos - - Prevenciones - IPC
Bienes de Uso 1IPC - TOTAL PASIVONO
CORRIENTE
Inversiones - - TOTAL PASIVO
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO + PN

TOTAL ACTIVO

Fuente: elaboracién propia.

Figura 3. Aplicacién del indice IPC-SL en la correccién homogénea. Estado de resultados

Estado de Resultados Intra-Ejercicio Inter-Ejercicio

Ventas IPC (Final/Promedio) IPC
Costo de Ventas IPC (Final/Promedio) IPC
Ganancia Bruta

Menos:
Gastos de Administracion IPC (Final/Promedio) IPC
Gastos de Comercializacion IPC (Final/Promedio) IPC
Resultado por Inversiones IPC (Final/Promedio) IPC
Resultados Financieros IPC (Final/Promedio) IPC
Otros ingresos y egresos IPC (Final/Promedio) IPC
Resultado antes de Imp. Gcias.
Impuesto a las Ganancias IPC (Final/Promedio) IPC
Resultado del ejercicio - Ganancia

Fuente: elaboracién propia.
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2.2, Correccion diferencial

Aplicar un indice general de precios para expresar las cifras en términos de
igual unidad de medida, y de ese modo contrarrestar el efecto de la infla-
cién, es la solucion al problema de la comparabilidad. Sin embargo, aplicar
un solo indice de precios sobre la totalidad de las partidas configura un
analisis incompleto para alcanzar una concepcion real del efecto de la infla-
cion sobre la informacion financiera

En la tabla 2 se observan los datos del indice sectorial elaborado para el
presente trabajo. El mismo forma los precios promedio ponderados, a partir
de los precios promedio de los principales modelos de la marca Toyota, y
sus ponderaciones venta de mercado, ambos datos provistos por ACARA*.

Tabla 2. Serie de datos y variaciones. Indice sectorial

Indice Sectorial. Base Ene-2008=100

Aio Indice Sectorial indice Promedio Indice fina.l V- Coeficiente
Promedio

2008 106,512

2009 102,782 104,647 0,98218 1,915
2010 125,458 114,120 1,09935 1,569
2011 163,420 144,439 1,13141 1,204
2012 195,683 179,552 1,08984 1,006
2013 196,781 196,232 1,00280 1,000

Fuente: elaboracién propia.

Como se mencioné anteriormente, la no-neutralidad de la inflacién gene-
ra distorsiones en los precios relativos. La aplicaciéon de dos indices de pre-
cios a los estados financieros puede ser una aproximacion fiable a la realidad
econémica y financiera de la firma. A continuacién, se justifica el criterio
para cada rubro.

Para la correccién intra-ejercicio, por otra parte, se debe aplicar un coefi-
ciente sobre todos los rubros ya expresados en moneda homogénea, para
poder efectuar comparaciones entre periodos. A continuacion, se justifica la
eleccion de cada indice para cada rubro.

4 Asociacion de Concesionarios de Automoviles de la Reptiblica Argentina.
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Del estado de situaciéon patrimonial

Caja y bancos. Las disponibilidades, conformadas por efectivo en caja
y en cuentas a la vista en instituciones bancarias, soportan en forma di-
recta los efectos de la depreciacién del valor de la moneda, por ser ru-
bros monetarios. Esta cuenta presenta dos componentes fundamenta-
les cuya evolucion de precios es distinta: los “débitos” y los “créditos”.
Los créditos se originan en gastos, que puede considerarse que evolu-
cionan segtn el ritmo inflacionario de la economia general (como los
sueldos, los gastos administrativos, pago a acreedores, etc.) y los débi-
tos tienen origen en las ventas y por ende resultan influidos por cues-
tiones sectoriales. Dada la heterogeneidad de las partidas que compo-
nen el rubro caja y bancos, para la correccion inter-ejercicio, se adopta
un criterio conservador, en el que se aplica el indice IPC-SL.

Cuentas de crédito comercial. Las partidas de crédito comercial, en
sus dos facetas: “proveedores” para crédito recibido de los terceros
que abastecen a la empresa y “deudores por ventas” para crédito
otorgado a clientes que adquieren mercaderias, generan pérdidas y
ganancias por efecto de la inflacion. Si la empresa repone stock y por
ello adquiere deuda con proveedores en un contexto de inflacién, esa
deuda se deprecia en términos reales con el paso del tiempo. Del otro
lado de la ecuacién, si la empresa tiene créditos con clientes que se
mantienen en el tiempo, incurre en pérdidas en términos reales. Es
decir que los movimientos entre las dos partidas de crédito comercial
resultan directamente afectados por los incrementos de precios gene-
rados en la cartera de productos de la empresa. El incremento en los
precios de los proveedores impulsa aumentos nominales sobre las
cuentas de proveedores y de deudores por ventas. Se aplica, enton-
ces, el indice de precios sectorial.

Mercaderias. Si se pretende efectuar una comparacion entre ejercicios
de los saldos finales de la cuenta mercaderias, es preciso aplicar al-
gun indice para expresar las cifras en términos de similar poder ad-

quisitivo. Las existencias pueden tener un precio de mercado cuya
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evolucion sea o no igual que la de la economia general, es decir, apli-
car un indice representativo de la evolucion de los precios de la eco-
nomia general sobre el saldo de la cuenta mercaderias puede subes-
timar o sobreestimar el verdadero valor al cierre de los inventarios.
Se aplicara, entonces, el indice de precios sectorial.

e Deudas fiscales. Al igual que caja y disponibilidades, el rubro deu-
das fiscales se compone de partidas heterogéneas, derivadas de la es-
tructura impositiva del ente, la cual es por demas compleja. Se adop-
ta un criterio conservador, aplicando el indice IPC-SL, representativo
de la economia general, para la correccion de cifras por inflacion.

e Inversiones. Se considera que las inversiones del caso bajo estudio se
deprecian al ritmo de los precios de la economia general.

e Deudas financieras. Las deudas financieras representan obligaciones
contraidas en el mercado financiero, utilizadas para financiar activi-
dades operativas y mejora de infraestructura. El mantener deuda en
el mercado financiero permite por lo general obtener una ganancia
adicional por la tenencia del stock de deuda, excepto que las tasas
nominales sean altas y tornen positivas las tasas reales. Para este ru-
bro se aplica el indice de precios de la economia general.

e Deudas sociales. Las deudas sociales representan obligaciones deri-
vadas de las disposiciones de la ley en cuanto a la fuerza de trabajo.
El salario de los empleados y sus costos asociados (contribuciones del
empleador) siguen el ritmo de la evolucion de los precios de la eco-
nomia general dado que se aplican porcentajes fijos sobre importes
indexados de acuerdo con negociaciones gremiales, que, por lo general,
intentan acercarse al incremento en el costo de vida de las personas®.

e Otros créditos y otros pasivos. Dado que no se cuenta con informa-
cion detallada de los componentes de los rubros “otros créditos” y
“otros pasivos”, se considera que los saldos nominales evolucionan

de acuerdo con los precios de la economia general.

5 Los regimenes laborales y de la seguridad social estdn regulados por las siguientes leyes,
entre otras: Ley de Contrato de Trabajo (N.° 20744) y sus modificatorias; Ley de Empleo
(N.°24013); Ley de Riesgos del Trabajo (N.° 24557).
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Del estado de resultados

Ventas y costo de ventas. El importe de ventas que figura en el esta-
do de resultados constituye una acumulacién de montos por opera-
ciones de venta, que son cada vez mayores en términos nominales
por efecto del incremento sostenido en el nivel de precios de los bie-
nes que la empresa comercializa. Lo mismo sucede con el costo de
ventas. Para ambos rubros, se aplica el indice sectorial.

Cuentas de gastos (administrativos, comerciales, financieros, otros
gastos). Se considera que las cuentas de gastos varian nominalmente
en funcién al ritmo de incremento de precios de la economia general.
Impuesto a las ganancias. La falta de ajuste de la informacién conta-
ble por efectos de la inflacién provoca distorsiones significativas en el
impuesto a las ganancias de la empresa. Al gravar ganancias nomina-
les, el monto del mismo suele ser mayor al que resulta de gravar ga-
nancias reales. Segin Fornero (2014), la magnitud del efecto en el
impuesto a las ganancias depende tanto de la antigiiedad media de
los bienes de uso como del plazo medio de bienes de cambio y del
nivel de inflacién. Para el desarrollo del trabajo, y a los efectos de
poder comparar cifras entre distintos ejercicios econémicos, se opta
por el criterio de aplicar un factor corrector por inflacién segtn el in-

dice de la economia general.

Para sintetizar, se muestra esquematicamente el criterio de aplicacién de

dos indices de precios, a las cifras de los estados financieros. El indice de

precios sectorial solo se aplicaria sobre los créditos por venta, las deudas

comerciales en el estado de situaciéon patrimonial; y sobre las ventas y costo

de ventas, en el estado de resultados.
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Figura 4. Aplicacién de los indices en la correccién diferencial: Estado de situacién patrimonial

Estado de Situacion Intra- Inter- Intra- Inter-
Patrimonial Ejercicio Ejercicio Ejercicio Ejercicio
ACTIVO CORRIENTE PAsIvo
Caja y bancos - IPC PASIVO CORRIENTE
Inversiones - IPC Deudas comerciales - Sectorial
Créditos por ventas - Sectorial Deudas financieras - 1IPC
Otros créditos - IPC Deudas fiscales - IPC
Bienes de cambio - Sectorial Deudas sociales - IPC
¥§TAL ACTIVO CORRIEN- Otros pasivos _ IPC
PASIVO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE Deudas financieras - IPC
Otros créditos - IPC Prevenciones - IPC
Bienes de Uso IPC IPC TOTAL PASIVONO
CORRIENTE
Inversiones - IPC TOTAL PASIVO
TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE PATRIMONIO NETO
TOTAL PASIVO + PN
TOTAL ACTIVO

Fuente: elaboracién propia.

Figura 5. Aplicacion de los indices en la correccion diferencial: Estado de resultados

Estado de Resultados Intra-Ejercicio Inter-Ejercicio
Ventas Sectorial (Final/Promedio) Sectorial
Costo de Ventas Sectorial (Final/Promedio) Sectorial
Ganancia Bruta

Menos:

Gastos de Administracién IPC (Final/Promedio) IPC
Gastos de Comercializacion IPC (Final/Promedio) IPC
Resultado por Inversiones IPC (Final /Promedio) IPC
Resultados Financieros IPC (Final/Promedio) IPC
Otros ingresos y egresos IPC (Final/Promedio) IPC
Resultado antes de Imp. Gcias.

Impuesto a las Ganancias IPC (Final/Promedio) IPC
Resultado del gjercicio - Ganancia

Fuente: elaboracién propia.
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3. Reordenamiento de la informacion financiera

Tomando el concepto de algunos autores como Ross, Westerfield y Jordan
(2008) y Fornero (2014), se aplica un reordenamiento de la informacion finan-
ciera, para optimizar la calidad informativa de los estados financieros. En el
estado de situacion patrimonial, se segregan entonces los componentes opera-
tivos y financieros de activos y pasivos, para llegar al activo operativo neto,
pasivo financiero y patrimonio neto. El siguiente cuadro muestra la composicién
de cada agrupacion:

Figura 6. Estado de situacién patrimonial reordenado

Informacién del ESP 2009 2010 2011 2012 2013
Activo Operativo Activos totales
Pasivo Operativo Deudas comerciales - Deudas fiscales - Deudas sociales - Otros
Pasivo Financiero Deudas financieras
Activo Operativo Neto Activo Operativo - Pasivo Operativo
Patrimonio Neto Determinado por diferenc%a (Acltivo Operativo Neto - Pasivos
Financieros)

Fuente: elaboracién propia.

En el estado de resultados, también se segregan los componentes operativos
de los financieros, aplicando un reordenamiento sobre las partidas, basica-
mente sobre los resultados financieros generados por activos y pasivos,
sobre el impuesto a las ganancias y sobre el costo del pasivo financiero. Se
obtiene, de ese modo, una ganancia atribuible a las actividades operativas,
un costo financiero neto de exenciones impositivas y un impuesto a las ga-

nancias operativo.
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Figura 7. Estado de resultados reordenado

Informacion del ER

2009 2010 2011 2012 2013

Ventas

(-) Costo de Ventas

Ganancia Bruta

Gastos de Administracion

Gastos de Comercializacion

Resultado por Inversiones

Rdos. fin. grados. por act./pas.
operat.

Otros ingresos y egresos
operativos

Ganancia operativa antes de
imp.

Impuesto a las Ganancias s/EC

Escudo fiscal

Impuesto a las Ganancias
Operativo

Ganancia Operativa desp. de
imp.

Costo del pasivo financ. antes de
imp.

Escudo fiscal

Costo del pasivo financ. desp. de
imp.

Ganancia Ordinaria

Resultados financieros generados solo por Activos y Pasivos Operativos

Impuesto a las Ganancias segtn el Estado de Resultados
Costo del pasivo financiero * Alicuota de Impuesto a las Ganancias

Impuesto a las Ganancias s/Estados Contables + Escudo fiscal

Ganancia Operativa antes de impuestos - Impuesto a las Ganancias Opera-
tivo

Intereses y resultados generados por Pasivos Financieros
Costo del Pasivo Financiero * Alicuota de Impuesto a las Ganancias
Costo del Pasivo Financiero antes de impuestos - Escudo fiscal

Ganancia Operativa después de impuestos - Costo del pasivo financiero después
de impuestos

Fuente: elaboracién propia.

4. Célculo de los indicadores de gestion

Luego del reordenamiento, se calculan los indicadores de gestion, para po-

der efectuar comparaciones entre las alternativas de correccion por inflacion:

Figura 8. Indicadores de gestién a analizar

Indicadores 2009 . 2010 2011 2012 . 2013
Ganancia operativa (después de impuestos) / Activo Operaivo
ROA Neto

ROE

Ganancia del Ejercicio / Patrimonio Neto

Costo % de PF

Costo del Pasivo Financiero (después de impuestos) / Pasivo
Financiero

Mg de contribucién

Ganancia Bruta / Ventas

Rotacién Operativa

Ventas / Activo Operativo Neto

Mg operativo sobre ventas

Ganancia Operativa (después de impuestos) / Ventas

Fuente: elaboracién propia.
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Analisis del caso

1. Presentacion del caso

Tal como se describe en las memorias de los estados financieros, Asahi Motors
SA ha posicionado su lugar en el mercado a lo largo de los tltimos cinco afios.
La estructura de negocio, cuenta con tres grandes 4reas: comercializacion de
unidades nuevas y usadas, comercializacién de repuestos y servicio posventa
y mantenimiento. En 2013, las ventas de la empresa se conforman en un 90 %
por la comercializacion de unidades, tanto 0 km como usadas, y el 10 % res-
tante se asocia a la venta de repuestos y servicios de mantenimiento y posven-
ta. Asahi Motors Argentina, como concesionario de la firma Toyota Argentina
SA, ha implementado el “Sistema de gestion ambiental de Toyota”, que inclu-
ye entre otras cosas, la certificaciéon por Normas ISO 14001. La rentabilidad de
la empresa depende de cuatro variables fundamentales. En primer lugar, el
mix de ventas de los diferentes modelos. La matriz de ventas de las diversas
gamas que la firma comercializa ponderada por los precios de venta repercute
en el ingreso por ventas. Ello resulta influido en gran medida por el grado de
restricciéon a las importaciones. El mix de ventas depende del segmento de
mercado al que la empresa apunta. Si aspira a incrementar su porciéon de mer-
cado en coches de alta gama, tiene una mayor vulnerabilidad al tipo de cam-
bio que si aspira a consolidarse en vehiculos de gama media. En segundo
lugar, los incentivos a la venta, promociones y facilidades de financiamiento
que la empresa implemente. En tercer lugar, los precios de los repuestos im-
pactan en el segmento de comercializacién de repuestos pero ademas confor-
man un insumo para la venta de servicios como posventa y mantenimiento.
También dependen del grado de restriccion de las importaciones. Por tltimo,
la gestion de costos, que implica una revision continua de las partidas y de la
forma de administrar el negocio para impulsar incrementos de la ganancia
operativa, mas alla de la variacion de las ventas.

Con respecto al contexto que ha enfrentado la empresa en los tltimos afios,
este ha sido de gran dinamismo por efecto de la coyuntura posdevaluacion, lo

que incremento el consumo de bienes durables. Segtin el estudio de Research
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anual llevado adelante por el BBVA, a partir de 2009, la demanda de bienes
durables crecié como consecuencia de 1) el crecimiento de la actividad eco-
némica, que impactéd positivamente sobre los niveles de empleo y de mejoras
salariales, 2) el abaratamiento relativo de los rodados, que mejor6 las condi-
ciones de accesibilidad en un entorno de tasas de interés reales negativas y
mayor financiacién de las ventas, 3) la postergacién del aumento de tarifas de
servicios publicos (particularmente de energia y transporte) evitando su im-
pacto negativo sobre el ingreso disponible de los hogares y 4) las restricciones
al atesoramiento de divisas, que obligé a buscar destinos alternativos para
preservar el valor de los ahorros. Ademas, el retraso del tipo de cambio oficial
respecto de los precios internos en los tltimos afios redujo el precio relativo de
los vehiculos importados, que representan el 60 % de la demanda doméstica.
Dicha reduccién surgi6 de la politica de contencion de precios por parte de las
terminales para ganar mayores volimenes de venta resignando margenes de
ganancia (BBVA Research, 2013). Los salarios evolucionaron en mayor medi-
da que los precios de los rodados y por ende se mejoraron las condiciones de
accesibilidad. Sin embargo, tras el récord de produccion y ventas de 2011, en
2012 se experimenté un menor dinamismo que lo esperado. El afio 2013 pre-
sento incertidumbre en cuanto a la continuacion de la coyuntura de crecimien-
to del sector y las perspectivas para 2014 no fueron tan favorables

Otro aspecto importante a considerar para el andlisis financiero de esta
empresa es la crisis sufrida por Toyota en el afio 2009. Esta se enmarca dentro
de la crisis financiera global de la industria automotriz, originada por el in-
cremento sustancial de los precios del combustible para automotores desde el
afio 2004. Los fabricantes tuvieron que enfrentar mayores costos laborales y, a
cambio de la generacion de un ambiente laboral pacifico, se otorgaron conce-
siones a los sindicatos y asumi6 una estructura de costos no competitiva (To-
yota AR, 2010). La crisis financiera global de 2008 implic6 la contracciéon del
crédito, la presion sobre los precios de materias primas y el incremento de
precios del combustible. Ademads, segin un informe de IHS Global Inside
(2010), la empresa tuvo que enfrentar una crisis de credibilidad e imagen por
fallas en determinadas piezas de los automéviles, lo que involucré la revision

de U$S 2,3 millones de unidades que en ese momento se hallaban en circulacion.
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Se mantuvieron suspendidas las ventas y la produccién, acentuando el efecto
de la crisis global sobre los ingresos y rendimientos de la firma nipona. El in-
forme de IHS Global Inside sostiene que la compania enfrenté una caida en el
precio de su paquete accionario del 20% y una pérdida de capitalizacion de
US$30 billones. Como consecuencia de la crisis internacional, el incremento del
precio del crudo y la tendencia de los consumidores a demandar vehiculos de
bajo costo y consumo, la cantidad de unidades vendidas de la totalidad de la
empresa, decrecié un 17 % de 2008 a 2009. Esto, sumado a la obligacién que
asumio la empresa para reparar las unidades con fallas, afect6 la imagen de

confiabilidad que gozaba desde su fundacion.

2. Célculo de ajuste por anticuaciéon

El ajuste por anticuacién es el mismo para las dos alternativas de correcciéon
por inflacién a comparar en este trabajo, dado que se aplica para ambos casos
el indice de precios de la economia. Se aplica un coeficiente corrector integral,
entre la fecha media de adquisiciéon de los bienes de uso y la fecha de fin de
ejercicio de cada afio. La correccién por inflacion se aplica en forma distinta
para los bienes en operacion y para las obras en curso, dado que estas tltimas
van incrementando su saldo por las mejoras incorporadas a lo largo del tiempo.

El detalle de bienes de uso que la empresa posee es el siguiente:

Tabla 2. Detalle de bienes de uso de la empresa

Al cierre Al cierre Al cierre Al cierre Al cierre
2009 2010 2011 2012 2013
Rubros (en pesos) Vfilor V_alor V_alor V.alor V_alor
residual residual residual residual residual
Terrenos 702.841 702.841 702.841 702.841 702.841
Edificios, mejoras y 920.164 966.015 1.009.584 969.490 931.891
construcciones
Obras en curso 2.580.222 5.798.903
Equipos de computacién 44.996 58.345 54.071 47.467 96.841
Muebles y tiles 45.747 52.700 50.334 59.694 170.712
Instalaciones 42.599 49.898 42.304 66.291 234.430
M4égquinas 88.545 130.857 198.890 429.726
Automotores propios 319.652 412.631 184.902 257.460 401.066
Herramientas de taller 25.257 26.994 34.367 31.735 57.552
Motovehiculos 90.556
Totales 1.486.960 1.566.583 1.506.419 4.211.249 8.121.121

Fuente: elaboracién propia.
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Las depreciaciones del periodo se muestran en el siguiente cuadro:

Tabla 3. Depreciaciones del periodo

Depreciaciones del periodo

Rubros (en pesos) 2009 2010 2011 2012 2013
Terrenos - - - - -

Edificios, mejoras y cons- 22615 23.889 25511 55.294 37.599
trucciones

Obras en curso - - - - 81.816

Equipos de computacion 18.925 24.831 30.489 30.242 45.531

Muebles y ttiles 6.623 9.062 6.586 8.358 21.390

Instalaciones 6.105 7.594 7.594 11.104 31.019

Maquinas 17.362 19.142 24.988 32.495 64.826

Automotores propios 129.330 141.066 95.307 107.405 158.895

Herramientas de taller 3.397 4.295 8.776 12.988 26.161

Motovehiculos 22.639

Totales 204.357 229.879 199.251 257.886 489.876

Fuente: elaboracién propia.

Para los bienes en operacion, la correccién por inflacién que se aplica es la

siguiente:

Tabla 4. Estimacién de la variacién de precios a aplicar

Afio Nov.- Nov.- Nov.- Nov.- Nov.- Nov.-
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vida Media (VM)  afos 11 11 13 11 9
Vida Remanente (VR)  afios 7 7 8 6 5
Fecha de origen media  afios
(VM-VR)/2 1,8 2 2 2 2
Fecha de origen media  meses
(VM-VR)/2 22 26 30 27 23
Fecha de origen media ene.-07 sep.-08 | may.-09 | ago.-10 dic.-11
Indice - fecha de origen 12874 18351 | 19836 25830 346,17
media
Indice - fecha final de 18576 y1ap0 | 27611 33983 | 42084 | 54412
gjercicio
Indice a aplicar 1,664 1,505 1,713 1,629 1,572

Fuente: elaboracién propia.

Para las obras en curso, solo se aplica la variacién entre el indice prome-

dio del ejercicio en que se producen y el indice de final de ejercicio de cada

afio, si corresponde.

La vida media, calculada como la mitad de la diferencia entre la vida media

y la vida remanente, se expresa en afos, dado que la depreciacién es anual.
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Luego, se convierte a meses para calcular la fecha aproximada de origen y se
calcula la variacién del indice de precios entre dicha fecha y la fecha de cie-
rre de cada ejercicio econdémico, en este caso noviembre de cada afio. Asi,
por ejemplo, en 2009, la fecha de origen media es enero de 2007. El indice de
ese periodo es 128,74. El indice de noviembre de 2009 es 214,20, o sea que la
variacion entre enero de 2007 y noviembre de 2009 es 1,664. En consecuen-
cia, para determinar el ajuste a aplicar para corregir por inflacién los saldos
de bienes de uso, se multiplica el valor residual de los estados financieros
originales por el la variacion del indice de precios entre la fecha de origen
media y la fecha de cierre de cada ejercicio. Este procedimiento se aplica
tanto para los bienes de operacién como para las obras en curso. Como pue-
de observarse los porcentajes de ajuste son importantes y dependen de la

antigtiedad de los bienes de la empresa.

Tabla 5. Estimacion de la correccion sobre el saldo de bienes de uso

Valor de los Bienes de Uso 2009 2010 2011 2012 2013
Valor residual 1.486.960 : 1.566.583 : 1.506.419 : 4.211.249 8.121.121
Indice a aplicar 1,6638 1,5046 1,7132 1,6293 1,5718
Valor expresado 2474.032 ¢ 2.357.088 | 2580.794 : 6.861.254 i 12.765.012
Obras en curso 2009 2010 2011 2012 2013
Valor - - - 2.580.222 5.798.903
Indice a aplicar - - - 1,1065 1,1278
Valor expresado - - - 2.855.011 | 6.539.751
Diterenciattorallalaiastan (%) 987.072 790.505 1.074.375 | 2.924.795 : 5.384.740
% 66 % 50 % 71 % 43 % 39 %

Fuente: elaboracién propia.

El ajuste por anticuacion es el mismo para las dos técnicas aplicadas en el
trabajo: homogénea (aplicando un solo indice) y diferencial (aplicando dos
indices).

3. Correccion Intra-ejercicio

Como se mencioné anteriormente, en el estado de situaciéon patrimonial solo
se aplica una correccién sobre el saldo de bienes de uso. Luego de calculado
el ajuste por anticuacion, el saldo corregido se expone a continuacion. Es

significativamente mayor que el de los estados financieros originales.
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Tabla 6. Ajuste por anticuacion

C"“e““’r{f;z Bienes de 2009 2010 2011 2012 2013
Bienes de uso $ 2189.801 | $ 2.360.171 i $ 2.209.260 i $ 4.914.090 : $ 8.121.121

Ajustes por anticuacién $ 9870721 $ 790505 @ $ 1.074.375 i $ 2924795 i $ 5.384.740

Bienes de uso (corregido) $ 3.176.873 | $ 3.150.676 : $ 3.283.635 ;| $ 7.838.885 i $13.505.861

Fuente: elaboracion propia.

En el estado de resultados, se multiplica cada cifra por la variaciéon del

indice promedio que corresponda. En la correcciéon homogénea seré la varia-

cion del indice promedio, calculado con la variacion entre indices de cierre de

ejercicio del IPC-SL. En la correccion diferencial, serd el mismo procedimiento

pero con el indice sectorial en los rubros ventas y costo de ventas.

Tabla 7. Correccion intra-ejercicio del estado de resultados

Estado de Resultados 2009 2010 2011 2012 2013
Ventas $ 88.606.280 $102.092.228 $137.978.721 $188.920.199 $259.558.027
Costo de Ventas $ 76.824.384 $ 86.898.965 $117.505.183 $161.124.848 $222.845.184
Ganancia Bruta $ 11.781.896 $ 15.193.263 $ 20.473.538 $ 27.795.351 $ 36.712.843
Menos:
Gastos de Administracion $ 1433.075 $ 1.958.204 $ 2234.057 $ 2978445 $ 4.791.201
Gastos de Comercializacion $ 5.504.016 $ 7.068.533 $  9.189.364 $ 11.935.599 $ 16.729.900
Resultado por Inversiones $ -186.720 $ 125881 $ -74.841 $ -42.093 $ -52.278
Resultados Financieros $  199.728 $ 182012 $  311.292 $ 427489 $  914.888
Otros ingresos y egresos $  145.041 $ 95.653 $  166.083 $ 54917 $ 204739
gi?:sltado antes de Imp. $ 4686756 @ $ 5762980 | $ 8647583 @ $ 1244099 = $ 14124393
Impuesto a las Ganancias $ 1577247 $  1.952.607 $ 2948207 $ 4246572 $  4.989.784
Resultado del ejercicio - $ 3109500 1 $ 3810373  $ 5699376 . $ 8194422 . $ 9134609
Ganancia
Tipo de Ajuste 2009 2010 2011 2012 2013
Intra-Ejercicio IPC 1,07 1,13 1,10 1,11 1,13
Intra-Ejercicio SECTO-
RIAL 0,98 1,10 1,13 1,09 1,00

Fuente: elaboracion propia.
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4. Correccion Inter-ejercicio

Para la correccién inter-ejercicio, se multiplica cada una de las cifras del

estado de situacion patrimonial y el estado de resultados por los indices que

corresponden (IPC-SL y el indice sectorial) para expresarlas en moneda de 2013.

Figura 9. Detalle de indices para aplicar la correccién inter-ejercicio del estado de resultados

Estado de Resultados

2009

2010

2011

2012

2013

Ventas

Costo de Ventas

Ganancia Bruta

Menos:

Gastos de Administracién

Gastos de Comercializacién

Resultado por Inversiones

Resultados Financieros

Otros ingresos y egresos

Resultado antes de Imp. Gcias.

Impuesto a las Ganancias

Resultado del ejercicio - Ganan-
cia

Tipo de Ajuste

2009

2010

2011

2012

2013

Intra-Ejercicio IPC

2,54

1,97

1,60

1,29

1,00

Intra-Ejercicio SECTORIAL

1,91

1,57

1,20

1,01

1,00

Fuente: elaboracién propia.

5. Resultados comparativos reordenados

Los estados financieros, originales y modificados, con las correcciones ho-

mogénea y diferencial, se reordenan para el andlisis financiero segin los

criterios descriptos en la metodologia. Los resultados obtenidos para los

ejercicios 2009 y 2010 son los siguientes:
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6. Calculo de indicadores financieros

Para las tres situaciones consideradas: sin correccién, con correcciéon homo-
génea y correccion diferencial, se calculan los indicadores seleccionados
como representativos del desemperio financiero de la empresa: Rendimiento
operativo (ROA), Rendimiento patrimonial (ROE), Costo del pasivo financiero
(Costo % del PF), Rotacién Operativa y Margen operativo sobre ventas (Mg
operativo sobre ventas). Los resultados obtenidos para los ejercicios 2009 y 2010
son los siguientes:

Tabla 10. Indicadores de rendimiento: con estados financieros originales, con correcciéon

homogénea y diferencial. Ejercicios 2009 y 2010

Indicadores 2009 2010
Original | Homogéneo : Diferencial ;| Original | Homogéneo : Diferencial
ROA 0,272 0,269 -0,04 0,27 0,28 0,05
ROE 0,29 0,29 -0,02 0,30 0,31 0,07
Costo % del PF -0,39 -0,42 -0,42 -0,30 -0,49 -0,49
Mg de contribucién 0,13 0,13 0,13 0,15 0,15 0,15
Rotacion Operativa 7,42 7,34 5,48 6,70 7,17 6,27
Mg operativo sobre ventas 0,04 0,04 -0,01 0,04 0,04 0,01

Fuente: elaboracién propia.

Los resultados obtenidos para los ejercicios 2011-2012 y 2013, son los si-

guientes:

Tabla 11. Indicadores de rendimiento: con estados financieros originales, con correccién
homogénea y diferencial Ejercicios 2011, 2012 y 2013

2011 2012 2013
Informacion del ER . Homo- Dife- . Homo- Dife- L Homo- Dife-
Original ) . Original . . Original . .
géneo rencial géneo rencial géneo rencial
ROA 0,30 0,32 0,08 0,25 0,25 0,08 0,27 0,27 0,17
ROE 0,38 0,39 0,12 041 041 0,18 0,43 041 0,28

Costo % del PF -0,15 -0,17 -0,17 -0,07 -0,08 -0,08 -0,20 -0,22 -0,22

Mg de contribucién 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,14 0,14 0,14

Rotacién Operativa 6,75 7,08 5,84 515 5,27 4,69 6,32 6,30 5,60

Mg operativo sobre ventas 0,04 0,04 0,01 0,05 0,05 0,02 0,04 0,04 0,03

Fuente: elaboracién propia.
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Analisis de resultados

1. Analisis del Rendimiento operativo (ROA)

Si se observa el ROA, por ejemplo del afio 2009, calculado con las cifras de
los estados financieros originales (tabla 11), es decir, sin corregir, arroja un
valor del 27,2 %. Este resultado es casi el mismo para la correccién homogé-
nea (+26,9 %). En 2009, el resultado de la correcciéon homogénea generé un
incremento en el activo operativo neto del 275 % y un 272 % de incremento
en la ganancia operativa. En ese caso, no se captura el efecto de los cambios
en la estructura de precios relativos. Por otra parte, si se observa la correc-
cion diferencial, para 2009 el ROA es negativo (-4 %). Si bien se recompone
durante los siguientes tres afios, no llega a niveles similares del ROA de los
estados financieros sin corregir, o con correccién homogénea. Los resultados
numeéricos resaltan la importancia de considerar cuestiones sectoriales al
momento de desarrollar un andlisis financiero en contextos de inflacion,
dado que el efecto sobre los precios relativos puede llegar a ser significativo.
En 2009 y 2010, se perciben los efectos de la crisis financiera de Toyota, lo
que generd caidas de precios a nivel mundial y que afect6 a la Argentina. En
un momento en que los precios de la economia doméstica se incrementaban
por efecto de la inflacién (+15,3 % entre 2008 y 2009 segun el IPC-SL), los
precios de los vehiculos Toyota caian por efecto de la crisis de la empresa (-
3,5 % entre 2008 y 2009 segun el indice sectorial).

En los afios subsiguientes, la empresa recupero el rendimiento operativo en
forma moderada, probablemente por crecimiento en estructura organizacio-
nal, tal como describe en los estados contables (mejoras en la infraestructura,
ampliacion de cobertura comercial, introducciéon de nuevos modelos a la car-
tera de productos, etc.). Del lado del denominador, en el activo operativo neto,
el crecimiento estd dado por el ajuste por anticuacién sobre los bienes de uso,
que oscila para los distintos afios entre el 39 % y el 71 %. Del lado del numera-
dor, la ganancia operativa también se incrementa por la variacion altamente
significativa de los precios de IPC-SL del 2009 al 2013 (154 %).
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Figura 10. Comparativo del ROA calculado en las tres situaciones posibles: sin correccién, con
correccién diferencial y con correccién
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Fuente: elaboracion propia.

2. Anilisis de los componentes del ROA: rotacion operativa y margen neto
sobre ventas

Dado que el ROA se compone del margen operativo sobre ventas y la rota-

cion operativa, es importante analizar como estos se comportan.
2.1. Margen operativo sobre ventas

El margen operativo sobre ventas expresa el porcentaje de ganancia operati-
va por cada peso de venta. En los estados financieros sin corregir, el margen
arroja un (+4 %). En la correcciéon homogénea, este resultado no varia, dado
que se multiplican los saldos de las cuentas por el mismo porcentaje y se les
brinda igual tratamiento durante las etapas de correccién intra- e inter-
ejercicio, siendo que ambas son cuentas del estado de resultados (figura 11).
Como se puede observar, con la correcciéon diferencial, el porcentaje de
margen operativo sobre ventas es negativo en 2009 (-1 %) y levemente positi-
vo durante los siguientes afios: (+1 %) durante 2010 y 2011, (+2%) en 2012 y
(+3 %) en 2013. Por otra parte, con la correccién homogénea se mantiene esta-
ble entre el (+4 %) y (+5%). Este indicador permite comprender que si los

gastos y costos varian nominalmente de acuerdo a un indice y los ingresos
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de acuerdo a otro, el resultado del indicador operativo sobre ventas depende
del peso relativo de cada rubro, y de la brecha entre los dos indices. El cono-
cimiento y seguimiento de este mecanismo configura una oportunidad para
el control de gestion, dado que permite prever resultados y tomar decisiones
de asignacién de recursos para amortiguar el efecto.

Figura 11. Margen operativo sobre ventas, comparativo para cada afio en las tres versiones:

original, con correccién homogénea y diferencial
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Fuente: elaboracién propia.

2.2. Rotacidon Operativa

La rotacion operativa, entendida como el cociente entre las ventas y el activo
operativo neto, es un indicador de eficiencia por cuanto muestra qué tan
eficiente es la empresa en poner en marcha su estructura de activos para
generar ventas. La inversiéon de la empresa impulsa las ventas, y estas al
ciclo de negocio. A mayor rotaciéon, mayor movimiento de operaciones,
mayor eficiencia en la gestion y por ende mayor rendimiento operativo.
Cuando no se corrigen las cifras por inflacién, la rotacién mezcla cifras ex-
presadas en diferentes momentos y se genera un indice de rotacién distor-
sionado. Al corregir por inflacién los activos operativos, con el gran impacto
que genera el ajuste por anticuacion, el denominador del indicador crece en
mayor media que el numerador generando una caida en la rotaciéon operativa.

En los estados financieros sin corregir, la rotacién operativa durante los

primeros tres afios oscila entre 6 y 7, mientras que con la correccién homoggé-
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nea se mantiene en esos valores, en la correccion diferencial disminuye a un
rango de entre 5 y 6 (figura 12). Si bien tienden a alinearse en los dos tltimos
afios (casi se igualan en 5 en 2012 y en 6 en 2013), es significativa la diferencia
que se genera por considerar las distorsiones en los precios relativos.

Figura 12. Rotacién operativa, comparativo para cada afio en las tres versiones: original, con

correccion homogénea y diferencial
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Fuente: elaboracién propia.

3. Costo del pasivo financiero

El costo del pasivo financiero refleja el costo financiero porcentual que genera
el stock de deuda de la empresa. En los estados financieros originales, puede
observarse que el stock de deuda crece a lo largo de los afios (Figura 13). No
solo por la emision de obligaciones negociables en 2011, sino también por la
adquisicion de crédito bancario, el cual se caracterizé por ofrecer tasas conve-
nientes para las pymes a partir de los afios siguientes a la devaluaciéon de 2002,
y hasta 2013, momento a partir del cual las tasas de interés de mercado crecie-
ron gradualmente por la menor liquidez del mercado financiero. (BBVA Re-
search, 2013). Se puede observar que al aplicar la correcciéon por inflacion, el
costo del pasivo financiero es mayor al de la situacién sin correcciéon. En 2009
es (+3pp) mayor, mientras que en 2010 (+19pp), en 2011 (+2pp), en 2012

(+9pp) y en (+2pp).
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Figura 13. Costo del pasivo financiero, comparativo para cada afio, en las tres versiones:

original, con correccién homogénea y diferencial
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Fuente: elaboracién propia.

4. Rendimiento Patrimonial (ROE)

Los efectos de la correccion por inflaciéon del margen operativo sobre ventas,
de la rotacién operativa, del ROA, y del costo del pasivo financiero, se van a
reflejar en el ROE. Este indicador de rendimiento patrimonial integra indi-
cadores de eficiencia operativa, como la rotacién operativa, el margen opera-
tivo y el rendimiento operativo, con indicadores de financiamiento, como el
costo del pasivo financiero, y la participaciéon del pasivo financiero sobre el
total del patrimonio neto. De esta manera, pueden obtenerse conclusiones
respecto de si la empresa estd tomando decisiones de inversién y financia-
miento alineadas o no.

Si se analiza el ROE, se puede ver que la variacién del ROE con correccion
homogénea respecto del ROE calculado con los estados financieros origina-
les es relativamente baja: oscila entre el (-0.4%) y el (-8%) (Figura 14). Mien-
tras que si se compara el ROE calculado con correccion diferencial respecto
del ROE calculado con los estados financieros originales, la variacién se ubica

en un nivel muy superior, oscilando entre (-22%) y (-31%).
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Figura 14. ROE comparativo para cada afio, en las tres versiones: original, con correccién

homogénea y diferencial
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Como puede observarse en la tabla 13, el comportamiento del ROE es cohe-

rente con el comportamiento de sus componentes. El ROA corregido es

siempre menor al ROA original, el costo del pasivo financiero es siempre

mayor al original y el ratio de endeudamiento disminuye levemente por

efecto del incremento en el patrimonio neto (producto de la correccién en los

activos). Entonces, la diferencia entre el ROA y el costo del pasivo financiero

genera un resultado negativo lo que impacta en un menor ROA corregido

respecto de ROA original.

Tabla 12. Variacién en los componentes del ROE

Ano Comparacién ROA Costo del PF PE/PN ROE
2009 A Homogéneo/Original -0,3% 2,8% -02% -0,4 %
A Diferencial / Original -30,7 % 2,8% 0,0 % -31,5%
2010 A Homogéneo/Original 1,9% 19,6 % -2,0% 1,5%
A Diferencial /Original 21,4 % 19,6 % -1,5% -223%
2011 A Homogéneo/Original 1,5% 1,6 % 1,0% 1,5%
A Diferencial /Original 221 % 1,6 % 0,3% -25,4 %
2012 A Homogéneo/Original 0.6 % 0,8% -5,5% -0,5%
A Diferencial /Original -16,3 % 0,8 % 6,2 % -23,3%
2013 A Homogéneo/Original -0,1% 2,5% -4,9 % -1,7 %
A Diferencial /Original -10,0 % 2,5% -4,9 % -14,4

Fuente: elaboracién propia.
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Conclusiones

A partir de los resultados obtenidos, puede concluirse que, al menos para el
caso particular analizado, es posible aproximarse a la realidad econémica de
la empresa teniendo en cuenta lo siguiente.

La no consideracion de la inflaciéon en la exposiciéon de los estados finan-
cieros tiene como resultado informacion distorsionada y no ttil para la toma
de decisiones de inversién y financiamiento, ya que en ese caso se estaria
decidiendo sobre la base de datos expresados en moneda de diferentes mo-
mentos.

Ademas de la pérdida de poder adquisitivo, la inflacién tiene efectos no
neutrales sobre la informacién financiera de la empresa. La aplicaciéon de un
solo indice de inflacién desestima los efectos relevantes del fenémeno infla-
cionario, que afectan principalmente al eje del ciclo operativo: el capital de
trabajo.

Al considerar el cambio en los precios relativos sobre las cifras de los es-
tados financieros, se logra conocer el comportamiento de los conductores del
rendimiento operativo. Esto permite un andlisis méas eficaz, por cuanto es
posible impulsar mejoras en la gestiéon operativa y mejorar el ROA incluso
en periodos inflacionarios. A través del andlisis de la eficiencia de la inver-
sion (a través del ROA) y de la eficiencia en la estructura de financiamiento
(a través del ROE), es posible mantener la salud financiera de la firma. Si se
conoce la dindmica de la variacion nominal de los costos y gastos por efecto
de la inflacién, y su relacién con la variacién nominal de las ventas, es posi-
ble definir estrategias para amortiguar sus efectos.

La consideracion de aspectos intrinsecos del sector donde se desenvuelve
la empresa dentro del andlisis permite comprender acabadamente las rela-
ciones causa-efecto de las decisiones de la empresa. Es posible comprender,
por ejemplo, por qué la empresa incrementa su endeudamiento a través del
mercado financiero bajo determinadas coyunturas, por qué invierte en acti-
vos fijos o disminuye el crédito a otorgar a clientes en otras.

A partir del desarrollo de este trabajo se intent6 alinear la realidad eco-

némica y financiera de la empresa, expresada a través de las cifras de los
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estados financieros con algunas de las herramientas disponibles, para ate-
nuar los efectos de la inflaciéon y de ese modo obtener informacién homogé-
nea. Queda abierto el analisis a nuevas mejoras y técnicas en préximos traba-
jos para poder obtener el méximo provecho de la informacién financiera y

que pueda cumplir el objetivo de ser representativa, integral y veraz.
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