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Sintesis

La inflacion es una realidad aun hoy en nuestros dias. Si bien es una realidad mundial, el
fendmeno se observa de manera pronunciada en los paises subdesarrollados y, en este
sentido América Latina no es la excepcién. El aumento sostenido y generalizado de
precios provoca no pocos inconvenientes en la economia y, en las organizaciones, uno
de sus efectos mas probleméaticos es la distorsion de las mediciones en general, las
comparaciones entre las mismas vy, particularmente, tiene un fuerte impacto en la
rentabilidad de las organizaciones. A estos problemas, se suma el hecho de que en
Argentina no se permite el ajuste por inflacion desde el afio 2003. Para esto es que
hemos investigado sobre las causas del aumento generalizado y continuo de los precios
en un pais, cuales son los efectos que produce (haciendo hincapié en los materiales, el
costo de produccion y el costo de ventas), algunas alternativas para hacerle frente a este
fendmeno, modificando las valuaciones de los materiales, cambiando la gestién de los
mismos (de ser posible invirtiendo el ciclo de caja). Por ultimo, vemos las consecuencias
gue acarrea la inflacion en la gestion de las organizaciones y cerramos, a modo de
conclusién, proponiendo algunas medidas para hacer frente al aumento de precios, con el
fin de tomar buenas decisiones y, mejorar el desempefio de las organizaciones a nuestro
cargo.
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INTRODUCCION

El presente trabajo forma parte de un Proyecto de Investigacion de Categoria “A”, de la
Universidad Nacional de Cérdoba. El mismo estd catalogado dentro del Area de Economia y
Derecho, titulado: “Planeamiento y Control de Materiales. Valuacion y Costeo. Normativa
Nacional e Internacional. Su implicancia desde el punto de vista del costo del producto.”

El trabajo de investigacion propone analizar el planeamiento y control de los Materiales dado la
importancia que el mismo significa en los costos de produccion de las distintas empresas de
nuestro medio.

La inversidn en existencia de una empresa industrial generalmente representa una importante
fraccion de su activo circulante. Para mantener una inversidn en existencias debidamente
equilibrada, se requiere una cuidadosa labor de planeacién y control. Un excesivo inventario
ocasiona mayores costos (deterioros, almacenamientos, oportunidad del capital, entre otros),
pero la escasez de existencia también produce numerosos costos en algunos casos dificiles de
cuantificar. Es muy importante, por lo tanto, que una compaiiia ejerza un planeamiento y control
sobre su inversion en existencias.

Nuestro proyecto abarca distintas metodologias para el planeamiento y control de materiales,
que seran de utilidad tanto al estudiante que cursa materias en la facultad de ciencias econdmicas
como para profesionales que ejercen su actividad en empresas de nuestro medio. Trata de
contemplar la posibilidad de aplicarlas a distintas empresas de nuestro pais, contemplando la
realidad nacional y regional donde desarrollamos nuestra actividad.

Centra también su desarrollo en un tema importante como la valuacién y el costeo de los mismos,
incluyendo no solo la normativa nacional, sino también un estudio sobre la normativa
internacional sobre el tema.

Finalmente analiza la influencia sobre el costo del producto en empresas industriales tomando en
consideracion que la inflacién es ya una constante en nuestros tiempos. En todos los paises
durante los ultimos afos los precios no han dejado de subir, aunque es claro que en algunos
paises mdas que en otros, siendo Argentina uno de los de mayor inflacion mundial, junto con
Venezuela. No vamos a revisar aqui las causas y consecuencias socioecondmicas de la inflacidn, si
vamos a referirnos a aquellos aspectos mas generales de este fendmeno de nuestro tiempo,
sobre todo a su incidencia en los costos de produccién y el costo de ventas.

Para tomar una real dimensién de la situacién exponemos los datos de paises con mayor inflacidn
en el mundo:



30 paises con la inflacion mas alta en el mundo
(2015, datos al fin del periodo)

Venezuela 273.7 Ghana 12.0
Ucrania 43.3 Burundi 1.8
Argentina */ 26.9 Tajikistan 1.7
Sudan del Sur 25.0 Libia 1.7
Zambia 22.0 Egipto 14
Yemen 20.0 Brasil 10.7
Malawi 18.7 Haiti 103
Bielorusia 16.9 Kirguistan 10.1
Sudan 15.5 Nigeria 9.5
Iran 14.0 Guinea 94
Myanmar 13.3 Republica Centroafricana 94
Rusia 12.9 Uruguay 94
Eritrea 12.3 Etiopia 9.0
Kazajstan 12.0 Moldavia 9.0
Sierra Leona 12.0 Uzbekistan 8.8

Fuente: Fondo Monetario Internacional: Perspectivas de la economia

mundial (enero 2016).

*I Medida por el indice de precios Ciudad de Buenos Aires.

Como se puede observar, América del Sur cuenta con 4 paises dentro del “club” de los 30 paises
con mayor inflacidon en el mundo, y tres de ellos en el “selecto club” de paises con una inflacién de

dos digitos.

FORMULACION

¢Existen distintas posibilidades para planear y controlar los materiales? ¢Se producen diferencias

al momento de utilizar diferentes métodos de valuacién y/o costeo?

OBJETIVOS GENERALES Y ESPECIFICOS

OBIJETIVO GENERAL

Evaluar las distintas herramientas de planeamiento y control de materiales, incluyendo los efectos
de utilizar distintos sistemas de valuacién y métodos de costeo, segln la normativa nacional e

internacional.



OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Establecer efectos que produce la inflacion en el costo de produccién y costo de ventas
analizando causas y consecuencias.
- Evaluar el efecto de trabajar con ciclo de caja invertido

METODOLOGIA
- Estudio e investigacion bibliogréafica
- Blsqueda de Informacién en Internet
- Entrevistas a docentes y empresarios
- Andlisis estadistico de la informacién
- Andlisis de la informacién recopilada.



CAUSAS DE LA INFLACION

Son tres las principales explicaciones del fendmeno inflacionista:

1. La explicacion monetarista
2. La explicacion de Phillips
3. Laexplicacidn estructural

La Explicacion Monetarista de la inflacién dice que, la tasa de incrementos generalizada de los
precios (inflacidn) en un pais, depende fundamentalmente de la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria. El principal defensor de esta posicidon es Milton Friedman, aunque en realidad son
muchos los economistas que comparten esta tesis. Cabe aclarar que, en una economia abierta,
cuando los intercambios comerciales con otros paises son importantes, la inflacién de unos paises
se transmite a los otros a través del intercambio comercial, y la oferta monetaria interna deja de
ser, en alguna medida, una variable exégena para convertirse en enddgena. Los mecanismos
transmisores de la inflacién internacional, cuando los tipos de cambio se mantienen fijos o
fluctdan (éstos ultimos frenan, pero no eliminan la propagacién de la inflacién), son:

v El efecto precio, que transmite la inflacién a través de las alzas de los mismos en los
bienes intercambiados.

v' El efecto demanda, por la presion sobre los precios sobre la demanda de los otros paises.

v' El efecto liquidez, por los cambios en el saldo de la balanza de pagos sobre la oferta
monetaria interna.

v" El efecto demostracién, ya que los incrementos de precios y las alzas salariales de otros
paises aumentan las expectativas de inflacion en el propio pais, lo que de hecho anticipa
la inflacién.

La Explicacion de Phillips, se basa en una investigacion empirica llevada a cabo por A.W. Phillips a
mediados del siglo pasado, y referida a Gran Bretafa. En esta investigacion se ha encontrado una
relacidon positiva entre la tasa de incremento de los salarios nominales y la tasa de desempleo,
situdndose ésta en un 5,5% para un nivel de salarios estable; de esta investigacién se ha derivado
una relacién decreciente entre inflaciéon y desempleo. Segun dicha relacién, los responsables de la
politica econdmica de un pais tienen que elegir entre desempleo e inflacion; la menor tasa de
inflacién implica una mayor tasa de desempleo y viceversa.

En los periodos de inflacién persistente, los trabajadores no podran discernir con claridad si el
incremento de su salario es real, meramente monetario o una mezcla de ambos, por lo que se
inclinaran a pensar de una u otra manera ajustdndose a una determinada distribucién
probabilistica. Sin embargo, en periodos de mayor inflacién, crecera el nimero de trabajadores
gue piensan que el incremento de los salarios, al menos en parte, no es simplemente monetario,
con lo que se reducira el nimero de los que abandonan su trabajo. Surge asi una relacion
decreciente entre inflacidon y desempleo.



El Enfoque Estructural, considera que el incremento de los precios en los paises durante los
ultimos tiempos se debe fundamentalmente a la diferencia de productividad entre el sector
industrial y el sector de servicios, y también entre el sector agricola y el industrial. Cémo la
productividad del sector industrial es superior a la de los otros dos sectores, un incremento
uniforme de los salarios en los tres sectores conduce a una presidon sobre los costos de los
productos agricolas y los servicios, debido a los mayores costos salariales de ambos sectores, que
no se corresponde con un incremento equivalente de la productividad.

Un alza uniforme de los salarios en los tres sectores es condicidn necesaria para que la inflacién
estructural tenga lugar, y que ademas las elasticidades (precio y renta) de los productos agricolas
y de los servicios sean diferentes de las correspondientes a los productos industriales. La
solidaridad entre los trabajadores, invocada habitualmente por las centrales sindicales, hace que
las alzas salariales tengan que ser mas o menos uniformes (sobre todo en los sectores industriales
y de servicios, ya que en el sector agricola las organizaciones sindicales han tenido menor fuerza),
a pesar del diferente ritmo de crecimiento de la productividad en las distintas actividades
econdmicas.

Aunque las centrales sindicales no existieran, el mero funcionamiento de la ley de oferta y
demanda conduciria al mismo resultado, porque, en efecto, las mayores tasas de beneficios del
sector industrial (por mayor productividad), atraerian a nuevos empresarios, con lo que se
incrementaria la demanda de trabajo en este sector, aumentando los salarios, y se reduciria la
presion de la oferta de trabajo sobre los sectores agricola y de servicios (los salarios también
aumentarian).

EFECTOS

Cuando hablamos de los efectos de la inflacién analizaremos su impacto partidas monetarias y no
monetarias del balance, para centrar nuestro andlisis sobre el costo de produccion y el costo de
ventas. Cuando la inflacién es elevada, el costo de adquisicion o costo histérico utilizado en
contabilidad, puede dejar de proporcionar fiabilidad en las cuentas anuales.

Clasificamos a las partidas de acuerdo a su comportamiento en épocas inflacionarias, entre
aquellas que estan valuadas en unidades monetarias corrientes, por lo que no requeririan ser
ajustadas por el nivel de precios y, ademas estan las partidas que si requeririan ser ajustadas para
ser valuadas en términos de unidades monetarias actuales.

Las primeras, las partidas monetarias, son los activos o pasivos en los que el derecho o la
obligacion es una cantidad monetaria fija (saldos en cuentas bancarias, deudores, préstamos
recibidos o concedidos, acreedores, etc). Su valor contable coincide con su valor de realizacién
independientemente del paso del tiempo. En épocas de inflacion puede ser beneficioso tener
pasivos monetarios, y perjudicial activos monetarios, por su constante pérdida de valor.

Las partidas monetarias se caracterizan por:



- Sudisposicidn a través de transacciones de cobro o de pago con terceros

- Originan un aumento o disminucién del poder adquisitivo de sus tenedores, al retenerlos
con inflacién, generan una pérdida a la compaiiia

- Montos fijados de manera anticipada, generalmente por escrito (contratos, drdenes de
compra) en términos de unidades monetarias corrientes, independientemente de las
modificaciones que pueda sufrir el nivel de precios.

Por otra parte, las partidas no monetarias, son aquellas en las que el bien o la obligacién no es
una cantidad fija. Una forma de identificarlas es por eliminacién, todas las partidas que no sean
monetarias se consideraran como partidas monetarias. Estas partidas se expresan en los estados
financieros en unidades monetarias erogadas (a valor histdrico). Estas partidas tienen un valor
intrinseco, por lo que deberian ser ajustadas de acuerdo con la cantidad de dinero equivalente al
poder de compra del momento, para proteger a la compaiiia de los cambios en los precios. Se
trata de terrenos y edificios, instalaciones, capitales propios y existencias. La inflacién por si
misma, no produce en ellos ni pérdidas ni beneficios, a pesar de que estan contabilizados en unas
unidades monetarias que tienen un valor real diferente al que presentan en las cuentas al cierre
del ejercicio.

Algunos ejemplos de partidas monetarias y no monetarias:

Conceptos Calificacion
- Inmuebles y maquinarias - No monetario
- Depreciaciéon acumulada - No monetario
- Activos intangibles - No monetario
- Inversiones a largo plazo - No monetario

Inversiones temporales

Inventarios
Inversién en Obligaciones

Inversidn en acciones
Depdsitos a plazo
Cuentas por cobrar

Estimacion de incobrables

Anticipo a proveedores

Efectivo en caja o banco

Depende en qué se hizo la
inversion

No monetario

Monetario (si es renta fijay
préxima a vencer)

No monetario (depende del
mercado el valor)
Monetario

Monetario

Monetario (cuenta
complementaria)

No monetario si es a precio
garantizado. Monetario si
no tiene cantidad definida)
Monetario




- Impuestos diferidos - No monetario, son costos

del pasado
- Cuentas por pagar - Monetarios
- Anticipos de clientes - No monetario si es a precio

garantizado. Monetario si
no tiene cantidad definida)
- Pasivos a largo plazo - Monetario, si son
pagaderos en efectivo

Existen algunas dificultades en la clasificacidn de las partidas como monetarias o no monetarias.
Un ejemplo es la clasificacion de moneda extranjera, por un lado se podria considerar a ésta como
una mercancia, cuyo precio fluctua por lo que deberia ser considerada como una cuenta no
monetaria; por otra parte, hay otro enfoque que adopta a la moneda extranjera como similar a la
moneda nacional. Otro de los casos son los anticipos a clientes o a proveedores, los cuales se
consideran como partidas no monetarias de acuerdo a que la obligacion futura sea proporcionar
bienes y servicios (cuyos precios pueden cambiar), por lo que la empresa se estaria protegiendo
contra la inflacién.

Por dltimo, en la inversidn de los accionistas, es decir, el capital contable, nos encontramos con
algunos puntos controvertidos para considerarlo como monetario o no monetario, dependiendo
de la base de valuacidn que se tome.

Cuando, en épocas de inflacidn, se usa el criterio de costos histéricos, se suelen producir diversos
problemas que afectan la fiabilidad de la informacién suministrada por las cuentas anuales:

- Los activos monetarios estan valorados a un costo histérico, que es mas bajo que el valor
actual de los mismos.

- Cuando se contabiliza el gasto de estos activos en la cuenta de pérdidas y ganancias, via
amortizaciones o consumos de existencias (costos de produccién y costos de ventas), la
cuantia es menor a lo que se podria considerar como real, con lo que el beneficio sera
superior al que corresponderia reflejar en realidad. Por esto, las empresas pueden tender
a pagar mas impuestos y dividendos de lo que en realidad deberian, con lo que se
fomenta la descapitalizacidon. Otro efecto es que los precios de venta se basardn en
precios de costos infravalorados.

- Al efectuar comparaciones de las cuentas anuales de varios afos sucesivos, hay
distorsiones debidas al hecho de que la unidad de medida tiene un valor diferente cada
afio.

- Otro de los efectos es la pérdida de potencial del andlisis de estados financieros, ya que la
inflacidn altera la fiabilidad de los ratios en los que aparecen las partidas no monetarias,
entre ellos los costos de produccion y los costos de ventas.



Durante los periodos de inflacién, el método de valuacidn y de costo de inventarios de los estados
de resultados y los balances generales tiene un efecto mayor sobre la medicidon de la rentabilidad.
Si bien en nuestro pais sélo se permite valuar los inventarios al costo de reposicidn, analizaremos
la utilizacién del método PEPS (primeras entradas-primeras salidas) y al método UEPS (ultimas
entradas-primeras salidas).

Mediante la comparacion de los métodos de valuacién y de costeo de inventarios conocidos como
PEPS y como UEPS, veremos la dificultad de obtener una medida econdmica de tipo significativo
para la rentabilidad durante un periodo de inestabilidad de precios.

Si bien existen otros métodos de valuacion y costeo de inventarios, nos centraremos en estos dos
al momento de hacer nuestro andlisis. El método de primeras entradas, primeras salidas para la
valuacion y costeo de inventarios, hace una distincidon clara entre el trabajo actual el trabajo
anterior realizado sobre el inventario inicial de produccién en proceso. Este método (PEPS) asume
gue los inventarios adquiridos con anterioridad se venden o se consumen primero, sin importar si
efectivamente el articulo en cuestion fue realmente el primero en consumirse o entregarse al
cliente. Una de las grandes deficiencias de este método de valuacién y costeo de inventarios es
gue en épocas de inflacién arroja como resultado una mayor utilidad a la efectivamente realizada.
Por otra parte, al utilizar los Ultimos precios o costos para la valuacién del inventario, este método
tiende a ofrecer valuaciones muy aproximadas al valor de mercado real del inventario a la fecha
del balance general. En épocas de inflacidn este método nos conduce a utilidades netas
superiores, con un claro efecto favorable al accionista, a salarios y gratificaciones mayores (en
caso de estar atadas al resultado de la compafiia), con el riesgo de descapitalizar la misma por
ganancias ficticias.

Por otra parte tenemos el método de valuacion y costeo de inventarios de Ultimas entradas,
primeras salidas (UEPS), el cual asume que los inventarios adquiridos al final, seran los primeros
en venderse o consumirse, por lo que los costos mas recientes en inventarios serdn los mismos
que en el costo de mercaderia vendida o costo de ventas; todo esto sin reparar si efectivamente
fueron los ultimos inventarios los que se consumieron o vendieron en la realidad. La utilizacién de
este método de valuacidon u costeo de inventarios es extremadamente Util para reflejar de
manera mas real el estado de resultados, ya que la utilidad neta se mide en éste combinando
precios de venta actuales con los costos de adquisicién y produccion actuales. En periodos con
inflacion media o alta, y manteniendo una politica de inventarios similar, este método de
valuacion y costeo nos dard como resultado una utilidad neta inferior a la de otros métodos de
costeo. Esto permite obtener un mejor flujo de efectivo por un pago inferior en impuesto a las
ganancias. Una gran dificultad o desventaja de este método es la disminucién de los inventarios,
debido a que si los mismos datan de un tiempo atrds, la venta de una unidad adicional producira
una gran sobrevaloracién de las utilidades, al estar valuado dicho producto muy por debajo de los
costos de adquisicion y produccidn actuales. Por otra parte, los activos no reflejarian el verdadero
valor de las inversiones realizadas, produciendo indicadores que no indican el verdadero
rendimiento de la administracién actual.

Para ver el impacto analizaremos el siguiente ejemplo: durante un x periodo, dos empresas, Ay B,
tienen cada una dos lotes de inventarios. El primer lote de 100 unidades fue adquirido a un costo



de $1 peso por unidad; el segundo fue adquirido posteriormente a $1,50 por unidad. La empresa
A usa el método PEPS, mientras que la empresa B usa el método UEPS. El estado de resultados de
cada empresa muestra que ambas vendieron 100 unidades a un precio de $5 por producto.
Puesto que la empresa A usa el método PEPS, su costo de ventas es de $100 pesos (el costo del
primer lote). Puesto que la empresa B usa el método UEPS, se calcula al costo de ventas como de
$150 pesos (el costo del segundo lote). En consecuencia mientras la empresa A reporta un ingreso
neto de $100 pesos, el de la empresa B es de sélo $50 pesos.

Efectos de los métodos PEPS y UEPS para el costeo y valuacién de inventarios con inflacidon
EMPRESA A (PEPS) EMPRESA B (UEPS)

Estado de resultados Estado de resultados

Ventas S500 S500
Inventarios usados $100 $150

Otros costos $300 $300

Costos totales $400 $450
Ingreso neto $100 $50
Balance general Balance general

Inventarios disponibles $150 $100
Otros Activos $850 $850
Activos Totales $1.000 $950
Rendimientos sobre los Activos 10% 5,3%

Sin embargo, los efectos se invierten en el balance general, en dénde la empresa A asentd
inventarios por $150 pesos y la empresa B por $100 pesos. Sobre esta base, la empresa A reporta
activos por $1.000 pesos, y la empresa B por $950. Es por esto que el rendimiento sobre los
activos de la empresa A es del 10% y el mismo ratio en la empresa B es del 5,3%.

Para el cabal entendimiento de lo que expresamos anteriormente, nos explayaremos sobre los
costos de produccién y costos de ventas y haremos mencién a algunas mediciones de
rentabilidad.

Los costos de produccién son todos aquellos que se identifican con los producidos o comprados
para su reventa, o para la prestacion de servicios. Se trata de cualquier materia prima, mano de
obra o insumo utilizado en las operaciones de fabricacion, que transforman materiales en otros
bienes mediante el uso de mano de obra e instalaciones de fabrica. Como resultado, los costos de
fabricacion se dividen, generalmente, en tres categorias: materiales directos, mano de obra
directa y gastos indirectos de fabricacion.

Los costos de materiales directos deben incluir a todos los costos de adquisicion de estos
productos, que pueden identificarse fisicamente como parte de los bienes fabricados y, pueden
ser asignados a éstos de una manera factible en términos econémicos. Esto se debe a que, en
algunos casos, es muy costoso obtener la informacion o realizar el seguimiento de materiales,
como pueden ser clavos, bulones, insumos como los pegamentos, entre otros.



Luego nos encontramos con los costos de mano de obra directa, que incluye a todos los salarios
del personal, que puede asignarse de manera especifica y exclusiva a los bienes producidos,
siempre respetando el principio de que sea econdmicamente factible de llevar a cabo. Existe una
gran parte de la mano de obra de las empresas que no forma parte de la mano de obra directa ya
gue nos es factible o es imposible reconocer su labor a un producto en particular. Ademas, con los
avances en la automatizacion en las fabricas, cada vez hay mayores costos de mano de obra que
no son factibles de asignar en términos econdmicos o directamente no sea posible, por la
amplitud de maquinas que coordinan o controlan los operarios.

Por ultimo, dentro de los costos de produccién encontramos los costos indirectos de fabricacién.
En este concepto se incluyen a todos los costos que sin haber sido posibles de clasificar como
mano de obra directa o materiales directos, se encuentran intimamente relacionados con el
proceso productivo.

Materiales Mano de

Directos obra directa indirectos de

Fabricacion

Por otra parte, el costo de mercaderias vendidas o costos de ventas, si bien se encuentra muy

relacionado al costo de produccion, no son sinénimos. El costo de mercaderia vendida es aquel al
cual se registrd la venta de los productos o la prestacién de los servicios, el cual estd intimamente
relacionado con los métodos de costeo y valuacién, como ya vimos anteriormente, y se basa, en
los costos de produccion obtenidos en el periodo en cuestion, elaborado en el estado de costos.

Durante un periodo de niveles de precio crecientes, el uso de UEPS da como resultado una partida
de gastos en el estado de resultados que se encuentra mas cercana al costo actual de reemplazo
de los articulos usados a partir de los inventarios. Sin embargo, también significa que el monto de
la inversidn en inventarios del balance general se lleva a los costos histéricos en lugar de llevarse a
los costos actuales. Aunque el UEPS se aproxima mas a una medida correcta de los gastos del
estado de resultados, produce una subvaluacién de la inversion en el balance general. Por el
contrario, si se usa el PEPS, la partida de gastos del estado de resultados queda sub valuada y la
valuacion de los inventarios en el balance general se encuentra mas cercana a los costos actuales.



Las consecuencias son similares a las de la depreciacién cuando se toman como base los costos de
adquisicion histdricos en lugar de los costos actuales de reemplazo.

Por lo tanto, en un periodo de inflacién, se producirdn distorsiones debido a la aplicacién del
postulado de los costos histéricos. Los activos se registran al costo, pero los ingresos y los flujos
de otros gastos se expresan en pesos de diferente poder adquisitivo. La amortizacidon de los
costos fijos no refleja el costo actual de estos activos. Ademds, el ingreso neto durante los
periodos en los que se mantienen los activos no refleja los efectos de la decisién de la
administracién de mantener los activos en lugar de venderlos. Los activos se expresan en el
balance general a sus valores actuales, por lo cual la posicién financiera de una empresa no puede
ser evaluada con exactitud. Cuando se venden los activos, las ganancias o las pérdidas se reportan
durante ese periodo aun cuando estos resultados se refieran a periodos anteriores durante los
cuales se mantuvieron activos.

Otro de los efectos que analizamos en el presente trabajo fue, de ser posible, trabajar con el ciclo
de caja invertido. El ciclo de caja es la cantidad de tiempo que le toma a una empresa desde que
paga el inventario hasta que efectivamente lo cobra. Es por esto que en el flujo de efectivo
intervienen el inventario (de materiales, producciéon en proceso y productos terminados), las
cuentas por pagar, los anticipos a proveedores, las cuentas por cobrar y los anticipos de los
clientes. Los ciclos de caja positivos se dan cuando el inventario, las cuentas por cobrar y los
anticipos a proveedores son mayores que las cuentas por pagar y los anticipos de clientes.

Para efectuar el andlisis de la modificacidn del ciclo de caja, analizamos el caso real de una
empresa metallrgica de la ciudad de Cérdoba, Argentina. Vamos a determinar la ganancia o
pérdida monetaria en la que incurria la compafiia, de acuerdo a la modificacidon que logré en el
ciclo de caja. Extraeremos dos momentos del tiempo un a junio de 2011 y otro a junio de 2014,
con los siguientes datos:

FECHAS / CONCEPTOS ACTIVOS MONETARIOS | PASIVOS MONETARIOS | DIFERENCIA
JUNIO 2011 $25.013.539 $20.858.905 $4.154.634
JUNIO 2014 $44.269.852 $52.485.358 $-8.215.506
DIFERENCIA $19.256.313 $31.626.453 $-12.370.140

Como puede observarse en la tabla anterior, la modificacion del ciclo de caja le permitié a la
empresa modificar la posicion de valores monetarios (capital de trabajo monetario necesario de la
compaiiia). Al hacer esto la empresa incurre en una ganancia por esa mejor posicién monetaria o,
lo que es lo mismo, en el afio 2011, con un alto nivel de inflacion la empresa incurria en pérdidas
monetarias, al tener que mantener activos monetarios en exceso a los pasivos monetarios.

Para determinar la ganancia o pérdida monetaria en la que la empresa incurria utilizamos el
siguiente procedimiento:

1. Se toman los saldos de las partidas monetarias (activas y pasivas) y por diferencia se
determina la posicién monetaria del mes



2. A la posicion monetaria determinada se le aplica el factor de ajuste del periodo (en
nuestro caso mensual). En nuestro caso utilizaremos el indice de precios al consumidor
comunicado mes a mes por los representantes de la oposicién del Honorable Congreso
Argentino, como resultado del promedio de los indices de inflacion medidos por
consultoras privadas. Todo esto por lo ocurrido desde 2007 con el organismo encargado
de las estadisticas en Argentina, cuyos datos son cuestionados desde entonces. La
cantidad que de cémo resultado sera la que tomaremos como correspondiente a la
posicidon monetaria del periodo.

3. Al resultado por posicion monetaria en pesos promedio, lo re expresaremos a pesos de
cierre, a través del factor de actualizacién resultante del indice de precios del mes de
cierre del ejercicio y el mes de de analisis

A continuacién exponemos los indices de precios estimados por el INDEC y los comunicados por el
Honorable Congreso Argentino:

Mensual 0,7 1.7 31/01/2011_ |Mensual 0,9 1.9 31/01/2012
Mensual 0,7 1,5 28/02/2011 _ |Mensual 0,7 1,65 29/02/2012
Mensual 0.8 2 31/03/2011 _ |Mensual 09 2,31 31/03/2012
Mensual 0,8 2 30/04/2011  |Mensual 0.8 2,16 30/04/2012
Mensual 0,7 1,5 31/05/2011  |Mensual 08 1,71 31/052012
Mensual 0.7 1,52 30/06/2011  |Mensual 0.7 1.63 30/06/2012
Mensual 0.8 1,6 30/07/2011  |Mensual 08 1,76 31/0712012
Mensual 0.8 1.87 31/08/2011  |Mensual 09 1.91 31/08/2012
Mensual 0.8 1,89 30/09/2011 _ |Mensual 09 1,93 30/09/2012
Mensual 0.6 1.49 31/10/2011 _ |Mensual 0.8 1.82 30/10/2012
Mensual 0,6 1,44 30/11/2011__ |Mensual 09 1,81 30/11/2012
Mensual 0.8 1.9 31/12/2011 _ |Mensual 1 2.1 3111212012
Mensual 1.1 2,58 30/01/2013  [Mensual 3,7 4,61 31/01/2014
Mensual 0,5 1.23 28/02/2013 |Mensual 3.4 43 28/02/2014
Mensual 0,7 1,54 31/03/2013 [Mensual 2,6 33 31/03/2014
Mensual 0,7 1,52 30/04/2013 |Mensual 1.8 2,78 30/04/2014
Mensual 0.7 1.57 31/05/2013 |Mensual 1.4 2,28 31/05/2014
Mensual 08 1,93 30/06/2013 |Mensual 1.3 22 30/06/2014
Mensual 09 2,55 31/07/2013  |Mensual 1.4 2,47 31/07/2014
Mensual 0.8 2,11 31/08/2013 [Mensual 1.3 2,65 30/08/2014
Mensual 0.8 211 30/09/2013 |Mensual 1.4 2,48 30/09/2014
Mensual 09 2 31/10/2013 |Mensual 1,2 2,25 31/10/2014
Mensual 09 24 30/11/2013  |Mensual 1.1 1.86 30/11/2014
Mensual 14 3,38 31/12/2013 |Mensual 1 1,87 311122014

Para estimar la ganancia o pérdida monetaria para Junio del 2011, tenemos:
1.

FECHAS / CONCEPTOS ACTIVOS MONETARIOS | PASIVOS MONETARIOS | DIFERENCIA

JUNIO 2011 $25.013.539 $ 20.858.905 S 4.154.634
2.
Posicion Monetaria Factor de Ajuste Mes Resultado por posicidn

monetaria a pesos promedio

$4.154.634 0,0152 $63.150,44




3.

Resultado por posicion
monetaria a $ prom

Factor de Actualizacion

Resultado por

monetaria a pesos de cierre

posicidn

$63.150,44

1,10631361 "

$69.864,19

Para estimar la ganancia o pérdida monetaria para Junio del 2014, tenemos:

1.
FECHAS / CONCEPTOS ACTIVOS MONETARIOS | PASIVOS MONETARIOS | DIFERENCIA
JUNIO 2014 $44.269.852 $52.485.358 $-8.215.506
2.
Posicion Monetaria Factor de Ajuste Mes Resultado por posicidn

monetaria a pesos promedio

$-8.215.506 0,022 $-180.741,13
3.
Resultado por posicién | Factor de Actualizacion | Resultado por posicién

monetaria a $ prom

monetaria a pesos de cierre

$-180.741,13

1,143689414 °

$-206.711,72

En estos dos periodos podemos ver como la empresa puede “generar” rentabilidad o, al menos
no perder poder de compra o, destruir valor y poder de compra para la organizacién. En el caso
bajo analisis la compaifiia logra revertir su ciclo de caja, pasando a financiarse en gran medida con
proveedores y con el anticipo de clientes. De esta manera logrd una ventajosa posicion financiera,
que le permitié (y le sigue permitiendo al momento de este analisis) generar una “rentabilidad”
para los accionistas, a pesar de contar con un grandes y sostenidos aumentos de precios. De esta
manera lejos de perder capital, logré resguardar el mismo y aumentarlo a través de inversiones

transitorias que rindieron por encima de la inflacion del periodo.

L El factor de actualizacién fue calculado tomando en consideracién el cierre al 31/12/2011, con un indice
de inflacién acumulada al cierre de 1,22 y con un indice de inflacién acumulada de 1,10 al 30/06/2011
% El factor de actualizacién fue calculado tomando en consideracién el cierre al 31/12/2014, con un indice
de inflacién acumulada al cierre de 1,38 y con un indice de inflacién acumulada de 1,21 al 30/06/2014
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CONSECUENCIAS

La posibilidad de que se presente una inflacidn de tipo recurrente se ha convertido en un aspecto
importante del ambiente econdmico que deber visualizada como una influencia continua e
importante sobre las decisiones de las empresas.

Como ya vimos anteriormente cuando las tasas de inflacidn son altas, los reportes de utilidades se
distorsionan. La venta de inventarios de bajo costo produce reportes de utilidades mas altas, pero
los flujos netos de efectivo se reducen a medida que las empresas reabastecen sus inventarios
con suministros de mayores costos. De manera similar, los cargos por depreciacién son inexactos,
puesto que no reflejan los nuevos costos (mas altos) resultantes del reemplazo de la planta y del
equipo. Los reportes de mayores utilidades, -ocasionados por una valuacion inadecuada del
inventario y de los cargos por depreciacion, dan como resultado mayores impuestos sobre
ingresos y flujos de efectivo de menor nivel. Las consecuencias se ven cuan una empresa planea
dividendos y gastos de capital, basandose en utilidades ficticias, que la pueden llevar a tener
serios problemas financieros.

Otra de las consecuencias de los efectos de la inflacidn puede verse en las dificultades que se
presentan a la hora de planeacién. Una empresa construye una planta sélo después de hacer un
profundo analisis de los costos y de los ingresos esperados a lo largo de la vida de la planta. Llegar



a tales estimaciones no es facil, porque las estimaciones de ingresos dependen del estado de la
economia y de la competencia, mientras que las estimaciones de costos se basan tan sélo en una
experiencia histérica de tipo limitado. Durante una inflacidn rapida, en la que los ingresos y los
costos de los insumos cambian de manera no uniforme, la elaboracién de prondsticos exactos es
muy importante, aunque extremadamente dificil de lograr. La realizacidn de planes de largo plazo
se vuelve dificultosa.

Otra cuestidén es que aumenta la demanda de capital, ya que la inflacion aumenta el monto de
capital requerido para llevar a cabo cierto volumen de operaciones. Cuando se venden
inventarios, deben reemplazarse con suministros mas costosos. Los costos de reemplazar o de
ampliar las plantas también son mayores. Los trabajadores demandan sueldos mas altos.
Mientras las empresas se ven forzadas a obtener capital adicional, las autoridades monetarias
pueden restringir la oferta de fondos prestables en un esfuerzo por mantener el nivel de las tasas
de inflacién. Por otra parte, la lucha por obtener fondos limitados incrementa el nivel de las tasas
de interés.

MEDIDAS PARA HACER FRENTE A LA INFLACION

Con el objetivo de amortiguar los efectos de la inflacién en las cuentas, existen varias
posibilidades que no solucionan el problema totalmente, pero si parcialmente. Cabe aclarar que
ninguna esta permita actualmente en nuestra legislacién a partir de 2003. Sélo algunas
actualizaciones contables, pero parciales (revalio de activos fijos, sin modificar amortizaciones
historicas).

- Revalorizar el inmovilizado: con esta medida el inmovilizado en el balance y las
amortizaciones en los costos de produccidn serdn mds realistas. De esta forma se
consigue que la amortizacion acumulada permita generar fondos que garanticen la
reposicion del activo al final de la vida util y facilita un cdlculo mas exacto de los costos de
produccién y costos de ventas.

- Amortizar de forma acelerada: esta medida permite generar mas rapidamente fondos
para reponer los activos correspondientes. Entre los inconvenientes, el inmovilizado sigue
valuado a valor histérico y la amortizacién serd muy reducida en los ultimos afios de vida
util del bien.

- Valorar las existencias con el sistema UEPS, como ya hemos visto y analizado, los costos
de produccién y los costos de ventas tendran un valor mas cercano al actual, generando
distorsiones en el balance.

Para hacer frente a esta problematica de una manera mas completa, existen varias alternativas:

- Cambiar la unidad de medida: se podrian convertir las cuentas a monedas extranjeras mas
estables, pero esta solucidn tiene algunos inconvenientes. A pesar de la mayor estabilidad
de la moneda, la inflacion existe en todo el mundo, ademas, los diferenciales entre los
tipos de cambio no dependen solamente de la inflacidn (intereses, competitividad, etc).



Cambiar la base de medicién: podria utilizarse valor de reposicién (costo actual de
sustituir un determinado activo por otro de caracteristicas similares) y no costos
histéricos. Holanda, dentro de la zona Euro, ha desarrollado tiempo atrds un método de
costos por reposicién, que consiste en valorar los activos al costo de reposicion y la
contrapartida se reflejara en los fondos propios a través de una reserva de revalorizacion;
las amortizaciones se calculan sobre los inmovilizados valorados a costo de reposiciéon y el
costo de ventas también se calcula sobre el valor de reposicion de las existencias.

Ajustes por inflacién: consiste en convertir las cantidades en términos de costos histéricos
a costos corrientes en la fecha del balance de situacidon, mediante el uso de un indice
general de precios, y aplicando el factor del indice en la fecha del balance a la fecha en la
que se hizo la transaccién (indice en la fecha del balance / indice en la fecha de la
transaccidn). Otra opcién consiste en calcular el indice sumando a 1 la tasa de inflacién
anual. Por ejemplo, si tuviésemos una inflacién del 25% anual, el indice seria de 1,3. Todas
las partidas no monetarias del balance de situacidon se ajustan con la ayuda del factor
expuesto, generando pérdidas o ganancias que seran incluidas en la cuenta
correspondiente. En dicha cuenta, todas las partidas se consideran no monetarias vy, por
lo tanto, también se ajustan, normalmente utilizando la mitad de la inflacién anual, ya
que las transacciones tienen una antigliedad que va desde 365 a 1 dia, por lo que la media
es de 182,5 dias (suponiendo una empresa cuya actividad no tenga un marcada
estacionalidad).
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