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RESUMEN

Los estados financieros constituyen la principal fuente de informacion acerca de la situacion econdmico-
financiera de un ente, y de los resultados derivados de la operacién, para usuarios externos, en el proceso de
toma de decisiones. En economias inflacionarias, la informacién contable presenta datos distorsionados y
poco precisos, dada la falta de reconocimiento del efecto de la inflacion sobre los estados financieros. La
inflacidn, incluso a tasas bajas, afecta los estados financieros de dos formas. La primera, por la pérdida de
poder adquisitivo de la moneda, que no permite la comparabilidad de las cifras de los distintos periodos. La
segunda, por la variabilidad en la estructura de precios relativos, lo cual genera una incidencia no neutral
sobre los estados financieros. El propoésito del trabajo fue analizar la inflacion como un factor distorsionador
de la informacion financiera. El estudio se centra en dos técnicas de correccién por inflacion, que
aproximadamente aplican una correccion sobre los datos historicos de la informacion financiera, con el fin
de expresarlos en términos de una moneda comun. El anélisis se desarrollé a partir de un estudio de caso,
para una empresa emisora de obligaciones negociables en el Panel PyME de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, durante los ejercicios econémicos correspondientes desde el afio 2009 al 2013. Los resultados
muestran que la inflacion afecta la calidad de la informacion financiera y los ratios de desempefio,
conduciendo a ratios de rentabilidad significativamente menores, eventualmente sesgando la toma de

decisiones de inversion y financiamiento.

ABSTRACT

The financial statements of a company constitute the main source of information about its financial
situation and operational results for external users, and thus, it plays a substantial role in the
decision-making process. However, in inflation economies, nominal financial statements present
distorted and hardly truthful information. Inflation, even at lower rates, affects financial statements
in two ways: First, because of the loss of purchasing power over time, which makes the amounts not
additive. Second, because of the variability of relative prices, that generates a non-neutral effect
over financial statements. Considering these issues, the purpose of this study was to analyze
inflation as a factor that distorts financial information. The research centered on two inflation-
measuring techniques, which approximately re-expressed historical data produced by the financial
statements. The analysis developed by means of a case study, of a SME that issues debt securities
through the Buenos Aires Stock Exchange, and therefore, it has publicly available financial data. It
has been considered a period of five years, from fiscal year 2009 to 2013. Results showed that
inflation affects the quality of the information provided by the financial statements and performance
ratios, leading to lower profit indicators and, eventually, misguided financing and investment

decisions.
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Introduccion

Motivacion

La informacion que brindan los estados financieros debe ser lo suficientemente integral y aproximada a la
realidad econdémica, de modo tal que satisfaga las expectativas de los diversos usuarios que la utilizan en un
proceso de toma de decisiones. La medicion es uno de los procesos mas importantes de la contabilidad
patrimonial, ya que del mismo dependen aspectos como la situacion patrimonial, la distribucion de
dividendos y la posible descapitalizacion del ente (Vazquez Roberto & Bongianino Claudia, 2008).

Para expresar y comparar las medidas contables se utilizan unidades monetarias. En los ultimos afios se ha
generalizado el uso de la expresion “moneda funcional” para referirse a la del entorno econémico primario
en el cual se generan sus principales flujos de efectivo (Newton, 2010). Cuando las empresas operan en
contextos inflacionarios (o deflacionarios) se generan dos problemas que deben ser adecuadamente
abordados 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. El acelerado incremento en el indice general
de precios, contribuye a sesgar la informacién y comprometer la comparabilidad de los datos. En este
sentido, Chyrikins & Montagnini (2011), argumentan que no pueden efectuarse comparaciones validas,
cuando los montos estan expresados en unidades monetarias cuya capacidad adquisitiva se modifica, dado
que no configuran unidades homogéneas. Cuando el poder adquisitivo de la unidad de medida se altera, la
informacién financiera deja de ser representativa y no configura una base confiable para la toma de
decisiones. En segundo lugar, se generan variaciones en la estructura de precios relativos, y se introducen
sesgos que también afectan la calidad de los datos. Dabus, (2000), sostiene que existe abundante evidencia
de una asociacion positiva entre la inflacién y la variabilidad de los precios relativos.* Con el crecimiento de
la inflacidn, se incrementa la incertidumbre, el nivel de ruido en los mercados, lo que provoca una toma de
decisiones mas erratica por parte de los agentes econdmicos (Dabus, 2000). En consecuencia, cuando se
pretende analizar la evolucion de ratios financieros y la informacién no se corrige por inflacion, se generan
sesgos que conducen a decisiones de inversion y financiamiento erréneas (Modigliani & Cohn, 1984).

En la Argentina, en el afio 2003, a partir de la emision del decreto del Poder Ejecutivo Nacional 664/2003, se
suspendio el ajuste de la informacion contable por efectos de la inflacion. Sin embargo, el crecimiento
sostenido de los precios se ha mantenido a lo largo de los Gltimos afios. Se plantea, entonces, un interrogante
sobre si los estados contables presentan realmente la situacién econémica, patrimonial y financiera de una

empresa, es decir, si brindan informacion contable confiable para la toma de decisiones. El presente trabajo

L A partir del trabajo de Tomassi para Argentina (1993), se plantea que existe evidencia empirica de que la variabilidad

de los precios entre los bienes aumenta con la inflacién. Citado por Dabus (2003).



intenta desarrollar un modelo que resulte Gtil para los usuarios de la informacion financiera de una empresa.
La idea principal es el planteo de un modelo simple, desarrollado desde un enfoque de gestion, que capture
los principales efectos de la informacion financiera y configure una aproximacion a la realidad econémica de
la firma. El trabajo esta destinado a inversores, acreedores entidades bancarias o financieras, que utilicen la
informacidn financiera para diferentes fines. Se intenta plantear un modelo factible de aplicacion préctica
que, por un lado capture los principales efectos de la inflacion y, por otro, la incidencia no neutral sobre los

componentes del rendimiento de la empresa.

Objetivo General

El objetivo general consiste en analizar el impacto de la inflacion sobre la informacion financiera, para
comprender como es que el incremento en el nivel de precios y la distorsion en los precios relativos afectan

la calidad informativa de las cifras que arrojan los estados financieros.

Objetivos Especificos

Los objetivos especificos se describen a continuacion:

v Analizar el efecto de la inflacion sobre indicadores de rendimiento clave, para comprender el
mecanismo por el cual se distorsiona la calidad informativa de los datos utilizados como base para la
toma de decisiones

v Analizar de qué modo los factores sectoriales y macroecondmicos impactan sobre la informacién

financiera y deben considerarse al aplicar un método de ajuste por inflacion.

Metodologia

La investigacion se desarrollara a través del método de estudio del caso. Se ha optado por una empresa Pyme
perteneciente a un sector que ha experimentado un gran dinamismo en los Gltimos diez afios: la
comercializacion de automoviles y repuestos. La firma seleccionada para desarrollar el analisis, es
actualmente concesionaria de la marca Toyota y su razon social es Asahi Motors Argentina S.A. Se
encuentra inscripta en la Comision Nacional de Valores, como agente emisor de Obligaciones Negociables
desde el afio 2011 vy, por tanto, la informacion de sus Estados Contables es de caracter publico. La firma
cumple con las regulaciones y certificaciones de calidad impuestas por Toyota Argentina y, ha
experimentado un notable crecimiento en los Gltimos cinco afos.

A traves del desarrollo del trabajo, se intenta analizar en qué medida la inflacién distorsiona las cifras de los
estados financieros de una empresa en particular. La eleccion de un caso Unico de analisis responde a la
necesidad de comprender las cuestiones sectoriales y especificas de la empresa para comprender mas
acabadamente el efecto de la inflacion sobre las cifras financieras y las decisiones corporativas. Se intenta

estudiar el grado en que el crecimiento nominal que se observa a simple vista, afio a afio en los estados



financieros, es en realidad menor si se considera el impacto de la inflacion. El eje del trabajo consiste en
analizar tres alternativas para aplicar un analisis financiero cuando existe inflacion.

Un caso en que no se aplica indice de precios alguno para analizar los estados financieros, desestimando el
efecto de la distorsion de la misma sobre el poder adquisitivo de la moneda, y sobre la estructura de precios
relativos.

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

Un caso que se denominard “correccion diferencial”, en el que se aplican dos indices de precios para
“corregir” por inflacion los estados financieros. En este caso se captura la pérdida de poder adquisitivo de la
moneda por efecto de la inflacidn, y se intenta reflejar el cambio sobre la estructura de precios relativos.
Posteriormente, se estudiara el efecto de la inflacion sobre un conjunto de indicadores representativos de la
situacion global de la empresa en forma comparativa, en las tres situaciones planteadas: sin correccion por
inflacion, con correccién uniforme y con correccion diferencial. El Gltimo paso consiste en realizar un

analisis prospectivo utilizando como base las conclusiones arribadas en el andlisis financiero desarrollado.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: En una primera etapa se presenta el marco tedrico para
contextualizar la investigacion. En una segunda etapa se presenta y describe la metodologia a utilizar, que
incluye tanto la justificacion de la eleccion del método del caso para el desarrollo de la investigacién, como
también las etapas de investigacion, la eleccion de los indices de precios a aplicar y la descripcion de las
técnicas de correccion por inflacion. En el tercer capitulo, se desarrolla el andlisis cuantitativo del caso,
histérico y prospectivo y, por Gltimo, en el cuarto capitulo, se describen las conclusiones obtenidas del

analisis.



1. Marco Tedrico

1.1. Caracterizacion de las economias inflacionarias

1.1.1. La pérdida de poder adquisitivo de la moneda

Se denomina inflacion al aumento generalizado y sostenido en el nivel de precios. Tradicionalmente, el
analisis econdmico suele definir tres tipos de inflacion (Rapaport, 2010): La inflacion de demanda, que se
origina en un exceso de demanda respecto de la oferta de bienes y servicios; la inflacion de costos, derivada
del incremento nominal de salarios e insumos a un ritmo mas acelerado que la productividad del trabajo
asalariado; y, por ultimo la inflacion 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 inflacion se origina en problemas
estructurales, mientras que los demés tipos de inflacion actian como mecanismos de propagacion. (Castagna
Alicia & Modolo Christian, 2005).

Una definicion ortodoxa define a la inflacion como un fendmeno estrictamente monetario, en el que la masa
monetaria crece por encima de los bienes y servicios disponibles (Chitarroni, 2014). Por su parte, Banzas
(2013) sostiene que las empresas no deciden elevar los precios porque la oferta de dinero es mayor, sino que
lo hacen porque la demanda aumenta y creen que el incremento de precios no conlleva una disminucion de
ventas.

En las economias inflacionarias, existe un conjunto de decisiones de precios, como respuesta a cambios en
los costos de produccion, a la demanda y a decisiones de politica econdmica (D’Amato Laura & Castagnino
Tomas, 2013). Dabus (2000), considera que los factores que provocan la inflacién pueden ser muy diversos
y no necesariamente excluyentes entre si, y que los mismos suponen impulsos monetarios-fiscales, empujes
de costos y mecanismos de indexacion. Estos Gltimos presentan un componente inercial. En efecto, dado que
una gran parte de las transacciones econdémicas se realizan a través de contratos, se generan dindmicas de
proteccién contra la inflacion, que tienen efectos inerciales sobre los niveles de incrementos de precios.
(Frenkel, 2015). Cuando no existe inflacion, los contratos tienen duracion larga y no existe indexacion.
Cuanto mayor es la inflacion, tanto mas inciertos son los precios futuros y los riesgos de pérdida en los
contratos nominales son mayores. Es entonces cuando la indexacion retroalimenta la inflacion y se agrava el
fendmeno. (Frenkel, 2015)

1.1.2. La no-neutralidad de la inflacién

Keynes sostenia que “la moneda no tiene mas importancia que por lo que ella permite adquirir, y que una

modificacion de la unidad monetaria que afecta de modo uniforme a todas las transacciones no tiene



consecuencias”. Una economia con inflacion, no es igual a una economia sin inflacion con precios mas altos,
sino que conforma una economia distinta. (Fornero, 2014). Cuando ademas de inflacidn, existen expectativas
de que la inflacion persistird, la asignacion de recursos no es igual a la que habria en una situacion de
estabilidad de precios. Al generarse mecanismos de proteccion, se van estructurando cambios y dindmicas
que luego son dificiles de revertir. (Fornero, 2014). Puede decirse entonces que la variabilidad en los precios
relativos se incrementa sistematicamente con el nivel de inflacion, generando un componente de “ruido” que
genera mayor dispersion en precios relativos (Dabus, 2000). En la Argentina, por ejemplo, la elevada
variabilidad de precios observada en épocas de alta inflacion, se asocia a una tasa de inflacion méas volatil y
menos predecible, y ello afecta el contenido informativo de los precios (Dabus, 2000).

Un estudio realizado por Bonomo (1993), sostiene que el precio nominal de cada bien se mantiene constante
por un tiempo, y luego efectlia un salto; mientras que el precio 6ptimo del mismo bien se incrementa mas
rapidamente. Existen costos de ajuste, que explican el grado de rigidez de los precios. La magnitud de estos
costos de ajuste influye en el lapso en que los precios nominales se mantienen por un tiempo determinado.
Por otra parte, el mismo modelo explica que, del lado de la demanda, existe el costo de busqueda. Ya sea
visitando varias empresas o visitando varias veces la misma, el consumidor estudia los precios y determina si
continlla su basqueda o decide la compra. (Bonomo, 1993). Esto ocurre si el precio encontrado es lo
suficientemente bajo como para discontinuar la busqueda. Por otra parte, Gertner & Benabou (1993),
estudiaron la informacion de precios que una empresa provee a otra. El analisis sugiere que mientras mas alta
es la inflacién, mas alta es su variabilidad y que la inflacion debe entenderse como un fendmeno que afecta
no solo la tendencia de aumento de precios, sino también la varianza de dicho incremento. En consecuencia,
cuando un consumidor, en su proceso de busqueda, encuentra un precio mayor al esperado, le resulta dificil
de discernir si ello ocurre porque la empresa tiene precios mas altos que la media, o si ese precio refleja una
inflacion mas alta que la esperada. ;Cémo decide entonces el consumidor? Considera que existe una
correlacion positiva entre los costos de las firmas, y por ende entre sus precios. De modo que el analisis del
mercado bajo inflacién debe considerar ambos lados: demanda y oferta, con sus costos asociados: costos de
basqueda y costos de ajuste, respectivamente. (Bonomo, 1993). Gertner & Benabou (1993), sostienen que
esas conclusiones pueden no cumplirse del todo en la realidad, dado que existen ciertas variables dificiles de
cuantificar, pero que realmente influyen tanto en el proceso de compra como en el proceso de venta.

En resumen, la no-neutralidad de la inflacion, afecta la demanda, la evolucién de las relaciones entre precios,
el rendimiento de las empresas, junto con las decisiones de inversion y financiamiento. Los efectos de la

inflacion dentro de la empresa, recaen de forma dispar sobre los diferentes tipos de activos y costos.

1.1.3. Lainflacion en la Argentina post-devaluacion

El periodo entre 1991 y 2001 se sign6 por cambios econémicos profundos, caracterizados por la fijacion de

un tipo de cambio de paridad con el délar, la apertura y desregulacion de los mercados, un modelo de



dependencia del capital externo y un proceso de centralizacion y concentracion del capital. Durante ese
periodo, prevalecio la estabilidad de precios tanto mayoristas como minoristas, y la prohibicion de précticas
indexatorias? (Ciminari, 2011). La Argentina configuraba una economia pequefia respecto del mercado
mundial, tomadora de precios internacionales (Frenkel, 2012). Con la apertura relativa de las barreras
arancelarias y el consecuente incremento de las importaciones, se produjo un deterioro de la industria
nacional, que historicamente estuvo conformada por Pymes orientadas al mercado interno.

En 2002, luego de una profunda crisis econémica, politica y social, se aplicé una devaluacion asimétrica,
fijando el tipo de cambio a $1,403. EI modelo de un dolar alto modificé la estructura econémica del pais y
las relaciones con el comercio internacional, configurando un comercio exterior basado en la exportacion de
materias primas e insumos para produccién. (Varesi, 2009). La devaluacion plante6 la posibilidad de que los
sectores industriales perjudicados por las politicas econdmicas de la década del noventa, resurjan. El tipo de
cambio real vigente luego de la devaluacion implic6 una fuerte modificacién en la estructura de precios
relativos. (Visintini, Mamondi & Rosales, 2013). La disminucién de los salarios reales permitié una fuerte
recomposicion de la tasa de ganancia. Ello, sumado a las bajas tasas de interés vigentes implicd una mayor
rentabilidad relativa de las inversiones productivas en relacion con las inversiones financieras. (Varesi,
2009). Este fenémeno fue acompafiado de una mejora de la demanda externa, especialmente de cereales,
hidrocarburos y sus derivados (Ortiz & Schorr, 2007). Ademas, la devaluacion significé el cambio de
conceptos politicos vinculados a la defensa de la industria nacional, un rol mas presente del Estado y la

posibilidad de lograr un pais competitivo. (Ciminari, 2011).

Entre 2002 y 2007, un nuevo modelo se propone lidiar con la crisis del 2001, en la que el Estado asume un
rol fundamental en la movilizacion de recursos a través de mecanismos de transferencia. El gobierno lanzo
un plan anticrisis (Varesi, 2009), que incluyo entre otras cosas, la estatizacion de las AFJP (Administracién
privadas de fondos de jubilaciones y pensiones), el fortalecimiento de cuentas fiscales, la financiacion a
través de la ANSES (Organismo estatal que controla los fondos de jubilaciones y seguridad social), la
devaluacion gradual de $3,15 a $3,95 en 2010, la proteccién de la produccion local, ademéas de medidas de
control de las importaciones, beneficios y exenciones impositivas a empresas, blanqueo de capitales,
moratorias impositivas, un masivo plan de obra publica y diversos planes sociales. En este contexto, un
aspecto clave ha sido la creciente presion tributaria. Segin la OCDE4 (2011), la carga tributaria en Argentina
ha aumentado de manera constante desde 2002, llegando a 33,5% del PIB, nivel mas alto de América Latina.

En particular, esto ha sido resultado de la creciente implementacion de impuestos al comercio exterior, la

2 Excepto las tarifas de servicios publicos, que eran fijadas en ddlares y se actualizaban segun la inflacion de Estados
Unidos (Frenkel, 2006).

3 Esto se aplico a partir de la sancién de la Ley de Emergencia publica y reforma del régimen cambiario, Nro. 25561

4 OCDE (Organization for Economic Co-operation and Development) es un organismo de cooperacién internacional,
compuesto por 34 estados, cuyo objetivo es coordinar sus politicas econdmicas y sociales para maximizar el

crecimiento econémico y colaborar en el desarrollo de paises miembros.



permanencia del impuesto inflacionario y la falta de ajuste de los tipos y exenciones fiscales de algunos
impuestos. (Visintini, Mamondi & Rosales, 2013). La mayor presion fiscal generd desincentivos al ahorro y
la inversion.

En 2008, se suceden cambios importantes en el nivel politico y econémico, se comienzan a palpar los
primeros sintomas de la crisis financiera internacional, que alcanz6 a la Argentina en una etapa en la que
desde hacia cinco afios crecia al 9% anual. (Varesi, 2009). Este fendmeno se manifesto a través de dos vias:
En primer lugar, por el impacto en el comercio exterior, en las dos variables clave: precios y cantidades. Los
precios de materias primas que habian alcanzado records histéricos, cayeron un 50% en petréleo y derivados,
y un 30% el resto de las materias primas (Klitenic, 2010). En segundo lugar, los ajustes de los planes de
produccién de las empresas, implicaron una desaceleracion del crecimiento, un aumento del desempleo por
una caida en el comercio exterior.

No obstante, a partir de 2008 comenzaron a evidenciarse algunos cambios en la dinamica econémica en
relacién a los afios anteriores. Entre otros, el incremento de los precios de los commodities internacionales, la
desaceleracién de la industria manufacturera y la creacién de empleo, que fue creciendo a tasas cada vez
menores.

Ya a fines de 2009 el nivel de actividad comenzé a recuperarse y el tamafio de la economia aument6 a tasas
crecientes, de manera que en 2010 y hasta el tercer trimestre de 2011 las tasas de aumento interanual se
encontraron en torno del 10%. (Visintini, Mamondi & Rosales, 2013)

Hacia 2011, el deterioro de las cuentas publicas comenz6 a ser importante. Las cifras oficiales indican que el
2011 cerraba con un déficit financiero (después del pago de la deuda publica) del orden de los 12 millones de
pesos. (CPCE, 2012). Esto motivd la revision de la politica de subsidios, en particular energia, electricidad,
gas, agua y transporte publico. Ademas se sumaron decisiones como medidas restrictivas para la adquisicion
de divisas, pago de importaciones y giro de divisas al exterior (CPCE, 2012). Un factor adicional, fue la
desaceleracion del crecimiento por la merma en las ventas al mercado brasilero.

En 2012 la inflacién alcanzo el 24,6% a pesar de la desaceleracién del crecimiento productivo, el
crecimiento en los precios pareciera contar con una dinamica propia, independiente del nivel de actividad,
basicamente como consecuencia del creciente gasto publico y la expansion monetaria. (CPCE, 2012).

En 2013, impulsado por el consumo y el creciente gasto publico, hubo una recuperacién econémica como
consecuencia del impulso de la demanda y de la construccion. Esta ultima por efecto del programa de
reactivacion de obras de infraestructura y el programa de creacion de vivienda “Pro.cre.ar Bicentenario”.
(CIFRA, 2014). Al mismo tiempo, se produjo la caida de la produccion manufacturera vinculada con la crisis

mundial y el menor crecimiento de la economia brasilera.

1.2. El andlisis financiero en contexto de inflacion

1.2.1. Los objetivos de la informacion financiera



Burton (1974), define a los objetivos de los estados financieros como la herramienta que provee a los
usuarios con informacion adecuada para la proyeccion, comparacion y evaluacién de la capacidad de
generacion de ingresos de la empresa. Es un método para determinar las consecuencias financieras de las
decisiones de negocios, aplicando técnicas que permiten seleccionar la informacion relevante, realizar
mediciones y obtener conclusiones. Siguiendo a Fornero (2014), el anélisis financiero consiste en convertir
un conjunto de observaciones (de base contable, operativa, competitiva 0 econdmica), premisas y
estimaciones, en una conclusion acerca de una empresa o un negocio.

El objetivo del andlisis financiero, segin Palepu, Krishna & Healy Paul (2001), es la utilizacion de datos
financieros para evaluar el rendimiento pasado de la firma y analizar su grado de sustentabilidad financiera.
Para el autor, el andlisis financiero debe cumplir dos requisitos. Primero debe ser sistematico y eficiente. Y
segundo, el analisis debe permitir al usuario la exploracion de los diversos aspectos del negocio. El autor
sostiene que, cuando la informacidn es pulblica, si bien los usuarios externos se encuentran en una posicién
de desventaja respecto de la disponibilidad de informacion, pueden interpretarla en forma objetiva, y tomarla

como base para la toma de decisiones.

1.2.2. El analisis financiero cuando existe inflacion

El tratamiento de la informacién contable y financiera en contextos de inflacion, ha sido estudiado en la
literatura, dada la historia inflacionaria de la Argentina. Newton (2010), plantea el desarrollo de subsistemas
computarizados que permitan el ajuste de las partidas contables cuyo poder adquisitivo varia en forma
diversa, a través de ejemplos de aplicacion de los diferentes 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 corrector como paso previo para
comparar y analizar estados contables de diferentes periodos. Por otra parte, Provenzani, (n/d), analiza el
grado de confiabilidad de la informacién contable cuando existe inflacién, maxime bajo un contexto de
desconocimiento de las cifras reales de inflacion. Los valores de reposicion se modifican constantemente y
entonces resulta fundamental buscar unicidad de criterio para reflejar los efectos de la inflacién sobre la
informacidn contable.

La forma de preparacion y presentacion de la informacidn, debe aspirar a ser Util para servir de apoyo a la
toma de decisiones de los diversos usuarios. La calidad de la informacién financiera, constituye un aspecto
vital para las empresas, de hecho, el mejoramiento de la calidad de la informacién tiende a reducir las
asimetrias de informacion y, por ende, a disminuir el costo del capital. De modo que la calidad de
informacidn, contribuye a facilitar a los inversores el proceso decisorio (Cohen, 2001). Sin embargo, este
aspecto no resulta tan sencillo. Al momento de desarrollar el andlisis financiero se pueden encontrar

problemas conceptuales y problemas técnicos. (Fernandez, 1986):



Los problemas conceptuales se refieren a la seleccion de variables mas relevantes a considerar para el
diagndstico, las determinaciones de las relaciones de sustitucion entre ellas, la influencia de la utilizacion de
datos historicos, entre otros.

Los problemas técnicos, se refieren a la informacion aportada por los estados financieros, que pueden no
reflejar fielmente la realidad econémica e inducir a error por distorsiones en la interpretacion de los mismos.
Las causas radican en que existen inconsistencias entre los conceptos econémicos y contables, ademas de las
diferencias surgidas por ejemplo por aplicacion de diferentes criterios de medicion contables.

En contextos inflacionarios, se incrementan los problemas técnicos tanto por el caracter heterogéneo de las
cifras de los estados financieros, como también por las distorsiones que introduce la variabilidad de los
precios relativos. Modigliani & Cohn (1984), sostienen que las herramientas desarrolladas en un contexto de
precios estables pueden inducir a errores en un mundo con inflacién si no se reinterpretan y adaptan
adecuadamente. Hacia niveles inflacionarios bajos, los estados financieros pueden aun proveer informacion
atil para la toma de decisiones. Sin embargo, se puede considerar que la inflacién es alta cuando es mayor al
5% (Fornero, 2014). El efecto es que se van generando distorsiones que comprometen la utilizacion y
comparabilidad de la informacion. (Burton, 1974). El problema es determinar como afecta la inflacion a los
estados financieros. Se podrian mencionar variados ejemplos en los que la inflacion sesga la toma de
decisiones corporativas: Desde el punto de vista del analisis econémico interno de la empresa, en situaciones
de inflacion esperada alta, existe un sesgo hacia alternativas inversion de duracion mas corta; en las
decisiones entre activos, se presentan opciones de cambio hacia activos de vidas también mas cortas y el
incremento de la ganancia en términos nominales disminuye la necesidad de financiamiento externo
(Fornero, 2014). Del lado del financiamiento, disminuye el plazo medio de las deudas y la inflacién puede
desalentar la contratacion de préstamos a tasa de interés fija.

Siguiendo a Fornero (2014), existen tres tipos de efectos de la inflacidn sobre las decisiones:

v' Efectos por la traslacion y la absorcion de cambios de precios
v" Efectos por la exposicion de los saldos nominales de activos y pasivos
v' Efectos por los criterios de valuacién para determinar el importe imponible para el impuesto a las

ganancias

Los efectos por la traslacion y absorcion de cambios de precios, incluyen aquellos cambios en las relaciones
de precios que afectan el rendimiento de las empresas y la variabilidad de la ganancia en el tiempo. La
consecuencia, depende de la trayectoria que tomen los precios y costos, el sector al que pertenece la empresa,
y la dindmica de ajuste a los nuevos precios. La traslacion y absorcion de cambios de precios debe
considerarse para interpretar las cifras historicas, tanto de ganancia como de activos, y para analizar las cifras
que se utilizan para la proyeccion financiera.

Los efectos por la exposicion a la inflacion de los saldos nominales impactan sobre los saldos monetarios. En

condiciones de alta inflacion, se generan protecciones para contrarrestar el efecto, que pueden ser totales o



parciales, dependiendo de las condiciones de la demanda, o del sector. Estas medidas, toman la forma de
plazos de pago, descuentos por pronto pago o intereses por pago tardio.

Los efectos por los criterios de valuacion para determinar la ganancia fiscal, se relacionan con las
obligaciones derivadas de los impuestos, que constituyen pasivos expuestos, y esta exposicion, en parte
compensa el mayor impuesto que se origina en los criterios impositivos de valuacion.

La inflacion erosiona el activo monetario expuesto, y esto requiere capital adicional para mantener las
operaciones de la empresa. En el caso de los activos, se origina una pérdida por inflacion (resultado de
exposicion de los saldos monetarios) y viceversa en el caso de los pasivos. El resultado neto, entonces, es
una funcidn de la magnitud de los saldos nominales, el nivel de la inflacién y las protecciones que existen en
las transacciones. Algunas de estas distorsiones se reflejan en los estados financieros convencionales y otras
no. Es por ello que resulta necesario rever las herramientas que sustentan la toma de decisiones y las formas
actuales de presentacion de la informacién, que tienen una base histérica.

Con respecto a la toma de decisiones gerenciales en contextos de inflacion, cambia la dinAmica de decisiones
dado que a la preocupacién constante en mejorar la eficiencia en la gestion, se le suma la estrategia de lidiar
con la pérdida de valor que provoca la inflacién. En este sentido, Dapena (2014), propone entender la gestién
de una empresa desde la dptica de un portafolio de inversion, donde el estado de situacion patrimonial se
entiende como una cartera de inversion en la que 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. Cuando existe inflacion, a la renta operativa se le suma una
renta financiera proveniente del efecto que genera el incremento sostenido de precios sobre los activos y

pasivos monetarios. Asi, en contextos inflacionarios, se toman decisiones como:

v/ Mantener inventarios (como proteccién contra la inflacién) o liquidar inventarios (para obtener
efectivo)

v' Cobro de intereses sobre el crédito otorgado a clientes

v" Realizar inversiones financieras que otorgan un rendimiento mayor que la inversiéon en activos
productivos

v' Extender los plazos de pago a proveedores, con un costo asociado conveniente

v" La inversion en equipamiento puede ser conveniente desde el punto de vista del beneficio que aportan
los créditos a tasas reales negativas y ademas, para incrementar la deduccion impositiva por vias de
un mayor monto de amortizacion. Dado que ésta Gltima se aplica sobre el valor de adquisicién de los

bienes, serd mayor mientras mas reciente sea la adquisicion del activo.

1.3. El ajuste por inflacion a través de indices de precios



Segun el INDECs, “Un indice de precios es un indicador que tiene por objeto medir las variaciones, a través
del tiempo, en los precios de un conjunto definido de bienes y servicios”. Un indice se refiere a un periodo
base. Este generalmente es el afio en que se determina la estructura de ponderaciones del indice y se
considera la importancia relativa de cada uno de los bienes y/o servicios que se incluyen. El afio base se fija
en el nimero 100 y entonces cada indice mensual expresaré la relacion entre los precios relevados ese mes y
los promedios vigentes en el afio base.

La variacion del nivel general de precios, representado por un indice, estima el cambio en el poder
adquisitivo del dinero durante el periodo considerado. (Fornero, 2014). Dado que el dinero se refiere a
decisiones de consumo, los cambios en el poder adquisitivo del dinero deberian medirse a través de la
variacion del indice de precios al consumidor. Robert Sterling, en su libro “The Theory of Measurement of
Enterprise Income (1970:350) afirma que “El indice de precios al consumidor es el mas adecuado porque es
el sustituto mas proximo de una medida de utilidad que esta disponible.”. Por su parte, Newton, (1980:216),
sostiene que si se compara el indice de precios al por mayor y el indice de precios al consumidor, el primero
“presenta algunas ventajas relativas: se basa en una canasta mas completa, esta menos sujeto a distorsiones
gue, sobre los indices de precios minoristas, suelen provocar las medidas estatales de control directo de

precios gque de tanto en tanto aparecen en las legislaciones argentinas.”

Sidney (1950), sostiene que no existe un indice perfectamente satisfactorio del nivel general de precios sino
que los mismos son imperfectos, porque existen deficiencias en la informacion de precios. Ademas en la
practica es imposible construir un indice perfecto por la falta de una cobertura adecuada. Como no todos los
precios varian conjuntamente, es necesario usar un promedio de diferentes movimientos de precios. En la
Argentina se elaboran indices de precios al consumidor y se realizan mediciones de los precios mayoristas y

al productor a nivel nacional

El INDEC elabora los siguientes indices®:

IPC (indice de precios al consumidor), mide la variacion promedio de los precios minoristas de un conjunto
de bienes y servicios que representan el consumo de los hogares en un periodo especifico. El afio base para
este indice es 1999.

IPIM (indice de Precios Internos al por Mayor), Mide la variacion promedio de los precios con que el
productor, importador directo o comerciante mayorista coloca sus productos en el mercado argentino. En
este caso no importa el pais de origen de la produccion. Incluye los productos importados que se ofrecen
localmente (importaciones) y excluye los productos de fabricacion local que se venden en el extranjero

(exportaciones). El afio base para este indice es 1993.

5 Instituto Nacional de estadisticas y censos

& Informacion obtenida de los tutoriales explicativos del calculo de indices de la pagina web de INDEC



IPP (indice de Precios Baésicos al Productor): Mide la variacion promedio de los precios a los que el
productor local vende su produccion. En este caso si es importante que la Argentina sea el pais de origen de
la produccion. El IPP excluye los productos importados que se ofrecen en el mercado argentino e incluye los
productos de fabricacién local que se exportan al extranjero. El afio base para este indice es 1993.

IPIB (indice de Precios Internos Bésicos al por mayor), es similar al IPIM, solo que los precios considerados
no incluyen el impuesto al valor agregado, impuestos internos e impuestos a combustibles. El afio base para
este indice es 1993.

ICC (indice del Costo de la Construccion): Mide las variaciones que experimenta el costo de la construccion
privada de edificios destinados a vivienda. Para ello se valorizan los elementos necesarios para la
construccion de modelos de vivienda representativos de un periodo base y de una regién determinada. El afio

base para este indice es 1993.

Hasta diciembre de 2013, el INDEC informaba un indice de precios al consumidor que tenia como referencia
el centro urbano de la Ciudad auténoma de Buenos Aires y Gran Buenos Aires. Luego, en 2014, el
organismo nacional informa un indice de precios al consumidor nacional urbano (IPCNu), basado en canasta
de bienes y precios relevados en cada lugar, capturando las diferencias regionales. (Fornero, 2014)

Hasta 2006, las cifras nacionales coincidian en lineas generales, con las mediciones provinciales y ademas
estaban alineadas con la evolucion de precios al por mayor, relacionados con el PBI y la recaudacién del
IVA. (Fornero, 2014). A partir de ese afio, persiste una disparidad marcada entre las cifras del instituto de
medicion nacional y las mediciones privadas.

En 2007, el Fondo Monetario internacional contribuyé a “asesorar” a la Argentina, en aspectos
metodolégicos para calcular el indice de precios al consumidor.” Posteriormente, en mayo de 2011, la
diputada Patricia Bullrich y otros diputados del Congreso Nacional, comienzan a publicar el denominado
indice IPC-Congreso, que informa la variacion de precios de Buenos Aires, se conforma de un promedio de
las medidas que realizan algunas entidades privadas de consultoria.

La siguiente figura, muestra la evolucién de la variacion porcentual sobre mes anterior del IPIM-INDEC,
IPC- INDEC para la serie de periodos mensuales entre enero 1999 y diciembre 2006. Para el periodo post-
convertibilidad, si se compara la evolucion del IPIM-INDEC y el IPC-INDEC, puede observarse que existe
una disparidad entre ambos, como consecuencia de que los precios relativos se recomponen lentamente luego
de la devaluacion. Se trata de un ajuste lento y tardio luego de la devaluaciéon de 20028. Mientras en 2002-
2003 la suba del IPIM habia sido el triple que la del IPC, posteriormente en 2005-2006 tendieron a alinearse

las tendencias.

" Puede verse en detalle este tema en el libro “Indec, historia intima de una estafa” de Gustavo Noriega. Editorial
Sudamericana. 2010.

8 SegUin describe el informe econdémico del primer trimestre de 2006. Ministerio de economia.
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Ante la falta de confiabilidad estadistica de las mediciones del organismo oficial, se

han buscado alternativas

para conocer la verdadera magnitud de la pérdida de poder adquisitivo del dinero, en la Argentina. El indice

de precios al consumidor de la provincia de San Luis (IPC-SL) y el denominado indi
actualmente las mediciones consideradas como confiables. (Fornero, 2014)

Si se analiza comparativamente los tres indices: IPC-SL, IPC-Congreso y el IPC-IN
mayo 2011-diciembre 2013, puede observarse la disparidad entre este Gltimo y los

de la mencionada falta de representatividad de las mediciones oficiales.
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Para el andlisis financiero con inflacion de este trabajo, se toma el criterio planteado por (Fornero, 2014). El
autor plantea la necesidad de elegir entre la calidad en la cobertura técnica de un indice de precios y el grado
de veracidad de la informacién que brinda. El indice de precios al consumidor de la provincia de San Luis
(IPC-SL) se considera como una serie representativa de la inflacion para el periodo requerido de este
analisis: 2009-2013.

1.4. Ajuste tradicional por inflacion: Antecedentes normativos

En la Argentina, se ha intentado resolver el problema de la inflacion y la distorsién que ésta produce en la
informacidon contable. A partir del afio 1983 y con la modificacion del articulo 62 de la Ley de Sociedades
Comerciales, se comenzaron a reconocer en la Argentina las consecuencias del impacto de la inflacion,
introduciendo el concepto de estados contables confeccionados en “Moneda Constante” (Pedroni, Albanese,
Duckardt, Carrizo, 2014). En 1984, la Federacion Argentina de Consejos Profesionales en Ciencias
Econdmicas (FACPCE) mediante la Resolucion Técnica (RT) N°6 implement6 un procedimiento de ajuste
integral de las cifras de los estados contables. Posteriormente, la Ley Nro. 23.928, denominada Ley de
Convertibilidad del Austral, derogé a partir del 1/4/1991 todas las normas que autorizaban las indexaciones
por precios o actualizaciones monetarias. Luego de arduos cambios de opiniones, en el afio 1995, el Poder
Ejecutivo Nacional emite la Resolucion N° 316 que prohibe la presentacion de estados contables ajustados
por inflacién. En el afio 2002, el decreto N°1269 del Poder Ejecutivo Nacional (PEN), dejé sin efecto la
prohibicién impuesta por la ley de convertibilidad estableciendo que no alcanzaba a los estados contables
(Slosse, 2009). Como consecuencia de la grave situacién que vivia el pais, la Resolucién N° 240 emitida por
FACDCE exterioriza su posicion acerca de la situacion de inestabilidad econdmica imperante e impone
nuevamente el ajuste integral por inflacion, estableciendo expresamente la obligatoriedad de la aplicacion de
la RT N°6. Esto implica la presentacion de la informacion re-expresada para los estados financieros cerrados
a partir del 31/03/2002 inclusive. El ajuste vuelve a discontinuarse en al afio 2003 mediante la sancion del
decreto del PEN N° 664/2003. La FACPCE, mediante la Resolucién N° 287-03 del 5 de diciembre de 2003,
declaré como ultimo dia del periodo con contexto de inflacion o deflacion, al 30 de septiembre de 2003,
correspondiendo re expresar hasta esta fecha la informacion contable (Casal, 2004). Con posterioridad, La
RT N° 39 (2013) de la FACPCE, reforma tanto la RT N° 6 como la RT N°17, e incorpora pautas de las
normas internacionales dispuestas por la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) N° 29. En primer lugar
elimina el requisito vigente que definia la facultad de la FACPCE para la determinacion de un contexto de
inestabilidad monetaria. La reforma, siguiendo a las normas internacionales, establece que ademas de la
evaluacion del entorno econémico se debe considerar como condicién sine qua non para determinar la re
expresion, que la inflacion acumulada durante tres afios alcance o sobrepase el 100% (26% anual). En
efecto, menciona que: “es condicion necesaria para proceder a re expresar las cifras de los estados contables,

gue la tasa acumulada de inflacion en tres afios, considerando el indice de precios al por mayor (IPIM)



elaborado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) alcance o sobrepase el 100% 9 La RT
N°39, brinda la pauta de que de acuerdo a la mencionada RT, no debe aplicarse el mecanismo de re
expresion de las cifras de los estados contables, dado que segun los datos arrojados por el INDEC, la
variacion del IPIM no ha sido superior o igual al 100%. Antes del dictado de la nueva normativa, el
tratamiento contable se limitaba al descripto en la Resolucién JG N°287/03 de la FACPCE. A nivel
internacional, la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) N° 29, contempla el ajuste por inflacion de los
estados contables en contextos de hiperinflacion, considerando también un contexto hiperinflacionario
cuando el incremento sostenido en el nivel de precios resulta mayor al 100% a lo largo de tres afios
consecutivos. Los estados financieros de la entidad, cuando su moneda funcional es la de una economia
hiperinflacionaria, se establecen en términos de la unidad de medida corriente en la fecha del balance, ya
estén elaborados utilizando el método del costo historico o el del costo corriente.

La situacion actual en la Argentina, es que los estados contables no reflejan los efectos patrimoniales,
financieros y de resultado gque se han sucedido a lo largo de afios de incremento sostenido en el nivel de

precios.

1.5. La técnica de “correccion aproximada” por inflacion de los estados financieros

Fornero, (2014), propone una técnica de ajuste aproximado por inflacion caracterizada por la simplicidad de
calculo. Si bien reconoce que la misma puede dar lugar a sub o sobre estimaciones, es una técnica que
considera los principales efectos de la inflacion sobre la informacion financiera. Asi, Fornero (2014)
menciona: “Este método aproximado se considera para el usuario externo de los estados contables, y es de
aplicacién simple. En tal situacién, la simplicidad es una condicién de utilidad, pero también es el origen de
posibles sobre o subestimaciones en las cifras que asi quedan corregidas por inflacién.”. Los efectos no son
marginales sino que, en niveles altos de inflacion como ocurre en el actual contexto argentino, no
reconocerlos equivale a desestimar la utilidad de la informacion financiera. En particular, el autor propone la
re expresion de las cifras de los estados financieros, expresados en moneda heterogénea para expresarlos en
moneda homogénea de cada afio. Posteriormente, para poder comparar cifras de varios afios, propone la re
expresion de los importes de cada periodo (ya expresados en moneda homogénea) a una moneda de poder
adquisitivo comdn.

Fornero (2014) ademas efectla una distincion semantica entre el ajuste desarrollado a partir de la normativa

contable y el ajuste desarrollado desde un enfoque de gestion:

9. Con fecha 20 de diciembre de 2013, por Resolucién CD N° 3519, el Consejo Directivo de la FACPCE aprob6 la Resolucion Técnica N° 39
“Normas Contables Profesionales: Modificacion de las Resoluciones Técnicas N° 6 y 17. Expresion en Moneda Homogénea” y las consultas 1 a 3,y
sus respectivas respuestas, de la segunda parte de la Resolucion de la Mesa Directiva de la FACPCE N° 735/13 “Interpretacion. Aplicacion del
parrafo 3.1. — Expresion en moneda homogénea- de la Resolucion Técnica N° 17 (RT 17)” (la normativa técnica complementaria). Ambas normas

tienen vigencia desde su fecha de aprobacion por el Consejo.



v' Cifras ajustadas por inflacion, o ajuste por inflacion, son aquellas generadas aplicando la técnica de
contabilidad con inflacién y los estados contables en moneda homogénea.

v Cifras corregidas por inflacién, o correccion aproximada por inflacion, se refiere al calculo de los
principales efectos que puede producir la inflacién en las cifras de los estados contables, y que se

utilizan para el analisis financiero.

Se elige 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.

A los efectos de comparar cifras de varios periodos economicos, Fornero (2014) sugiere la aplicacion de la
técnica en dos etapas:

v En una primera etapa, aplica alguna correccién para lograr la expresion aproximada de las cifras de
los estados financieros de cada afio a analizar, en moneda homogénea. En el estado de situacién
patrimonial, esto impacta sobre el saldo de bienes de uso, sobre el que se aplica un ajuste por
anticuacion para convertir las cifras heterogéneas que figuran en la contabilidad, en cifras
aproximadamente expresadas en moneda homogénea. En el estado de resultados, el autor propone
convertir las cifras de las cuentas de resultado (que estan expresadas en moneda promedio de cada
afio) en moneda de cierre.

v En una segunda etapa, las cifras anuales ya homogeneizadas se convierten en moneda de una fecha
comun, para permitir su comparacion. Los rubros operativos circulantes se hayan en esta etapa
expresados en moneda de poder adquisitivo final de cada ejercicio. Los bienes de uso, se incorporan
con el valor re expresado medido también en moneda de poder adquisitivo final de cada ejercicio. La
realizacion de esta etapa permite la comparacion entre ejercicios.

Cabe aclarar que en el presente trabajo, en ningin momento se aplica el proceso de re expresion de estados
contables establecido por la Resolucién Técnica N° 6 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales
en Ciencias Econdmicas. Por tal motivo no se tiene en cuenta la revelacion por separado del Resultado por
exposicion al cambio en el poder adquisitivo de la moneda (RECPAM) que, por efecto de la partida doble,
representa la contrapartida neta de los ajustes efectuados a las partidas patrimoniales y de resultados. El
estudio pretende brindar un modelo sencillo que permita obtener informacion lo mas aproximada a la
realidad posible, considerando las limitaciones que presentan actualmente los estados contables preparados
en moneda heterogénea, en un contexto que dista ser de estabilidad econdmica.

Para analizar el comportamiento de activos y pasivos en un contexto inflacionario, resulta importante
distinguir entre los rubros monetarios y no monetarios. Los primeros se caracterizan por estar expresados en
moneda de poder adquisitivo del momento; por ejemplo, disponibilidades, cuentas a cobrar, cuentas a pagar
entre otras. Los segundos, en cambio, estan expresados en moneda de poder adquisitivo correspondiente al
momento de la incorporacion al patrimonio. Dentro de esta categoria se incluyen: bienes de uso, activos

intangibles, entre otros.



Cuando existe inflacion, los activos o pasivos monetarios generaran pérdidas o ganancias respectivamente
por exposicion a la inflacién. Debido a que su valor no cambia en el tiempo, estan marcados por su valor
nominal; mientras que no generan resultados por exposicion a la inflacion los activos y pasivos no
monetarios, ya que sus valores varian con el transcurso del tiempo, al ritmo del nivel general de precios.

Si a la hora de confeccionar los estados financieros no se tuviera en cuenta el cambio en el poder adquisitivo
de la moneda, se generarian una serie de distorsiones de la informacion. Estas distorsiones pueden ser de tres
tipos (Fornero, 2014):

v" Distorsiones en los saldos de las cuentas: El primer problema, es que las cuentas van acumulando
saldos, y en un periodo inflacionario la moneda pierde valor, con lo cual se acumularian partidas que
no son homogéneas. Los saldos de las cuentas de ventas, como los cargos por amortizaciones, entre
otras, contendrian saldos no representativos de la realidad econdmica del ente.

v Distorsion en los totales de los estados contables: Los totales en los estados financieros, son
sumatorias de saldos. Por lo tanto, si éstos estan sesgados, sucede o mismo con los totales.

v' Distorsién en las comparaciones: Asi como se ven reflejados los estados financieros, con saldos
distorsionados, carece de toda I6gica compararlos en periodos de tiempo distintos, y de una actividad
o rubro a otro.

Siguiendo el modelo propuesto por Fornero (2014), la primera etapa del proceso, implica realizar algln tipo
de correccion para incluir el efecto de la inflacién, de modo que las cifras queden expresadas en moneda
homogénea'® Este procedimiento depende de la informacion con que se cuente y afecta a los rubros bienes
de uso, activos intangibles e inversiones no operativas en activos tangibles. En el caso del patrimonio neto,
no se aplica ajuste sino que se determina por diferencia. Esta etapa consiste en una correccion que se aplica a
las cifras de los estados financieros, dentro de un mismo ejercicio econémico, con el objeto de expresarlas
aproximadamente en moneda homogénea.

La segunda etapa es la de correccion de las cifras anuales, ya homogeneizadas, a una fecha coman, para
permitir su comparaciéon. Los rubros operativos circulantes se encuentran en esta etapa expresados en
moneda de poder adquisitivo final de cada ejercicio. Los bienes de uso, se incorporan con el valor re
expresado medido también en moneda de poder adquisitivo final de cada ejercicio. El prdximo paso es, para
hacer las cifras comparables, expresarlas en términos de similar poder adquisitivo. Para ello, se efectda un
ajuste entre fechas, hacia una fecha comun, aplicando el coeficiente resultante del cociente entre el indice de
la fecha final del ejercicio y el indice del momento que se atribuye a las cifras contables para su correccion.
Respecto a esta etapa, Fornero (2014:76) explica: “Esta operacion se realiza sobre las cifras homogéneas de
cada afio, cuando los estados contables reconocen el efecto de la inflacion, o sobre las cifras corregidas de
modo aproximado. (...). Cuando las cifras ya estan expresadas en moneda con poder adquisitivo final de un
ejercicio, para re expresarlas en moneda con poder adquisitivo final de otra fecha se usa como coeficiente el

cociente entre el indice de esa fechay el indice final del ejercicio.”

10 Por “partidas en moneda homogénea” se entiende a las partidas expresadas en términos de similar poder adquisitivo



1.6. Andlisis financiero de la informacién contable

1.6.1. Reordenamiento de la informacion contable para el andlisis financiero

Una vez efectuada la correccion de la informacion financiera a una fecha comudn, es necesario reordenarla,
segun el origen de los recursos y fuentes financieras de fondos. (Ross, Westerfield & Jordan, 2010). Si bien
la informacion contable refleja de un modo estandarizado e integral los efectos econdmicos de la actividad
de la empresa, su forma de exposicion resulta poco Util para el anélisis financiero (Fornero, 2014).

Los estados financieros conforman un resumen de los recursos de la empresa segun estan registrados en la
contabilidad y de los medios de financiamiento de que se vale la empresa. Se reflejan las variables stock, las
cuales expresan una situacion en un determinado momento; y las variables flujo, que muestran una
acumulacion de situaciones a través de ventas y egresos. Con todo lo dicho, es necesario reagrupar cifras y
obtener totales que otorguen un mayor sentido al analisis financiero.

Para el reordenamiento del estado de situacion patrimonial, se agrupan componentes operativos y fuentes
financieras de fondos. De este modo se configura una base para la descripcion adecuada de recursos y
fuentes financieras de fondos. La empresa invierte en recursos operativos, que aplica al ciclo de negocio,
obteniendo asi excedentes operativos. Los activos operativos son, entonces, la base de los negocios. Los
pasivos operativos, son obligaciones directamente relacionadas con los negocios, influidas por las
condiciones comerciales, disposiciones regulatorias y por las propias caracteristicas del sector en el que la
empresa opera. El pasivo financiero, por otra parte, se refiere a las obligaciones contraidas en el mercado
financiero.

Para la empresa, el pasivo operativo implica que no debe obtener financiamiento en el mercado financiero al
menos para una parte de su negocio. Los recursos que debe mantener como inversion no son el total del
activo, sino la parte de ellos que debe financiar con deuda o capital propio. De esta manera se presenta en
forma clara, las fuentes financieras en que estan basados los recursos. En la siguiente figura, puede

visualizarse el reordenamiento de la informacion del estado de situacion patrimonial:

Estados contables originales Estados contables reordenados

Pasiv Pasivo
astvo financiero
Activo

Figura 3: Estado de situacion patrimonial original y reordenado. Elaboracion propia

Por otra parte, en el estado de resultados original, los conceptos de activos y pasivos no diferencian fuentes
financieras u operativas de fondos. En particular, dos items merecen un tratamiento especial (Fornero, 2014):

v" Resultados financieros y por tenencia



v" Impuesto a las Ganancias

Los resultados financieros y por tenencia, mezclan intereses de proveedores (atribuibles a pasivos
operativos) e intereses de préstamos (atribuibles al pasivo financiero). Ademéas pueden incluir otros
conceptos operativos como diferencias de cambio, tanto de clientes como de proveedores.

El impuesto a las ganancias también requiere un ajuste, ya que abarca componentes operativos y financieros
de ganancia. El reordenamiento de este item implica identificar la composicién del impuesto a las ganancias
gue figura en el estado de resultados y convertirlo en el impuesto a las ganancias atribuible a resultados
operativos. (Fornero, 2014). Gréaficamente, puede observarse en la siguiente figura:

Estado de Resultados original Estado de Resultados reordenado
Ventas Ventas

Costo de Ventas (-) Costo de Ventas

Ganancia Bruta Ganancia Bruta

Gastos de Administracion Gastos de Administracion

Gastos de Comercializacion Gastos de Comercializacion
Resultado por inversiones Resultado porinversiones

Resultados financieros Rdos fin zrados por act/pas operat
Otros ingresos y egresos Otros ingresos y egresos operativos
Ganancia antes de Imp. Geias Ganancia Operativa antes de impuestos
Impuaste a las Ganancias Impuesto alas Ganancias s/EC

Escudo fiscal

Impuesto a las Ganancias Operativo

Ganancia Operativa despues de impuestos
Costo del pasivo financiero antes de imp
Escudo fiscal

Costo del pasivo financ dsps de imp

Ganancia del ejercicio Ganancia del ejercicio

Figura 4: Estado de resultados original y reordenado. Elaboracién propia

Al no tener acceso a los sistemas de informacion de la empresa, y dada la limitacion de datos para desarrollar
un analisis financiero profundo, el reordenamiento de la informacion contable presenta claras ventajas para,
al menos, ordenar las fuentes de fondos que la empresa utiliza para su financiamiento y poder sacar

conclusiones validas aproximadas a su realidad econdmica.

1.6.2. Seleccién y andlisis de indicadores de rendimiento

Para analizar el efecto de la inflacion sobre la informacion financiera, se seleccionaran un pequefio conjunto
de ratios considerados clave, por su habilidad de expresar en forma representativa la situacion global de la

empresa. En funcion a los objetivos del trabajo, se seleccionaron los siguientes indicadores financieros:

v" ROA: Rendimiento operativo, también denominado “Return over Assets”
v' ROE: Rendimiento patrimonial, también denominado “Return over Equity”

v" Costo del pasivo financiero



v Margen Operativo sobre ventas

v" Rotacion Operativa

Los propietarios invierten, en miras de obtener un rendimiento. En la medida que la empresa opera y alcanza
ese rendimiento, se generan las condiciones para su supervivencia y crecimiento. Se genera entonces una
ganancia excedente, atribuible a la inversion, ya sea de la inversion total (en cuyo caso se habla de
Rendimiento Operativo 0 ROA) o la inversion de los propietarios (Rendimiento Patrimonial o ROE).
(Fornero, 2014).

Si se analiza en forma global un negocio, puede observarse un proceso continuo de inversién-operacion-
inversion, de acuerdo a determinadas politicas de reparto de beneficios y reinversion. (Ross, Westerfield &
Jordan, 2010).

El ROA: Retorno sobre Activos, de la sigla en inglés “Return over Assets”, es el rendimiento operativo,
medido sobre el Activo Operativo Neto. Expresa la rentabilidad operativa después de impuestos, respecto de
la inversién neta en activos operativos. Se calcula como el producto entre el margen operativo sobre ventas y
la rotacidn operativa, o simplemente, como el cociente entre la ganancia operativa después de impuestos y el

activo operativo neto.

roa =%
AON

Ecuacion 1: Rendimiento Operativo
Entonces, el ROA se compone basicamente de dos indicadores importantes:

El Margen Operativo sobre ventas

La Rotacién Operativa

El margen operativo sobre ventas, mide el peso del excedente resultante de las operaciones de la empresa,
respecto de las ventas. En pos de mantener su valor a lo largo del tiempo, se requiere un arduo trabajo de
actualizacion entre costos y precios, y simultaneamente una comparacion sistematica con los precios de la
competencia.

El margen operativo sobre ventas se calcula como:

GO,

MOp =
Ventas

Ecuacion 2: Margen operativo sobre ventas

Doénde:



GOy Ganancia Operativa después de impuestos

Ventas = \/entas del periodo

La rotacion operativa, estudia la eficiencia en el manejo de activos. Refleja el nivel de ventas que estd

generando la inversion productiva actual fija y circulante. La misma se calcula como:

_ Ventas
AON

Ecuacion 3: Rotacion Operativa

ROp

Donde:
Ventas=Ventas del periodo
AON= Activo Operativo Neto

El ROE: Retorno sobre el Patrimonio Neto, de la sigla en inglés “Return over Equity”, el rendimiento
patrimonial medido como la ganancia ordinaria sobre el patrimonio neto. Ademas, puede calcularse en forma

aditiva, combinando las variables operativas con el endeudamiento.

ROE = ROA+ (ROA—Cpf) x(P—fj
PN
Ecuacion 4: Rendimiento patrimonial
Donde:
ROA = Rendimiento Operativo

Cpf _ Costo del pasivo financiero después de impuestos

Pf

PN = Ratio de Endeudamiento.

El costo del pasivo financiero se expresa neto de impuesto a las ganancias, dado que se considera que los
intereses del pasivo financiero son deducibles de la base imponible de impuesto a las ganancias. En este
sentido, el escudo fiscal es la reduccion del impuesto a las ganancias que se deriva de la desgravacion fiscal
de los ingresos imponibles. Dado que los intereses de deuda son deducibles, las empresas se pueden ver
incentivadas a adquirir pasivo como incentivo fiscal. En el caso de una deuda perpetua, el valor del escudo
fiscal equivale al producto entre la alicuota de impuesto a las ganancias y el valor de la deuda. (Fernandez P.
, 2004). En contextos inflacionarios, si la empresa enfrentard un quebranto en su rentabilidad, no podra tomar
el crédito que proporciona el escudo fiscal, incurriendo en una pérdida por la disminucion del poder
adquisitivo de la moneda a través del tiempo.

Esta formula expresa una adicion entre el rendimiento operativo y el efecto del endeudamiento, éste ultimo

representado por el segundo término de la suma. (Ross, Westerfield & Jordan, 2010). Si es positivo, entonces



la empresa estd tomando decisiones de inversion y financiamiento acertadas. El factor de indice de
endeudamiento, es una elasticidad que amplifica o disminuye el efecto (positivo o negativo) del

endeudamiento.

Con el andlisis del rendimiento,

v" Se establecen los componentes del rendimiento y los conductores de valor

v" Se examina como estan siendo administrados los activos

v" Se identifican las causas de posibles ineficiencias, indagando en la composicion del indicador.

v' Pueden definirse premisas y politicas para proximos periodos, entendiendo la relacion causal que

existe entre las variables.

1.6.3. Analisis prospectivo

El analisis financiero histérico permite analizar el desempefio de la empresa en el pasado, para un periodo
determinado. El anélisis prospectivo, como herramienta de planeamiento, permite obtener una perspectiva
del rumbo que pueden tomar las operaciones en el futuro. Siguiendo a Velez Pareja (2004), existen dos
clases de modelos para elaborar pronosticos: los modelos causales y de series de tiempo. Los primeros,
intentan encontrar relaciones de causalidad entre diferentes variables de modo tal que partiendo del
comportamiento de alguna de ellas, se puede predecir el comportamiento de otra. Los segundos, no intentan
analizar el comportamiento de variables, sino que se limitan a intentar predecir los valores posibles que ellas
tomaran. En ambos casos, se utiliza la informacién histérica como punto de partida. Sin embargo, la
observacion de los hechos sucedidos en el pasado puede ser 0 no una buena aproximacion de lo que sucedera
en el futuro, es por eso que ningln método de proyeccion es infalible, ni esta exento de errores. Para
proyectar estados financieros, es necesario identificar las variables relevantes y efectuar proyecciones sobre
sus posibles valores. La estimacion de las ventas futuras configura la etapa mas importante del proceso de
proyeccion. Lopez Dumrauf (2006), plantea una diferenciacion entre los rubros que varian segun las ventas y
aquellos que no lo hacen. El autor plantea que no es correcto atar el comportamiento del saldo de
determinados rubros a la variacion de ventas, dado que no existen relaciones directas entre ambos. Ejemplos
de ellos son bienes de uso, resultados financieros, gastos de administracion, otros ingresos y egresos e
impuesto a las ganancias. Otros rubros, que el autor sefiala como de “generacion espontanea”, son aquellos
que se generan en forma espontanea segun el nivel de actividad (de las ventas) y la rotacion que ellos
observan. Por ejemplo, al incrementarse las ventas, también lo hacen los créditos por venta, los inventarios y
las deudas con proveedores. Por lo tanto el autor sugiere proyectarlos segun la antigliedad que han tenido en

el pasado, excepto que ocurran cambios que requieran ser considerados para la proyeccion. En definitiva, el



autor propone la proyeccion de los rubros de generacidon espontanea segln la variacion de las ventas y la

consideracion de otro criterio de proyeccion para los rubros que no son variables respecto de las ventas.

1.7.Comentarios finales

En el presente capitulo, se ubico el trabajo en el marco tedrico de referencia. En particular, describieron
objetivos de la informacion financiera, los problemas que genera la inflacion sobre la calidad informativa de
la informacién financiera segun la literatura. En virtud de ello, se describieron las técnicas tradicionales de
ajuste por inflacién, y la técnica alternativa que plantea Fornero de correccion aproximada para reflejar los
principales efectos de la inflacion sobre la informacion financiera. Complementariamente, se describieron las
técnicas de reordenamiento de la informacion contable para el andlisis financiero, y el andlisis de
rendimiento a través de indicadores de desempefio. En el préximo capitulo se describe la metodologia a

aplicar en el analisis.



2. Metodologia

2.1. Metodologia de estudio de caso

El trabajo se desarrollaré aplicando la metodologia de estudio del caso, a través de la cual se indaga un
fendmeno en su entorno real. Se presenta como una metodologia de investigacion en las ciencias sociales,
que vincula los métodos cuantitativos y cualitativos, y profundiza en la observacion de los factores que
afectan a un individuo, un objeto, un evento o una organizacion. (Galindo & Martin, 2011).

Como plantean Stenhouse & Young (1998), el estudio de caso se diferencia del estadistico en que no se
refiere a una muestra gque se limita a unas cuantas variables, sino a la observacion detallada de los factores
gue influyen en/los casos, que pueden ser multiples y que ayudan a la comprension del comportamiento
particular del caso. En otras palabras, detras del estudio de caso se encuentra la necesidad de sobrepasar
todas aquellas teorias generales que reducen la realidad a indicadores estadisticos, desconociendo las
particularidades y los procesos sociales. En esencia, (Yin, 1984) plantea que el estudio de caso es “una
indagacion empirica que investiga un fenémeno contemporaneo dentro de su contexto de vida real,
especialmente cuando los limites entre el fendmeno y el contexto no son claramente existentes” y ademas,
como una estrategia de investigacion que utiliza mas de una fuente de evidencia, con el fin de explicar el
fendmeno observado globalmente y considerando su complejidad en forma completa. Permite estudiar la
mayoria de las variables relevantes de una realidad particular, y ademas, considera el contexto como parte
esencial del fendbmeno bajo analisis. De modo que es capaz de suministrar una aproximacion entre la teoria y
la practica. El concepto subyacente, es que la realidad se determina en forma contextual, y se intentan
reconocer los multiples factores influyentes. En el caso de las organizaciones, es el punto en el que se actla
sobre el individuo pero también en el que su autonomia tiene un papel fundamental en la organizacion.
(Galindo & Martin, 2011).

Siguiendo a Bonache (1998), el método de estudio del caso, constituye una estrategia flexible, por las
técnicas de recogida y analisis de datos que emplea, y presenta las siguientes caracteristicas:

v No separa el fendmeno de su contexto.

v/ Los casos adoptan una vision holistica en la que el contexto y el comportamiento son
interdependientes, por lo tanto, los fendmenos organizativos sélo se entienden dentro del contexto en
gue se desarrollan y no como el resultado de un conjunto de variables aisladas.

v" Parte de un modelo te6rico menos elaborado.

v Los casos tratan de construir teorias a partir de las observaciones siguiendo el procedimiento
inductivo, es decir, partiendo de un “marco teorico preliminar” construido a través de la revision de
la literatura, el objetivo del caso es el de inducir un modelo més elaborado que permita explicar y

predecir el fenémeno estudiado.



v" En los estudios de casos, se utilizan multiples fuentes para la obtencion de los datos a analizar asi, la
observacidn, las entrevistas, el estudio de documentacion, etc. son métodos muy utilizados.

v' Permite mayor flexibilidad en el proceso de realizacion de la investigacion.

v' Es mas flexible en el proceso de realizacion de la investigacion, de modo que el marco de
investigacion puede ir modificAndose en funcion de las respuestas o conclusiones que van siendo
obtenidas a lo largo de dicho proceso.

Por otra parte, Yin (1984), considera el método de estudio de caso apropiado para temas que se consideran
practicamente nuevos, pues en su opinion, la investigacion empirica tiene los siguientes rasgos distintivos:

v" Examina o indaga sobre un fenémeno contemporaneo en su entorno real.

v' Las fronteras entre el fenémeno y su contexto no son claramente evidentes.

v" Se utilizan maltiples fuentes de datos.

v' Puede estudiarse tanto un caso Gnico como multiples casos.

v" Permite estudiar un tema determinado.

v' Es ideal para el estudio de temas de investigacion en los que las teorias existentes son inadecuadas.

v’ Permite estudiar los fendmenos desde maltiples perspectivas y no desde la influencia de una sola

variable.
v Permite explorar en forma mas profunda y obtener un conocimiento mas amplio sobre cada
fendmeno, lo cual permite la aparicion de nuevas sefiales sobre los temas que emergen.
v" Juega un papel importante en la investigacion, por lo que no deberia ser utilizado meramente como la

exploracion inicial de un fenémeno determinado.

El método del estudio del caso intenta generar teorias sobre fendmenos sociales y organizacionales,
facilitando la interaccién entre el mundo académico y el industrial. El estudio de fenémenos reales en la
administracion, requiere el anlisis causal de las variables que en ellos interfieren. Ello implica comprender
las interrelaciones de procesos organizacionales situados en contexto. (Yacuzzi, 2000). De otro modo, ocurre
lo argumentado por Draft, (1983): “Como revisor de articulos, se me hace dolorosamente claro que muchos
autores nunca han visto o sido testigos de los fenomenos sobre los cuales escriben (...). Los autores nunca
consideran el porqué de las correlaciones, tratando solamente el hecho de que la variable Y esté
relacionada con la variable X, como si eso fuera todo”.

Las aplicaciones basicas del estudio de casos en la investigacion son entre otras, explicar las interrelaciones
causales que se originan en la vida; describir el contexto en el cual el trabajo empirico se esta realizando y
explorar aquellas situaciones en las que pueden existir multiples resultados (Yin, 1984).

En Contabilidad de Gestion, la investigacion que utiliza estudios de caso es til para explicar los procesos
que conducen a la utilizacion de determinadas practicas contables. Siguiendo a Escobar & Lobo, (1998) “se
ha producido un cambio de tendencia en los métodos que se emplean en la investigacion en contabilidad de
gestion, como consecuencia de un cambio de paradigma en la disciplina. Las investigaciones actuales en

contabilidad de gestion relacionan en general con la practica contable. Como los procedimientos contables



se originan en organizaciones complejas, es necesario captar la riqueza del contexto organizacional ”. De
hecho, el empleo de técnicas estadisticas no parece ser adecuado para verificar muchas de las hip6tesis que
se derivan del analisis de la ciencia de la gestion (Azofra & Prieto, 2004). No obstante, el método del caso,
se considera un instrumento necesario en el proceso de experimentacion en la direccion y gestion de
empresas.

Segun Kaplan (1986), la utilizacién de casos como estrategia de investigacion en contabilidad de gestion
proporciona las siguientes ventajas: En primer lugar, permite reafirmar modelos, teorias e hipdtesis, que en la
actualidad se desarrollan sin suficientes datos y observaciones. En segundo lugar, ponen de manifiesto las
necesidades de la organizacion y las acciones a emprender. Dado que las empresas deben adaptarse a las
circunstancias cambiantes, los investigadores tienen que estar al corriente de las practicas actuales y
necesitan una continua observacion de la realidad.

Chetty (1996), pone de manifiesto la creciente utilizacién de métodos cualitativos, en concreto del analisis de
casos, como metodologia de investigacién en contabilidad de gestion. El tipo de investigacién dentro del
método del caso es descriptivo o exploratorio, su propdsito es describir y/o explorar las razones para unas
practicas contables concretas. Esta clase de caso normalmente tiene lugar cuando el conocimiento base es
insuficiente para permitir el desarrollo de buenas manifestaciones tedricas. Por lo tanto, puede que no exista
una base teérica especifica establecida o trabajos empiricos anteriores para guiar y estructurar el problema

investigado.

2.2.Seleccion de la unidad de analisis

La definicion apropiada de la unidad de analisis, debe aspirar a delimitar las fronteras del estudio. La
seleccidn del caso, se basa en un muestreo teérico, no estadistico, que intenta escoger casos que permitan una
mayor oportunidad de aprendizaje (Stake, 1994). Se trata de determinar cuél es el punto clave sobre el que se
van a estudiar las cuestiones que es plantean. Este puede ser una o varias empresas, relaciones entre mas de
dos, etc. (Johnson et. al, 1999). En los estudios del tipo “caso unic0”, se analiza un solo caso, que se
considera critico y valido como para extraer conclusiones, estudiando una situacion muy concreta. (Galve &
Ortega, 2000).

Se ha seleccionado como caso de estudio a una Pyme que actualmente esta sujeta al control de la Comisién
Nacional de Valores como emisora de Obligaciones Negociables, que participa del Mercado de Valores de
Buenos Aires, cuya razén social es Asahi Motors Argentina S.A. De acuerdo a la resolucion general
582/2010 de la Comision Nacional de Valores, y a los efectos del acceso al mercado de capitales, se entiende
por Pyme comercial a aquellas empresas cuyas ventas anuales son menores a $550.000.000, entendiendo
“ventas anuales” como el promedio de los ultimos tres afios, de las ventas netas de IVA e impuestos internos.
Las Pymes, pueden acceder a la emision de Obligaciones Negociables a través del Régimen simplificado de
oferta publica y cotizacion. La firma se desarrolla en el rubro de comercializacion de vehiculos, y se intenta

estudiar el efecto de la inflacion sobre la informacién financiera, siendo ésta una variable especifica y de



gran influencia sobre la estructura de rentabilidad. La actividad de la empresa consiste en ser concesionaria
automotriz, es decir que su actividad se desarrolla en nombre propio, pero por cuenta y orden de terceros, e
implica la adquisicion de vehiculos para su reventa, obteniendo un margen de ganancia prefijado por el
fabricante y ocupandose ademas de la asistencia técnica a los clientes. Se desarrolla el andlisis para el
periodo que transcurre entre los ejercicios econdmicos finalizados en noviembre de 2009 a noviembre de
2013.

2.3.Planteo de las proposiciones

Segun Yin (1984), cada proposicion dirige su atencion a algo que debe ser examinado dentro del alcance del
estudio, es decir, la hipétesis va a contribuir a probar algin fendmeno o acontecimiento. Intenta detallar las
preguntas de “cémo” y “por qué” para determinar qué es lo que se debe estudiar. Atendiendo a los objetivos
del trabajo, se formularon las siguientes proposiciones:

v" La forma de exposicion actual de los estados financieros no resulta Gtil para el andlisis financiero,
dado que se elabora sobre la base de unidades de medida que son heterogéneas.

v’ La aplicacién de un indice de precios general permite capturar el efecto de la pérdida de poder
adquisitivo de la moneda, pero no permite capturar el efecto de la variabilidad de los precios
relativos.

v’ La aplicacion de dos indices de precios permite una aproximacién a la realidad econémica de la

empresa dado que se consideran aspectos sectoriales, que explican la variacion de precios sectorial.

2.4. Descripcién y metodologia del analisis financiero con inflacién a aplicar

El eje principal del trabajo consiste en analizar tres alternativas para efectuar un analisis financiero cuando
existe inflacion:

v" La no aplicacion de indice de precios alguno para analizar los estados financieros, desestimando el
efecto de distorsion de la misma sobre el poder adquisitivo de la moneda, y sobre la estructura de
precios relativos.

v" La aplicacién de la “correccion homogénea”, en la que se aplica un solo indice de precios para
“corregir” por inflacion las cifras de los estados financieros. En este caso se captura el efecto de la
pérdida de poder adquisitivo de la moneda por efecto de la inflacion, pero no se captura el cambio
sobre la estructura de precios relativos.

v" La aplicacion de la “correccion diferencial”, en la que se aplican dos indices de precios para
“corregir” por inflacion los estados financieros. En este caso se captura el efecto de la pérdida de
poder adquisitivo de la moneda por efecto de la inflacion, y se intenta capturar el cambio sobre la

estructura de precios relativos.



Para cada alternativa de correccion por inflacion, se aplican dos etapas consecutivas:

v" Una etapa en la correccion, que se denominara “intra-ejercicio”, es decir que se aplica dentro de cada
gjercicio econdmico. Esta, tiene el objetivo de expresar los saldos de los rubros de los estados
financieros en moneda homogénea de final de ejercicio de cada afio. En este caso se intenta que
gueden expresadas en moneda de noviembre de cada afio (de 2009 a 2013), fecha de cierre del
ejercicio econémico de la empresa.

v" Posteriormente, se aplica la etapa de correccion que se denominara “inter-ejercicio”, es decir que se
aplica entre ejercicios econdmicos. Tiene el objetivo de convertir los saldos ya expresados en
moneda homogénea, a moneda de una fecha comun, para poder efectuar comparaciones entre

gjercicios. En este caso esa fecha es noviembre de 2013, fecha del ejercicio econdmico mas reciente.

Esquematicamente, el andlisis se elabora sobre dos alternativas de correccién por inflacién, cada una con un
procedimiento de ajuste en dos etapas: la primera de expresién en moneda homogénea de las cifras de cada
gjercicio econdémico, y la segunda, de expresién de los estados financieros en moneda de una fecha comun,

para permitir comparaciones entre ejercicios.

Sin correccion por inflacion

1} Intra-ejercicio Moneda de cada afio
2) Inter-ejercicio Moneda de Nov-2013
1} Intra-ejercicio Moneda de cada afio
2) Inter-ejercicio Moneda de Nov-2013

Correccion homogenea

Correccion diferencial

Figura 5: Esquema de las técnicas de correccion a aplicar. Elaboracién propia

A los fines de la comparabilidad estricta se intenta una aproximacién a la realidad a partir de la aplicacion de

dos indices, y de ese modo comprender los cambios en los precios relativos que se suceden con la inflacion.

2.4.1. Etapas de la correccion por inflacién: Correccion intra-ejercicio e inter-ejercicio.

Tomando la técnica de correccion de los estados financieros por inflacion de Fornero (2014), se aplica en dos
etapas. La primera, de correccién de las cifras dentro de cada ejercicio econdémico, se denominaré
“correccion intra-ejercicio” y la segunda, de correccion de las cifras entre ejercicios economicos, se

denominara “correccion inter-ejercicio”.

2.4.1.1. Correccion intra-ejercicio

Esta primera etapa de la correccion de las cifras financieras por inflacion, consiste en aplicar algin tipo de

correccion, en cada ejercicio econdmico, sobre dos conceptos:



v" Saldo de bienes de uso: En este caso se aplica un ajuste por anticuacion (Fornero, 2014) para corregir
en forma integral el saldo de bienes de uso.

v' Partidas del estado de resultados: En este caso, dado que las partidas configuran “flujos” que se
producen a lo largo del afio, se considera que estan expresadas en moneda promedio de cada afio. Es

necesario corregirlas para expresarlas al cierre de cada ejercicio econémico.
Correccion sobre el saldo de bienes de uso: Ajuste por anticuacion

Para la correccion intra-ejercicio, en el estado de situacion patrimonial, solo se aplica un ajuste sobre el rubro
bienes de uso, dado que el mismo agrupa un conjunto de bienes adquiridos en diferentes periodos y, por
ende, la sumatoria de las cuentas se compone de cifras heterogéneas. El saldo de bienes de uso figura en los
estados financieros por su valor historico, neto de las depreciaciones acumuladas a lo largo de los sucesivos

periodos.

Bu=Va-Da
Ecuacion 5: Saldo de Bienes de uso
Donde,
Bu=Valor de los bienes de uso al cierre del ejercicio
Va= Valor historico de adquisicion

Da= Depreciaciones acumuladas, calculadas sobre el valor histérico.

Para los bienes con larga permanencia en el activo, la diferencia entre el valor actual y el valor de
adquisicion crece con el tiempo. EI monto de depreciacion que se genera en cada periodo no cumple la
funcidn de estimar un valor que permita el reemplazo de los bienes por otros idénticos, dado que a un mayor
nivel de inflacién, crece la brecha entre el valor de reposicion y el valor de adquisicion histérico del bien.
Entonces, aunque la depreciacion se genere periodo a periodo, la suma de las depreciaciones acumuladas no
permite el reemplazo de los elementos por otros idénticos. En ese caso la empresa enfrenta una pérdida de
valor por no reconocer el efecto de la inflacion. Dado que los precios de los bienes de uso se incrementan
por efecto de la inflacion y de cambios en las condiciones de mercado necesitan algun tipo de correccion
para que estén expresados en término de la misma moneda que los demas rubros. Para ello, se determina la
fecha media de origen de los bienes de uso y se aplica un indice de precios entre esa fecha, y la fecha de
cierre de ejercicio.

La fecha de origen media, se calcula como:

Fom = Ym=Vr)

Ecuacion 6: Fecha de origen media de los bienes de uso



Donde,

FOM=Fecha de origen media
Vm= Vida media

Vr= Vida remanente

Como las incorporaciones se producen en forma continua de un afio a otro, para determinar la fecha de
origen media se trabaja con la mitad de la diferencia. Entonces, la fecha promedio de compra se ubica tantos

afios antes de la fecha actual.

Fecha de adquisicion

1000 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Temreno
Vehiculo

Camioneta

0811 AP KO

Deposito

Salon de ventas

VIDA REMANENTE

VIDAMEDIA

Figura 6: Vida media y vida remanente. Elaboracion propia

La vida media, expresada en “anos”, se calcula como el cociente entre el valor de adquisicion de la totalidad
de los bienes de uso propiedad de la empresa (Va), y la sumatoria de las depreciaciones acumuladas durante
la vida de los mismos (Da). La vida remanente (Vr), también expresada en “afios, se calcula como el cociente
entre el valor neto de los bienes de uso propiedad de la empresa (valor de adquisicion menos depreciaciones
acumuladas), y la sumatoria de las depreciaciones acumuladas durante la vida de los bienes (Da). Entonces,
en conjunto, se puede calcular la vida media con la siguiente formula:

Va Vn

(v,
FOM = Da > Da

Ecuacion 7: Fecha de origen media
En resumen, para expresar el saldo de bienes de uso en moneda de cada afio, se aplica un indice de precios
entre la fecha de origen media del conjunto de bienes de uso, y la fecha de cierre de cada ejercicio

econdmico a analizar.

Moneda =3 Moneda 2009
deFecha sy Moneda 2010
de sy Moneda 2011
origen ey Moneda 2012
il ey Mloneda 2013

Figura 7: Correccion del saldo de bienes de uso. Elaboracién propia

Para el estado de situacion patrimonial, el esquema es el siguiente:



Estado de situacion Patri ial 2009 2010 2011 2012 2013

Activos excepto Bienes de uso Expresados en poder adquisitivo final
Pasivos Expresados en poder adquisitivo final
Patrimonio Neto Determinade por diferencia

Bienes de uso: Ajuste por anticuacion

Vida Media Vida Media Vida Media Vida Media Vida Media

Bienes de uso l l l l l

Moneda 2009 Moneda 2010 Moneda2011 Moneda 2012 Moneda 2013

Figura 8: Correccidn del saldo del estado de situacidn patrimonial. Elaboracion propia
Todos los activos, excepto bienes de uso, se expresan en moneda de cierre. El saldo de bienes de uso se
corrige aplicando el ajuste por anticuacién y por ultimo, el patrimonio neto no se corrige sino que se

determina por diferencia.

Correccidn sobre las partidas del estado de resultados

En el estado de resultados, por otra parte, para expresar las cifras en moneda final de cada ejercicio

econdmico, se aplica sobre todos los rubros, la variacion de precios entre el indice promedio y el indice final.

Ventas
Costo de Ventas Correccion intra-ejercicio
Ganancia Bruta
Menos: Indice final (Noviembre de cada afio)
Gastos de Administracion Indice promedio (Noviembre de cada afie)

Gastos de Comercializacién

Resultado por inversiones
Resultados financieros Para cada cuenta del estado de resultados

Otros ingresos ¥ egresos

Resultado antes de Imp. Geias

Impuesto a las Ganancias

Eesultado del gjercicio - Ganancia
Figura 9: Correccion intra-ejercicio del estado de resultados. Elaboracion propia
En resumen, el objetivo del ajuste intra-ejercicio aplicado en el estado de resultados es la conversion de las

cifras de moneda de cada ejercicio, a moneda final, como se expone en el siguiente esquema:

Estado de Resultados

Ventas

Costo de Ventas
Ganancia Bruta
Menos: Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Gastos de Administracion io d i

Gastos de Comercializacion
Resultado por inversionss

P de p de p P de de
2009 2010 2011 2012 2013
Resultados financieros
Otros ingresos v egresos
Resultado antes de Imp. Geias
Impussto a las Ganancias
Resultado del gjercicio - Ganancia

Moneda fines Moneda fines Moneda fines Moneda fines Moneda fines
de 2009 de 2010 de 2011 de 2012 de 2013

Figura 10: Esquema de correccion intra-ejercicio del estado de resultados. Elaboracion propia

2.4.1.2. Correccion inter-ejercicio



En la etapa inter-ejercicio, se aplica una correccidn sobre todos los rubros, para expresarlos a moneda de una
fecha comun y poder efectuar comparaciones entre afios. En este caso particular, los estados financieros de
cada afio se convierten a moneda del afio 2013 para poder analizar el desempefio financiero entre afios, con
cifras ya homogeneizadas.

Para ello, se aplica un coeficiente de correccién, que esta dado por el cociente entre el indice de noviembre
de 2013 (momento tomado como base) y el indice de noviembre de cada afio (momento al que se

homogeneizaron las cifras).

Activo

Pasivo

Patrimonio Neto Correccion inter-ejercicio
Ventas

Costo de Ventas

(Ganancia Bruta
Menaos: Indice final (Noviembre d= 2013)
Gastos de Administracion Indice final (Noviembre de cada afio)

(Gastos de Comercializacion
Resultado por inversiones
Eesultados financieros

Otros ingresos v egresos
Resultado antes de Imp. Geias
Impuesto alas Ganancias

Resultado del ejercicio - Ganancia

Figura 11: Correccion intra-ejercicio de los estados financieros. Elaboracion propia

De este modo, se convierten monedas de diferentes momentos, a una fecha comun:

Estado de situacion Patrimonial 2009 2010 2011 2012 2013

ACTIVO

PASIVO

PATRIMONIO NETO Moneda Moneda Moneda Moneda
2009 2010 2011 2012

Estado de Resultados

Ventas

Costo de Ventas

Ganancia Bruta Moneda 2013
Menos:

Gastos de Administracion
Gastos de Comercializacion
Resultado por inversiones
Resultados financieros

Otros ingresos ¥ sgresos
Resultado antes de Imp. Geias
Impuesto a las Ganancias
Resultado del gjercicio - Ganancia

Figura 12: Esquema de correccion inter-ejercicio. Elaboracion

propia

2.5. Alternativas para la correccion de la informacién financiera por inflacion

2.5.1. Correccion homogénea - Aplicacién de un solo indice de precios (IPC-SL)



Para la correccion por inflacion de los estados financieros con un solo indice de precios, se sigue la técnica
propuesta por Fornero (2014) descripta en el marco tedrico. Esquematicamente, puede visualizarse en el

siguiente cuadro:

Estado de Situacion Patrimonial Intra-Ejercicio Inter-Ejercicio Intra-Ejercicio Inter-Ejercicio

Caja v bancos - IPC

Inversiones - IPC Deudas Comerciales - IPC

Creditos por ventas - IPC Deudas financieras - IPC

Otros Créditos - IPC Deudas fiscales - IPC

Bienes de cambio - IPC Deudas Sociales - IPC
Otros pasivos - IPC
Deudas financieras - IPC

Otros creditos - IPC Previsiones - IPC

Bienes de Uso IPC IPC

Inversiones - IPC

Figura 13: Aplicacion del IPC-SL en la correccion homogénea. Estado de situacion patrimonial. Elaboracién

propia
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 (FinalPromedio) IPC
Resultado por inversiones IPC (Final Promedio) IPC
Resultados financieros IPC (FinalPromedio) IPC
Otros ingresos v egresos IPC (Final Promedio) IPC
Resultado antes de Imp. Geias
Impuesto a las Ganancias IPC (Final Promedio) IPC

Resultado del ejercicio - Ganancia

Figura 14: Aplicacién del IPC-SL en la correccién homogénea. Estado de resultados. Elaboracién propia

2.5.2. Correccion diferencial - Aplicacion de dos indices de precios: IPC-SL e indice sectorial.

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 inflacién, 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 inflacion sobre la informacion financiera.

Justificacion del criterio de aplicacion de dos indices de precios

Como se menciond anteriormente, la no-neutralidad de la inflacién genera distorsiones en los precios
relativos. La aplicacion de dos indices de precios a los estados financieros puede ser una aproximacion fiable

a la realidad econdémica y financiera de la firma. A continuacion, se justifica el criterio para cada rubro.



Para la correccion intra-ejercicio, por otra parte, se debe aplicar un coeficiente 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.

Del Estado de situacién patrimonial

Caja y Bancos: Las disponibilidades, conformadas por efectivo en caja y en cuentas a la vista en
instituciones bancarias, soportan en forma directa los efectos de la depreciacién del valor de la moneda, por
ser rubros monetarios. Esta cuenta presenta dos componentes fundamentales cuya evolucion de precios es
distinta: los “débitos” y los “créditos”. Los débitos se originan en gastos, que puede considerarse que
evolucionan segln el ritmo inflacionario de la economia general (como los sueldos, los gastos
administrativos, pago a acreedores etc.) y los créditos tienen origen en las ventas y por ende resultan
influidos por cuestiones sectoriales. Dada la heterogeneidad de las partidas que componen el rubro caja y
bancos, para la correccién intra-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 inflacion, esa deuda se deprecia en
términos reales con el paso del tiempo. Del otro lado de la ecuacion, 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 afectadas por los incrementos de precios generados
en la cartera de productos de la empresa. El incremento en los precios de los proveedores, impulsa efectos

nominales sobre las cuentas de deudores por ventas. Se aplica entonces, el indice de precios sectorial.

Bienes de cambio: Si se pretende efectuar una comparacion entre ejercicios de los saldos finales de la cuenta
Mercaderias, es preciso aplicar algun indice para expresar las cifras en términos de similar poder adquisitivo.
Las existencias pueden tener un precio de mercado cuya evolucién sea o no igual que la de la economia
general, es decir, aplicar un indice representativo de la evolucién de los precios de la economia general sobre
el saldo de la cuenta Mercaderias, puede subestimar o sobreestimar el verdadero valor al cierre de los
inventarios. Se aplicara entonces, el indice de precios sectorial.

Deudas fiscales: Al igual que caja y disponibilidades, el rubro deudas fiscales se compone de partidas
heterogéneas, derivadas de la estructura impositiva del ente, la cual es por demas compleja. Se adopta un
criterio conservador, aplicando el indice IPC-SL, representativo de la economia general, para la correccién
de cifras por inflacion.

Inversiones: Las inversiones del caso bajo estudio son plazos fijos en moneda local, los cuales se deprecian

al ritmo de los precios de la economia general.



Deudas financieras: Las deudas financieras representan obligaciones contraidas en el mercado financiero,
utilizadas para financiar actividades 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 rubro se aplica el indice de
precios de la economia general.

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

Otros créditos y Otros pasivos: Dado que no se cuenta con informacion detallada de los componentes de los
rubros “Otros créditos” y “Otros pasivos”, se considera que los saldos nominales evolucionan de acuerdo a

los precios de la economia general.

Del Estado de Resultados

Ventas y Costo de Ventas: El importe de ventas que figura en el estado de resultados constituye una
acumulacion de montos por operaciones de venta, que son cada vez mayores en términos nominales por
efecto del incremento sostenido en el nivel de precios de los bienes que la empresa comercializa. Lo mismo
sucede con el costo de ventas. Para estos dos rubros, se aplica el indice sectorial.

Cuentas de Gastos (administrativos, comerciales, financieros, otros gastos): Las cuentas de gastos, se
considera que varian nominalmente en funcion al ritmo de incremento de precios de la economia general.
Impuesto a las Ganancias: La falta de ajuste de la informacion contable por efectos de la inflacién provoca
distorsiones significativas en el impuesto a las ganancias de la empresa. Al gravar ganancias nominales el
monto del mismo suele ser mayor al que resultara de gravar ganancias reales. Segin Fornero (2014), la
magnitud del efecto en el impuesto a las ganancias, depende tanto de la antigliedad 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 econdmicos, se opta por el criterio de aplicar un
factor corrector por inflacion segun el indice de la economia general.

Para sintetizar, se muestra esquematicamente el criterio de aplicacion de los dos indices de precios, a las
cifras de los estados financieros. El indice de precios sectorial, solo se aplica sobre los créditos por venta, las
deudas comerciales y Bienes de cambio en el estado de situacion patrimonial; y sobre las ventas y costo de

ventas, en el estado de resultados.

11 Los regimenes laborales y de la seguridad social estan regulados por las siguientes leyes, entre otras: Ley de Contrato de Trabajo (N° 20.744) y sus

modificatorias; Ley de Empleo (N° 24.013); Ley de Riesgos del Trabajo (N° 24.557).



Estado de Situacion Patrimonial Intra-Ejercicio Inter-Ejercicio Intra-Ejercicio Inter-Ejercicio

Caja v bancos - IPC

Inversiones - IPC Deudas Comerciales - Sectorial

Creditos por ventas - Sectorial Deudas financieras - IPC

Otros Créditos - IPC Deudas fiscales - IPC

Bienes de cambio - Sectorial Deudas Sociales - IPC
Otros pasivos - IPC
Deudas financieras - IPC

Otros creditos - IPC Previsiones - IPC

Bienes de Uso IPC IPC

Inversiones - IPC

Figura 15: Aplicacion de los indices IPC-SL y sectorial en la correccion diferencial. Estado de situacion

patrimonial. Elaboracion propia

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

Menos:

Gastos de Administracion IPC (FinalPromedio) IPC
Gastos de Comercializacion IPC (FinalPromedio) IPC
Resultade por inversiones IPC (FinalPromedio) IPC
Resultades financieros IPC (FinalPromedio) IPC
Otros ingresos y egresos IPC (FmalPromedio) IPC
Resuliade antes de Imp. Gceias

Iimpuesto a las Ganancias IPC (Final Promedio) IPC

Resultado del ejercicio - Ganancia

Figura 16: Aplicacion de los indices IPC-SL y sectorial en la correccion diferencial. Estado de resultados.
Elaboracion propia

2.6.Reordenamiento de la informacion financiera

Tomando el concepto de algunos autores como Ross, Westerfield y Jordan (2010) y Fornero (2014), se
aplica un reordenamiento de la informacién financiera, para optimizar la calidad informativa de los estados
financieros. En el estado de situacion patrimonial, se segregan entonces los componentes operativos y
financieros de activos y pasivos, para llegar al activo operativo neto, pasivo financiero y patrimonio neto. El

siguiente cuadro muestra la composicion de cada agrupacion:

Informacion del ESP 1.009 o010 1011 1012 1.013
Active Operative Activos totalas
Pasive Operative Deudas cometciales - Deudas fiscales - Deudas soctales - Otros
Pasivo Financiero Deudas financieras
Activo Operativo Neto Activo Operativo - Pasivo Operativo
Patrimenio Neto Determinado por diferencia (Active Operative Neto - Pasives Financieros)

Figura 17: Estado de situacion patrimonial reordenado. Elaboracién propia



En el estado de resultados, también se segregan los componentes operativos de los financieros, aplicando un
reordenamiento sobre las partidas, basicamente 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 ganancias operativo.

Informacion del ER 1.009 2.010 2.011 2.012 2.013

Ventas
(-) Costo de Ventas
Ganancia Bruta
Gastos de Administracion
Gastos de Comerciahizacion
Resultado por inversiones
Rados fin grados por act/pas operat Fesultados financieros generados solo por Actives v Pasivos Operativos
Otros ingresos y egresos operativos
Ganancia Operativa antes de impuestos

Impuesto a las Ganancias s/ EC Impuesto a las Ganancias segin el Estado de Resultados
Escudo fizeal Costo del pasivo financiero * Alicuota de Impuesto a las Ganancias
Impuesto a las Ganancias Operative Impuesto a las Ganancias s/ Estados Contables + Escudo fiscal
Ganancia Operativa despues de impuestos Ganancia Operativa antes de imp -Imp alas G ias Operativo
Costo del pasivo financiero antes de imp Intereses vy resultados generados por Pasives Financieros
Escudo fiscal Costo del Pasivo Financiero * Alicuota de Impuesto a las Ganancias
Costo del pasivo financ dsps de imp Costo del Pasivo Financiero antes de impuestos - Escudo fiscal
Ganancia Ordinaria Ganancia Operativa despues de impuestos - Costo del pasivo fi iero despues de imp

Figura 18: Estado de resultados reordenado. Elaboracién propia

2.7.Calculo de los indicadores de rendimiento

Luego del reordenamiento, se calculan los indicadores de gestion, para poder efectuar comparaciones entre

las alternativas de correccion por inflacion:

Indicadores 2.009 2.010 2.011 .02 2.013
ROA Ganacneia operativa (despues de impuastos) | Active Operative Neto
ROE Ganancia del Ejercicio / Patrimonio Neto
Costo % del PF Costo del Pasive Financisre (despues de impuestos) / Pasive Financiero
Mg de contribucion Ganancia Bruta | Ventas
Rotacion Operativa WVentas | Activo Operativo Nete
Mg operativo sobre ventas Ganancia Operativa (despues de impuestos) / Ventas

Figura 19: Indicadores de rendimiento. Elaboracién propia

2.8. Estimacion de los indices de precios a aplicar

Para la correccion homogénea, se aplica el indice de precios general sobre la totalidad de los rubros de los
estados financieros. Para la correccion diferencial, ademés de aplicar el indice de precios general sobre
algunos rubros, se aplica el indice de precios sectorial, para otros rubros que especificamente varian segun
los precios sectoriales. Para ello, es necesario definir criterios de eleccién del indice general y la estimacion

del indice sectorial.



2.8.1. Eleccion del indice general

Las normas contables estipulan que para ajustar las cifras de los estados financieros, debe utilizarse el IPIM
(indice de precios al por mayor). Segun Fornero (2014), no es que existan argumentos conceptuales que
determinen su aplicacion, sino que en el momento de origen de las normas parece haberse considerado que el
IPC podria haber estado influenciado por politicas gubernamentales.

Para el analisis histérico que se pretende realizar se requiere la serie de datos que van desde el afio 2009 al
afio 2013, se aplicaré el IPC-SL, con base enero 2008=100.

Indice de Precios 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Indice de precios general 185,76 2142 276,11 339,83 420,84 544,12

Tabla 1: IPC-SL para el periodo comprendido entre los ejercicios econémicos: noviembre 2008-noviembre
2013. Elaboracién propia

2.8.2. Estimacion del indice sectorial

Para la estimacion del indice de precios sectorial, se requiere informacién especifica de precios y de mercado
del sector automotriz. Para el caso particular que se esta analizando, se requieren los precios de los vehiculos
Toyota y la composicién de ventas por modelo de la empresa. Desde el punto de vista del analista externo,
esta informacion es dificil de obtener. Si el andlisis se desarrollara dentro de la firma, se contaria con las
estadisticas del sistema de informacidn, por lo que el analisis representaria mas fielmente las cifras reales.
Para obtener los precios, se consultaron diversas fuentes y finalmente se pudo acceder a los datos de
ACARA®, Se procesaron y clasificaron los datos de precios para poder plantearlos en planilla de calculo.
Esto significo clasificar y luego agrupar los modelos dentro de las diferentes marcas, considerando la
discontinuacion de algunos modelos y la incorporacion de otros. Para las ponderaciones que conforman el
indice, se tomd de la base de datos de ACARA la composicién de ventas del mercado argentino, de Toyota.

En términos generales, para estimar la variacion de precios especifica de los productos que la firma
comercializa, se calcula un precio promedio anual, para cada uno de los afios. Si bien se podria calcular un
indice general con el promedio simple de todos los precios, resulta 16gico ponderarlos por la participacion de
ventas de cada modelo, de la concesionaria en particular o del mercado en general, dado que es posible que
existan variaciones significativas entre los precios de alta gama y los mas econémicos. Como se menciono,
en este caso, se considera la composicion de ventas del mercado como aproximacion a la de la empresa, por

no contar con los datos. A continuacion se exponen los precios promedio de cada modelo, para cada afo:

12 ACARA: Asociacion de Concesionarios de automoviles de la Republica Argentina.



Modelo 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Hilux 111,75 108,46 135,50 168,08 207,19 212,34
Corolla 81,45 74,06 87,03 120,90 139,53 140,15
Hilux SW4 169,28 150,52 181,35 245,10 335,00 336,51
Rav 4 123,20 120,13 130,02 178,51 208,00 232,85
Land Cruiser 257,10 232,08 248,75 409,52 429,44 570,56
Camry 150,90 78,01 151,95 204,19 281,52 288,99
Avensis 118,55 108,64
Corolla Fielder -
Prius - - - 179,36 298,48 334,13

Tabla 2: Precios promedio por modelo vehiculos Toyota. Elaboracion propia en base a los datos de ACARA

Todos los valores estan expresados en miles de pesos argentinos. Los modelos cuyos precios se expresan
comunmente en ddlares estadounidenses, se convirtieron a pesos argentinos segln el tipo de cambio vigente
del momento.*®

Como se menciond anteriormente, los precios promedio anuales se deben ponderar por la participacion de las

ventas de cada modelo sobre las ventas totales del mercado.

Modelo 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Hilux 60,80% 62,51% 58,80% 56,80% 57,00% 57,20%
Corolla 24,30% 25,66% 28,00% 29,40% 30,00% 31,80%
Hilux Sw4 7,90% 6,10% 6,50% 6,70% 6,00% 4,47%
Rav 4 2,30% 3,67% 5,10% 5,10% 5,00% 4,72%
Land Cruiser 1,00% 0,76% 0,90% 1,30% 0,73% 0,65%
Camry 0,00% 0,56% 0,50% 0,50% 0,50% 0,35%
Avensis 0,00% 0,17% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Corolla Fielder 1,70% 0,05% 0,00% 0,00% 1,00% 0,81%
Prius 0,00% 0,01% 0,30% 0,30% 0,23% 0,00%
1 1 1 1 1 1

Tabla 3: Composicion de ventas del mercado argentino por modelo vehiculos Toyota. Elaboracién propia en
base a datos de ACARA

Una vez obtenidos los precios promedio y la composicion de ventas del mercado, se calculan los precios

promedio ponderados de cada modelo, para luego sumarlos y obtener el indice de precios sectorial estimado.

Modelo 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Hilux 67,94 67,80 79,67 95,47 118,10 121,46
Corolla 19,79 19,00 24,37 35,54 41,86 4457
Hilux SW4 13,37 9,18 11,79 16,42 20,10 15,04
Rav 4 2,83 4,41 6,63 9,10 10,40 10,99
Land Cruiser 2,57 1,76 2,24 5,32 3,13 3,71
Camry - 0,44 0,76 1,02 1,41 1,01
Avensis - 0,18
Corolla Fielder
Prius - - - 0,54 0,69

Tabla 4: Precios promedio ponderados por modelo. Elaboracion propia en base a datos de ACARA

13 Seglin el tipo de cambio mayorista, tomados desde el sitio web del Banco Central de la Republica Argentina.



Como resultado se obtienen los precios promedio ponderados de cada afio:

Indice de Precios 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Indice de precios sectorial 106,51 102,78 125,46 163,42 195,68 196,78

Tabla 5: indice de precios sectorial para el periodo comprendido entre los ejercicios econémicos noviembre

2008-noviembre 2013. Elaboracion propia

Los datos necesarios de precios y composicion de mercado, han sido provistos por ACARA (Asociacion de
Concesionarios de la Republica Argentina). La evolucion del tipo de cambio mayorista de referencia, para
expresar en pesos argentinos aquellos modelos de unidades expresados en dolares, se obtuvo de la pagina
web del Banco Central de la Republica Argentina. 4

2.9.Comentarios finales

En el presente capitulo, se ha descripto la metodologia a desarrollar en el analisis. En primer lugar, la
descripcion y justificacion de la metodologia de la investigacion a desarrollar: el método de estudio de casos.
Posteriormente, la descripcién y justificacion de las técnicas de correccion por inflacion a aplicar:
homogénea y diferencial, en dos etapas con base en la técnica propuesta por Fornero (2014). Para este
trabajo, estas etapas se denominan intra-ejercicio e inter-ejercicio. Se describe la metodologia de
reordenamiento de la informacién contable para el analisis financiero y los indicadores de desempefio para el
desarrollo del analisis.

Ademas, se presentaron los indices de precios a utilizar en el trabajo: El indice general a utilizar en la

correccién homogénea, y la elaboracidon del indice sectorial para aplicar en la correccion diferencial.

14 http://www.bcra.gov.ar/



3. Andlisis del caso

3.1. Presentacion del caso y su contexto

Asahi Motors S.A, ha posicionado su lugar en el mercado a lo largo de los ultimos cinco afios. La estructura
de negocio, cuenta con tres grandes areas: Comercializacion de unidades nuevas y usadas, comercializacion
de repuestos y servicio post-venta 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% restante, se asocia a la venta
de repuestos y servicios de mantenimiento y post-venta. Asahi Motors Argentina, como concesionario de la
firma Toyota Argentina S.A, ha implementado el “Sistema de gestion ambiental de Toyota”, que incluye
entre otras cosas, la certificacién por Normas 1SO 14001. La rentabilidad de la empresa depende de cuatro
variables fundamentales:

v La composicién 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
depende en gran medida del grado de restriccion a las importaciones. La composicion de ventas
depende del segmento de mercado al que la empresa apunta. Si aspira a incrementar su porcion de
mercado en coches de alta gama, tiene una mayor vulnerabilidad al tipo de cambio que si aspira a
consolidarse en vehiculos de gama media.

v" Los incentivos a la venta, promociones y facilidades de financiamiento que la empresa implemente.

v" Los precios de los repuestos, impactan en el segmento de comercializacion de repuestos pero ademas
conforman un insumo para la venta de servicios como post-venta y mantenimiento. También
dependen del grado de restriccion de las importaciones.

v" 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 en la empresa los Gltimos afios, este ha sido de gran dinamismo
por efecto de la coyuntura post-devaluacién, que increment6 el consumo de bienes durables. Segun el
informe sectorial llevado adelante por el BBVA (2013), a partir de 2009, la demanda de bienes durables
crecié como consecuencia de 1) El crecimiento de la actividad econdmica, que impactd positivamente sobre
los niveles de empleo y de mejoras salariales, 2) El abaratamiento relativo de los rodados que mejoro las
condiciones de accesibilidad en un entorno de tasas de interés reales negativas y mayor financiacién de las
ventas, 3) La postergacion del aumento de tarifas de servicios publicos (particularmente de energia y
transporte) evitando su impacto negativo sobre el ingreso disponible de los hogares y 4) Las restricciones al
atesoramiento de divisas, que obligd 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 ultimos afos, redujo el

precio relativo de los vehiculos importados, que representan el 60% de la demanda doméstica. Dicha



reduccién surgié de la politica de contencion de precios por parte de las terminales para ganar mayores
volimenes de venta resignando margenes de ganancia (BBVA, 2013). Los salarios evolucionaron en mayor
medida que los precios de los rodados y por ende se mejoraron las condiciones de accesibilidad. Sin
embargo, tras el record de produccion y ventas del 2011, en 2012 se experimentd un menor dinamismo que
lo esperado. EI 2013, presentd incertidumbre en cuanto a la continuacion de la coyuntura de crecimiento del
sector y las perspectivas para 2014 no son tan favorables

Otro aspecto importante a considerar para el analisis 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 incremento 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 generacidn de un ambiente
laboral pacifico, se otorgaron concesiones a los sindicatos y asumié una estructura de costos no competitiva.
(Toyota AR, 2010). La crisis financiera global de 2008, implic6 la contraccién del crédito, la presién sobre
los precios de materias primas y el incremento de precios del combustible. Ademas, segin un informe de
HIS (2010), la empresa tuvo que enfrentar una crisis de credibilidad e imagen por fallas en determinadas
piezas de los automoviles, lo que involucro la revision de U$S 2,3 millones de unidades que en ese momento
se hallaban en circulacion. Se mantuvieron suspendidas las ventas y la produccion, acentuando el efecto de la
crisis global sobre los ingresos y rendimientos de la firma nipona. El informe de IHS Global Inside, sostiene
gue la compafia enfrentdé 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, decreci6 un 17% de 2008 a 2009. Esto afect6 la imagen de

confiabilidad que la empresa gozaba desde su fundacion.

3.2.Presentacioén de la informacion financiera

A continuacion, se presentan los estados financieros comparativos, de la empresa Asahi Motors Argentina
S.A, desde el ejercicio cerrado el noviembre de 2009 al ejercicio cerrado en noviembre de 2013. Para el
analisis se tomé un periodo de cinco afios, partiendo del ejercicio econdmico cerrado en noviembre del afio
2009 hasta el afio 2013, lo que constituye el periodo més reciente para analizar la informacion de la firma.
Cabe aclarar que al ser un ente emisor de Obligaciones Negociables, la informacién financiera es publica y

se encuentra disponible en la Comisién Nacional de Valores.



Estado de Situacién Patrimonial

2009 2010 2011 2012 2013
ACTIVO CORRIENTE
Cajay bancos 3.709.505 3.240.164 4.655.589 4.087.687 6.892.588
Inversiones 590.343 - 6.659.714 374.055 10.411.592
Créditos por ventas 860.922 2.052.585 2.268.557 6.959.452 4.641.254
Otros Créditos 2.347.662 2.600.005 5.279.329 6.266.968 6.244.663
Bienes de cambio 5.489.094 10.439.733 10.328.948 23.855.732 25.815.234
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 12.997.526 18.332.487 29.192.137 41.543.894 54.005.331
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos - 21.504 21.504 21.504 21.504
Bienes de Uso 2.189.801 2.360.171 2.209.260 4.914.090 8.914.520
Inversiones 316.801 190.920 265.761 307.854 360.132
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 2.506.602 2.572.595 2.496.525 5.243.448 9.296.156
TOTAL ACTIVO 15.504.128 20.905.082 31.688.662 46.787.342 63.301.487
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas Comerciales 2.443.324 3.783.474 6.881.740 5.919.362 16.482.289
Deudas financieras 345.666 410.897 1.667.262 6.092.182 3.847.764
Deudas fiscales 452.660 1.008.989 1.893.471 2.763.398 2.270.457
Deudas Sociales 378.211 738.536 837.362 1.155.564 1.751.172
Otros pasivos 165.388 18.597 1.518.403 95.522 700.530
PASIVO CORRIENTE 3.785.249 5.960.493 12.798.238 16.026.028 25.052.212
Deudas financieras - 368.056 1.264.515 6.361.822 6.390.812
Previsiones 119.268 116.549 116.549 135.710 230.072
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 119.268 484.605 1.381.064 6.497.532 6.620.884
TOTAL PASIVO 3.904.517 6.445.098 14.179.302 22.523.560 31.673.096
PATRIMONIO NETO
S/Estado correspondiente 11.599.611 14.459.984 17.509.360 24.263.782 31.628.391
TOTAL PASIVO +PN 15.504.128 20.905.082 31.688.662 46.787.342 63.301.487

Tabla 6: Estados financieros consolidados periodo 2008-2013. Estado de situacion patrimonial. Elaboracion

propia

Estado de Resultados

2.009 2.010 2.011 2.012 2.013
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
Gastos de Administracion 1.433.075 1.958.204 2.234.057 2.978.445 4.791.201
Gastos de Comercializacion 5.504.016 7.068.533 9.189.364 11.935.599 16.729.900
Resultado por inversiones -186.720 125.881 -74.841 -42.093 -52.278
Resultados financieros 199.728 182.012 311.292 427.489 914.888
Otros ingresos y egresos 145.041 95.653 166.083 54.917 204.739
Resultado antes de Imp. Gecias 4.686.756 5.762.980 8.647.583 12.440.994 14.124.393
Impuesto a las Ganancias 1.577.247 1.952.607 2.948.207 4.246.572 4.989.784
Resultado del ejercicio - Ganancia 3.109.509 3.810.373 5.699.376 8.194.422 9.134.609

Tabla 7: Estados financieros consolidados periodo 2008-2013. Estado de resultados. Elaboracion propia

3.3. Presentacion de indices de precios a utilizar

A continuacion, se presentan los indices de precios a utilizar para el anélisis. En la Tabla 8, se observan los
datos del indice IPC-SL, elaborado por el centro de estadisticas de la provincia de San Luis. En la Tabla 9 se

observan los datos del indice sectorial elaborado para el presente trabajo. EI mismo forma los precios



promedio ponderados, a partir de los precios promedio de los principales modelos, y sus ponderaciones venta
de mercado, ambos datos provistos por ACARA®™

En la primera columna de las Tablas 8 y 9, 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 al tercer columna, se observa la variacion entre el indice de cierre de cada afio y el
indice promedio. Por Gltimo, en la cuarta columna, se observa el coeficiente a aplicar en la correccion inter-

gjercicio para convertir las cifras en moneda de cada afio, a cifras de noviembre de 2013.

IPC - SL
Base Ene-2003=100

Indice Final vs

Afio Indice IPC-5L Indice Promedio . Coeficiente
Promedio

2008 185,760

2009 214200 199 980 107111 2,540
2010 276,110 245,155 112627 1,971
2011 339830 307,970 1,10343 1,601
2012 420,840 380,333 110630 1,203
2013 344120 482 480 112776 1,000

Tabla 8: Serie de datos y variaciones IPC-SL. Elaboracion propia

Indice sectorial
Base Ene-2008=100

Indice Final vs

Aifio Indice sectorial Indice Promedio . Coeficiente
Promedio

2008 106,512

2009 102,782 104,647 0.98218 1915
2010 125458 114,120 109933 1,369
2011 163 420 144 439 113141 1204
2012 195,683 179,552 1,08084 1,006
2013 196,781 196,232 100280 1,000

Tabla 9: Serie de datos y variaciones. indice sectorial. Elaboracion propia

3.4.Calculo de ajuste por anticuacion

El ajuste por anticuacion es el mismo para las dos alternativas de correccion por inflacion 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 adquisicién de los bienes de uso y la fecha de fin de ejercicio de
cada afio. La correccion por inflacion se aplica en forma distinta para los bienes en operacion, que para las
obras en curso, dado que estas Gltimas, van incrementando su saldo por las mejoras incorporadas a lo largo

del tiempo.

Las depreciaciones del periodo se muestran en el siguiente cuadro:
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Depreciaciones del periodo

Rubros (en pesos) 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013
Terrenos - - - -

Edificios, mejoras y construcciones 22.615 23.889 25,511 55.294 37.599

Obras en curso - - - 81.816

Equipos de computacion 18.925 24.831 30.489 30.242 45531

Muebles y utiles 6.623 9.062 6.586 8.358 21.390

Instalaciones 6.105 7.594 7.594 11.104 31.019

Magquinas 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

Tabla 10: Depreciaciones del periodo. Elaboracidon propia

Para los bienes en operacion, la correccion por inflacion que se aplica es la siguiente:

Afio nov.-08 nov.-09 nov.-10 nov.-11 nov.-12 nov.-13
Vida Media afios 11 11 13 11 9
Vida Remanente afios 7 7 8 6 5
Fecha de origen media (VM-VR)/2 afios 1,8 2 2 2 2
Fecha de origen media (VM-VR)/2 meses 22 26 30 27 23
Fecha de origen media ene.-07 sep.-08 may.-09 ago.-10 dic.-11
Indice de la fecha de origen media 128,74 183,51 198,36 258,30 346,17
Indice de la fecha final de ejericio 185,76 214,20 276,11 339,83 420,84 544,12
Indice a aplicar 1,664 1,505 1,713 1,629 1,572

Tabla 11: Estimacion de la variacion de precios a aplicar. Elaboracién propia

Para las obras en curso, solo se aplica la variacion entre el indice promedio 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 depreciacion es anual. 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 cierre de cada ejercicio
econdmico, 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 consecuencia, 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 hace tanto para los bienes de operacion como para las obras
en curso. Como puede observarse los porcentajes de ajuste son importantes y dependen del grado de

antigtiedad de los bienes de la empresa.



Correccion del Valor

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 reexpresado 2.474.032 2.357.088 2.580.794 6.861.254 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 reexpresado - - - 2.855.011 6.539.751
(6] 987.072 790.505 1.074.375 2.924.795 5.384.740

Diferencia total a ajustar
% 66% 50% 71% 43% 39%

Tabla 12: Estimacidn de la correccion sobre el saldo de bienes de uso. 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).

Como se menciond anteriormente, tanto la correccion homogénea como la correccion diferencial, se aplican
en dos etapas: intra-gjercicio e inter-ejercicio. La primera, para expresar las cifras en moneda de fecha de fin
de ejercicio economico de cada afio, esto es en noviembre de cada afio. La segunda, para expresar las cifras
ya homogeneizadas en moneda de fecha de cada ejercicio en términos de una moneda comun. Se optd por
considerar como afio base al cierre de ejercicio noviembre de 2013. A continuacion se desarrollan las dos

técnicas de correccion por inflacion.

3.5. Correccion Homogénea

La correccion homogénea aplica un indice de precios para la totalidad de los rubros de los estados
financieros. A partir de esta técnica, se corrigen las cifras de los estados financieros para reflejar la pérdida

de poder adquisitivo que genera el fenémeno inflacionario.

3.5.1. Correccion Homogénea. Etapa Intra-ejercicio

En la etapa intra-ejercicio, se aplica una correccion en el estado de situacion patrimonial y en el estado de
resultados. En el estado de situacion patrimonial solo se aplica el ajuste por anticuacién sobre el saldo de
bienes de uso, dado que los demas rubros se considera que son monetarios y por ello no requieren correccion
alguna. Luego del calculo de la vida media y remanente de los bienes de uso, se ajusta el saldo para
expresarlo aproximadamente en moneda de noviembre de cada afio. En la tabla siguiente se observa el ajuste

por anticuacién para cada afio.



Correccion de Bienes de Uso 2009 2010 2011 2012 2013

Bienes de Uso $ 2180801 5 2360171 3 2200260 5 4914000 5 8121121
Ajuste por anticuacion 5 087072 35 190503 5 1074373 5 2024785 § 3384740
Bienes de uso (Corregido) 5 3176873 5 315304676 5 3233633 5 7838883 § 13.503.861

Tabla 13: Ajuste por anticuacion. Elaboracion propia

En el estado de resultados, cada rubro se corrige aplicando la variacién correspondiente entre el indice
general promedio y el indice general de fin de ejercicio. El objetivo de esta correccion es expresar en moneda
de fin de ejercicio (noviembre de cada afio) los montos de cada rubro del estado de resultados, dado que al
ser acumulacion de operaciones que ocurren a lo largo del ejercicio econdmico, estan expresados en moneda
de diferentes momentos. Para cada afio se calcula el promedio simple entre el indice de un afio respecto del
anterior y, posteriormente, se calcula la variacion entre ellos. Asi, el indice promedio simple entre noviembre
2009 y noviembre 2008 es 199.98. Para convertir las cifras del estado de resultados, expresadas
aproximadamente en moneda promedio de cada afio, en moneda de fin de ejercicio se aplica la variacion
entre el indice de noviembre de 2009 (214.20) y el indice promedio de 2009 (199.98). La variacion a aplicar

entonces sobre cada rubro del estado de resultados es 1.0711.

Afo 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Indice IPC-SL (Noviembre de cada afo) 185,76 214,20 276,11 339,83 420,84 544,12
Indice Promedio 199,98 245,16 307,97 380,34 482,48
Indice Final vs Promedio 1,0711 1,1263 1,1035 1,1065 1,1278

Tabla 14: Célculo de la variacion entre indice de final de ejercicio e indice promedio. Elaboracion propia

Para el ajuste intra-ejercicio de la correccién homogénea, los estados financieros se muestran a continuacion:



2009 2010 2011 2012 2013

ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos $ 3.709.505 $ 3.240.164 $ 4.655.589 $ 4.087.687 $ 6.892.588
Inversiones $ 590.343 $ - $ 6.659.714 $ 374.055 $ 10.411.592
Creditos por ventas $ 860.922 $ 2.052.585 $ 2.268.557 $ 6.959.452 $ 4.641.254
Otros Creditos $ 2.347.662 $ 2.600.005 $ 5.279.329 $ 6.266.968 $ 6.244.663
Bienes de cambio $ 5.480.094 $ 10.439.733 $ 10.328.948 $ 23.855.732 $ 25.815.234
TOTAL ACTIVO CORRIENT $ 12.997.526 $ 18.332.487 $ 29.192.137 $ 41.543.894 $ 54.005.331
ACTIVO NO CORRIENTE

Otros créditos $ - $ 21.504 $ 21504 $ 21.504 $ 21.504
Bienes de Uso $ 3.176.873 $ 3.150.676 $ 3.283.635 $ 7.838.885 $ 13.505.861
Inversiones $ 316.801 $ 190.920 $ 265.761 $ 307.854 $ 360.132
TOTAL ACTIVO NO CORRI $ 3.493.674 $ 3.363.100 $ 3.570.900 $ 8.168.243 $ 13.887.497
TOTAL ACTIVO $ 16.491.200 $ 21.695.587 $ 32.763.037 $ 49.712.137 $ 67.892.828
PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Deudas Comerciales $ 2443324 $ 3.783.474 $ 6.881.740 $ 5.919.362 $ 16.482.289
Deudas financieras $ 345.666 $ 410.897 $ 1.667.262 $ 6.092.182 $ 3.847.764
Deudas fiscales $ 452,660 $ 1.008.989 $ 1.893.471 $ 2.763.398 $ 2.270.457
Deudas Sociales $ 378211 $ 738536 $ 837.362 $ 1.155.564 $ 1.751.172
Otros pasivos $ 165.388 $ 18597 $ 1.518.403 $ 95522 $ 700.530
PASIVO CORRIENTE $ 3.785.249 $ 5.960.493 $ 12.798.238 $ 16.026.028 $ 25.052.212
Deudas financieras $ - $ 368.056 $ 1.264.515 $ 6.361.822 $ 6.390.812
Previsiones $ 119.268 $ 116549 $ 116.549 $ 135710 $ 230.072
TOTAL PASIVO NO CORRIL $ 119.268 $ 484.605 $ 1.381.064 $ 6.497.532 $ 6.620.884
TOTAL PASIVO $ 3.904.517 $ 6.445.098 $ 14.179.302 $ 22523560 $ 31.673.096
PATRIMONIO NETO

Por diferencia $ 12.586.683 $ 15.250.489 $ 18.583.735 $ 27.188.577 $ 36.219.732
TOTAL PASIVO + PN $ 16.491.200 $ 21.695.587 $ 32.763.037 $ 49.712.137 $ 67.892.828

Tabla 15: Estado de situacion patrimonial consolidado 2009-2013. Con correccion homogénea en etapa

intra-ejercicio. Elaboracion propia

2.009 2.010 2.011 2.012 2.013
Ventas $ 94.906.817 $ 114.983.113 $ 152.252.845 $ 209.039.864 $ 292.718.276
Costo de Ventas $ 82.287.144 $ 97.871.441 $ 129.661.286 $ 178.284.357 $ 251.315.125
Ganancia Bruta $ 12.619.673 $ 17.111.672 $ 22.591.559 $ 30.755.506 $ 41.403.151
Menos:
Gastos de Administracion $ 1534977 $ 2205461 $ 2.465.174 $ 3.295.644 $ 5.403.309
Gastos de Comercializacion $ 5.895.391 $ 7.961.056 $ 10.140.019 $ 13.206.719 $ 18.867.255
Resultado por inversiones $ -199.997 $ 141776 $ -82.583 $ -46.576 $ -58.957
Resultados financieros $ 213930 $ 204.994 $ 343.49% $ 473.016 $ 1.031.771
Otros ingresos y egresos $ 155.354 $ 107.731 $ 183.265 $ 60.766 $ 230.896
Resultado antes de Imp. Geias $ 5.020.018 $ 6.490.655 $ 9.542.190 $ 13.765.938 $ 15.928.877
Impuesto a las Ganancias $ 1.689.400 $ 2.199.157 $ 3.253.204 $ 4.698.824 $ 5.627.262
Resultado del ejercicio - Ganal $ 3.330.617 $ 4291498 $ 6.288.986 $ 9.067.113 $ 10.301.616

Tabla 16: Estado de resultados consolidado 2009-2013. Con correccion homogénea en etapa intra-ejercicio.

Elaboracion propia

3.5.2. Correccion Homogénea. Etapa Inter-ejercicio



Una vez homogeneizadas las cifras en moneda de noviembre de cada afio, se aplica un coeficiente para
convertirlas a moneda de una fecha comin y de ese modo poder efectuar comparaciones. Como se menciond

la fecha base es noviembre de 2013.

Afio 2009 2010 2011 2012 2013
Indice IPC-SL (Noviembre cada afio) 214,2 276,11 339,83 420,84 544,12
Variacion IPC-SL 2,5402 1,9707 1,6012 1,2929 1,0000

Tabla 17: Variacion del indice de precios a noviembre 2013. Elaboracion propia

Para cada rubro del estado de situacién patrimonial y del estado de resultados de la etapa intra-ejercicio, se
aplica el coeficiente calculado con base en noviembre de 2013. Los resultados se muestran en las siguientes

dos tablas.

2009 2010 2011 2012 2013

ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos $ 9.423.043 $ 6.385.274 $ 7454313 $ 5.285.126 $ 6.892.588
Inversiones $ 1.499.615 $ - $ 10.663.224 $ 483630 $ 10.411.592
Creditos por ventas $ 2.186.951 $ 4.044.955 $ 3.632.308 $ 8.998.139 $ 4.641.254
Otros Creditos $ 5963631 $ 5123736 $ 8.453.016 $ 8.102.801 $ 6.244.663
Bienes de cambio $ 13.943.631 $ 20.573.205 $ 16.538.231 $ 30.843.981 $ 25.815.234
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $ 33.016.871 $ 36.127.170 $ 46.741.093 $ 53.713.676 $ 54.005.331
ACTIVO NO CORRIENTE

Otros créditos $ - $ 42377 $ 34431 $ 27.803 $ 21.504
Bienes de Uso $ 8.070.028 $ 6.208.923 $ 5.257.604 $ 10.135.191 $ 13.505.861
Inversiones $ 804.751 $ 376.239 $ 425524 % 398.036 $ 360.132
TOTAL ACTIVO NO CORRIEN $ 8.874.779 $ 6.627.540 $ 5717560 $ 10.561.031 $ 13.887.497
TOTAL ACTIVO $ 41.891.651 $ 42.754.709 $ 52.458.653 $ 64.274.707 $ 67.892.828

PASIVO
PASIVO CORRIENTE

Deudas Comerciales $ 6.206.636 $ 7.455.955 $ 11.018.722 $ 7.653.368 $ 16.482.289
Deudas financieras $ 878.076 $ 809.740 $ 2.669.542 $ 7.876.813 $ 3.847.764
Deudas fiscales $ 1.149.866 $ 1.988.378 $ 3.031.738 $ 3.572.902 $ 2.270.457
Deudas Sociales $ 960.748 $ 1.455.406 $ 1.340.745 $ 1.494.073 $ 1.751.172
Otros pasivos $ 420126 $ 36.648 $ 243119 $ 123504 $ 700.530
PASIVO CORRIENTE $ 9.615.451 $ 11.746.128 $ 20.491.944 $ 20.720.660 $ 25.052.212
Deudas financieras $ - % 725315 $ 2.024.683 $ 8.225.441 $ 6.390.812
Previsiones $ 302970 $ 229.679 $ 186.613 $ 175.465 $ 230.072
TOTAL PASIVO NO CORRIENT $ 302.970 $ 954.994 $ 2.211.295 $ 8.400.906 $ 6.620.884
TOTAL PASIVO $ 9.918.421 $ 12.701.122 $ 22.703.239 $ 29.121.565 $ 31.673.096
PATRIMONIO NETO

Por diferencia $ 31.973.229 $ 30.053.588 $ 29.755.413 $ 35.153.142 $ 36.219.732
TOTAL PASIVO + PN $ 41.891.651 $ 42.754.709 $ 52.458.653 $ 64.274.707 $ 67.892.828

Tabla 18: Estado de situacion patrimonial consolidado 2009-2013. Correccion homogénea. Etapa Inter-

ejercicio. Elaboracion propia



Ventas $
Costo de Ventas $
Ganancia Bruta $
Menos:

Gastos de Administracion $
Gastos de Comercializacion $
Resultado por inversiones $
Resultados financieros $
Otros ingresos y egresos $
Resultado antes de Imp. Gcias $
Impuesto a las Ganancias $
Resultado del ejercicio - Ganancie $

2.009

241.086.354
209.029.322
32.057.032

3.899.214
14.975.724
-508.041
543.434
394.638
12.752.064
4.291.487
8.460.576

@ B B

$
$
$
$
$
$
$
$

2.010

226.593.066
192.871.713
33.721.353

4.346.222
15.688.565
279.392
403.975
212.301
12.790.898
4.333.799
8.457.099

©“ P

$
$
$
$
$
$
$
$

2.011

243.780.179
207.607.625
36.172.554

3.947.122
16.235.727
-132.229
549.989
293.435
15.278.510
5.208.879
10.069.632

@ B B

$
$
$
$
$
$
$
$

2.012

270.275.569
230.510.609
39.764.961

4.261.063
17.075.468
-60.220
611.580
78.566
17.798.503
6.075.288
11.723.215

© B B

$
$
$
$
$
$
$
$

2.013

292.718.276
251.315.125
41.403.151

5.403.309
18.867.255
-58.957
1.031.771
230.896
15.928.877
5.627.262
10.301.616

Tabla 19: Estado de resultados consolidado 2009-2013. Correccion homogénea. Etapa Inter-gjercicio.

3.6. Correccion Diferencial

A los efectos de intentar capturar el efecto de la distorsion que genera el fendmeno inflacionario sobre la

Elaboracion propia

estructura de precios relativos, se aplican dos indices de precios en los estados financieros.

3.6.1. Correccion Diferencial. Etapa Intra-ejercicio.

En la correccién diferencial, en la etapa intra-ejercicio, en el estado de situacion patrimonial, el resultado es
el mismo que en la correccion homogénea, dado que la Gnica modificacion a aplicar es el ajuste por

anticuacion. Este es el mismo para cualquiera de las dos técnicas, dado que se aplica el mismo indice de

precios general.



2009 2010 2011 2012 2013

ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos $ 3.709.505 $ 3.240.164 $ 4.655.589 $ 4.087.687 $ 6.892.588
Inversiones $ 590.343 $ - $ 6.659.714 $ 374.055 $  10.411.592
Creditos por ventas $ 860.922 $ 2.052.585 $ 2.268.557 $ 6.959.452 $ 4.641.254
Otros Creditos $ 2.347.662 $ 2.600.005 $ 5.279.329 $ 6.266.968 $ 6.244.663
Bienes de cambio $ 5.489.094 $ 10.439.733 $ 10.328.948 $ 23.855.732 $  25.815.234
TOTAL ACTIVO CORRIENT $ 12.997.526 $ 18.332.487 $ 29.192.137 $ 41.543.894 $ 54.005.331
ACTIVO NO CORRIENTE

Otros créditos $ - $ 21504 $ 21.504 $ 21504 $ 21.504
Bienes de Uso $ 3.176.873 $ 3.150.676 $ 3.283.635 $ 7.838.885 $ 13.505.861
Inversiones $ 316.801 $ 190920 $ 265.761 $ 307.854 $ 360.132
TOTAL ACTIVONO CORRI $ 3.493.674 $ 3.363.100 $ 3.570.900 $ 8.168.243 $ 13.887.497
TOTAL ACTIVO $ 16.491.200 $ 21.695.587 $ 32.763.037 $ 49.712.137 $ 67.892.828
PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Deudas Comerciales $ 2.443.324 $ 3.783.474 $ 6.881.740 $ 5919.362 $  16.482.289
Deudas financieras $ 345.666 $ 410.897 $ 1.667.262 $ 6.092.182 $ 3.847.764
Deudas fiscales $ 452,660 $ 1.008.989 $ 1.893.471 $ 2.763.398 $ 2.270.457
Deudas Sociales $ 378211 $ 738536 $ 837.362 $ 1.155564 $ 1.751.172
Otros pasivos $ 165.388 $ 18597 $ 1.518.403 $ 95522 $ 700.530
PASIVO CORRIENTE $ 3.785249 $ 5960493 $ 12.798.238 $ 16.026.028 $ 25.052.212
Deudas financieras $ -8 368.056 $ 1.264.515 $ 6.361.822 $ 6.390.812
Previsiones $ 119.268 $ 116549 $ 116549 $ 135.710 $ 230.072
TOTAL PASIVO NO CORRII $ 119.268 $ 484605 $ 1.381.064 $ 6.497532 $ 6.620.884
TOTAL PASIVO $ 3.904.517 $ 6.445.098 $ 14.179.302 $ 22523560 $  31.673.096
PATRIMONIO NETO

Por diferencia $ 12586.683 $ 15.250.489 $ 18.583.735 $ 27.188577 $  36.219.732
TOTAL PASIVO +PN $ 16.491.200 $ 21.695587 $ 32.763.037 $ 49.712.137 $ 67.892.828

Tabla 20: Estado de situacion patrimonial consolidado 2009-2013. Correccion diferencial. Etapa Intra-

gjercicio. Elaboracion propia

En el estado de resultados, se aplica el indice de precios sectorial sobre los rubros Ventas y Costo de ventas.

Para los demas rubros del estado de situacién patrimonial, se aplica el indice general.

Afo 2009 2010 2011 2012 2013
Variacion promedio IPC-SL 1,0711 1,1263 1,1035 1,1065 1,1278
Variacién promedio Indice sectorial 0,9822 1,0994 1,1314 1,0898 1,0028

Tabla 21: Variacion de precios a aplicar en el estado de resultados. Correccién Diferencial. Etapa Intra-

ejercicio. Elaboracion propia



2.009 2.010 2.011 2.012 2.013

Ventas $ 87.027.252 $ 112.235.241 $ 156.110.919 $ 205.893.169 $ 260.284.154
Costo de Ventas $ 75455318 $ 95532505 $ 132.946.892 $ 175.600.628 $ 223.468.605
Ganancia Bruta $ 11571934 $ 16.702.736 $ 23.164.027 $ 30.292.541 $ 36.815.549
Menos:

Gastos de Administracion $ 1534977 $ 2205461 $ 2465174 $ 3295644 $  5.403.309
Gastos de Comercializacion $ 5.895.391 $ 7.961.056 $ 10.140.019 $ 13.206.719 $  18.867.255
Resultado por inversiones $ -199.997 $ 141776 $ -82.583 $ -46.576 $ -58.957
Resultados financieros $ 213.930 $ 204.994 $ 343.496 $ 473.016 $ 1.03L.771
Otros ingresos y egresos $ 155.354 $ 107.731 $ 183.265 $ 60.766 $ 230.896
Resultado antes de Imp. Geias $ 3.972.279 $ 6.081.719 $ 10.114.658 $ 13.302.972 $ 11.341.276
Impuesto a las Ganancias $ 1689400 $ 2199157 $ 3253204 $  4.698.824 $  5.627.262
Resultado del ejercicio - Ganar $ 2.282.879 $ 3.882.562 $ 6.861.454 $ 8.604.148 $ 5.714.014

Tabla 22: Estado de resultados consolidado 2009-2013. Correccidn Diferencial. Etapa Intra-ejercicio.

Elaboracion propia

3.6.2. Correccidn Diferencial. Etapa Inter-ejercicio.

Al igual que en la correccion homogénea, se aplica una correccion sobre las cifras de los estados financieros
para expresarlos en moneda de una fecha comdn: noviembre 2013. En el estado de situacion patrimonial se
aplica el indice de precios sectorial sobre los rubros del capital de trabajo: Créditos por ventas, Deudas

comerciales y Bienes de cambio. Para los demas rubros de ambos estados, se aplica el indice general.

Afio 2009 2010 2011 2012 2013
Indice sectorial (Noviembre cada afio) 102,78 125,46 163,42 195,68 196,78
Variacion Indice sectorial 1,9145 1,5685 1,2041 1,0056 1,0000

Tabla 23: Variacion de precios a aplicar. Correccion Diferencial Etapa Inter-ejercicio. Elaboracion propia



2009 2010 2011 2012 2013

ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos $ 9.423.043 $ 6.385.274 $ 7.454.313 $ 5.285.126 $ 6.892.588
Inversiones $ 1.499.615 $ - $ 10.663.224 $ 483.630 $  10.411.592
Creditos por ventas $ 1648275 $ 3219480 $ 2731658 $  6.998500 $  4.641.254
Otros Creditos $ 5.963.631 $ 5123736 $ 8.453.016 $ 8.102.801 $ 6.244.663
Bienes de cambio $ 10.509.122 $ 16374721 $ 12437491 $ 23.989.582 $ 25.815.234
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $ 29.043.685 $ 31.103.211 $ 41.739.703 $ 44.859.638 $ 54.005.331
ACTIVO NO CORRIENTE

Otros créditos $ -3 42377 $ 34431 $ 27.803 $ 21.504
Bienes de Uso $ 8.070.028 $ 6.208.923 $ 5.257.604 $ 10.135.191 $  13.505.861
Inversiones $ 804.751 $ 376.239 $ 425524 $ 398.036 $ 360.132
TOTAL ACTIVO NO CORRIEN $ 8874779 $ 6.627.540 $ 5.717.560 $ 10.561.031 $ 13.887.497
TOTAL ACTIVO $ 37.918.464 $ 37.730.751 $ 47.457.262 $ 55.420.668 $ 67.892.828
PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Deudas Comerciales $ 4.677.856 $ 5.934.379 $ 8.286.573 $ 5.952.574 $  16.482.289
Deudas financieras $ 878.076 $ 809.740 $ 2.669.542 $ 7.876.813 $ 3.847.764
Deudas fiscales $ 1.149.866 $ 1.988.378 $ 3.031.738 $ 3.572.902 $ 2.270.457
Deudas Sociales $ 960.748 $ 1.455.406 $ 1.340.745 $ 1.494.073 $ 1.751.172
Otros pasivos $ 420.126 $ 36.648 $ 2.431.196 $ 123504 $ 700.530
PASIVO CORRIENTE $ 8.086.671 $ 10.224552 $ 17.759.794 $ 19.019.866 $ 25.052.212
Deudas financieras $ -0 % 725315 $ 2024683 $ 8225441 $  6.390.812
Previsiones $ 302970 $ 229.679 $ 186.613 $ 175.465 $ 230.072
TOTAL PASIVO NO CORRIENT $ 302.970 $ 954.994 $ 2.211.295 $ 8.400.906 $ 6.620.884
TOTAL PASIVO $ 8.389.640 $ 11.179.545 $ 19.971.090 $ 27.420.772 $ 31.673.096
PATRIMONIO NETO

Por diferencia $ 20528824 $ 26.551.205 $ 27.486.173 $ 27.999.897 $  36.219.732
TOTAL PASIVO + PN $ 37.918464 $ 37.730.751 $ 47.457.262 $ 55.420.668 $ 67.892.828

Tabla 24: Estado de situacion patrimonial consolidado 2009-2013. Correccion Diferencial. Etapa Inter-

gjercicio. Elaboracion propia

En el estado de resultados, el indice sectorial se aplica sobre Ventas y Costo de Ventas, sobre los demas

rubros se aplica el indice general.

2.009 2.010 2.011 2.012 2.013
Ventas $ 166.617.655 $ 176.040.977 $ 187.979.272 $ 207.048.393 $ 260.284.154
Costo de Ventas $ 144.462.658 $ 149.842.735 $ 160.086.560 $ 176.585.887 $ 223.468.605
Ganancia Bruta $ 22154997 $ 26.198.242 $ 27.892.712 $ 30.462.506 $ 36.815.549
Menos:
Gastos de Administracion $ 3.899.214 $ 4.346.222 $ 3.947.122 $ 4.261.063 $ 5.403.309
Gastos de Comercializacion $ 14975724 $ 15688565 $ 16.235.727 $  17.075.468 $  18.867.255
Resultado por inversiones $ -508.041 $ 279.392 $ -132.229 $ -60.220 $ -58.957
Resultados financieros $ 543.434 $ 403.975 $ 549.989 $ 611.580 $ 1.031.771
Otros ingresos y egresos $ 394.638 $ 212301 $ 203.435 $ 78.566 $ 230.896
Resultado antes de Imp. Gcias $ 2.850.029 $ 5267.787 $ 6.998.669 $ 8.496.049 $ 11.341.276
Impuesto a las Ganancias $ 4291487 $ 4333799 $ 5208879 $  6.075.288 $  5.627.262
Resultado del ejercicio - Gananciz $ -1.441.459 $ 933988 $ 1.789.790 $ 2.420.760 $ 5.714.014

Tabla 25: Estado de resultados consolidado 2009-2013. Correccion Diferencial. Etapa Inter-ejercicio.

Elaboracion propia



3.7.Resultados comparativos reordenados

Los estados financieros, originales y modificados, con las correcciones homogénea y diferencial, se
reordenan para el andlisis financiero segln los criterios de reordenamiento de la informacion contable para el
analisis financiero, descriptos en la metodologia. Dentro de la categoria de activos operativos se encuadra la
totalidad de activos de la empresa, es decir que todos los activos se consideran operativos. Dentro de la
categoria de pasivos operativos, se incluyen las deudas comerciales, las deudas fiscales, las deudas sociales,
el rubro “otros pasivos” y las previsiones. En pasivos financieros, se incluyen las deudas financieras, tanto de
corto como de largo plazo. El patrimonio neto se calcula por diferencia. El activo operativo neto, como se ha

mencionado anteriormente, resulta de la diferencia entre el activo neto y el pasivo neto.

Activo Operativo Pasivo Operative Pasivo Financiero Active Operativo Neto Patrimonio Neto

Original 13.504.128 3.538.851 343.666 11.245277 11.599.611
2000 Homogéneo 41.891.651 9.040.346 878.076 52.851.305 31975229
Diferancial 37.218.464 71.311.563 378.076 30.406.899 20.528.824
Original 20.905.082 5.666.143 178.953 15238937 14.459.934
2010 Homogéneo 42734709 11.166.067 1.039.419 31.588.642 30549224
Diferencial 37.730.751 0.644.401 1.039.419 28.086.260 27.046.841
Original 31.688.662 11.247.525 2931777 20.441.1537 17.509.360
2011 Homogéneo 52.438.633 18.009.014 4.694.225 34.440.638 29.755.413
Diferancial 47.457.262 13.276.865 4.694225 32.180.398 27.486.173
Original 46.787.342 10.069.536 12.454.004 36.717.786 24.263.782
2012 Homogéneo 64.274.707 13.019.311 16.102.234 51.253.396 33153142
Diferencial 53.420.668 11.318.518 16.102.234 44.102.151 27.999.897
Original 62.508.038 21.434320 10.238.576 41.073.368 30.334.892
2013 Homogéneo 67.892.828 21.434.320 10.238.576 46.438.308 36.219.732
Diferancial 67.892.828 21.434320 10.238.576 46.458.308 36.219.732

Tabla 26: Reordenamiento del estado de situacion patrimonial para cada tipo de correccion: original,

homogénea y diferencial. Ejercicios 2009-2013. Elaboracidn propia

Con respecto al estado de resultados, a los efectos del reordenamiento para el analisis financiero, se aplican

dos cambios respecto de la estructura del estado de resultados original:

v Un cambio en el calculo de la ganancia operativa

v Un cambio en el calculo del impuesto a las ganancias

El cambio en el céalculo de la ganancia operativa, se aplica para convertir la ganancia segun el estado de
resultados, en la ganancia atribuible a las actividades operativas de la empresa. Para ello, se deben segregar
los importes de la linea correspondiente a “Resultados financieros y por tenencia” en resultados financieros
generados por activos y pasivos operativos, de los resultados financieros asociados a activos y pasivos
financieros. En el caso bajo analisis no existen activos financieros, aunque si existen pasivos financieros. En

la siguiente tabla puede observarse la diferenciacion a aplicar para los ejercicios 2009 y 2010:



2.009 2.010

Informacion del ESP = : : : = : : :
Original Homoeénzo Diferencial Original Homogéneo Difersncial
Resultados financieros -199.718 -543.43 543434 -182.012 -403.975 -403.975
Generados por act v pas eperat 2.687 1311 1311 91.984 204.138 204158
Generados por act ¥ pasives financ -202.415 -350.7435 -550.745 -273.996 -608.132 -608.132
TOTAL -199.728 -343.434 343434 -182.012 -403.973 403973

Tabla 27: Segregacion de resultados financieros, en componentes operativos y financieros. Ejercicio 2009 y
2010. Elaboracién propia
Para los ejercicios 2011 a 2013, se observa la distincion de resultados financieros en la Tabla 28:

Informacion del ESP - 201 S - 21 S
Original Homogeneo Dhferencial Original Homogéneo Dhferencial
Resultados financieros -311.292 -549.939 -549.039 -427.489 -611.380 -611.380
Generados por pasivos financieros -604.171 -1226 458 -1226.458 -1.414.065 -2.023.00% -2.023.009
Generados por activos v pasives op 382.870 676.460 676.460 086.576 1.411.420 1.411.42%

Tabla 28: Segregacién de resultados financieros, en componentes operativos y financieros. Ejercicios 2011y

2012. Elaboracion propia

Por Gltimo, en la Tabla 29 se muestra la distincion de resultados financieros para el ejercicio 2013.

Informacion del ESP - o S
Original Homoggneo Diferencial
Besultados financieros -014.338 -1.031.771 -1.031.771
Generados por pasivos financieros -3.122319 -3.521.216 -3.521.216
Generados por actives v pasivos op 2207431 2.430.445 2480445

Tabla 29: Segregacidn de resultados financieros, en componentes operativos y financieros. Ejercicio 2013.

Elaboracion propia

Los resultados financieros, entonces, se segregan entre los generados por activos y pasivos operativos, de los
generados por pasivos financieros. Los primeros, quedan restados de la ganancia bruta para el calculo de la
ganancia operativa. Por ejemplo, para el ejercicio 2013, se segregan los resultados financieros y por tenencia,
con un importe de $1.031.771, en resultados financieros generados por componentes operativos (-)
$2.489.445 y los generados por componentes financieros $3.521.216.

Estado de Resultados original (corregido por inflacién) Estado de Resultados reordenado (corregido por inflacidn)
2013 2013
Ventas 5 260.284.154 Ventas 5260.284.154
(-) Costo de Ventas $ 223 468.605 (-) Costo de Ventas 5§ 223 468 605
Ganancia Bruta § 36.315549 Ganancia Bruta § 36.815.549
Gastos de Administracion 5 5403300 Gastos dz Administracion 5 3.403.309
Gastos de Comercializacion 5 18867155 Gastos de Comercializacion 5 18.867.235
Resultade por inversiones 5 -58.957 Resultado por inversiones 5 -38.957
Rdos fmancieros y por tenencia — Rdos fin grados por act/pas operat
Otros ingresos y egresos operativos 5 230.806 Otros ingreses v egresos operativos 5 230.804
Ganancia Operativa antes de impuestos $ 11341276 Ganancia Operativa antes de impuestos § 14.862.491
Impuesto a las Ganancias s/ EC 5 3.627.262
Escudo fiscal 5 1232426
Impuesto a las Ganancias 5 5627262 Impuesto a las Ganancias Operativo 5 6.859.687
Ganancia Operativa desp de impuestos 8 ATIH.014 Ganancia Operativa desp de impuestos §  8.002.804
Costo del pasivo financiero ant de imp
Escudo fiscal § -1232426
Costo del pasive finane desp de imp 5 2288790

Ganancia Ordinaria §  5T14.014 Ganancia Ordinaria S 5714.014



Figura 20: Estructura de calculo de los resultados financieros y por tenencia para el reordenamiento.

Elaboracion propia

Con respecto al cambio en el calculo del impuesto a las ganancias, es necesario convertir el monto del
impuesto a las ganancias segun el estado de resultados, en el impuesto a las ganancias atribuible a las
actividades operativas. Este es el denominado “impuesto a las ganancias operativo” (Fornero, 2014).

IGo = IGr + Ef

Ecuacion 8: Impuesto a las ganancias operativo
Donde:

IGo; Impuesto a las ganancias operativo

IGr . Impuesto a las ganancias segun el estado de resultados

Ef : Escudo fiscal

Como se puede observar en la Ecuacion 8, el impuesto a las ganancias operativo se calcula como la suma del
impuesto a las ganancias segun el estado de resultados original y el escudo fiscal, entendiendo este ultimo
como el ahorro de impuesto a las ganancias, generado por la deduccién de intereses del pasivo financiero de
la base imponible de impuesto a las ganancias. El escudo fiscal se calcula como el importe del costo del
pasivo financiero multiplicado por la alicuota de impuesto a las ganancias.

Los estados financieros reordenados, se observan a continuacion. Para cada ejercicio econémico, se muestra
en forma comparativa, el importe de cada partida para el caso original, es decir, sin aplicar la correccion por
inflacion; el caso con correccidn homogénea y con correccion diferencial.

Los resultados obtenidos para los ejercicios 2009 y 2010 son los siguientes:

Informacién del ER . _2.009 : . _ 2010 :

Original Homogeneo Corregido Original Homogéneo Corregido
Ventas 88.606.280 241.086.354 166.617.633 102.092.228 226.593.066 176.040.977
(-) Costo de Ventas 76.824.384 200.029.322 144 462 658 86.808.963 192.871.713 149.842.735
Ganancia Bruta 11.781.896 32.057.032 22.154.997 15.193.263 33.721.353 26.198.242
Gastos de Administracion 1.433.073 3.899.214 3.899214 1.938.204 4.346.222 4.346.222
Gastos de Comercializacion 3.504.016 14975.724 14.975.724 7.068.333 15.688.563 15.688.563
Resultade por inversiones -186.720 -508.041 -508.041 125.881 279392 279392
Rdos fin grados por act/pas operat -9.518 -25.897 -25.897 -1711.979 -381.706 -381.706
Otros ingresos ¥ eEresos operatives 143.041 394.638 394.638 93.633 212301 212.301
Ganancia Operativa antes de impuestos 4.896.002 13.321.395 3.419.360 6.116.971 13.576.579 6.053.468
Impuesto a las Ganancias s/ EC 1.577.247 4291487 4201.487 1.952.607 4.333.799 4.333.799
Escudo fiscal 73.236 199266 199 266 123.897 274938 274988
Impuesto a las Ganancias Operativo 1.630.483 4.490.753 4.490.753 2.076.504 4.608.787 4.608.787
Ganancia Operativa desp de impuestos 3.245.519 8.830.642 -1.071.393 4.040.467 8.967.792 1.444.681
Costo del pasivoe financiero ant de imp 200246 369.332 369.332 333.991 783.681 785.681
Escude fiscal -713.236 -199.266 -199.266 -123.897 -274.988 -274.983
Costo del pasivo financ desp de imp 136.010 370.066 370.066 230.004 510.693 510.693
Ganancia Ordinaria 3.109.509 8.460.576 -1.441.459 3.810.373 8.457.099 933.988

Tabla 30: Estados de resultados reordenados: sin corregir, con correccién homogénea y correccion

diferencial. Ejercicios: 2009-2010. Elaboracion propia



Tnf i 2011 012 2.013
ormacicn del ER - § . - i . - . .
Original Homogéneo Corregido Original Homogéneo Corregido Original Homogéneo Corregido
Ventas 137.978.721 243780179 187.979.272 188.020.190 270.275.569 207.048.303 250.558.027 292718276 260284.154
(-) Costo de Ventas 117.503.183 207.607.623 160.086.360 161.124.848 230.510.609 176.383.887 222845184 231315125 223.468.603
Ganancia Bruta 20.473.538 36.172.554 27.892.712 27.795.351 39.764.961 30.462.506 36.712.843 41.403.151 36.815.549
Gastos de Administracion 2234057 3947122 3047112 2973.443 4.261.063 4261.063 4791201 3403309 3403309
Gastos de Comercializacion 9.189.364 16.233.727 16.233.727 11.933.599 17.073.468 17.073.468 16.729.900 18.867.233 18.867.233
Resultado por inversiones -74.841 -132.220 -132220 -42.003 -60220 -60.220 -52278 -58.057 -58.057
Rudos fin grados por act/pas operat -382.879 -676.469 -676.469 -986.576 -141142¢ -1.411.429 2207431 -1.489.445 -1.489.445
Otros ingresos y egresos operativos 166.083 293435 203435 i4817 78.566 78.566 204.739 230.856 230.896
Ganancia Operativa antes de impuestos 9.341.754 16.504.969 8225127 13.855.059 19.821.512 10.519.057 17.246.712 19.450.003 14.862.491
Impuesto a las Ganancias s/ EC 2943207 3.208.879 3.208.879 4246.372 6.073.238 6.073.288 4989784 3627262 3627262
Escudo fiscal 242960 429260 420260 494923 708.053 708.053 1.092.812 1232426 1232426
Impuesto a las Ganancias Operativo 3.191.167 3.638.139 3.638.139 4.741.493 6.783.341 6.783.341 6.082.396 6.839.687 6.839.687
Ganancia Operativa desp de impuestos 6.150.587 10.866.829 2.586.988 9.113.564 13.038.171 3735716 11.164.116 12.580.406 8.002.804
Costo del pasive financiero ant de imp 694171 1226 458 1226458 1.414 065 2.023.009 2.023.000 3122319 3521216 3521216
Escudo fiscal -242.960 -429.260 -428.260 -494.923 -708.033 -708.033 -1.092.812 -1.232426 1232426
Costo del pasivo financ desp de imp 451211 797.198 797.198 919.142 1314956 1314956 2.029.507 2288700 2283790
G ia Ordinaria 5.699.376 10.069.632 1.789.790 8.194.422 11.723.215 2.420.760 9.134.609 10.301.616 5.714.014

Tabla 31: Estados de resultados reordenados: sin corregir, con correccién homogénea y correccion

3.8. Calculo de indicadores financieros

diferencial. Ejercicios: 2011-2012-2013. Elaboracion propia

Una vez reordenada la informacién financiera seguin las fuentes operativas y financieras de fondos, es

posible desarrollar un analisis relevante de indicadores de desempefio. Para las tres situaciones consideradas:

sin correccion, con correccién homogénea y correccion diferencial, se calculan los indicadores seleccionados

como representativos del desempefio 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:

Afio 2009 2010

Indicadores Orig Homog  Duf Orig Homog  Duf

ROA 2717 26883 -3532%% 2651% 28399 5.14%
Fotacion Operativa 142 734 543 6.70 1.17 6.27
Mg operative sobre ventas|  3.66%  3.66%  -064%|) 396%  396% 0.82%
Costo % del PF 39.33% 4213%  4213%| 2934%  4913% 49.153%
PETN 298% 273% 297%W|  5339% 3400 3584%
ROE 26,81%:  2878% 4883 2633% 31033 345%

diferencial. Ejercicios 2009-2010. Elaboracion propia

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

Tabla 32: Indicadores de rendimiento: con estados financieros originales, con correccién homogénea 'y




Afio 2011 2012 2013

Indicadores Orig Homog  Dif Orig Homog  Duf Ohig Homog  Duf

ROA 3000%  3134%  80d4%| 2482%  2344% 8479 2718%  2710%  1723%
Potacion Operativa 6.73 1,08 3,84 5,13 527 4,69 6.32 6.30 5.60
Mg operativo sobre ventas|  4.46%  4.46% 1.38% 4.82%  482% La0% 430%  430%  3.07%
Costo % del PF 15.39% 16.98% 16.98%( 7.38%  817%  817%| 1982% 2233% 213%%
PEPN 16.74%  15.78%  17.08%| 35133% 4581% 3751%| 3320% 2827% 2827%
ROE 32.33% 39200 631%) 3377% 4083% B63%) 2062%  4108% 15.73%

Tabla 33: Indicadores de rendimiento: con estados financieros originales, con correccién homogénea y

diferencial. Ejercicios 2011-2012-2013. Elaboracion propia

3.9. Anélisis de resultados

3.9.1. Analisis del Rendimiento operativo (ROA)

Si se observa el ROA, por ejemplo del afio 2009, calculado con las cifras de los estados financieros
originales, es decir, sin corregir, arroja un valor del (+27,2%). Este resultado es casi el mismo para la
correccion homogénea (+26,9%). En 2009, el resultado de la correccién homogénea generd un incremento en
el activo operativo neto del 175% y un 172% 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
correccion diferencial, para 2009 el ROA es negativo (-4%). Si bien se recompone durante los siguientes tres
afios (+5% en 2010, +8% en 2011, +8% en 2012 y +17% en 2013), no llega a niveles similares del ROA de
los estados financieros sin corregir, 0 con correccion homogénea, los cuales oscilan entre el 25% y el 30%.
Los resultados numéricos resaltan la importancia de considerar cuestiones sectoriales al momento de
desarrollar un analisis financiero en contextos de inflacion, dado que el efecto sobre los precios relativos
puede llegar a ser significativo. La marcada diferencia entre la correccién homogénea y diferencial en 2009 y
2010, se genera por la conjuncidn de los efectos de la crisis financiera de Toyota, y el contexto inflacionario
argentino. Por un lado se generd una caida de precios a nivel mundial, que afect6 el mercado en la Argentina,
y por otro, la empresa enfrent6 un contexto local caracterizado por un incremento sostenido de los costos. En
otras palabras, en un momento en que los precios de la economia doméstica se incrementaban por efecto de
la inflacion (+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 recuperd el rendimiento operativo en forma moderada, probablemente
por crecimiento en estructura organizacional, tal como describe en los estados contables (mejoras en la
infraestructura, ampliacién de cobertura comercial, introduccion de nuevos modelos a la cartera de
productos, etc.). Del lado del denominador, en el activo operativo neto, el crecimiento esta dado por el ajuste

por anticuacion sobre los bienes de uso, que oscila para los distintos afios entre el 39% y el 71%. Del lado del



numerador, 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 21: Rendimiento Operativo. Elaboracion propia

3.9.1.1. Analisis de los componentes del ROA: Rotacidn operativa y Margen neto sobre ventas

Dado que el ROA se compone del margen operativo sobre ventas y la rotacion operativa, es importante
analizar cémo estos se comportan.

Margen Operativo sobre ventas

El margen operativo sobre ventas, expresa el porcentaje de ganancia operativa por cada peso de venta. En los
estados financieros sin corregir, el margen arroja un (+4%). En la correccion homogénea, este resultado no
varia, dado que se multiplican los saldos de las cuentas por el mismo factor corrector y se les brinda igual
tratamiento durante las etapas de correccion intra e inter-ejercicio, siendo que ambas son cuentas del estado
de resultados.

Como se puede observar, con la correccion diferencial, el porcentaje de margen operativo sobre ventas es
negativo en 2009 (-1%) y levemente positivo durante los siguientes afios: (+1%) durante 2010 y 2011, (+2%)
en 2012 y (+3%) en 2013. Por otra parte, con la correccion homogénea se mantiene estable 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 de acuerdo a otro, es resultado del indicador operativo sobre ventas depende del peso
relativo de cada rubro, y de la brecha entre los dos indices. EI conocimiento 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 sobre la rentabilidad. Durante el
periodo post-devaluacién, las empresas concesionarias de vehiculos gozaron de un periodo de ventas record,
que se intensificd con las restricciones impuestas a la tenencia de divisas, y la falta de opciones para los
agentes econoémicos para la inversion y resguardo de ahorros. La adquisicién de vehiculos fue la opcién
elegida por las familias para mantener el poder adquisitivo de sus ahorros. Si bien los costos se

incrementaron luego de 2009 cada vez con mayor intensidad.



MARGEN OPERATIVO SOBRE VENTAS
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Figura 22: Margen operativo sobre ventas, comparativo para cada afio: original, con correccion homogénea y

correccion diferencial. Elaboracion propia

Rotacion 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 inversion de la empresa impulsa las ventas, y estas al ciclo de negocio. A mayor
rotacion, mayor movimiento de operaciones, mayor eficiencia en la gestion y por ende mayor rendimiento
operativo. Cuando no se corrigen las cifras por inflacién, la rotacion mezcla cifras expresadas en diferentes
momentos y se genera un indice de rotacion distorsionado. Al corregir por inflacion 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 rotacion operativa.

En los estados financieros sin corregir, la rotacion operativa durante los primeros tres afios oscila entre 6 y 7,
mientras que con la correccion homogénea se mantiene en esos valores, en la correccion diferencial
disminuye a un rango de entre 5y 6 (Figura 23). Si bien tienden a alinearse en los dos ultimos 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.

ROTACION OPERATIVA

.00
7,00
6,00
5,00
4,00
ggg 55 sl s Mg
1,00
T § ¥ E § ¥ T 8§ EF T 8 E T § %
B 20 = B 2 o kS 20 o B =0} o B 20 o
¢ ¢ &£ S0 gz & 6 ¢ & S £ & ¢ gz £
g B g A 2 B g B S A
2009 2010 2011 2012 2013

Figura 23: Rotacién Operativa en forma comparativa. Elaboracion propia

3.9.2. 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



gjercicios econdmicos. No solo por la emision de obligaciones negociables en 2011, sino también por la
adquisicion de crédito bancario, el cual se caracterizd por ofrecer tasas convenientes a partir de los afios
siguientes a la devaluacion de 2002, y hasta 2013, momento a partir del cual las tasas de interés de mercado
crecieron por la menor liquidez del mercado financiero. (BBVA Research, 2013). Se puede observar que al
aplicar la correccion por inflacion, el costo del pasivo financiero es mayor al de la situacién sin correccion.
En 2009 es (+3pp) mayor, mientras que en 2010 (+19pp), en 2011 (+2pp), en 2012 (+9pp) y en (+2pp).
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Figura 24: Costo del pasivo financiero en forma comparativa. Elaboracion propia

3.9.3. Ratio de endeudamiento

El nivel de endeudamiento de la empresa se mantuvo durante 2009 y 2010, entre un 3% y un 4%. El
incremento fue significativo a partir del ejercicio 2011, en el que se triplica el monto de pasivo financiero por
la toma de créditos con los Bancos Provincia de Buenos Aires, Patagonia y HSBC, respecto de los afios
anteriores. Luego en 2012, se emiten obligaciones negociables por $2.448.688, por lo que el pasivo
financiero llega a representar el 57% del patrimonio neto. El pasivo financiero, expresado en moneda de
2013, pasa de representar el 3% sobre patrimonio neto a representar el 57% en 2012 y 28% en 2013. La

empresa luego de 2012 amplié su estructura incorporando salones de venta y ampliando sus instalaciones.®
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Figura 25: Evolucion del ratio de endeudamiento. Elaboracion propia

16 Seguin se describe en las memorias de los estados contables 2011-2013.



3.9.4. Rendimiento Patrimonial (ROE)

Los efectos de la correccion por inflacion del margen operativo sobre ventas, de la rotacion operativa, del
ROA, vy del costo del pasivo financiero, se van a reflejar en el ROE. Este indicador de rendimiento
patrimonial, integra indicadores de eficiencia operativa como la rotacidn operativa, el margen operativo y el
rendimiento operativo, con indicadores de financiamiento, como el costo del pasivo financiero, y la
participacion del pasivo financiero sobre el total del patrimonio neto. De esta manera, pueden obtenerse
conclusiones respecto a si la empresa esta tomando decisiones de inversion y financiamiento alineadas o no.
Si se analiza el ROE, se puede ver que la variacion del ROE con correccion homogénea respecto del ROE
calculado con los estados financieros originales es relativamente baja: oscila entre el (-0%) y el (-4%)
(Figura 26). Mientras que si se compara el ROE calculado con correccion diferencial respecto del ROE
calculado con los estados financieros originales, la variacion se ubica en un nivel muy superior, oscilando
entre (-22%) y (-31%).
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Figura 26: ROE en forma comparativa. Elaboracién propia

Como puede observarse, el comportamiento del ROE es coherente con el comportamiento de sus
componentes: EI ROA corregido con correccién diferencial 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 correccidn en los activos). Entonces, la diferencia entre
el ROA vy el costo del pasivo financiero genera un resultado negativo lo que impacta en un menor ROE

corregido respecto de ROE original.



Comparacion ROA % Cpf PF/PN ROE

PINZ] A Homogeneo/Original -0.3% 2.8% 02% 2.0%
A Diferencial/Original -30.7% 2.8% 0.0% 31.7%
PIO0] A Homogeneo/Original 19%  196% 2.0% 47%
A Diferencial/Original 214%  19.6% -1.5% -22.9%
PIYB] A Homogeneo/Original 1.5% 1.6% -1.0% 6.6%
A Diferencial/Original 22.1% 1.6% 03% -26.0%
A Homogeneo/Original 0.6% 0.8% 5.5% 7.1%
A Diferencial Original 16.3% 0.8% 6.2% 25.1%
PIVE] A Homogeneo/Original 0.1% 2.5% 49% 11.5%
A Diferencial Original -10,0% 2.5% 4.9% 13.8%

Tabla 34 - Variacion en los componentes del ROE. Elaboracion propia
Las variaciones relativas de los indicadores de rendimiento calculados con correccion diferencial respecto de
los calculados con los datos originales sin corregir, presentan una gran amplitud, en algunos casos mayores
al 25%. Esto significa que en contextos inflacionarios, si la empresa toma decisiones relativas a inversion en
capital de trabajo, inmoviliza fondos y define su estrategia de gestion del capital de trabajo basandose en los
estados financieros originales, estaria desconociendo la verdadera rotacion de activos y el margen operativo

real.

3.10. Analisis prospectivo

Luego del andlisis histérico de la informacion financiera y de la correccion por inflacion, el Gltimo paso es el
desarrollo de un analisis prospectivo para analizar si es posible proyectar los estados financieros para el
periodo 2014 y lograr un nivel razonable de ajuste a las cifras reales. En primer lugar se analiza el contexto
economico en el que la empresa se situaba en 2013, luego las perspectivas econdmicas para 2014, aspectos
que serviran de base para definir las premisas de la proyeccién. Luego, se definiran los supuestos de la
proyeccion para dos escenarios posibles: un escenario base y un escenario riesgoso, para finalmente analizar

los resultados obtenidos.

3.10.1. El contexto econdmico del sector automotriz en 2013

Como se ha mencionado a lo largo del trabajo, el sector automotriz, tanto desde el punto de vista de la
produccién como de la comercializacion, ha experimentado un gran dinamismo luego de contexto post-
devaluacién de 2002. La adquisicion de vehiculos cero kilometro, ha sido una alternativa conveniente para el
resguardo del valor de los ahorros de los agentes. En 2013, el volumen de ventas de vehiculos en Argentina
fue de 940.000 unidades, lo que significd un crecimiento de un 13% respecto de 2012. (BBVA, 2013). En



este contexto, la demanda doméstica, se comportd expansivamente como consecuencia, entre otros factores,
de la restriccion a la tenencia de moneda extranjera y a un elevado nivel de inflacion. Esto impulsé el ahorro
a través de la adquisicion de vehiculos, motivado ademas por las tasas de interés reales negativas.

El retraso del tipo de cambio oficial respecto de los precios internos redujo el precio relativo de los vehiculos
importados. Este aspecto se vio acentuado por la politica de contencion de precios de las terminales, para
ganar volumen de ventas resignando margen (Abeceb, 2014). Por otra parte, los ingresos de los hogares
evolucionaron por encima de los precios promedio de los automotores, mejorando las condiciones de
accesibilidad. Otro aspecto importante a destacar es el efecto de la postergacion del aumento de las tarifas de
los servicios publicos (energia y transporte), lo que evitd el impacto negativo sobre los ingresos de los
hogares. El financiamiento prendario alcanz6 un 42% del total de las adquisiciones de vehiculos 0 km, lo que

significd 2 puntos porcentuales por encima del afio 2012.

3.10.2. Perspectivas econémicas para 2014

Segun se plantea el informe sectorial de BBVA (2013), se espera para 2014 un contexto signado por un
menor ingreso per capita respecto de 2013, una aceleracion de la tasa de devaluacion del tipo de cambio,
acompafiada de un incremento gradual de la tasa de interés e imposicion de nuevos tributos sobre vehiculos
de alta gama.

Se espera entonces, que durante el ejercicio 2014, se produzca el impacto sobre las cifras de los estados

financieros de las siguientes variables clave:

v" Modificacion del impuesto interno sobre los vehiculos de alta gama.
v Demanda esperada de vehiculos en el mercado interno argentino
v"Inflacién esperada de los precios del sector automotriz y de la economia general.

Modificacién del impuesto interno sobre los vehiculos de alta gama.

En diciembre de 2013, se modifico la alicuota del impuesto interno sobre los vehiculos de alta gama, segin
el texto de la Ley 24674 (articulo 28 y 39) a partir del Decreto 2273/2013. El mismo establece una alicuota
diferencial para los vehiculos de alta gama. *'Si bien el impuesto solo alcanza el 12% de las unidades que

comercializa la empresa®®, el impacto sobre las ventas es significativo, dado el alto nivel de la alicuota.

17 El texto expresa que: “(...) aquellas operaciones cuyo precio de venta, sin considerar impuestos, incluidos los opcionales, sea igual o inferior a
PESOS CIENTO SETENTA MIL ($ 170.000) estaran exentas del gravamen. Que en relacion con los bienes comprendidos en el Articulo 38 dispuso
que deberan tributar el impuesto que resulte por aplicacion de la tasa del CINCUENTA POR CIENTO (50%) sobre la base imponible respectiva.
Que, asimismo, contemplé que aquellas operaciones cuyo precio de venta, sin considerar impuestos, incluidos los opcionales, sea igual o inferior a
PESOS CIENTO SETENTA MIL ($ 170.000) estarén exentas del gravamen, (...) Que también establecié que, para el caso de los bienes
comprendidos en los incisos a), b) y d) del Articulo 38, cuyo precio de venta, sin considerar impuestos, incluidos los opcionales, sea superior a



Demanda esperada de vehiculos en el mercado interno argentino

Segun un informe de la consultora Abeceb (2013), las perspectivas de disminucién del nivel de actividad del
sector de comercializacion de vehiculos para 2014, arrojaban a una caida esperada del 20%, como
consecuencia, entre otras variables, de la caida del salario real producto de la inflacion, un contexto de altas
tasas de interés y el efecto de la modificacion de las alicuotas del impuesto interno para los vehiculos de alta
gama, que, en todo el mercado, supera el 45% para los vehiculos alcanzados. Ademas, las ventas de
vehiculos importados se verian afectadas, por un lado, por la escasez de divisas; y, por otro, por la exigencia
a terminales automotrices de reducir hasta un 27,5% las compras externas, durante el primer trimestre de
2014. (Abeceb, 2013).

Por otra parte, el informe sectorial de BBVA (2013), sugiere que en 2014 los precios de los vehiculos
superarian a los salarios, lo que afecta las condiciones de accesibilidad. Segln la proyeccién realizada por
dicho organismo, los precios de los automotores crecerian un 28%, mientras que los salarios crecerian un
25,9%, lo que significa que se necesitarian 15 sueldos en vez de 14 para acceder a un vehiculo. Otro aspecto
a considerar, es que ademas de la mayor tasa de devaluacion, se esperan nuevos incrementos de las tasas de
interés y, en particular, de los préstamos prendarios, lo que generaria tasas reales menos negativas. Esto

desincentivaria la demanda de unidades a través de planes de ahorro.

Inflacion esperada de precios del sector automotriz

Para 2014, se presentan expectativas inflacionarias altas para el sector dada la incertidumbre para conocer el
costo de reposicion, el impacto del impuesto interno sobre los vehiculos de alta gama y la amenaza de una

posible devaluacion. En ese contexto, el incremento de precios tenderia a equilibrar la pérdida de

rentabilidad por la venta de menor cantidad de unidades. (Abeceb, 2013).

3.10.3. Definicion de los parametros y supuestos para la proyeccion

Parametros de la proyeccion: Precio y Cantidad

PESOS CIENTO SETENTA MIL ($ 170.000) hasta PESOS DOSCIENTOS DIEZ MIL ($ 210.000) deberan tributar el impuesto que resulte por la
aplicacion de la tasa del TREINTA POR CIENTO (30%). Que asimismo para el caso de que se supere el monto de PESOS DOSCIENTOS DIEZ MIL
(% 210.000) sera de aplicacion la tasa del CINCUENTA POR CIENTO (50%) antes mencionada. (...)".

18 Seglin se menciona en los estados contables del ejercicio cerrado en noviembre 2013, en la seccion “Objetivos y Perspectivas para
el afio 2014”.



Para el desarrollo del anélisis prospectivo, se proyectan las variables clave que definen la facturacién de la
empresa: precios y cantidades. Dado que el contexto imperante es de gran incertidumbre, y la disponibilidad
de la informacion especifica es escasa, se plantean dos escenarios para analizar las posibles coyunturas que la

empresa enfrentaré en el préximo periodo.

La definicion de escenarios posibles se basa en las distintas concreciones que pueden tomar una serie de
variables consideradas clave, dejando constante las demas. Para ello, es necesario definir hipotesis referidas
al comportamiento de cada variable.

Los escenarios a plantear son dos: escenario base, y escenario riesgoso.

v" El escenario base, es decir, incluye la informacidn referida a lo que se espera que ocurra, de acuerdo a

las condiciones del periodo base.

v Un escenario riesgoso, en el que las variables de referencia toman valores que empeoran las

previsiones del escenario mas probable

El informe sectorial de BBVA (2013), ha estimado dos escenarios para el contexto econémico del sector
automotriz para 2014, los cuales se toman de referencia, como aproximacion a la situacion econémica que

afronta la empresa bajo anélisis:

v" Un escenario base determinado por una variacion nula en volumen de ventas y una inflacion sectorial

en linea con la inflacion general estimada.

v" Un escenario riesgoso determinado por una variacién negativa en volumen de ventas, y una inflacién
sectorial mayor que la general, por efecto de la modificacion en la alicuota de impuestos internos a

vehiculos de alta gama.

Para el analisis prospectivo de Asahi Motors S.A, se toma dicha estimacion y se cuantifican ambos
escenarios. Para cada escenario, se proyecta la variacion en volumen de ventas y en precios promedio de
venta, considerando las tres unidades de negocios de la empresa: la comercializacion de unidades cero

kilémetro, unidades usadas y servicio post-venta.

Proyeccion de la variacion en volumen de ventas:

Crecimiento del volumen de ventas Unidades 0 Km  Unidades usadas Post-venta
Escenario Base 0% 0% 0%
Escenario Riesgoso -2% -2% -2%

Tabla 35: Variacion en volumen de venta proyectado. Elaboracion propia



La demanda esperada del escenario base se estima con una variacion nula respecto a 2013, es decir, que se
espera igual volumen de ventas que el afio anterior, y se considera ademas que no varia la composicion de
ventas, lo que significa que se mantienen los pesos relativos de los modelos comercializados. La demanda
esperada en el escenario riesgoso, se estima con una variacion negativa respecto de 2013 (-2%). Al igual que
en el escenario base, para el escenario riesgoso se considera que no habrd cambios en los pesos relativos de
los modelos comercializados. Se considera que el incremento en la alicuota sobre los vehiculos de alta gama,
alcanzados por el gravamen, no afecta la composicion de ventas, sino que se traduce en una disminucién del

volumen demandado.

Proyeccion de variacion en precios promedio

Crecimiento en Precio Promedio Unidades 0 Km  Unidades usadas Post-venta
Escenario Base 25,9% 25,9% 25,9%
Escenario Riesgoso 32,4% 32,4% 32,4%

Tabla 36: Variacion en precios proyectada. Elaboracion propia

Con respecto a la inflacion esperada general, se toma la estimacion presentada en el informe sectorial de
BBVA (2013), la cual asciende al 25,9% anual para 2014. Como supuesto para la estimacion de la inflacion
anual sectorial, se considera que el efecto sobre los precios es el generado por la modificacion en la alicuota
de impuestos internos.

En el escenario base, se asume que la inflacién sectorial se alinea a la inflacion general, mientras que en el
escenario riesgoso, la inflacion sectorial estimada es 6,5 puntos porcentuales mayor. Para estimar esta Gltima,
se considerd que el impuesto alcanza un 12% de las unidades comercializadas por la empresa, tal como se
aclara en las memorias de los estados contables de 2013, donde se anticipa el incremento del gravamen sobre
los vehiculos de alta gama. Para las unidades cuyo precio de salida de fabrica oscila entre $170.000 y
$210.000, la nueva alicuota es del 30%, y para los vehiculos cuyo valor es mayor a $210.000, la nueva
alicuota es del 50%. Ponderando las nuevas alicuotas por la participacién de los vehiculos alcanzados y no
alcanzados respecto del total, sobre las ventas del afio base (2013), se arriba a una tasa promedio de inflacion
de los precios promedio de los vehiculos, del 32,4%. En la tabla 37, puede observarse en la primera columna
los montos imponibles del impuesto interno. En la segunda columna el porcentaje de participacion de los
vehiculos alcanzados por una y otra alicuota sobre el total de ventas, y por ultimo, la tasa promedio de

incremento de los precios promedio por efecto del cambio en el impuesto.



Escalas impuesto Al % s/ Vi
inte o icuota 9% s/ Ventas
>170000 y <210000 30% 88%
>210000 50% 12%
32,4%

Tabla 37: Incremento promedio en precios promedio. Elaboracion propia

Una vez estimadas las variables “precio” y ‘“cantidad”, se exponen los escenarios cuantificados a
continuacion:

Variables clave UM Escenario Base Escenario Riesgoso
Demanda esperada Unidades 0% -2%
Inflacién esperada (General) % 25,90% 25,90%
Inflacion esperada (Sectorial) % 25,90% 32,40%

Tabla 38: Escenarios cuantificados. Elaboracién propia

En 2013, la facturacién, volumen de ventas y precio promedio para las tres unidades de negocio se observan

a continuacion:

Composicion de Ventas - 2013  Unidades 0 Km Unidades usadas Post-venta TOTAL
Facturacion $ 249.992.667,00 $ 3.654.937,00 $ 16.527.50900 $ 270.175.113,00
Unidades 1.319 43 6.000 7.362
Precio promedio $ 189.53197 $ 84.99853 $ 2.75458 $ 36.698,60

Tabla 39: Facturacion del ejercicio 2013. Elaboracion propia

Considerando el efecto neto del incremento en las variables de ingreso: precio y cantidad para los dos

escenarios, se obtiene el incremento porcentual en la facturacidn en la siguiente tabla. Para el escenario mas
probable, el incremento de la facturacién es del 25,9% y para el escenario riesgoso, es del 29,8%.

Unidades vendidas Unidades 0 Km Unidades usadas Post-venta Promedio
Escenario base 26% 26% 26% 26%
Escenario riesgoso 30% 30% 30% 30%

Tabla 40: Incremento porcentual de la facturacion en cada escenario. Elaboracion propia

La facturacion proyectada para 2014, aplicando el incremento nominal de cada escenario, se observa a

continuacion:

Unidades vendidas

Unidades 0 Km Unidades usadas Post-venta Promedio
Escenario base 314.740.768 4.601.566 20.808.134 340.150.467
Escenario riesgoso 324.370.485 4.742.354 21.444.773 350.557.613

Tabla 41: Facturacion proyectada 2014. Elaboracion propia



Parametros y supuestos adicionales

Algunos rubros se considera que para el ejercicio 2014, se mantienen a valores constantes respecto de 2013,
por lo que el saldo de los mismos se incrementa solamente por efecto de la tasa anual de inflacion. Este
criterio se mantiene para ambos escenarios: escenario base y escenario riesgoso, y se basa en que se espera
un nivel de actividad similar a 2013 y una tasa de inflacion alta. Sobre los rubros que se mantienen
constantes en términos reales, se aplica la variacion anual esperada de inflacién, sobre el saldo del ejercicio
2013, para expresarlo en moneda de 2014. Como se mencion0 anteriormente, se espera una tasa anual de
inflacion del 25,9%.

S2014 = S2013 X (1+ 7[)

Ecuacion 9: Saldos nominales proyectados

Donde “S” representa el saldo contable de los rubros de los estados financieros, que se capitaliza por la tasa
de inflacion para expresar el saldo del ejercicio 2013, en moneda de 2014.

Esta regla se aplica sobre los siguientes rubros:

Del estado de situacion patrimonial:

v' Del Activo: Caja y Bancos, Inversiones, Otros créditos.
v" Del Pasivo: Deudas financieras, Otros pasivos, Previsiones, Deudas fiscales y Deudas sociales.

Del estado de resultados:

v' Gastos de Administracion
v' Resultado por inversiones
v" Resultados financieros

v" Otros ingresos y egresos
v" Impuesto a las Ganancias

Para los rubros denominados de generacion espontanea que conforman el capital de trabajo (Alonso,
Celestino, Lopez Dumrauf, 2000), se considera como criterio de la proyeccion, que el indice de rotacion de
cada uno se mantiene constante para el siguiente periodo. Al asumir que la rotacion de esos rubros operativos
se mantiene constante, se estd asumiendo que el plazo de cobranzas, de pagos y de bienes de cambio se
mantiene también constante para el préximo periodo. Este supuesto, considera que no hay cambios en la

politica de gestion financiera de corto plazo. Como se ha mencionado en el marco tedrico, el indice de



rotacion, se calcula como el cociente entre el monto de venta y el saldo contable del rubro correspondiente.
En funcion del indice de rotacion, se proyecta el saldo de cada rubro, de acuerdo a las ventas estimadas para
2014. Para la proyeccion del saldo de créditos por ventas, se calcula el indice de rotacion y correspondiente
plazo de cobranzas. Dado que en los concesionarios, el monto de ventas a crédito se suele corresponder
solamente con las ventas de repuestos y servicio post-venta, y a los efectos de la proyeccion, se calculan
estos indicadores considerando esa salvedad. Se proyecta entonces, un plazo de cobranzas de 66 dias. Para la
proyeccion de deudas comerciales, se proyecta un plazo de pago a proveedores de 21 dias. Para la
proyeccion de bienes de cambio, por Ultimo, se proyecta un plazo de inventarios de 33 dias. En la tabla 42,
puede observarse el célculo de los indices de rotacion y plazos para cada rubro operativo, para el ejercicio
2013, y los escenarios proyectados: escenario base 2014 (EB 2014) y escenario riesgoso 2014 (ER 2014).

Rubro Concepto Real 2013 EB 2014 ER 2014

Créditos por ventas Ventas $ 20182446 $ 25.409.700 $ 26.187.127
Deudas comerciales Costo de Ventas $ 223.468.605 $ 281.346.973 $ 289.954.984
Bienes de Cambio Costode Ventas $ 223.468.605 $ 281.346.973 $ 289.954.984
Créditos por ventas Saldo $ 4.641.254 $ 5843339 $ 6.022.120
Deudas comerciales Saldo $ 16482289 $ 20.751.202 $ 21.386.100
Bienes de Cambio Saldo $ 25815234 $ 32.501.380 $ 33.495.782
Créditos por ventas Indice Rotacion 4,35 4,35 4,35
Deudas comerciales Indice Rotacion 13,56 13,56 13,56
Bienes de Cambio Indice Rotacién 8,66 8,66 8,66
Créditos por ventas Plazos 66,23 66,23 66,23
Deudas comerciales Plazos 21,24 21,24 21,24
Bienes de Cambio Plazos 33,27 33,27 33,27

Tabla 42: indices de rotacion, plazos y saldos proyectados para 2014. Elaboracion propia
Los rubros a los que aplica esta regla son:

Del estado de situacion patrimonial

v" Del Activo: Créditos por venta, Bienes de Cambio.
v" Del Pasivo: Deudas comerciales
Otras consideraciones:
v" El saldo de bienes de uso, se proyecta considerando que no hay cambios en los activos fijos de la
empresa, por lo que se aplica el indice de inflacion general para expresarlos en moneda de 2014, y se

resta la depreciacion anual correspondiente. El impacto sobre el valor de los activos, se corresponde

con el efecto neto de la aplicacion del indice de inflacion general entre 2013 y 2014, y de la



depreciacion anual correspondiente.’® En el estado de resultados, se incrementa el saldo de la cuenta

de resultado negativo: depreciacion del periodo.
v" El patrimonio neto se determina por diferencia.

v" Los gastos de comercializacion se asume que varian segun las ventas.

19 El saldo de bienes de uso de 2013, ya se haya expresado en moneda de 2013, por efecto de la correccion inter-
gjercicio, es por ello que se solo se aplica la tasa de inflacidn anual entre 2013 y 2014, para expresar el saldo en moneda
de noviembre de 2014 (cierre de ejercicio). La situacion no es la misma que al inicio del analisis, donde el saldo de

bienes de uso estaba dado por el valor de adquisicion neto de depreciaciones acumuladas.



3.10.4. Anadlisis de los resultados y comparacion con estados financieros reales 2014

Los resultados de la proyeccion para los dos escenarios definidos, se observan a continuacion:

Ei?;?ﬁ gﬁl SA'LT UACION Real 2013 (1) Escenario base (2) Risszzzz"é) Real 2014 (4) @@ @
Activo Corriente
Caja y bancos $ 6.892.588 $ 8.677.768 $ 8.677.768 $ 3.150.456 -63,7% -63,7%
Inversiones $ 10.411.592 $ 13.108.194 $ 13.108.194 -100,0% -100,0%
Creditos por ventas $ 4.641.254 $ 5843339 $ 6.022.120 $ 5.744.317 -1,7% -4,6%
Otros Creditos $ 6.244.663 $ 7.862.031 $ 7.862.031 $ 6.471.359 -17,7% -17,7%
Bienes de cambio $ 25.815.234 $ 32.501.380 $ 33.495.782 $ 58.085.345 78,7% 734%
Total Activo Corriente $ 54.005.331 $ 67.992.712 $ 69.165.896 $ 73.451.477 8,0% 6,2%
Activo no Corriente
Otros créditos $ 21504 $ 27.074 $ 27.074 $ 21.504 -20,6% -20,6%
Bienes de Uso $ 13.505.861 $ 16.387.125 $ 16.387.125 $ 22.802.323 39,1% 39,1%
Inversiones $ 360.132 $ 453.406 $ 453.406 $ 347.195 -23,4% -234%
Total Activo no Corriente $ 13.887.497 $ 16.867.604 $ 16.867.604 $ 23.171.022 374% 374%
|TOTAL ACTIVO $ 67.892.828 $ 84.860.316 $ 86.033.500 $ 96.622.499 13,9% 12,3%|
Pasivo
Pasivo Corriente
Deudas Comerciales $ 16.482.289 $ 20.751.202 $ 21.386.100 $ 25.036.821 20,7% 171%
Deudas financieras $ 3.847.764 $ 4844335 $ 4.844.335 $ 5.219.806 78% 78%
Deudas fiscales $ 2.270.457 $ 2.858.505 $ 2.858.505 $ 5.198.465 81,9% 81,9%
Deudas Sociales $ 1.751.172 $ 2.204.726 $ 2.204.726 $ 2.793.525 26,7% 26,7%
Otros pasivos $ 700.530 $ -3 - $ 910
Pasivo no Corriente $ 25.052.212 $ 30.658.768 $ 31.293.665 $ 38.249.527 24,8% 22.2%
Deudas financieras $ 6.390.812 $ 8.046.032 $ 8.046.032 $ 5.829.878 -275% -27,5%
Previsiones $ 230.072 $ 289.661 $ 289.661 $ 230.072 -20,6% -20,6%
Total Pasivo no Corriente $ 6.620.884 $ 8.335.693 $ 8.335.693 $ 6.059.950 -27,3% -27,3%
TOTAL PASIVO $ 31.673.09%6 $ 38.994.461 $ 39.629.358 $ 44.309.477 13,6% 11,8%
PATRIMONIO NETO
Por diferencia $ 36.219.732 $ 45.865.855 $ 46.404.142 $ 52.313.022 141% 12,7%
[TOTAL PASIVO + PN $ 67.892.828 $ 84.860.316 $ 86.033.500 $ 96.622.499 13,9% 12,3%|
ESTADO DE RESULTADOS Tasa de Crecimiento 25,9% 29,8%
2013 REAL Escenario mas E§cenario 2014 REAL @ vs (@) (3)vs @)
probable Riesgoso % %
Ventas $ 260.284.154 $ 327.697.749 $ 337.723.895 $ 353.372.187 7,8% 4,6%
Costo de Ventas $ 223.468.605 $ 281.346.973 $ 289.954.984 $ 297.504.406 5,7% 2,6%
Ganancia Bruta $ 36.815.549 $ 46.350.776 $ 47.768.911 $ 55.867.781 20,5% 17,0%
Menos:
Gastos de Administracion $ 5.403.309 $ 6.802.765 $ 6.802.765 $ 8.014.291 17,8% 17,8%
Gastos de Comercializacion $ 18.867.255 $ 23.753.874 $ 24.480.641 $ 24.348.383 2,5% -0,5%
Resultado por inversiones $ -58.957 $ 2.696.602 $ 2.696.602 $ 2.135.296 -20,8% -20,8%
Resultados financieros $ 1.031.771 $ 12.937
Otros ingresos y egresos $ 230.896 $ 290.698 $ 290.698 $ 2.034.612 599,9% 599,9%
Resultado antes de Imp. Geias $ 11.341.276 $ 18.781.437 $ 19.472.805 $ 23.391.486 24,5% 20,1%
Impuesto a las Ganancias $ 5.627.262 $ 9.318.887 $ 9.661.927 $ 8.245.601 -11,5% -14,7%
Resultado del ejercicio - Ganancia $ 5.714.014 $ 9.462.550 $ 9.810.879 $ 15.145.885 60,1% 54,4%

Tabla 43: Estados financieros proyectados 2014. Escenario Base y Riesgoso. Real. Elaboracion propia

A los efectos de tener una referencia contra la cual efectuar una comparacién y obtener conclusiones vélidas
del anélisis efectuado, se comparan los valores proyectados para ambos escenarios, con los datos reales de
2014.



A partir de la comparacion, se puede observar que:

v La empresa disminuyd su saldo disponible en Caja y Bancos, dado que se observa una variacion
negativa respecto del valor proyectado (-67%) y sobre el valor real de 2013 (-54%). Esto es una
decision coherente con las decisiones de disponibilidad de activos liquidos en contextos
inflacionarios, donde es preferible desde el punto de vista financiero, mantener un stock minimo de
dinero liquido, para amortiguar la pérdida de valor de la moneda. De esta forma, se direccionan
fondos hacia otros destinos que generen algin rendimiento, ya sea adquisicion de inventarios, o
colocaciones transitorias en el mercado financiero. Desde la optica de un analista externo que no
conoce la politica de gestidon financiera de la empresa para el proximo periodo, se optd por conservar
un criterio conservador, y mantener en términos reales, el monto de disponibilidad de efectivo del

gjercicio 2013.

v' El saldo real del rubro Inversiones del activo circulante, fue rescatado, arrojando un saldo nulo en
2014. Probablemente los fondos generados se direccionaron a la adquisicion de bienes de cambio,
dado que el saldo real de 2014 de este rubro se incrementé un (+) 115% y un (+) 109% respecto de

los saldos proyectados para 2014 en los escenarios base y riesgoso, respectivamente.

v' El saldo de bienes de uso se incrementd respecto del valor proyectado, lo que significa que se
adquirieron nuevos activos. Es importante considerar que el valor que arrojan los estados financieros
de 2014, se expresa como la sumatoria de los valores de adquisicion de los activos, netos de
depreciaciones acumuladas, mientras que el saldo de 2013, por efecto de la correccion inter-ejercicio
aplicada, se expresa en moneda de noviembre de 2013. En consecuencia, si no se hubieran adquirido
mas activos, el saldo de bienes de uso, seria de $16.387.125, El saldo real de 2014, en comparacion

con el saldo de 2013 proyectado fue del (+) 39%.

v" El saldo de deudas fiscales se incrementd muy por encima de la inflacién proyectada para 2014. El
saldo de este rubro se increment6 un 81% respecto de los valores proyectados, que contemplaban

para 2014, el mismo saldo que 2013 a valores constantes.

v' El saldo de deudas financieras se mantuvo alineado, el saldo real de 2014 fue un 7% mayor al

proyectado.

v Para los rubros de generacién espontanea, se obtuvieron los siguientes resultados en forma

comparativa:



Rubro Concepto Real 2013 EB 2014 ER 2014 Real 2014

Créditos por ventas Ventas $ 20182446 $ 25.409.700 $ 26.187.127 [$ 46.961.907
Deudas comerciales Costo de Ventas $ 223.468.605 $ 281.346.973 $ 289.954.984 | $ 297.504.406
Bienes de Cambio Costo de Ventas $ 223.468.605 $ 281.346.973 $ 289.954.984 | $ 297.504.406
Créditos por ventas Saldo $ 4.641.254 $ 5.843.339 $ 6.022.120 | $ 5.744.317
Deudas comerciales Saldo $ 16482289 $ 20.751.202 $ 21.386.100 [ $ 25.036.821
Bienes de Cambio Saldo $ 25815234 $ 32.501.380 $ 33.495.782 | $ 58.085.345
Créditos por ventas Indice Rotacién 4,35 4,35 4,35 8,18
Deudas comerciales Indice Rotacién 13,56 13,56 13,56 11,88
Bienes de Cambio Indice Rotacién 8,66 8,66 8,66 5,12
Créditos por ventas Plazos 66,23 66,23 66,23 3523
Deudas comerciales Plazos 21,24 21,24 21,24 24,24
Bienes de Cambio Plazos 3327 33,27 33,27 56,23

Tabla 44: indices de rotacion, plazos y saldos proyectados. Comparativo con Real 2014. Elaboracion propia

o El saldo de deudas comerciales real y proyectado para 2014, no presenta una brecha
considerable. El plazo de pago a proveedores proyectado fue de 21 dias, mientras que el real
de 2014 fue de 24 dias. EIl saldo real de 2014, fue un 17% mayor al proyectado, para el

escenario riesgoso, y un 15% mayor para el escenario mas probable.

o Para la proyeccién del saldo de créditos por ventas, se asumié que se mantenia el plazo de
cobranzas en 66 dias. Durante el ejercicio 2014, se incrementd la venta de repuestos y
servicio post-venta en un 79% respecto de la proyeccion en el escenario riesgoso y un 84%
respecto de la proyeccién del escenario mas probable; mientras que el saldo de créditos por
ventas disminuyd un 5% respecto del saldo proyectado para el escenario riesgoso y un 2%

respecto del saldo proyectado para el escenario mas probable.

o El saldo de bienes de cambio se increment6 un 42% respecto del escenario riesgoso, y un 44%
respecto del escenario mas probable. Esto significd un incremento en el plazo de inventarios
de 23 dias. En 2014 existié un incremento significativo del saldo de bienes de cambio, que
no fue previsto al momento de la proyeccion, dado que no se conocia la intencion de la

empresa de incrementar su stock en saldn de ventas y en depdsito de repuestos.

En el presente capitulo, se desarrollé el anélisis historico y prospectivo de la informacion financiera de la
empresa seleccionada para el analisis. Sobre la base de la metodologia propuesta por Fornero para el ajuste
aproximado por inflacién, se elabor6 un andlisis complementario, a partir de la comparacion de dos técnicas
de reconocimiento de la inflacion: correccién homogénea y diferencial. Partiendo de los resultados del
analisis historico, se plante6 un analisis prospectivo para analizar si es posible elaborar algun tipo de
proyeccion aproximada a la realidad para el periodo subsiguiente. En lineas generales, se pudo concluir que
la utilizacion de dos indices de precios permite el reflejar la variabilidad de los precios relativos que genera
la inflacién. La proyeccién se bas6 en premisas generales definidas desde la dptica de un analista externo,

gue desconoce las politicas y estrategias de gestion de la empresa. En este ultimo punto, no se pudo capturar



el efecto de los cambios cualitativos planteados sobre algunos rubros de los estados financieros.



4. Conclusiones de la investigacién

El propdsito principal del trabajo fue analizar de qué modo la inflacion afecta la calidad informativa de la
informacidn financiera para un caso de estudio particular, partiendo de la premisa de que la misma debe
reflejar en forma veraz e integral la situacion econémica del ente. Dado que la informacién financiera se
prepara agrupando partidas que se generan en diferentes momentos, en contextos inflacionarios aquellas
guedan expresadas en términos de moneda también de diferentes momentos. Esto dificulta la comparacion y

afecta la toma de decisiones que se sustenta en la informacion que brindan los estados financieros.

Las proposiciones planteadas al inicio de la investigacién definian tres ejes fundamentales que guiaron el
desarrollo del trabajo:

1. La forma de exposicion actual de los estados financieros no resulta Gtil para el andlisis financiero,
dado que se elabora sobre la base de unidades de medida que son heterogéneas.

2. La aplicacion de un indice de precios general permite capturar el efecto de la pérdida de poder
adquisitivo de la moneda, pero no permite capturar el efecto de la variabilidad de los precios
relativos.

3. La aplicacién de dos indices de precios conforma una aproximacion a la realidad econdmica de la
empresa dado que se consideran aspectos sectoriales en el andlisis, que permiten explican la
variacion de precios sectorial.

Luego de la definicién de los objetivos y proposiciones, se recolectaron y procesaron los datos necesarios
para llevar el andlisis. Se obtuvo la serie de precios para la utilizacion del indice general, se elabor6 el indice
sectorial y se consolidaron los estados financieros. Posteriormente se desarrollaron las técnicas de correccién
por inflacidn, en sus dos etapas respectivas: intra-ejercicio e inter-ejercicio, para poder comparar los estados
financieros sin correccion por inflacion, con correccion homogénea y con correccion diferencial. A
continuacion se reordend la informacion financiera para transformar la forma de presentacion tradicional de
los estados financieros, en una forma de presentacion adecuada para el analisis financiero. Esto implica
ordenar los rubros de los estados financieros de acuerdo a los componentes operativos y financieros. El
siguiente paso fue calcular los indicadores clave de rendimiento. Estos indicadores fueron seleccionados de
acuerdo a su capacidad de explicar en forma integral el desempefio financiero de la empresa. EI ROA como
indicador de eficiencia en la gestion de activos, puede explicarse a partir del andlisis de sus componentes: la
rotacion operativa y el margen operativo sobre ventas. EI ROE como indicador de eficiencia en la gestion de
la inversion y el financiamiento también puede analizarse a partir de sus componentes. Permite conocer la

eficiencia con que la empresa gestiona las variables de inversion junto con las variables de financiamiento, es



decir, si los fondos que obtiene a través del financiamiento los aplican a una gestion eficiente y obtiene una
rentabilidad adecuada.

Luego del andlisis de los indicadores calculados con los estados financieros sin considerar inflacion, con
correccion homogénea y con correccidn diferencial puede concluirse que:

Los estados financieros, tal y como se presentan actualmente, agrupan partidas expresadas en moneda de
diferentes momentos, tanto en el estado de situacién patrimonial a través del saldo histérico de bienes de uso
neto de depreciaciones; como en el estado de resultados a través de la acumulacion de partidas que ocurren
en diferentes momentos dentro de un mismo ejercicio econémico. En particular, el ajuste por anticuacién
arroja un saldo de bienes de uso, en promedio 53%, mayor que el saldo original, para los cinco afios
considerados (2009-2013), lo que significa que la brecha entre el saldo original de bienes de uso y el saldo
corregido solo con la correccion intra-gjercicio es significativa.

Los indicadores de rendimiento calculados con los datos de los estados financieros originales encubren
margenes de rentabilidad significativamente menores. En el caso hipotético que la empresa considerara
alternativas de inversion en capital de trabajo, expansién de marca, o adquisicion de un mayor stock de
deuda financiera, le seria fundamental conocer si su ROA es del 27%, como arroja el indicador calculado a
partir de los estados financieros originales en 2009, o del (-5%) como arroja el indicador calculado con
correccién diferencial. En este caso, la decisién resultante del andlisis de los indicadores resulta muy
diferente en un caso y en el otro.

La aplicacion de un indice de precios sectorial sobre los rubros vinculados a la operatividad propia del
negocio permite comprender el modo en que las particularidades del sector y la dindmica del mercado en que
la empresa se halla inmersa, afectan los ingresos por la venta y la conformacion de la estructura de capital de
trabajo. En el caso analizado, por ejemplo, ese aspecto puede visualizarse por el efecto de la crisis de Toyota
a nivel global sobre los precios de los vehiculos, por el dinamismo que experiment6 en la Argentina el sector
de concesionarios de vehiculos en los afios post-devaluacion luego de 2002, lo que incrementd en gran
medida la cantidad de unidades vendidas en los Gltimos seis afios, el efecto sobre los precios de la caida de
las exportaciones de vehiculos de Brasil, el efecto de las restricciones a las importaciones sobre los precios
de los repuestos y servicio post-venta, el efecto de la aplicacion del impuesto interno a vehiculos de alta
gama, etc. La aplicacion de un indice de precios sectorial, afiade contenido informativo sobre la informacion

financiera y permite elaborar un analisis més realista e integral.

Luego del andlisis histérico de las partidas de los estados financieros homogeneizadas a moneda del ejercicio
2013, se procedi6 a desarrollar un andlisis prospectivo para el ejercicio subsiguiente: 2014, con el objeto de
analizar si, partiendo de los estados financieros corregidos por inflacion, es posible proyectar las cifras y
acercarse a los valores reales del ejercicio 2014. Se tomaron los parametros principales de inflacion
estimados en el informe sectorial elaborado anualmente por BBVA. Alli se planteaban dos escenarios

posibles para el periodo 2014: un escenario base y un escenario riesgoso.



Para cada escenario, se definian variaciones porcentuales en volumen de venta y precios proyectados para el
mercado argentino. El primero, comprendia una variacion nula en volumen de ventas y una inflacion
sectorial alineada con la inflacidn general. EI segundo, comprendia un efecto pleno de la modificacién de la
alicuota del impuesto interno sobre vehiculos de alta gama y una variacion en volumen venido negativa. Se
tomd como aproximacion ésta estimacion para proyectar la facturacion para el ejercicio 2014, como punto de
partida para la proyeccion de los estados financieros de Asahi Motors. No se consideraron cambios
estratégicos cualitativos en la politica de gestion operativa y financiera, sino que se mantuvieron constantes
en términos reales los saldos de los rubros que no varian de acuerdo a las ventas. Se aplicaron variaciones
sobre los rubros que si varian de acuerdo a las ventas, como son los relativos al capital de trabajo: créditos
por ventas, bienes de cambio y deudas comerciales. Luego de la comparacion de las cifras proyectadas para
cada escenario con las cifras reales de 2014, se puede concluir que la capacidad predictiva del analisis
prospectivo es algo limitada cuando no se conocen los cambios proyectados en las politicas de gestién de la
empresa, como disponibilidad de inventario, plazos de pago o cobranzas, stock de deuda financiera u
operativa a mantener en el periodo a proyectar. Esto responde a las limitaciones propias de un analisis desde

la Optica de usuario externo.

Las limitaciones de la investigacion se relacionaron basicamente con la falta de acceso al sistema de

informacion de la empresa, lo que hubiera permitido, entre otras cosas:

v Una estimacion mas precisa del ajuste por anticuacion, lo que hubiera permitido un ajuste completo
en vez de un ajuste aproximado a partir de la vida media y remanente.

v Un conocimiento mas acabado de las operaciones de la empresa, a partir del conocimiento de los
mayores contables. Este aspecto hubiera permitido analizar de un modo mas profundo la naturaleza
de los rubros de los estados financieros para discernir en cuéles aplicar el indice general o el indice
sectorial.

v" Una estimacién mas precisa del indice de precios sectorial, al utilizar los pesos relativos reales de los
modelos de vehiculos y los precios promedio reales histéricos por modelo. En efecto, a partir de las
bases de datos de ventas y facturacion de la empresa, se podria conocer la composicion porcentual
real de ventas de cada unidad de negocios, en vez de la composicion porcentual de mercado,
utilizada en el trabajo como aproximacion. La composicion de ventas de mercado puede llegar a

diferir significativamente respecto de la composicion de ventas de cada concesionario.

Otra limitacién a considerar es que el analisis no tuvo en cuenta la segregacion del resultado por exposicion a
los efectos de la inflacion (RECPAM) que propone la normativa contable en la RT N°6, dado que solo se
intenté aplicar una técnica aproximada que capture los principales efectos de la inflacion sobre la

informacidn financiera y no que refleje el ajuste tradicional por inflacién.



Tomando como punto de partida el presente trabajo, se propone como lineas posibles de investigacion a las
siguientes:

e EIl desarrollo de modelos de proyeccion de las variables definidas como escenarios en el andlisis

prospectivo. Ademas, seria interesante el complemento con el desarrollo de un modelo de simulacién

para las variables macroecondmicas y sectoriales, definiendo una posible distribucién de

probabilidad, cuya salida retroalimente el saldo de los rubros de generacion espontanea.

Con respecto a la moneda en que se expreso el trabajo, también se podria expresar los rubros en

moneda de inicio de ejercicio econémico y delinear conclusiones, respecto de una u otra alternativa.

A los efectos de analizar los estados financieros en términos homogéneos, seria interesante analizarlos
en moneda extranjera dada la alta correlacion de los ingresos de la empresa con la variacion de tipo

de cambio.

Seria interesante ademas, el analisis correlacional de determinados rubros de los estados financieros,
expresados en términos nominales, con diferentes indices inflacionarios argentinos, para indagar

sobre posibles modalidades de ajuste de algunas partidas de generacidon no espontanea.

Definir diferentes ajustes por sector econdmico, teniendo en cuenta el posible desensamble de la
inflacion sectorial en relacion a la inflacion general de la economia.

Este trabajo se basé en el anélisis del efecto de la inflacion sobre la informacion financiera de un caso
particular desde el enfoque de un analista externo. En la basqueda de informacion confiable para un proceso

de toma de decisiones eficaz, se intenta una aproximacion a la realidad econdémica del ente bajo analisis. A
priori podria decirse que la correccion diferencial cumple la misién de ser una herramienta mas util que la

correccién homogénea, en cuanto a precisién del analisis que permite desarrollar. Sin embargo, requiere de

una disponibilidad de datos muy amplia como insumo al modelo que no siempre es facil obtener.

Queda abierto a futuras investigaciones, el desarrollo de modelos integrales de aplicacidn general, enfocados
desde una oOptica de gestién que capturen las particularidades del fenémeno inflacionario y permitan elaborar

un sustento confiable y preciso para la toma de decisiones corporativas.
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