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Resumen

Los estados financieros representan para las
empresas un medio fundamental de comunicacion
de su situacion financiera, sus flujos de efectivo y
su rendimiento, a lo largo de un periodo
econdmico. La informacién que se presenta en los
estados financieros es utilizada por distintos
usuarios para la toma de decisiones; no obstante,
en economias inflacionarias, para que ésta sea
uatil, debe ser actualizada mediante métodos de
reexpresion; ademas, deben utilizarse las
herramientas adecuadas de andlisis, como lo son
indicadores financieros en inflacién aplicados
sobre cifras reexpresadas. El propésito de esta
investigacion se centra en el estudio de
indicadores a valores constantes del estado de
situacion financiera y del estado del estado de
resultados. El estudio fue de tipo descriptivo —
documental con disefio bibliografico, basado en
las principales teorias sobre reexpresion de
estados financieros e indicadores en inflacién, y
utilizando informacién hipotética de estados
financieros de una empresa irreal, creada sélo
para efectos de esta investigacion; analizados bajo
la técnica de observacion documental. Los
resultados muestran que para el estado de
situacion financiera se calculan indicadores tales
como: exposicibn monetaria, cobertura en
inflacion, cobertura neta en inflacion, cobertura del
patrimonio y cobertura con respecto a terceros; v,
por otro lado, para el estado de resultados se
calculan:  relacibn pasivo no monetario Vvs.
Patrimonio, relacion resultado monetario vs.
ventas netas, relacion resultado monetario vs.
margen bruto, relacién resultado monetario vs.
resultado en operaciones y relacion de resultado
monetario vs. resultado neto. Se concluye que, los
indicadores financieros a valores constantes
también deben aplicarse, al igual que los
indicadores a valores corrientes, a fin de contar
con datos reales en entornos inflacionarios, que
faciliten el proceso de toma de decisiones.

Palabras Clave: Estado de situacién financiera
reexpresado, Estado de Resultados reexpresado,
Indicadores financieros en inflaciéon, Valores
constantes
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Abstract

Financial statements represent for companies a
fundamental means of communicating their
financial situation, their cash flows and their
performance, over an economic period. The
information presented in the financial statements is
used by different users for decision-making;
however, in inflationary economies, in order for it
to be wuseful, it must be updated through
restatement methods; in addition, the appropriate
analysis tools must be used, such as financial
indicators in inflation applied on restated figures.
The purpose of this research is focused on the
study of indicators at constant values of the
statement of financial position and the statement of
the income statement. The study was descriptive -
documentary type with bibliographic design, based
on the main theories on re-expression of financial
statements and indicators in inflation, and using
hypothetical information from financial statements
of an unreal company, created only for the
purposes of this research; analyzed under the
documentary observation technique. The results
show that for the statement of financial position,
indicators such as: monetary exposure, inflation
hedge, net inflation hedge, equity hedge and
hedge with respect to third parties are calculated;
and, on the other hand, for the income statement,
the following are calculated: non-monetary liability
vs. Equity, monetary result ratio vs. net sales,
monetary result vs. gross margin, monetary result
ratio vs. result in operations and monetary result
ratio vs. net result. It is concluded that financial
indicators at constant values should also be
applied, as well as indicators at current values, in
order to have real data in inflationary
environments, which facilitate the decision-making
process.

Key words: Restated Statement of financial
position, Restated Income Statement, Financial
indicators in inflation, Constant values
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Introduccién

La inflacién es una variable de desequilibrio econbmico normalmente caracterizada por
el crecimiento continuo y generalizado de los precios de bienes y servicios, asi como de
factores productivos de una nacion; lo que basicamente significa una pérdida o reduccién
de la capacidad adquisitiva del dinero. De La Hoz (2021), menciona que la inflacion hace
que las cifras se alteren dificultando el andlisis de los resultados; esto se debe a que, en
épocas de estabilidad econémica, el dinero permanece constante, pero en periodos
inflacionarios se ve afectado, ya que nominalmente permanece igual, pero en cuanto a
su poder adquisitivo, el valor cambia, disminuyendo a un ritmo que dependerd de
variables macroeconémicas; haciendo que la informacion financiera no sea real.

Una pérdida del poder adquisitivo de la moneda, significa que la unidad monetaria pierde
estabilidad, no solo en cuanto a su capacidad adquisitiva para determinados bienes y
servicios, sino respecto a todo lo que el pais produce o importa. La inflacion, cuando
provoca cambios en los precios, distorsiona la comparacion de cifras de un periodo con
respecto a otro, por lo que el valor de los activos cambia para las empresas con el
transcurrir del tiempo, lo que hace que los estados financieros presenten una imagen
distorsionada o una situacion financiera alterada, por lo que se hace necesario que la
contabilidad recurra a una serie de normas y medidas para corregir esta situacion, desde
el punto de vista contable (De La Hoz, et al, 2008).

En cuanto ala comparabilidad de la informacion, el Marco Conceptual para la Preparacion
y Presentacion de los Estados Financieros (2001), menciona que los usuarios deben ser
capaces de comparar los estados financieros de una empresa a traves del tiempo, a fin
de identificar tendencias en la posicidn financiera y en sus resultados; asi como también,
de comparar los estados financieros de diferentes empresas con el objeto de evaluar su
posicion financiera, resultados y cambios en la posicion financiera. No obstante, como
menciona De La Hoz, et al (2008), este atributo de comparabilidad, no seria posible
aplicarlo en economias inflacionarias, cuando se intenta utilizar informacion a valores
histéricos o corrientes.

En este mismo sentido, la Norma Internacional de Contabilidad No. 29 (2005) sobre
economias con hiperinflacion, menciona que la unidad monetaria va perdiendo poder de
compra a tal ritmo, que resulta equivoca cualquier comparacién entre las cifras
procedentes de transacciones y otros acontecimientos ocurridos en diferentes momentos
del tiempo; por lo que se requiere presentar los resultados de las operaciones y la
situacion financiera a cifras actualizadas, mediante la reexpresion de estados financieros.

Catacora (2000), explica que la reexpresion de estados financieros es el resultado de la
aplicaciéon de un concepto econdémico y financiero llevado a cabo por medio de la
utilizacion de técnicas contables de actualizaciéon de informacién que ajustan las
diferentes partidas de los estados financieros tanto monetarias como no monetarias.
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Como complemento, De La Hoz y De La Hoz (2017), mencionan que reexpresar significa
volver a expresar algo o manifestarlo de una forma diferente, buscando encontrar la
expresion de las cifras y de los resultados de la gestion del negocio de una entidad, mas
cercana a la realidad del patrimonio; homogeneizando todos los rubros del estado de
situacion financiera y del estado de resultados a moneda actual o de cierre. Por lo tanto,
la reexpresion pretende adecuar las cifras para conocer los valores reales en el proceso
de toma de decisiones.

P
i

A/

De acuerdo a lo expresado anteriormente, es necesario que la empresa realice un ajuste
por inflacion de las cifras historicas, el cual consiste en revaluar todas las cuentas de los
estados financieros a moneda del mismo poder adquisitivo, por lo general moneda del
final del periodo contable, a fin de evitar agregar monedas de diferente poder adquisitivo.
Para poder hacer tal ajuste se debe distinguir entre cuentas monetarias, las cuales estan
a expresadas en unidades de moneda del final del periodo y, cuentas no monetarias, las
cuales estan expresadas en distintas unidades de moneda, correspondientes a las
distintas fechas en que se crearon (Fernandez, 2002).

Al respecto, Fernandez (2002) explica que las partidas monetarias son aquellas que no
estan protegidas contra los efectos de la inflacion, puesto que sus valores nominales son
constantes, salvo que estén sujetos a reajuste por contrato o decreto, y Catacora (2000)
indica que pierden valor en economias que tienen una alta tasa de inflacion, su valor
historico esta representado por un monto fijo nominal que no cambia, y una parte de ese
valor nominal se pierde por efectos de la inflacion.

Por el contrario, Fernandez (2002) menciona que las partidas no monetarias si estan
protegidas contra los efectos de la inflacion y se expresan normalmente en distintas
unidades de moneda; Catacora (2000) complementa diciendo que son partidas que
aumentan su valor en épocas de inflacion sostenida y que no expresan un valor fijo en
términos de la unidad utilizada como signo monetario de la economia en la cual se
desarrolla una entidad.

De La Hoz, et al (2008) acotan que el primer paso para ajustar un estado financiero con
cifras histéricas debe ser clasificar las partidas en monetarias y no monetarias. Las
definiciones de dichas partidas antes expuestas, ayudan a entender que para una
empresa poder determinar si los efectos de la inflacion sobre cifras histéricas fueron
favorables o desfavorables, es necesario realizar una clasificacion y analisis previo de
aquellas partidas que no estan protegidas contra la inflacion, es decir, las monetarias.
Esto con la finalidad de conocer en un momento determinado el resultado monetario por
exposicién a la inflacion una vez actualizadas las cifras con métodos de ajustes.

De hecho, sin una previa clasificacion de las partidas en monetarias 0 no monetarias,
seria imposible determinar si una empresa gana o pierde por efectos de inflacién. Chillida
(2005), dice que la obtencién de ganancia o pérdida monetaria se calcula al restar la
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posicién monetaria neta estimada y la posicion monetaria neta al cierre; siendo la posicién
monetaria neta estimada el resultado de la posicion monetaria neta al principio del
periodo, actualizada por la variacion en el indice de precios durante el periodo, mas o
menos el movimiento neto en las partidas que afectan la posicibn monetaria. La
diferencia obtenida al restar las dos posiciones monetarias mencionadas, es el resultado
monetario del ejercicio, es decir, la ganancia o pérdida en la capacidad adquisitiva;
elemento importante para el andlisis de estados financieros actualizados por inflacion.

Las herramientas de andlisis financiero son diversas y pueden circunscribiese a las
siguientes: analisis comparativo, analisis de tendencias, estados financieros proporcio-
nales, indicadores financieros y andlisis especializados. El presente estudio se centra en
el analisis de los estados financieros reexpresados mediante indicadores financieros, los
cuales agrupan una serie de formulaciones y relaciones que permiten estandarizar e in-
terpretar adecuadamente el comportamiento operativo de una empresa, de acuerdo a
diferentes circunstancias; especialmente cuando operan dentro de economias
inflacionarias.

De acuerdo a Van Horne y Wachowicz (2002), los indicadores financieros son aquellos
gue se encargan de evaluar la situacion y el desempefio financiero de una determinada
empresa. Para realizar el analisis es necesario la utilizacion de cierta herramienta
denominada razon financiera, o indice, en la que dos datos financieros se relacionan
dividiendo una cifra entre otra, estas razones o indices se calculan porque de esta manera
se puede obtener un comparativo que puede ser mas util que las cifras sin procesa.

La interpretacion de los resultados que arrojan indicadores financieros, es quizas, la parte
mas considerada en un proceso de analisis financiero, puesto que involucra ya no una
parte cuantitativa, sino opiniones y comentarios con una gran carga de subjetividad y
limitaciones, inherentes al manejo de informacion que pudo, entre otras cosas, haber sido
manipulada o simplemente mal presentada. Ademas, existen una serie de factores
externos que inciden en los resultados obtenidos, principalmente los efectos de la
inflacion.

En una economia inflacionaria no es significativa la comparacién mediante indicadores
derivados de estados financieros historicos, debido a la heterogeneidad en el
comportamiento de las diferencias de poder adquisitivo de la unidad monetaria a lo largo
del tiempo. Por lo tanto, en un entorno inflacionario, se deben calcular los indicadores
sobre cifras reexpresadas a partir de estados financieros ajustados por efectos de la
inflacion (Blanco, 1982).

Por lo tanto, la presente investigacion tiene como propdsito conocer y estudiar los
indicadores a valores constantes del estado de situacion financiera y del estado del
estado de resultados. El estudio fue de tipo descriptivo — documental con disefio
bibliografico, basado en las principales teorias sobre reexpresion de estados financieros
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e indicadores en inflacion, y utilizando informacion hipotética de estados financieros de
una empresa irreal, creada so6lo para efectos de esta investigacion; analizados bajo la
técnica de observacion documental.

Indicadores calculados a valores constantes: Aspectos tedricos

De acuerdo con Catacora (2000), los indicadores en inflacion miden el efecto que tiene
la inflacion sobre la informacion financiera de una empresa. Normalmente, la contabilidad
tradicional basa sus analisis sobre las cifras historicas o0 comparando las cifras historicas
con las reexpresadas, lo cual no seria del todo acertado ya que la informacion ha sido
alterada debido a la inflacion. Es por ello, que se presentan indicadores en inflacion para
el estudio correcto de los efectos inflacionarios sobre la informacion financiera para la
toma de decisiones. Existen dos grandes grupos de indicadores en inflacion; aquellos
relacionados con el estado de situacion financiera y los del estado de resultados. A
continuacion, se presentan algunos de ellos, iniciando con los del estado de situacion
financiera.

Exposicion Monetaria

Segun Catéacora (2000), la exposicion monetaria refleja, tal y como su nombre lo indica,
la exposicidn monetaria que posee una entidad en periodos de inflacion la cual se calcula
a partir de una formula. Este indice contempla como un parametro de comparacion la
unidad, es decir, la relacion de dos elementos: activo monetario y pasivo monetario.
Dentro de esta perspectiva, el punto de vista de un analista financiero, indica que cuando
un indice sobresale o se va acercando a la unidad debe ser visualizado con precaucion,
debido que puede interpretarse que la entidad depende de la utilidad mas que de su
propia actividad como negocio en marcha, lo cual generaria perdidas por la tenencia de
partidas monetarias. Este indice debe relacionarse con otros factores y elementos tanto
de la economia como de la actividad de una entidad, ya que no es correcto leerlo e
interpretarlo aisladamente en un proceso de analisis; su formula es:

Activos monetarios

Exposicion Monetaria = - -
Pasivos monetarios

En este sentido, la exposicidbn monetaria no es mas que el célculo a través de una férmula
de la exposicién que posee una entidad en moneda, cuando hay periodos de inflacion.
Ahora bien, cuando este indicador sobresale del parametro de comparacion debe ser
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observado, ya que pueden generarse perdidas por la tenencia de partidas monetarias, es
decir, aquellas partidas que no estan protegidas de los efectos inflacionarios. Asimismo,
para que sea efectivo el proceso de analisis el indice debe tomar en consideracioén ciertos
factores y elementos, con respecto a la economia y a la actividad de la empresa.

Cobertura en inflacion

Segun Catécora (2000), este indice permite reflejar la cobertura que tiene una entidad
para protegerse de la inflacién, calculado a partir de una férmula. Este indicador se
cumple cuando los indices de la exposicion monetaria a lo largo del tiempo van
aumentando, lo que genera que la cobertura en inflacion vaya disminuyendo; esta
situacion desde el punto de vista de una economia con inflacion, debe ser observada con
precaucion. Ahora bien, si se requiere de algun parametro de comparacion la unidad seria
un numero de referencia, a efectos de comparar una situacion con otra. Por ello, si el
indice permite obtener un resultado mayor a la unidad es favorable, puesto que los activos
Nno monetarios serian superiores a los monetarios. En tal sentido, la formula utilizada para
su determinacion se detalla a continuacion:

Activos no monetarios

Cobertura en inflacion = - -
Activos monetarios

De lo anteriormente expuesto, la cobertura en inflacion no es mas que el calculo de la
cobertura que posee una determinada empresa para poder protegerse de los efectos
inflacionarios, lo cual se ve afectado y ampliamente relacionado con el indice de
exposicién monetaria, debido que, a medida que la inflacién va aumentando la exposicion
monetaria de la empresa aumenta, por lo cual, el indice de cobertura en inflacion va
disminuyendo, ya que seria menos lo que una empresa podria protegerse de los efectos
de la inflacion. De igual forma, si el resultado es mayor al parametro de comparacion,
seria favorable para la empresa ya que se deduciria que los activos no monetarios son
mayores a los monetarios, lo cual es propicio ya que la empresa estaria protegida de los
efectos inflacionarios.

Cobertura neta en inflacion

Catacora (2000), plantea que la cobertura neta en inflacion es un indicador que se
encarga de medir la cobertura neta que tiene la empresa para protegerse de los efectos
inflacionarios. Al analizar el indicador debe considerarse si la entidad mantiene una
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posicidn neta activa o pasiva, por ello, el signo del numerador es importante. Este indice
requiere de un mayor analisis, por lo tanto, su interpretacién implica conocer con grado
de detalle las partidas que forman parte del balance general, en cuanto a su clasificacién
en monetarias y no monetarias. Ahora bien, a nivel del numerador y denominador se
pueden presentar las siguientes posibilidades:

Numerador:
Posicion monetaria neta activa: AM>PM
Posiciobn monetaria neta equilibrada: AM=PM
Posicion monetaria neta pasiva: AM<PM

Denominador:
Partidas no monetarias netas activas: ANM>PNM
Partidas no monetarias netas equilibrada: ANM=PNM
Partidas no monetarias netas pasivas: ANM<PNM

En efecto, la formula para calcular la cobertura neta en inflacion es la siguiente:

Posicion neta monetaria

Partidas no monetarias (sin incluir partidas del patrimonio)

En relacion con la explicacion anterior, la cobertura neta en inflacion es un indicador que
se encarga de medir la cobertura que posee una empresa con respecto a la proteccion
contra la inflacion, el cual es calculado mediante una férmula, que puede presentar
diferentes posibilidades tanto en el numerador como el denominador. Adicionalmente, es
de importancia determinar si la empresa posee una posicion monetaria activa o pasiva,
por ello se debe considerar el signo que tendra el numerador al realizar el calculo del
mencionado indice. Ademas, debe hacerse una distincion entre las partidas monetarias
y no monetarias a partir del estado de situacion financiera.

Cobertura patrimonial

Segun Catacora (2000), este indicador mide la cobertura que tienen las partidas del
patrimonio en activos que se protegen por efectos de la inflacién. Un analista de estados
financieros debe visualizar este indicador con mucha precaucién e investigar cuales
seran las razones por las cuales se ha deteriorado el indicador. Ademas, se ve
relacionado con la aplicacién de indices de solvencia tradicionales para obtener una
mayor explicacion de la situacion. De igual forma, el analista debera requerir el monto de
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partidas no monetarias, asi como del patrimonio. A tal efecto, la férmula utilizada para
calcular la cobertura del patrimonio se describe de la siguiente forma:

Activos no monetarios

Patrimonio

En consecuencia, el indice de cobertura patrimonial permite medir la cobertura que
poseerd el patrimonio, o bien, las partidas que lo integran, con respecto a los activos que
se protegen de efectos inflacionarios. Para ello, la persona encargada de realizar el
analisis de los estados financieros debera solicitar a la empresa una especificacion de
las partidas no monetarias, en cuanto a su integracion.

Cobertura con respecto a terceros

Segun Catacora (2000) este indicador mide la cobertura por inflacion que posee la
empresa con respecto a la obligacion que se tiene con terceros que se protegen de la
inflacion. Este indicar no es aplicable a cualquier empresa, debido que tiene un significado
importante en empresas que reflejan montos importantes de partidas no monetarias en
el pasivo, como son las empresas que tienen ingresos diferidos; por ejemplo, entidades
con suscripcion de pagos adelantados. Ahora bien, para calcular este indice se hace
necesaria la aplicacion de la siguiente férmula:

Activos no monetarios

Pasivos no monetarios

Dentro de este marco, la cobertura con respecto a terceros es un indicador calculado a
partir de una formula que relaciona dos elementos tanto activos como pasivos no
monetarios, a través del cual se puede medir la cobertura que posee una determinada
empresa con respecto a las personas ajenas a la misma, que se protegen de efectos
inflacionarios. Cabe destacar, que para cualquier tipo de empresa no es aplicado este
indicador, debido que las empresas que poseen montos significativos de las partidas no
monetarias en el pasivo, son para quienes representan valores importantes.
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Relacién pasivo no monetario vs. patrimonio

De acuerdo a Catacora (2000) la relacion pasivo no monetario vs. patrimonio es un
indicador que se encarga de medir el porcentaje de la participacion de terceros que se
protegen de la inflaciébn con respecto al patrimonio de la empresa. Las explicaciones
dadas para la indice cobertura con respecto a terceros también son aplicadas para este
indice, ya que no todas las empresas tienen montos significativos en sus ingresos
cobrados por anticipado. El calculo del indice se realiza a partir de la siguiente férmula:

Pasivos no monetarios

- - 00
Patrimonio

En efecto, la relacion pasivo no monetario vs. patrimonio es un indicador que se
encuentra ampliamente relacionado con el indice de cobertura con respecto a terceros
ya que ambos son aplicados para empresas que registran sus ingresos de manera
anticipada, es decir, ingresos diferidos. Asi mismo, este indicador es el encargado de
medir en porcentaje la participacion que han tenido los terceros a la empresa que se
protegen de la inflacion con respecto al patrimonio de la empresa, es decir, cuanto han
aportado los terceros en el patrimonio de la empresa.

Relacioén resultado monetario vs. ventas netas

Segun Catacora (2000), este indicador o ratio relaciona la ganancia o pérdida monetaria
gue se refleja en el costo integral de financiamiento y el ingreso neto que se tiene en un
periodo determinado. En este sentido, el indicador es calculado por la importancia de
conocer el porcentaje, a los fines de analizar la parte que representa de los ingresos
netos de una entidad. En este sentido, la férmula utilizada para calcular este indicador es
la siguiente:

Resultado monetario x 100

Ventas netas

Cabe acotar que, el indicador relacion de resultado monetarios vs ventas netas, es
aplicado al estado de resultados, el cual relaciona la ganancia, o bien, la pérdida
monetaria dependiendo del resultado alcanzado y reflejado en el costo integral de
financiamiento con el ingreso neto obtenido durante un periodo econémico. Dentro de
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este marco, dicho indicador es de importancia ya que un analista financiero, podria
determinar el porcentaje de resultado monetario del ejercicio con respecto a las ventas
netas.

Relacion resultado monetario vs. margen bruto

De acuerdo a Catacora (2000), la relacion resultado monetario vs margen bruto es un
indice aplicado al estado de resultados que relaciona, como su nombre lo indica, la
ganancia o pérdida monetaria que pueda obtener la empresa y el margen bruto que posee
una entidad en un ejercicio determinado. El ratio o indicador es calculado a partir de una
formula que relaciona los siguientes elementos:

Resultado monetario x 100

Margen bruto

Al respecto, el indicador relacion de resultado vs margen bruto, es un indice que se
encarga de relacionar el resultado monetario, es decir, la ganancia o pérdida monetaria
con el margen bruto que posea una determinada empresa. En este sentido, el indicador
es calculado a partir de una férmula que permite conocer el porcentaje de resultado
monetario con respecto al margen bruto obtenido en al final del ejercicio econémico.

Relacion de resultado monetario vs. resultado en operaciones

Catacora (2000) plantea que el indicador resultado monetario vs resultado en
operaciones es un indicador que relaciona la ganancia o pérdida monetaria vs la siguiente
linea del estado de resultados, como lo es la utilidad en operaciones o pérdida
operacional. Refiere el mencionado autor, que el calculo para la determinacion del
indicador es realizado a partir de la siguiente formula:

Resultado monetario x 100

Resultado en operaciones

En este orden de ideas, el resultado monetario vs el resultado en operaciones es un
indicador aplicado al estado de resultados, que tiene como finalidad determinar la relacion
del resultado monetario, es decir, la ganancia o pérdida monetaria que pueda poseer una
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empresa vs el resultado en operaciones, es decir, el resultado por el curso habitual de
las actividades de la empresa, de las cuales puede derivarse una ganancia o pérdida en
operaciones. Adicionalmente, la razon es calculada a partir de una férmula que contiene
dos elementos: resultado monetario y resultado en operaciones, tal como indica el
nombre del indicador.

Relacion de resultado monetario vs. resultado neto

Segun Catacora (2000), la relacion de resultado monetario vs resultado neto es una razén
gue se encarga de relacionar la ganancia o pérdida monetaria vs. la Ultima linea del
estado de resultados, es decir, el resultado neto del periodo. Por otra parte, la razén es
calculada al estado de resultados, puesto que se extraen elementos del mismo. Para tal
efecto, el indice se calcula relacionando los elementos presentados a continuacion:

Resultado monetario x 100

Resultado neto

Ahora bien, este indicador denominado relacion de resultado monetario vs resultado neto,
es una razon que relaciona elementos como el resultado monetario, es decir, pérdidas o
ganancias monetarias con el resultado final, es decir, utilidad o pérdida neta, el cual es
obtenido luego de restar de los ingresos todos los costos y gastos en los que incurre la
empresa para el curso de sus operaciones.

Resultados y Discusién

Para dar respuesta al objetivo general de la presente investigacion, centrado en el estudio
de indicadores a valores constantes del estado de situacion financiera y del estado del
estado de resultados, con su respectivo andlisis e interpretacion, se muestran
primeramente los calculos para cada uno de los indicadores en inflacién definidos en las
bases tedricas, de acuerdo con Catacora (2020). Cabe mencionar que la Tabla 1
presentada a continuacion, se construy6 a partir de cifras hipotéticas de una empresa
irreal, creada solo para efectos de la presente investigacion. La primera columna muestra
el nombre del indicador calculado, y las columnas 2 y 3, reflejan los resultados del
indicador durante dos afios, a los que se les ha denominado: Afio 1 y Ao 2. Luego, se
presenta el andlisis e interpretacion de cada uno de ellos, asi como la discusién de los
resultados de la investigacion.
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Tabla 1. Calculo de indicadores en inflacion

Indicador Afo 1 Afo 2
Exposicion monetaria 1,26 1,29
Cobertura en inflaciéon 2 1,50
Cobertura neta en inflacion 0,10 0,15
Cobertura del patrimonio 1,88 1,42
Cobertura con respecto a terceros 0 0
Relacion pasivo no monetario vs. Patrimonio 0 0
Relacion de resultado monetario Vs. Ventas netas 0,02 0,02
Relacion del resultado monetario Vs. Margen bruto 0,06 0,05
Relacion del resultado monetario Vs. Resultado en operaciones 0,27 -0,68
Relacion de resultado monetario Vs. Resultado neto 0,52 -0,52

Fuente: Elaboracion propia (2022)

Para el andlisis del calculo de la exposicion monetaria se pudo denotar que en el Afio 1,
por cada unidad monetaria de pasivos monetarios se tienen 1,26 unidad monetaria de
activos monetarios, a diferencia del Afio 2, donde por cada unidad monetaria de pasivo
monetario se poseian 1,29 unidades monetarias de activos monetarios, lo que implica
gue para esa fecha la empresa tenia mas activos monetarios que pasivos monetarios y
en inflacion es conveniente tener mas pasivos que activos, ya que los pasivos absorben
el efecto de la inflacion.

Asi lo plantea Catacora (2000) quien expresa que la exposicion monetaria refleja, como
su nombre lo indica, la exposicion monetaria que posee una entidad en periodos de
inflacion la cual se calcula a partir de una férmula. Por consiguiente, es importante sefialar
la similitud entre la aplicacién del referido indicador y lo expuesto por Catacora (2000),
debido que ambos han utilizado una formula para su determinacién, que relaciona activos
y pasivos monetarios; a efectos de medir qué tan expuesta esta la empresa ante efectos
inflacionarios; siendo la situacion ideal tener mas pasivos monetarios que activos
monetarios.

En cuanto al analisis de la cobertura en inflacion, para el Afio 1, por cada unidad
monetaria de activo monetario se poseian 2 unidades monetarias de activos no
monetarios, asi mismo, para el Afio 2 se obtuvo que por cada unidad monetaria de activos
monetarios se tienen 1,50 unidad monetaria de activos no monetarios, lo que significa
gue la empresa protege sus activos monetarios, ya que son menores los monetarios en
relacion a los no monetarios, y, en consecuencia, para estos afios la empresa esta
protegida de los efectos inflacionarios. Ahora bien, para el Afio 1 las unidades monetarias
de activos no monetarios fueron mayores a los del Afio 2, debido a un aumento de los
activos no monetarios con respecto al Afio 2.

Esto concuerda con lo planteado por Catacora (2000), quien expone que a través de este
indice se puede reflejar la cobertura que tiene una entidad para protegerse de la inflacion,
calculado a partir de una férmula. Por lo tanto, se puede indicar la igualdad entre la
aplicacion del indicador y la metodologia proporcionada por Catacora (2000), ya que se
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utilizé una férmula para su determinacion, y, en cuanto a su andlisis, se tomé en
consideracion el monto de activos no monetarios que protegen a los activos monetarios,
siendo la situacion ideal que los activos no monetarios sean mayores que el de los activos
monetarios.

Por otro lado, el andlisis de la razon cobertura neta en inflacion, muestra que para el Afio
1, se obtuvo que la empresa poseia cobertura neta en inflacion activa, debido que sus
activos monetarios eran mayores a sus pasivos monetarios, de igual forma, se pudo
observar que para el Afio 2 se increment6 la cobertura neta en inflacion activa, producto
de un incremento de los activos monetarios con relacién a los pasivos monetarios. Sin
embargo, esta situacién no es recomendable para la empresa, ya que por efectos de la
inflacién es mejor estar en presencia de una posicion neta monetaria pasiva, es decir,
donde se posean mas pasivos monetarios que activos monetarios.

Asi lo plantea Catacora (2000) quien expresa que la cobertura neta en inflacion es un
indicador que se encarga de medir la cobertura neta que tiene la empresa para protegerse
de los efectos inflacionarios. Por lo tanto, es relevante indicar que la aplicacion del
indicador cobertura neta en inflacién y lo expuesto segun Catacora (2000), posee una
similitud en cuanto a la utilizacion de una férmula para la determinacion del indicador, asi
como, para el analisis, pues coinciden en que lo ideal es tener una posicidon monetaria
neta pasiva.

Para el andlisis de la cobertura patrimonial, se pudo observar que en Afo 1, por cada
unidad monetaria de activo no monetario la empresa poseia 1,88 unidad monetaria de
patrimonio, al igual que para el Afio 2 por cada unidad monetaria de activo no monetario
poseia 1,42 unidad monetaria de patrimonio, es decir, que la empresa poseia una
cobertura de su patrimonio para los activos que se protegen por efectos de la inflacion.
No obstante, por efectos inflacionarios a pesar de que ambas partidas sean no
monetarias es recomendable poseer mas activos no monetarios conformados por
propiedades, plantas y equipos, que patrimonio. Cabe destacar, que para el Afo 1 el
resultado de la cobertura patrimonial fue mayor en comparacién con el Afio 2, pues el
monto del patrimonio fue mas alto en ese afo.

En relacion con lo anterior, Catacora (2000) explica que este indicador mide la cobertura
gue tienen las partidas del patrimonio en activos que se protegen por efectos de la
inflacion, siendo lo ideal poseer mas activos no monetarios que el propio patrimonio. Esto
difiere un poco con la realidad mostrada en el calculo de este indicador para la empresa
objeto de estudio, ya que en ambos afios el monto de la partida de patrimonio es mayor
gue la de los activos no monetarios.

En lo que respecta al analisis de la cobertura con respecto a terceros, se pudo denotar
gue en los Afios 1y 2 no se posee hinguna cobertura con respecto a terceros, ya que la
empresa objeto de estudio no posee pasivos no monetarios, por lo tanto, no se indica la
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cobertura en inflacion que la empresa obtuvo con respecto a las obligaciones con
terceros. Cabe destacar que este indice no es aplicable a cualquier empresa, ya que
deben poseer créditos diferidos; tal como lo indica Catacora (2000), quien menciona que
este indicador mide la cobertura por inflacibn que posee la empresa con respecto a la
obligacién que se tiene con terceros que se protegen de la inflacién, siempre y cuando
existan ingresos diferidos o partidas cobradas por anticipado.

P
i

A/

De igual manera, para el célculo del indicador de pasivo no monetario vs patrimonio, se
pudo observar que para los Afios 1 y 2, no se obtuvo un resultado, debido a que la
empresa no poseia pasivos no monetarios; esta situacion es completamente viable
puesto que no todas las empresas presentan en su estado de situacion financiera pasivos
diferidos, por ello, no se puede medir el porcentaje de la participacidn de terceros que se
protegen de la inflacién con respecto al patrimonio. Asi lo indica Catacora (2000), que
dicho indicador que se encarga de medir el porcentaje de la participacion de terceros que
se protegen de la inflacion con respecto al patrimonio de la empresa, siempre y cuando
existan pasivos cobrados por anticipado.

En otro orden de ideas, se presenta a continuacion el calculo de los indicadores
financieros a valores contantes del estado de resultados, iniciando con la relacion de
resultados monetario vs ventas netas. Como puede observarse en la Tabla 1, para el Afio
1, por cada unidad monetaria de ventas netas se obtiene 0,02 unidad monetaria de
resultado monetario (REME), asi mismo para el Afio 2 se presenta el mismo resultado en
comparacion con el Ao 1, es decir, por cada unidad monetaria de ventas netas se
obtienen 0,02 unidad monetaria de resultado monetario (REME).

Por lo tanto, se muestra una situacion favorable para la empresa en ambos afos, debido
a que los ingresos son producto de actividades propias de la empresa y no debido a la
variable macroeconomica de inflacion. Tal como lo establece Catacora (2000), este
indicador o ratio relaciona la ganancia o pérdida monetaria que se refleja en el costo
integral de financiamiento y el ingreso neto que se tiene en un periodo determinado,
siendo lo ideal tener mas ingresos netos del periodo econdmico que resultado monetario
producto del efecto inflacionario.

Por otro lado, en el andlisis de la relacidon de resultado monetario vs margen bruto, se
obtuvo que para el Afo 1 por cada unidad monetaria de margen bruto se poseian 0,06
unidades monetarias de resultado monetario (REME), lo que significa que luego de restar
los costos de ventas se obtuvo lo correspondiente al margen de utilidad bruta que fue
mayor al resultado monetario. Ahora bien, para el Afio 2 se obtuvo que por cada unidad
monetaria de margen bruto se tienen 0,05 unidades monetarias de resultado monetario.

Esto significa que, para los dos afios, la empresa mantiene una situacién favorable ya
gue es mayor su margen bruto obtenido de las operaciones habituales de la empresa,
gue el resultado monetario. Dentro de esta perspectiva, Catacora (2000) indica que la
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relaciéon resultado monetario vs margen bruto es un razén o indice aplicado al estado de
resultados que relaciona la ganancia o pérdida monetaria que pueda obtener la empresa
vs el margen bruto que posee una entidad en un ejercicio determinado.

P

S

En cuanto al andlisis de la relacion resultado monetario vs resultado en operaciones, se
denotd que para el Afio 1 por cada unidad monetaria de resultado en operaciones se
poseen 0,27 unidades monetarias de resultado monetario (REME), lo que significa que
luego de restar los gastos operacionales se obtuvo la unidad monetaria correspondiente
al resultado en operaciones, los cuales fueron mayores al resultado monetario,
representando una situacion favorable para la empresa.

Por el contrario, para el Afio 2 se observd que por cada unidad monetaria de pérdida en
operaciones se tienen -0,68 de ganancia monetaria, debido que para ese afio se origin6
una disminucion de las ventas calculadas bajo la metodologia de reexpresion; la cual
ocasiono una disminucion de la utilidad bruta en relacion al Ao 1, y, por consiguiente, la
pérdida en operaciones.

Esta situacion no es favorable para la empresa, ya que se obtuvo una pérdida en
operaciones, a pesar de haber obtenido una ganancia, pero producto de la inflacion. Al
respecto, Catacora (2000) plantea que la relacion resultado monetario vs resultado en
operaciones es un indicador que relaciona la ganancia o pérdida monetaria vs la siguiente
linea del estado de resultados como es la utilidad en operaciones o la perdida en
operaciones, siendo siempre lo ideal tener ganancia neta del ejercicio, y no producto de
la inflacion.

Por ultimo, con el calculo de la relacion de resultados monetario vs resultado neto, se
determind que para el Afio 1 por cada unidad monetaria de resultado neto se tienen 0,52
unidades monetarias de resultado monetario (REME), lo que significa que la empresa se
encuentra en una situacion favorable, debido a que obtiene un resultado neto producto
de sus actividades habituales, mayor que el resultado obtenido del movimiento monetario
derivado del efecto inflacionario.

A diferencia del Afio 2, en el que se denot6 que por cada unidad monetaria de pérdida
neta se tienen -0,52 unidades monetarias de ganancia monetaria, debido que para este
afio se origin6 una pérdida neta del ejercicio, que viene arrastrandose desde el resultado
operacional. Esta situacion no es favorable para la empresa ya que obtuvo una pérdida
neta al final del ejercicio econémico, a pesar de que haya obtenido una ganancia
monetaria como resultado de la inflacion. Ahora bien, Catacora (2000), plantea que este
indicador se encarga de relacionar la ganancia o pérdida monetaria vs. la Ultima linea del
estado de resultados, es decir, el resultado neto del periodo. No obstante, lo ideal es que
este Ultimo sea una ganancia neta.
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Conclusiones

Mediante la aplicacion de los indicadores del estado de situacion financiera, se concluye
que, la empresa esté altamente expuesta a los efectos inflacionarios, ya que posee mas
activos monetarios que pasivos monetarios y en inflaciébn es conveniente mantener mas
pasivos monetarios que activos monetarios, ya que los pasivos absorben el efecto de la
inflacién. Con respecto a la cobertura en inflacién se concluy6 que la empresa protege
mayormente sus activos monetarios, debido a que posee una amplia cantidad de activos
no monetarios; no obstante, no fue posible obtener un resultado de la cobertura con
respecto a terceros, ni la relacion pasivo no monetario vs. patrimonio, debido a que la
empresa no cuenta con una partida de pasivos diferidos o de ingresos cobrados por
anticipado.

Por otra parte, con el calculo de los indicadores a valores constantes del estado de
resultado se concluye que la empresa obtuvo resultados tanto favorables como
desfavorables. Por ejemplo, con el calculo de la relacion del resultado monetario vs.
ventas netas se observé que por cada unidad monetaria de ventas netas se poseen pocas
unidades monetarias de resultado monetario, lo que es conveniente para la empresa ya
gue obtiene ingreso producto de sus operaciones y no por la variable macroeconomica
gue es la inflacion. En este mismo sentido, el resultado monetario vs resultado en
operaciones denotd que para el Ao 1 la empresa obtuvo un resultado en operaciones
positivo, es decir, que por cada unidad monetaria de resultado en operaciones se poseian
pocas unidades monetarias de resultado monetario, lo que significa que posee un mayor
resultado en operaciones, que ganancia monetaria.

No obstante, para el Afio 2 la empresa obtuvo una pérdida tanto en operaciones como
neta, debido a que se produjo una disminucion en los valores reexpresados de las ventas
netas, que ocasiono la disminucion de la utilidad bruta y neta, reflejandose una pérdida
neta del ejercicio. A pesar de ello, para ese afio se obtuvo una ganancia monetaria;
concluyéndose que, en lo que respecta al resultado monetario vs. utilidad operacional y
neta para el Afio 2, la situacion de la empresa fue desfavorable, pues lo ideal es tener
ganancia producto de las operaciones propias del negocio y no proveniente de una
variable macroeconomica como lo es la inflacion.

Como conclusioén general, los indicadores financieros a valores constantes del estado de
situacion financiera, tales como: exposicion monetaria, cobertura en inflacién, cobertura
neta en inflacion, cobertura del patrimonio y cobertura con respecto a terceros; y los del
estado de resultados como: relacién pasivo no monetario vs. Patrimonio, relacion
resultado monetario vs. ventas netas, relacion resultado monetario vs. margen bruto,
relacion resultado monetario vs. resultado en operaciones y relacion de resultado
monetario vs. resultado neto; también deben aplicarse, al igual que los indicadores a
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valores corrientes, a fin de contar con datos reales en entornos inflacionarios, que faciliten
el proceso de toma de decisiones.
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