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RESUMEN
En el presente trabajo se estudian y analizan las distintas teorias, causas vy
consecuencias que hacen al fenbmeno inflacionario, a fin de explicar de la forma mas
clara y precisa posible como influira esta en el desarrollo de un plan de negocios y cual

sera el impacto que tendra sobre este.

Lo que busca este estudio es explicar cuan importante es considerar la inflacion a la hora
de llevar a cabo un plan de negocios, obteniendo un resultado que permita arribar a una
decision que pueda sostenerse en el tiempo, ya que no incluirla en su desarrollo tendria

graves consecuencias economicas y financieras para todas las partes que intervinientes.
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CAPITULO I: EL PROBLEMA DE INVESTIGACION
1.1 Fundamentacion de la investigacion

Cuando un emprendedor, tanto para una gran empresa como para una PyMe, quiere
transformar una idea en un proyecto concreto, sea un desarrollo completamente nuevo
(start up) como aquel que ya esta en funcionamiento, debe realizar un proceso
fundamental, el denominado plan de negocios. Este le va a permitir llevar un control y
seguimiento de que los pasos que se estan siguiendo son los correctos, como asi

también, corregir lo que se haya hecho mal.

Ahora bien, ya de por si encarar un proyecto, de cualquier indole, es sumamente
complejo y arriesgado en todo tipo de contexto, y si a esto le sumamos el factor
inflacionario, todo se torna el doble de complicado y arriesgado, tanto para quien lo
desarrolla, como para quien invierte en el mismo, ya que los efectos que esto produce
pueden resultar en grandes complicaciones, arrojar falsos resultados positivos, e incluso

causar el desistimiento de su realizacion.

Independientemente de la forma en la cual sea definida la inflacion, dado que existen
diferentes teorias al respecto, es importante destacar que los cambios en el poder
adquisitivo de la moneda empleada por una organizacion produciran consecuencias
patrimoniales que deben ser reconocidas contablemente. Es por esto, que para los fines

de la contabilidad no es relevante si esos cambios:
= Afectan a pocos o muchos bienes o servicios
= Son notables o no
= Constituyen un fendmeno que sea prolongado en el tiempo o no
= Tienen o no un importante impacto sobre la economia del pais

Lo importante es que este fendmeno sea tenido en cuenta en la contabilidad de las
organizaciones y se reflejen los efectos de los cambios que esta produzca sobre las

mismas, plasmandolo en sus estados financieros.

Si estos efectos no son tenidos en cuenta, la contabilidad de la organizacién estaria

realizando adiciones y comparaciones sobre importes que se estarian midiendo en
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moneda de distinto poder adquisitivo, o que nos estaria presentando una informacién

financiera totalmente incorrecta, inutil e inadecuada para la toma de decisiones.

Si bien la inflacion provoca un problema inmediato en el corto plazo, la caida del ingreso
real de los trabajadores, también existen otros efectos en el largo plazo, como ser, la
imposibilidad de planificar, el cual es un elemento fundamental para aquellos agentes

econdmicos que estén pensando en proyectar la realizacion de una inversion.

Dado que, para llevar a cabo un analisis de este tipo en un plan de negocios, se debera
considerar cual seria el nivel posible de ventas en el futuro, el precio que tendra el bien o
servicio en los proximos anos, como asi también cual sera el costo de los insumos y
mano de obra implicada, y mas aun si este mostrara un resultado positivo, es
fundamental contemplar la posibilidad que estos costos se incrementen mas rapido que el

precio de venta, perjudicando directamente al inversor.

Es por esto que en el siguiente trabajo se demostrara que dada la complejidad del
fendmeno inflacionario y sus efectos, sera fundamental que el mismo sea tenido en
cuenta a la hora de llevar adelante un plan de negocios, en los cuales la incertidumbre es
un factor clave, dado que solo les sera atractivo a aquellos desarrolladores e inversores
aquellos proyectos que tengan rentabilidad, y si no se tiene en cuenta el impacto

inflacionario es posible que esta no exista.
1.2 Objetivo general

Explicar los efectos producidos por la inflacion en el desarrollo de un plan de negocios y

los cursos de accion a seguir para afrontarla.
1.2.1 Objetivos especificos

I.  Definir y analizar los efectos provocados por la inflacion en el desarrollo de un

plan de negocios.

II.  Determinar y analizar los efectos provocados por la inflacion en cada uno de

los planes integrantes del plan de negocios.

lll.  Establecer y describir cursos de accion que posibiliten llevar adelante un plan

de negocio afrontando los efectos de la inflacion.
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1.3 Alcance de la investigacion

El presente trabajo de investigacion tiene como centro el estudio de los efectos causados
por la inflacion cuando se esta llevando a cabo un plan de negocios. Para esto se
realizara una explicacion de tipo cualitativa de cémo se ven afectadas las distintas
variables que conforman un plan de negocios a causa de la inflacion, como es su

evolucion a lo largo de tiempo, y su factibilidad.

Se buscara a través de las distintas teorias que se refieren al fendémeno inflacionario y la
determinacion de sus causas, explicar porque ocurren y cuales son los efectos que este

produce.

Los resultados permitiran concluir sobre cual es el impacto, de manera que pueda llegar a
determinarse si es factible y rentable la realizacion de un plan de negocios sin tener en

cuenta la inflacion.
1.4 Limitaciones de la investigacion

Como limitacion principal al llevar a cabo un analisis de este tipo es aquella surgida de la
incertidumbre que provoca el no saber con certeza cual sera a futuro la tasa de inflacion
que se presentara en una economia, y mas aun en paises como Argentina donde esta
fluctia tanto. Esto se debe a que no sera lo mismo el impacto de una tasa del 2%, como
se ve en la mayoria de paises europeos, que una tasa quince veces superior como la que
se puede dar en paises como Argentina. Logicamente las dificultadas y obstaculos de

planificar a futuro son mucho mayores en estos ultimos.
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CAPITULO lI: MARCO TEORICO
2.1 Plan de negocios
2.1.1 Qué es un plan de negocios

Por lo general una idea de negocio se presenta de forma espontanea, pero antes de
comenzar a desarrollar el nuevo emprendimiento intempestivamente, lo mas légico es

llevar adelante un analisis ordenado de su viabilidad, sus riesgos y posibles resultados.

Es aca donde aparece el plan de negocios, al cual se lo define basicamente como un
documento consistente en una declaracién formal donde se presenta toda la informacion
necesaria para llevar adelante una idea emprendedora, con el cual se facilitara el proceso
de toma de decisiones y permitira adoptar acciones correctivas en caso de presentarse
algun desvio, respecto a lo planificado. Se utiliza tanto para el lanzamiento de una nueva
empresa como asi también para el desarrollo de una nueva actividad o producto al

negocio ya existente.

Este documento es fundamental para el emprendedor, ya sea de una gran compafia
como de una PyMe. Su confeccion se desarrolla en forma escrita, por dos razones
fundamentales: la primera, esta justificada en que de esa forma el mismo pueda ser
seguido detalladamente por quienes desarrollan cada una de sus tareas y planes, y
efectien asi un control al respecto. La segunda se debe a que este documento no es sélo
para quienes estan inmersos dentro de la empresa, sino también para aquellos que se
relacionan de forma indirecta con la misma a través de diversas prestaciones e
interacciones, como por ejemplo inversionistas a quien se intenta convencer para la
obtencion de crédito, instituciones financieras para la obtencion de financiamiento para
alcanzar su desarrollo, potenciales proveedores para obtener buenos tratos comerciales,

etc.

Alguna de las caracteristicas distintivas que debe poseer un plan de negocios son las de
ser claro y sencillo, ya que, si bien es confeccionado por altos directivos y expertos en la
materia que le compete al mismo, no siempre sera de utilidad de expertos, y debe poder
ser comprendido por cualquiera que tenga acceso a él. A su vez este documento también
debe ser abierto y dinamico, permitiéndole asi que este pueda ir adaptandose a los
cambios y contemplando los impactos y efectos que va sufriendo debido a los procesos

normales de todo negocio, tanto internos como externos a la empresa.
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Su confeccion implica un proceso de planificacion, es decir, nada es improvisado, se
definen los objetivos, estrategias y tacticas con los cuales se los alcanzara. Esta
planificacion a su vez implica calcular cuales seran los posibles resultados y los recursos

con los cuales se cuenta y los que seran necesarios para lograrlos.

Es un paso fundamental que debe llevar a cabo cualquier emprendedor. Para esto se
presentan distintos escenarios con todas las variables y el comportamiento que podria

tener cada una de ellas en funcién de los supuestos establecidos.

Su confeccién no debe ser tomada como un proceso lineal, el cual consiste en una mera
redaccion de un documento, sino que suele ser necesario llevar a cabo un analisis en

cada avance, y asi establecer si el paso siguiente es correcto.

A diferencia de un proyecto de inversion, si bien se los suele usar indistintamente como
términos para referirse al desarrollo de un nuevo negocio, no es lo mismo uno u otro. El
proyecto de inversion se basa mas especificamente en aspectos de tipo cuantitativo y de
ingenieria, mientras que el plan de negocios estd mas centrado en cuestiones
estratégicas, para asi asegurar la consistencia del emprendimiento, pero sin dejar de lado
las mediciones de tipo cuantitativas que son fundamentales para llevarlo adelante, y

también son analizadas de forma exhaustiva.

Entonces, se puede decir resumidamente que, en un plan de negocios se plasman las
estrategias, acciones, politicas y objetivos a desarrollar por la empresa en el futuro,

basandose para eso en informacién del pasado y presente.

2.1.2 Quién lo debe confeccionar

De acuerdo a las experiencias a lo largo del tiempo es fundamental que los principales
directivos formen parte del proceso de desarrollo del plan de negocios, ya que de nada
serviria hacer grandes proyecciones de ventas, si luego el area de produccién no esta en
condiciones de llevarlas a cabo. La intervencion de estos altos directivos les permitira
motivar a todos los miembros de la organizacion, y asi alcanzar el objetivo comun

establecido.

Como se mencionara previamente, este documento es de utilidad tanto para grandes
como pequefas empresas, por eso cualquiera que esté pensando en llevar adelante un

nuevo emprendimiento debe confeccionar un plan de negocios, en el cual planifique
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como espera que este se desarrolle, como asi también realizar un analisis para
determinar la factibilidad y rentabilidad antes de comenzar a invertir tiempo, esfuerzo y

dinero en ello.

Es claro que no sera lo mismo desarrollar un plan de negocios para aquel que posee una
PyMe como para quien comanda una empresa internacional. La complejidad del plan va
a depender de la complejidad del negocio, como asi también de la experiencia y

conocimiento que tenga el empresario del mismo.

Si bien lo mencionado es perfectamente cierto, también es cierto que para quien esta a
cargo de su desarrollo, por mas pequena que sea la empresa, la complejidad de su
proyecto va a ser considerada sin dejar nada al azar, ya que el mas minimo desvio de lo

previsto tendra grandes consecuencias e impacto en los planes que se tenian.

La planificacion es dinamica y adaptativa al proyecto y al contexto, y alli jugara un papel
fundamental la capacidad del planificador en saber leer todas las variables para prever
las acciones a tomar y adecuarlas a las cambiantes condiciones que se le presenten,

para que luego sean medidas por el emprendedor.
2.1.3 Para qué sirve

Al estar destinado para aquellos que lo llevan adelante como asi también para quienes
estan relacionados al mismo a través de contactos externos, como los inversionistas,
nuevos socios, proveedores o entidades financieras, este aspecto podria ser visto como

una doble perspectiva, una interna y otra externa.

Desde la perspectiva externa el lector del plan de negocio realizara un analisis del mismo
sobre si otorgara financiamiento, determinando la posibilidad que el proyecto genere los
fondos suficientes que le permitan afrontar el pago de la suma de dicho préstamo, como
asi también, quien decida invertir en el mismo tendra que evaluar que tan atractivo le

resulta y la probable rentabilidad que obtendra con su inversion.

En la perspectiva interna, el emprendedor, al planificar en detalle los pasos a seguir
durante el desarrollo del plan podra determinar el monto de la inversion para llevarlo
adelante, tanto en recursos materiales como humanos, como el financiamiento necesario.

Ademas de esto, le permitira evaluar la factibilidad del mismo. Como ser:

e Factibilidad técnica: ¢ Es posible su desarrollo?
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¢ Factibilidad econdmica: ¢ Es rentable?
¢ Factibilidad financiera: ¢ Cuento con los fondos necesarios o puedo obtenerlos?

Entonces, para los desarrolladores del plan la finalidad que tiene el mismo es la de servir
de guia y medio de control de las acciones que estan llevando a cabo, como asi también
de las acciones que se deben tomar para no perder el rumbo del mismo, o corregirlo,
facilitando el proceso de toma de decisiones. Para aquellos externos, es una excelente
carta de presentacion que les va a permitir tomar conocimiento del plan como a su vez

evaluar la factibilidad y rendimiento esperado.

Esta doble finalidad puede, a su vez, volverse un problema a la hora de su confeccion.
Por un lado, en su uso interno o estratégico, para la puesta en marcha del proyecto
empresarial, el emprendedor puede tender a minimizar el riesgo inherente de la actividad
y situar al proyecto en una posicién mas pesimista que el que seria razonablemente real.
Por otro lado, al servir también como fuente de captacion de recursos financieros, el
emprendedor se puede ver tentado de colocar ciertos supuestos econdémicos no tan
ciertos, para que de esta manera los resultados de la inversién den la sensacion de ser

superiores a lo que realmente seria lo esperado.

Su valor principal esta dado por la evaluacion de la factibilidad econdmica del proyecto
mediante una descripcion y analisis de las perspectivas empresariales,

independientemente de la magnitud del negocio que se trate.
2.1.4 Beneficios y objetivos de su confeccion

La confeccion de un plan de negocios otorga una gran cantidad de beneficios para quien

decida llevarlo adelante. Entre ellos podemos encontrar:

e Permite detectar y evaluar las oportunidades de mercado que seran mas

atractivas de acuerdo a las caracteristicas del emprendedor.

e Es una excelente herramienta de comunicacién, plasma por escrito las estrategias
de la empresa y la forma en que se alcanzaran, facilitando la coordinacion entre

los distintos departamentos de la empresa.

e Ayuda a anticipar el comportamiento de variables criticas y factores clave para el

desarrollo segun lo estipulado.
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o Permite asignar en forma adecuada los recursos en el transcurso del tiempo, ya

sean humanos, materiales o financieros.
e Coordina el trabajo.
e Asigna responsabilidades a cada sujeto.

e Facilita la obtencion de financiaciones bancarias al plantear la prevision de

estados econdmicos y financieros, informando sobre su viabilidad y solvencia.
o Facilita la negociacion con proveedores, ya sean actuales como potenciales.
e Permite plasmar distintos escenarios posibles.
e Es un efectivo parametro de evaluacién de gestion.

Se suele decir que la parte mas importante de un plan de negocios es la seccidon
financiera, ya que es aqui donde se muestra cual es el potencial del mismo, como asi
también donde se identifican las necesidades de financiamiento que se requeriran para

llevarlo adelante.

La realizacion de un buen proyecto financiero demostrara el total conocimiento del
negocio y el caracter razonable de las estimaciones realizadas, ya que aquellas que
escapan a la realidad, por ser demasiado optimistas, pueden restarle credibilidad. Pero
esta informacion cuantitativa no lo es todo, ya que la misma debe estar sustentada
mediante estrategias comerciales y de operaciones que permitan alcanzar esos objetivos

plasmados en nimeros.
2.1.5 Cual es su esquema

Como ya se mencionase de acuerdo a alguna de sus caracteristicas, dinamico y
adaptativo, en el desarrollo del plan de negocios cumplira un papel fundamental la
capacidad que posea el planificador para saber como leer todas las variables que pueden

llegar a tener impacto en el mismo.

Si bien no existe un modelo preestablecido que deba seguirse al pie de la letra, como
puede ser en el caso de la confeccion de un balance, en su mayoria los desarrolladores

coinciden en casi todos sus aspectos.

17



Si bien el mismo depende del proyecto que se lleve a cabo, un modelo como el que se

describe a continuacion seria de utilidad en la mayoria.

1. Resumen ejecutivo

El objetivo de este es captar la atencion e interés del lector, como por ejemplo, un
potencial inversor. Lograr una primera impresién favorable es fundamental, ya que

esto condicionara el continuar indagando en el resto del plan de negocio.
= Concepto de la empresa
= Mercado y competencia
= Equipo gerencial
= Analisis financiero
2. Descripcién del negocio

Este analisis retrospectivo ayudara a consolidar la atencion y curiosidad del
pasado hacia el futuro.

= Misién, vision y objetivos
= Cadena de valor
= Fortalezas y debilidades

= Analisis de la empresa: productos, mercados, recursos operativos, factores
clave de éxito.

3. Plan de marketing

Busca detallar la estrategia global de marketing que le permitira explotar al
maximo la oportunidad de negocio y asi alcanzar los objetivos cuantitativos que se

detallaran en el analisis econdmico-financiero.

= Anadlisis del sector: fuerzas competitivas, grupos estratégicos,

competidores, evaluacion del atractivo del sector.

= Mercados, metas y posicionamiento: objetivos de marketing, ventas,

market share. Politicas de precios. Distribucion. Comunicacion.
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4. Plan de management y RRHH

Al definirse la posicion y responsabilidad de cada uno se permite conocer a futuro

donde se localiza el desvio que se haya provocado en el proceso.
= Cargos y responsabilidades
= QOrganigrama
= Proceso de seleccion y formacién
5. Plan de produccién

Determina los recursos materiales e insumos necesarios, que se transformaran en
producto, mediante la implementacién y combinacion de mano de obra y
maquinaria, de la forma mas eficiente y eficaz, y obtener el producto o servicio

deseado.
= Materiales y materia prima
= Proveedores
= Tecnologia de produccién
= Equipamiento actual y proyectado
6. Plan de informacién econdmica y financiera

Busca proyectar en términos monetarios el resultado futuro que se desea
alcanzar, es decir, traduce a numeros el resto del plan. Para llegar a este se
deberan establecer los recursos necesarios para ponerlo en marcha, las fuentes y
costos. Un aspecto muy importante a tener en cuenta es medir la rentabilidad del
proyecto independientemente de donde provengan los fondos. Su objetivo no es
otro que acreditar la solvencia de la empresa por el periodo que abarque el plan

de negocios.
* Proyeccion financiera
= EECC proyectados

= Supuestos sobre los que se basan las proyecciones
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= Ratios claves
7. Plan de contingencia

Cuanto mayor sea el riesgo mayor sera la compensacion o rendimiento esperado.
Considerar aquellas situaciones que pueden llegar a afectar la demanda a futuro,
y en caso que esto ocurra prever las medidas a adoptar para determinar su
impacto, por ejemplo, cuantificar cual podria ser la inflacién durante el periodo de
duracion del plan de negocios es sumamente importante ya que se verian

afectados muchos de los parametros del mismo.
* Riesgos del mercado
= Riesgos propios del negocio
= Estrategias a implementar
8. Tablero de control

Esta herramienta permite monitorear el comportamiento de aquellos factores clave
del negocio, y asi llevar a cabo medidas correctivas. Esto se hace por medio de
indicadores que actuan como alertas preestablecidas para determinar el

cumplimiento de las metas estratégicas.
2.2 La inflacién
2.2.1 Definicién

Si bien a lo largo del tiempo este fendmeno ha sido defino de varias formas, la mayoria
coincide en que podria ser descripto como el “aumento generalizado y sostenido del nivel

general de precios de los bienes y servicios de una economia en un periodo de tiempo”.

Ese incremento es aquel medido teniendo como base el que se produjese en el periodo
anterior, un aumento genera otro, es lo que se denomina espiral inflacionaria, en la cual
se produce un circulo vicioso que no tiene fin, es decir, la suba de los precios provoca
una reduccion en el ingreso que realmente tienen las personas para gastar, a su vez esto
induce a estos a generar una presion para obtener un incremento salarial, lo que se
traslada a un aumento del costo de produccién, y estos van a impactar en los precios

para compensar aquel incremento en los costos.
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Caracteristicas

De acuerdo a como se la ha definido podemos destacar ciertas caracteristicas de este

fenémeno:
= Se refiere a un aumento de precios, y no precios altos.

= Hay una generalidad en el aumento de los precios, es decir, involucra a la mayoria
de los precios de una economia. Mas adelante se detallara como se lleva a cabo

la medicién y cuales bienes son considerados para la misma.

= Elincremento de precios es sostenido, 1o que no es igual a cambios aislados, sino

que se refiere al mantenimiento en el tiempo.
2.2.2 Causas que la generan

Cuando uno se pregunta cual es el motivo por el que se produce la inflacién los factores
que surgen son multiples, es por eso que a lo largo del tiempo se han desarrollado
numerosas teorias al respecto, las cuales desde una perspectiva tradicional se pueden
dividir en tres grupos. Por un lado, estan las teorias de la inflacion de demanda, por el

otro la teoria de la inflacion de oferta, y por ultimo aquella denominada estructuralista.
Teorias de la inflacion de demanda

Estas teorias explican la inflacion como aquel fendbmeno que se genera cuando los
agentes econdmicos de un pais solicitan mas bienes (y servicios) de los que es sistema
puede abastecer. Cuando los productores no tienen la capacidad de incrementar la
produccion, la presién ejercida por la demanda se va a trasladar a los precios,

produciendo su incremento.
Hay dos teorias que explican esto:

e Teoria Monetarista: desarrollada por los denominados economistas clasicos,
como Friedman, segun el cual “la inflacion es en todo lugar y en todo momento,
un fendbmeno monetario”. Es decir, que para estos, el incremento de la cantidad
de dinero circulante por encima de los niveles de produccién genera un aumento
de la demanda de bienes y servicios. Dado que la economia se encuentra muy
cerca de su frontera de posibilidades de produccion, dicho incremento de la

demanda no podra ser satisfecho, generando asi que suban los precios. Esto se
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ve fundamentado a través de la ley de oferta y demanda, en la cual oferta =
demanda, por lo tanto al aumentar la demanda, sube el precio, y asi poder cubrir

a la misma.

Esto se puede ver graficamente con las curvas de oferta y demanda agregadas.
Suponiendo que la curva de OA sea totalmente rigida (principalmente por el
hecho de que es imposible aumentar considerablemente la produccion en el corto
plazo), un aumento en la cantidad de dinero provocara un desplazamiento de la
curva de DA, desde DAo a DA1, de forma que el nivel de precios pasara de Po a
P1.

Grafico 1. Teoria monetaria de la inflacion
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Fuente: (Richard Roca, 1999)

Por lo tanto para los monetaristas el incremento de la cantidad de dinero es
condicion suficiente para que aparezca la inflacion

o Teoria keynesiana: para los seguidores de esta corriente, la inflacion es un
fendmeno que esta asociado al pleno empleo de los factores de produccion, y en
la cual la variable clave es la demanda agregada. Esto se ve a través de
situaciones en que estando en economias donde existe pleno empleo, un
incremento de la demanda no podra ser satisfecha, dado que se esta al 100% de
su utilizacién. Por lo tanto, la unica forma de igualar la ecuacién, oferta =

demanda, es a través de un aumento de precios.
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Los keynesianos rechazan la relacion estrecha entre la cantidad de dinero y los
precios dada por los monetaristas, afirmando que la incidencia de la demanda
agregada va a depender de la situacion en la cual se encuentre la economia, es
decir, del nivel de recursos que haya sin ser utilizados.

Cuando el nivel de produccion sea inferior al potencial, y bajo ciertas
circunstancias, si la demanda se incrementa, la economia incrementara la
produccion al nivel de precios vigente.

Entonces, para los keynesianos la inflacion es un fenomeno dado por la demanda
agregada (consumo + inversion + gasto publico + importaciones = gasto total),
siempre que esta sea mayor que la oferta agregada (PBI + exportaciones), pero si
existe un desaprovechamiento de los factores de produccion se podra evitar que

esta se produzca, satisfaciendo asi la demanda agregada.

Grafico 2. Teoria keynesiana de la inflacion
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Fuente: (Richard Roca, 1999)

Teoria de la inflacion de oferta (de costos)

Esta teoria sostiene que la aparicién de la inflacién se da a partir del aumento en la

remuneracion de los distintos recursos productivos (materia prima, salarios, tasas de

23



interés, etc.). Asi, si se incrementa alguna partida integrante de los costos de la empresa,

se genera una reaccion en cadena que se veria reflejada en un aumento de sus precios.

Segun esta los principales responsables de que los precios suban son los grupos
econdmicos de presion, en su mayor parte los sindicatos por imponer continuos
incrementos en los salarios en una mayor proporcion a los crecimientos dados en la
productividad del trabajo. Esto hace que el proceso inflacionario se inicie por un

“empujon” de los costos y no por un “tiron” de la demanda.

Grafico 3. Teoria de la inflacion de oferta
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Fuente: (Richard Roca, 1999)

El incremento en los costos de produccién hace que la curva de OA se desplace hacia la
izquierda, desde OAo hasta OA1, provocando una reduccion en la produccién de Yo a Y1,

y a su vez, que aumenten los precios, de Po a P1.
Teoria estructuralista

Segun los estructuralistas la inflacion se basa en el sistema productivo y social de un
pais, y los factores monetarios solo propagan el efecto de la misma, pero no son quienes

la originan.

Por esto segun esta teoria la verdadera causa de la inflacion no debe ser buscada en
algun desequilibrio entre la oferta y demanda, sino en desajustes sectoriales que van a

afectar a bienes determinados, principalmente en aquellas economias de paises en vias
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de desarrollo. Es decir, el fendmeno inflacionario es la manifestacion del problema
econdmico permanente que sufren. Se cree que con el desarrollo dichas deficiencias
estructurales seran corregidas, permitiendo que a largo plazo se reduzcan las tensiones

inflacionarias.
Segun esta teoria existen dos causas que generan inflacion:

= La primera de ellas es aquella que se da como consecuencia de un incremento de
la demanda. Dado que la estructura productiva de ciertos paises no esta
preparada para sobrellevar dicho crecimiento, no le es posible abastecerla,
produciéndose asi un exceso de demanda por sobre la oferta, y en consecuencia

un aumento de los precios, de manera de equilibrar oferta y demanda.

= Otra de las causas es la referida a la caracteristica oligopdlica de los mercados,
segun la cual la escasa existencia de competidores provoca que sean estos
quienes fijen los precios. Estos para obtener mayores beneficios estableceran
precios altos, iniciando una puja distributiva, en la que los asalariados requeriran
aumentos salariales y los empresarios no tendran otra opcién que ceder ante esta

debido a la presién de los sindicatos.

En resumen, se puede decir que los elementos que se deben considerar a la hora de

evaluar la aparicion del proceso inflacionario son:

s El primero de ellos es la “demanda”, cuando esta es superior a la oferta se
produce la escasez de ese bien o servicio, por lo que su precio se eleva debido a

la que la industria no puede hacer frente a lo que le solicita el mercado.

« Por otro lado encontramos los “costos de produccion”. El incremento de las
materias primas, transporte, manos de obra y demas factores produce un
aumento en el valor de la produccién, y las empresas (de toda la cadena) para
poder sostener sus margenes de rentabilidad trasladan dicho aumento a sus

precios.

¢ Por ultimo la estructura productiva y social del pais.
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Tabla 1. Teorias de la inflacion

Exceso del crecimiento
de la cantidad de dinero

Aumento del gasto total o
demanda agregada

Aumento de las distintas partidas de los costos de
produccion

Cambios de precios relativos con inflexibilidad

descendente en precios monetarios

Fuente: elaboracién propia

2.2.3 Como se mide: IPC

La medicion del fendmeno inflacionario se lleva a cabo a través de indicadores del nivel
de precios, también llamados indices de precios.

Debi6 a que un indice de precios no puede abarcar todos los bienes que forman parte de
una economia, se debe realizar una seleccion de un grupo al cual se considere

representativo del total, esto es, la llamada canasta basica familiar.

Si bien existe mas de uno de estos indices para realizar la medicién (IPC, IPIM, ICC,

etc.), en nuestro pais se utiliza el denominado “indice de precio al consumidor (IPC)”.
indice de precios al consumidor

Este indice, desde la crisis sufrida por nuestro pais en el afio 2001, tiene como base el
ano 1999=100, y con el cual se mide como ha sido la evolucién de los precios de los

bienes y servicios consumidos en el Gran Buenos Aires. Estos bienes y servicios en su
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conjunto conforman lo que se denomina “canasta basica familiar de bienes y servicios”

representativos de una familia.

Segun este, la inflacion es la tasa de variacion porcentual experimentada por dicho indice

en el periodo de tiempo contemplado con respecto al afio base.

De acuerdo a este indice los consumidores ven reflejado como se ha encarecido su costo
de vida, ya que ven reflejado cuanto dinero mas necesitan para mantener el nivel de vida

del periodo anterior.

_Nivel de precios (afio t) - Nivel de precios (afo t-1)
Nivel de precios (afio t-1)

x 100 (1)

¢, Coémo se construye el IPC?

Su confeccidn surge a partir de la “encuesta permanente de hogares (EPH)” llevada a
cabo por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), a partir de la cual se
confecciona una lista de aquellos bienes y servicios que pasan a formar parte de la
“canasta de bienes y servicios del IPC”.

Segun la ultima encuesta realizada por el INDEC la estructura de gastos de los hogares,

en porcentaje, se divide de la siguiente forma:

Grafico 4. Estructura de gastos en los hogares
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Fuente: (INDEC, 2020)
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Para la construccion del indice podemos utilizar un ejemplo como el que sigue, y de esta

forma ver como se obtiene el mismo.

Tabla 2. Productos de la canasta basica hipotética

Cantidades en Precios por Precios por Precios por
Bienes y
. la canasta unidad unidad unidad
SETVICIos basica Ano 1 Ano 2 Ano 3

Leche 7 litros $80 $90 $112

Pan 6 kilos $70 $75 $88
Carne 8 kilos $250 $300 $347
Huevos 2 docenas $100 $110 $125
Arroz 1 kilo $60 $65 $85
Tomate 3 kilos $100 $115 $155
Manzana 5 kilos $120 $137 $153

Fuente: elaboracién propia
Tabla 3. Costos de la canasta basica hipotética e IPC

Bienes y servicios Ano 1 Ano 2 Ao 3

Leche $ 560 $ 630 $ 784
Pan $ 420 $ 450 $ 528
Carne $ 2.000 $ 2.400 $2.776
Huevos $ 200 $ 220 $ 250
Arroz $ 60 $ 65 $ 85
Tomate $ 300 $ 445 $ 465
Manzana $ 600 $ 685 $ 765
SUMA $4.140 $ 4.895 $ 5.653
IPC Ao 1 =100 100 118 136

Fuente: elaboracion propia

En la tabla 2 se colocé un listado de bienes consumidos por una familia tipo, las

cantidades consumidas por la misma, como asi también los precios de cada uno de ellos

para cada periodo.
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En la tabla 3 se estima el gasto realizado por dicha familia en cada periodo, suponiendo
que el consumo se mantiene constante a lo largo de cada uno de ellos. Se puede apreciar
como se incrementa el costo de la canasta a través de los distintos periodos, es decir, que
esta familia cada vez requiere mas dinero para obtener la misma cantidad de bienes.

Para obtener el IPC se procede a dividir el costo de la canasta en el afo base, por el

costo de la canasta del afio que se quiere calcular, esto es:

IPC afio 1 (Base) = Mﬁ x 100 =100 (2)
4140
IPC afio 2 = 4895 x 100 =118 (3)
4140
IPC afio 3 = 5653 x 100 = 136 4)
4140

En el siguiente cuadro se puede apreciar, a través del IPC, cual es el impacto sufrido

durante el periodo 2020 por cada una de las 12 categorias que componen dicho indice.

Grafico 5. Impacto de la inflacion en la canasta basica

Variaciones de las 12 divisiones del IPC. Total nacional.
Ano 2020

Variacion interanual

3 3838328

Fuente: INDEC. Direccién de Indices de Precios de Consumo.

Fuente: (INDEC, 2020)

29



2.2.4 Efectos

Los efectos que provoca el fendmeno de la inflacibn son cuantiosos y de diversas

caracteristicas, influyendo a muchos aspectos de diferente indole. Por supuesto la

intensidad del fendmeno es clave para determinar cuan perjudicial sera, ya que una baja

tasa de inflaciébn no sera tan nociva y sus efectos seran menos perjudiciales, que una

elevada. El que una tasa de inflacion sea elevada o baja va a depender de las

caracteristicas inherentes de cada economia, lo que para un pais puede ser una elevada

tasa de inflacién, puede no serlo para otro.

Entre los efectos mas importantes se pueden mencionar:

Pérdida de poder adquisitivo: la inflacion reduce el poder adquisitivo del dinero, ya
que hace falta mas de este para adquirir los mismos bienes. Es por esto que los
trabajadores, como asi también los jubilados, son los mas afectados en este
aspecto. Aquellas personas que poseen un ingreso fijo veran como este
fendmeno reduce su poder de compra. A este efecto se lo suele llamar “impuesto
inflacionario”, ya que al tener dinero en efectivo, las familias veran cémo van
perdiendo el poder de compra, y sobre todo aquellas de menores ingresos, por lo
que aquellas de mayor poder adquisitivo buscaran maniobras alternativas para
contrarrestarlo, como ser, compra de moneda extranjera, colocaciones a plazo,

etc.

Disminucién del consumo: la pérdida de poder adquisitivo hace que las personas
reduzcan su consumo, lo que a su vez impacta negativamente en la rentabilidad

de las empresas por su disminucion en las ventas.

Genera Incertidumbre: la inflacion es un factor sumamente negativo que afecta a
todos los agentes econdmicos. En las empresas impacta directamente en la
produccion, no pudiendo determinar sus verdaderos costos, como asi también
dificultando los controles y afectando los célculos de los rendimientos de la
inversion realizada. Los consumidores desconocen el verdadero valor de los
bienes y servicios. Los ahorristas no tienen real dimensién de si estaran ganando

o perdiendo con sus depositos.

Distorsiona el mercado de crédito: 1o que hace es favorecer a los deudores y

perjudicar a los acreedores. A los primero, quienes han tomado el dinero
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prestado, el monto que devuelven es menor debido a la pérdida del poder de
compra del dinero. En cuanto a los acreedores, si no han sabido como prever
dicha situacion, cuando reciban el dinero que han prestado anteriormente, no

tendra el mismo valor debido a la disminucién del poder de compra.

Otro efecto dentro del mercado del crédito es aquel que tiene como centro a los
ahorristas, quienes han depositado su dinero en el banco a una cierta tasa de
interés, la cual, si es inferior a la tasa de inflacion tendra un efecto negativo

provocando una disminucién de sus ahorros.

Impacta en importaciones y exportaciones: una elevada tasa de inflacion va a
provocar que las importaciones sean mas atractivas y desincentivara las
exportaciones. Esto se debe a que se incrementa el precio de los bienes
producidos en el pais, y a su vez, los bienes producidos en el extranjero se
vuelven relativamente mas baratos. Esto a su vez provoca un efecto colateral en
el empleo, al reducirse las exportaciones, es muy probable que se pierdan
puestos de trabajo debido a la menor produccidn, elevandose asi la tasa de

desempleo.

Redistribucion del ingreso: se ve reflejado en el beneficio que se traslada de
aquellos grupos que se ven perjudicados por la inflacion, hacia aquellos que se

ven beneficiados por la misma.

Inversiones productivas: ya sea que el nivel de inflacion sea bajo o alto, las
posibilidades financieras de las empresas se veran afectadas, como asi también
se habran de producir ingresos que realmente no lo son, sino que son ilusorios,

dados por el impacto de la inflacion.

Otro aspecto de gran relevancia es el referido al nivel de inversién que se puede
captar teniendo presente este fenémeno. En aquellas economias mas propensas
a una elevada tasa de inflacién proyectaran un mayor riesgo, lo que provocara
que descienda el nivel de inversién que pueden captar, sobre todo en el largo

plazo.

Reduccion del horizonte decisorio: cuanto mayor sea la incertidumbre respecto a
la situacion a futuro, menor sera el tiempo en el cual se tomaran las decisiones,

como asi también con cuanta proyeccién se haran. Todos los agentes
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econdmicos tomaran el menor horizonte de planeamiento posible, para de esta

manera tomar mejores decisiones a la hora de realizar sus proyecciones a futuro.

Cuando se presentan condiciones en las cuales el comportamiento de la inflaciéon es
erratico, aquellas acciones orientadas al crecimiento y redistribucion de ingresos quedan
en un segundo plano. En vistas a que parte del problema reside en el comportamiento del
sector publico y de los agentes privados, la correccion de este fendmeno implica realizar
cambios en sus conductas. Entonces para que se pueda estabilizar la situacién los
actores econdémicos deberan buscar mejores condiciones que le permitan realizar planes

a largo plazo, y de esta manera sus decisiones sean mas consistentes.

Por esto es importante que la evolucion de los precios sea lo mas previsible que se
pueda, lo cual requerira de una politica econémica que guie las decisiones privadas hacia

ese resultado.

Es importante tener en cuenta que cuanto mas previsor se sea considerando la
posibilidad de incluir la inflacion y considerarla parte de la economia, los efectos que esta
provoque causaran un impacto menor y se podra desarrollar una actividad econémica
con mayor normalidad. Sin embargo, esto sera dificil de lograr cuando hay elevadas
tasas de inflacién, y por lo tanto, una condicion importante para lograr la estabilizacion es
un crecimiento a velocidad razonable de los precios, como asi también que la inflacién
sea lo mas previsible posible, y que de esta manera los agentes econémicos proyecten

sus resultados de forma confiable.

Otro aspecto que no se estaria respetando es aquel referido a los atributos que debe
poseer la informacion contable para ser util para sus usuarios, las cuales se encuentra
expresadas en la Resolucion Técnica 16 de la FACPCE. Dentro de estas se pueden

mencionar:

= Comparabilidad: debido a lo mencionado precedentemente, no se podria llevar a

cabo comparacién alguna.

= Aproximacion a la realidad: las mediciones que se obtienen no serian

representativas de lo que en realidad se pretende describir.
= Confiabilidad: ya que no hay aproximacion a la realidad.
= |ntegridad: por dos razones:
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= No se verian reflejados los resultados ocasionados por la tenencia

de la moneda en la cual se presentaron los estados financieros.

= Podrian no informarse las pérdidas sufridas por las
desvalorizaciones de activos, cuando sus valores recuperables
superen sus medidas primarias nominales, pero no asi, es decir,
sean inferiores, a aquellos importes que resulten de su ajuste por

inflacion.
2.2.5 Estrategias para afrontarla

El proceso inflacionario es tan grande y complejo que sélo puede ser controlado, hasta
cierto punto, y ser sobrellevado mediante la realizacion de medidas macroeconémicas.
Es por esto que los principales responsables son los gobiernos, quienes tomaran las

acciones que sean necesarias para afrontar este fenémeno.
Algunas de las acciones que se pueden realizar para esto son:

= Controlar el precio de compra de las materias primas: en cada ocasion que una
empresa adquiere materia prima el costo abonado por las mismas debe ser
cotejado con el correspondiente a las existencias vigentes en ese momento, de
forma de corroborar si las mismas han sufrido algun incremento. Lo que se busca
con este es determinar si este aumento puede ser trasladado a los precios de
venta o ser absorbido por los costos, de forma de mantener el margen bruto
existen. Esto es muy importante en periodos inflacionarios, ya que si esto no es
relevado y controlado se corre el riesgo de estar vendiendo a precios que no

permitan cubrir los gastos.

= Valerse de las facilidades otorgadas por los proveedores: incluso en tiempos
inflacionarios los proveedores suelen otorgar a sus clientes ciertas facilidades en
cuanto a los plazos para la cancelacién de sus deudas. Sera importante para esto
contar con una buena reputacion en relacién al cumplimiento de los compromisos

asumidos, ya que de lo contrario esto no sera posible.

=  Supervisar los costos fijos: cuando se estad en presencia de un contexto
inflacionario los costos fijos ya no lo son tanto, ya que estos se van a ir

actualizando en funcion de la industria en la cual se lleve a cabo la actividad. Es
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por esto que sera de gran importancia realizar evaluaciones periédicas en relacién
a que tan importante y relevante es cada uno de los recursos, y cual es el precio

al cual se puede hacer frente sin entrar en complicaciones financieras.

= Realizar gestiones respecto a las cuentas corrientes de los clientes: el llevar un
control de a quién le estamos vendiendo y el plazo sera de suma importancia,
buscando acortar los plazos de los créditos y su cumplimiento, y asi reducir al
minimo el dinero que la empresa tiene virtualmente distribuido fuera de su
empresa. Una opcién drastica como alternativa seria suspender las ventas a
crédito, con lo cual se evitaria este problema, pero como contrapartida se podria

llegar a reducir considerablemente el nivel de ventas.

= Reducir al minimo el efectivo en caja: como ya se mencioné uno de los efectos de
la inflacion tiene que ver con la pérdida del valor dia tras dia. Es por esto que lo
mas conveniente seria mantener lo mas bajo posible los niveles del efectivo en
caja. Para poder realizar esto sera fundamental realizar proyecciones los mas
certeras posible de cuales seran los ingresos y los compromisos a través de un

flujo de fondos que sea actualizado constantemente.

Para evitar que los saldos sean abultados en periodos prolongados se podran
llevar a cabo medidas como incrementos de stock adquiriendo materias primas y
mercaderias, llevar a cabo inversiones en bienes de capital como maquinarias,
que permitan mejorar los procesos productivos antes que sus precios se
incrementen, y colocaciones de tipo financieras, como inversiones en plazos fijos,
que, si bien no alcanzan a cubrir la inflacion, sirven para reducir la brecha y perder

lo minimo posible.
2.3 Hipotesis

Considerar la inflacién a la hora de llevar adelante un plan de negocios es sumamente
importante ya que sus efectos son influyentes para determinar cuan rentable es este,
como asi también cuando se deben tomar decisiones referidas a la factibilidad del

proyecto, y qué consecuencias tendra esta sobre el mismo.
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2.4 Variables

Dado el alcance que presenta esta investigacion su propdsito es encontrar la relacién

entre variables’.
Las variables a considerar son de dos tipos:
= Variable independiente: inflacion
= Variables dependientes:
*  Presupuestos
= VAN

= TIR

Flujos de fondos

' Carlos Sabino, El proceso de investigacion (1995)
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CAPITULO IlI: DISENO METODOLOGICO

3.1 Naturaleza y diseno de la investigaciéon

Tal como se indicara en el capitulo | el alcance del trabajo es del tipo explicativo, ya que
con la misma una de las cosas que se busca es evaluar las causas que genera el hecho
(inflacion). A su vez este sera compuesto, determinado por la existencia de mas de una

causa que genera la variable independiente.

De acuerdo a lo establecido por varios autores, entre ellos Hernandez Sampieri?, el
propésito de este tipo de investigaciones es la de explicar las causas de ciertos hechos o
sucesos, es decir, por qué ocurren y en qué condiciones se manifiestan (relacion causa-
efecto entre variables). También se ha visto que son de gran utilidad en contextos en los

cuales se presentan varias teorias que aplican al problema en cuestion.
Diseno de la investigacion

Para el caso que se esta analizando y de acuerdo a sus variables se seguira un disefio
del tipo no experimental, ya que el estudio se estd enfocando en la relacion existente
entre dos variables (dependiente e independiente). Se procedera a llevar a cabo la
recoleccién de informacién y datos para luego ser analizados y procesados, y obtener asi

las conclusiones que permitan determinar o no la aceptacion de la hipétesis planteada.

De acuerdo a los establecido por Hernandez Sampieri® el disefio no experimental es
aquel que se realiza sin manipular deliberadamente las variables, es decir, no se hace
variar intencionalmente a la variable independiente para determinar el efecto que esta
provoca sobre las o las variables dependientes, sino que lo que se hace es observar el o
los fenomenos tal y como se presentan en el contexto en forma natural para

posteriormente ser analizados.
Métodos de investigacion

El estudio es del tipo analitico, dado que se esta en presencia de mas de una variable y a
través de las cuales se buscara descomponer cada uno de los hechos para luego ser

examinados.

2 H. Sampieri, F. Collado, B. Lucio, Metodologia de la investigacion (2006)
8 H. Sampieri, F. Collado, B. Lucio, Metodologia de la investigacion (2006)
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Dado el disefo con el cual se procedera (no experimental), esto se llevara a cabo sin
intervencion propia, sino que se evaluara la informacion y asi arribar a conclusiones

personales.
3.2 Poblacién y muestra

En primer lugar seria necesario que debido a que lo que se esta llevando a cabo es una
investigacion del tipo explicativa tal vez lo mas correcto seria hablar de “ambito de

recoleccion de datos”.

Ahora bien, cuando nos referimos a poblacion en un trabajo como el que se esta
realizando, la misma comprende un estudio deductivo y analitico, en el cual la relacion
entre las variables es independiente del tiempo y lugar en el cual se realice, por lo que
dicha vinculacién entre variable dependiente e independiente no tiene relaciéon con el
lugar y tiempo. Es por esto que en un analisis explicativo la poblacion es a nivel global
(por ejemplo, si se tratase de un estudio sobre personas, esta seria la poblacion mundial).
Pero lo que se puede hacer es “delimitar” a la poblacién, para que de esta forma el

estudio sea mas restringido y “conveniente” para quien lleva a cabo la investigacion.

Dicho esto, en este trabajo se tomaron los datos de la poblacién, dado que se puede
contar con informacién global y oficial respecto del indice de inflacién (variable
independiente). Se tomara en consideracién los valores referidos al ultimo afo, y asi
analizar las variaciones que este provoca respecto a las variables dependientes, esto es,
que sucede cuando no se tiene en consideracion la inflacion respecto de que sucede

cuando si se la toma en cuenta.
3.3 Técnicas e instrumentos para la recoleccién de datos

Dadas las caracteristicas del estudio del tipo cuantitativo y cualitativo, y con el cual se
busca determinar el impacto que tiene una variable sobre otras, se utilizara como
instrumento de recoleccion de datos el estudio de la bibliografia referida al tema, el
analisis de estadisticas, la observacion y recoleccién de datos, como asi también analisis

graficos y matematicos de la situacion a la cual nos referimos.

Por esto, se recurrira para la obtencion de dicha informacion a los datos oficiales

otorgados por organismos gubernamentales y publicos como son el MECON (Ministerio
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de Economia de la Nacion), el INDEC (Instituto Nacional de Estadistica y Censos) y el

BCRA (Banco Central de la Republica Argentina).
3.4 Plan de recoleccién y procesamiento de datos

En cuanto a la recoleccion y procesamiento de los datos obtenidos mediante la utilizacion
de las técnicas mencionadas precedentemente, se llevara a cabo relacionando
(cruzamiento) la informacion proporcionada por cada uno de ellos y estableciendo los

efectos que causa una sobre otra.

Entonces, basicamente lo que se busca a través de la informacién obtenida con las
técnicas mencionadas y a través de la aplicacion de métodos estadisticos y matematicos
es establecer el efecto que tiene la inflacion sobre el desarrollo de un plan de negocios

mediante el entrecruzamiento de informacion publica.
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CAPIiTULO IV: RESULTADOS

4.1 La inflacién no es s6lo un numero

Ya establecidas las causas que desencadenan la inflacion, como aquellas que la
potencian, el siguiente paso es establecer cuales son las consecuencias de la misma en

las variables dependientes determinadas.

Antes de comenzar con dicho andlisis es importante remarcar que los datos
proporcionados por el INDEC respecto a los indices de inflacion que se utilizaran para
llevar a cabo las demostraciones respecto a las consecuencias que tiene la inflacion
sobre las distintas variables no son mas que meramente representativos, ya que lo
importante no es plasmar el dato numérico respecto a “cuanto” es afectada una u otra
variable, sino que lo que se intenta demostrar y remarcar es la importancia de no tener en
cuenta y considerar la inflacibn como un fenébmeno de relevancia y sumamente

importante que generara un impacto a la hora de llevar adelante un plan de negocios.

Grafico 6. IPC mensual del ano 2020

Variaciones mensuales del nivel general del IPC.
Total nacional.
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Fuente: INDEC. Direccién de [ndices de Precios de Consumo.
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Fuente: (INDEC, 2020)
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Grafico 7. IPC del afio 2020

Variacion %

interanual/acumulada
Total nacional

36,1

Fuente: (INDEC, 2020)

Tal y como informara el INDEC, para el periodo 2020 la inflacion acumulada en nuestro
pais fue del 36,1%, la cual si bien es considerablemente menor a la acumulada durante el
periodo 2019 (53,8%) incluso para paises como Argentina es sumamente elevado, tal es

asi, que la ubica en el segundo lugar dentro de los paises de América Latina.

Grafico 8. Inflacion anual en América Latina afio 2020

Precios al consumidor (% anual) - 19 paises

6.544% —
Venezuela [INNENIENEGEGEG—
Argentina [l 36,2
Uruguay | 10,0
Cuba* | 5,5
Nicaragua | 4,4
México | 3,4
Honduras | 3,3
Republica Dominicana | 3,3
Brasil | 3,1
Chile | 2,9
Colombia | 2,4
Guatemala | 2,1
Pert | 1,8
Bolivia | 1,7
Paraguay | 1,6
Ecuador | 0,9
Panama | 0,8
Costa Rica | 0,8
El Salvador 0,2

Fuentes: (FMI — Banco Mundial, 2020)
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Como se dijo anteriormente no importa si la inflacion es de un digito o dos, lo importante
es que la misma sea tenida en cuenta, sus efectos no pueden ser dejados de lado ni
omitidos ya que si esto fuese asi se tomarian decisiones por completo equivocadas, ya
sea a la hora de determinar una demanda potencial, como al llevar a cabo presupuestos,
y esto desencadenar en una eleccion erronea a la hora de utilizar un método de

evaluacién de proyecto de inversion para determinar la factibilidad del mismo.

Claro esta que si la misma no fue tenida en cuenta, si importara su magnitud, ya que el

efecto negativo sera menor cuanto menor haya sido esta.
4.2 La inflacién en los planes de marketing y management

El plan estratégico de la compafiia es solo el punto de partida para la planeacion; funciona
como parametro para el desarrollo de sub-planes sdlidos con el fin de lograr los objetivos.
Estos sub-planes, o planes de negocios, deben elaborarse para cada division, unidad
estratégica de negocios, categoria de producto, producto y mercado meta importante.
Una parte crucial de cualquier plan de negocios es el Plan de Marketing; éste opera a 2
niveles:
o El Plan de Marketing Estratégico: en el que se desarrollan las metas de Marketing
y la estrategia con base en un analisis de la situacion actual del mercado y las
oportunidades.
o El Plan de Marketing Tactico: en el que se describen los objetivos y las acciones
especificas de Marketing para el periodo de corto plazo, incluyendo publicidad,

comercializacion, fijacion de precios, canales, servicios y demas.
4.2.1 La estrategia y el valor

A la hora de encarar un plan de negocios, un papel fundamental que lleva a cabo la
direccion de marketing es aquel referido al objetivo de la generacion de valor, de manera
tal de satisfacer los deseos y necesidades de los consumidores que conforman su

mercado meta.

Como se puede ver en el grafico el marketing sera el encargado de todas las actividades
que van desde la “seleccion de valor”, relacionado a la determinacion de a quien se le va
a presentar dicho valor, hasta la “comunicacion del valor’, en donde se utilizan

herramientas como la publicidad y promocién para hacerle llegar a los consumidores del
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segmento elegido el bien en cuestién para que estos capten de la mejor manera el mismo

y reconozcan el valor que el mismo posee.

Grafico 9. Secuencia de generacion de valor

Secuencia tradicional relativa al proceso fisico
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Fuente: (Kotler y Keller, 2006)

Lo importante en esto es que cada una de estas etapas implica un costo, y este puede, o
mejor dicho, va a ser influenciado y afectado por la inflacion, y por esto es cada una de las

partes intervinientes debe tenerla en cuenta en su propia cadena de valor.

Grafico 10. Cadena de valor en todas sus etapas

Cadena de CADENA DE Cadena de Cadena de
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valor de los DEVALORDE valor de los valor de los
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® r EMPRESA ® -
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Fuente: (Kotler y Keller, 2006)

Ahora si lo vemos mas especificamente en la cadena de valor propiamente dicha de cada
una de las empresas, y de acuerdo al modelo desarrollado por Michael Porter, podemos

ver la cadena de valor de la siguiente forma:
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Grafico 11. Cadena de valor de la empresa
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Fuente: (Kotler y Keller, 2006)

Con esta herramienta lo que se busca es localizar la forma de generar valor para los
clientes, y a partir de su deteccién disefar, producir, comercializar y entregar valor para su

producto.

Sera de gran importancia que cada una de las actividades, ya sean tanto las primarias
como las de apoyo, sean consideradas y analizadas en profundidad para determinar cual
es el valor que cada una de estas le imprime al proyecto que se esta llevando a cabo, ya

que de no ser asi esto tendra gran impacto en la rentabilidad del mismo.

También es cierto que, de acuerdo a las causas analizadas que generan o potencian la
inflacién, muchas veces esta se torna impredecible e incontrolable en economias como la
Argentina, aun con medidas gubernamentales como las implementadas durante el afo
2020, como ser, estabilizacion monetaria y congelamiento de tarifas y combustibles, entre
otras, se ha visto que los precios de algunos productos continuaron incrementandose.
Esto podria ser adjudicado a un aspecto que esta muy arraigado en la cultura, y que
segun palabras del actual presidente, calificé como “inercia de la remarcacion”, el cual no
puede ser analizado a través de ninguna teoria de las estudiadas, pero que sin lugar a

dudas debe ser contemplada, y de alguna manera mensurada, ya que si se esta

4 https://www.baenegocios.com/politica/El-control-de-la-cadena-de-valor-sera-eje-para-combatir-la-
inflacion-20200301-0011.html
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pensando en encarar un proyecto que implique la adquisicién de un suministro clave para

el mismo y el mercado es volatil e influenciable por el contexto, esto tendra impacto en la

cadena de valor, y a futuro sera un obstaculo que se tendra que sortear o interiorizar para

llevar adelante el plan de negocios.

4.2.2 Oportunidad o amenaza

Sin lugar a dudas el fendmeno inflacionario representa una amenaza para un proyecto,

fundamentalmente debido a que la misma produce una contraccion en la demanda, y a

su vez en la produccién, por lo que la demanda potencial que se haya determinado en el

plan de negocios habria sido sobreestimada sino se contemplase adecuadamente la

misma.

Ahora bien, lo importante aca es tomar las medidas necesarias en el momento adecuado

para transformarla en una oportunidad, y para esto se pueden mencionar, entre otras, las

siguientes acciones:

Cambios de habito, gustos y sustitucion: el contexto cada vez mas cambiante
hace que los consumidores se muevan con mucha facilidad en el mercado y opten
por productos alternativos que satisfagan su misma necesidad pero a un costo
mas bajo. Por eso se debera tener esto en cuenta en todo momento de manera

de ir siguiendo las tendencias y adecuarse a los requerimientos de la demanda.

Reduccién en los costos: en este caso lo importante es saber que costos se
deben reducir, si es que es posible. Por ejemplo, si se decide sustituir a un
proveedor se debe considerar si la reduccion que se obtiene es beneficiosa o
perjudicial, teniendo en cuenta que tal vez la disminucion hoy traiga
consecuencias negativas a futuro, como ser, mayores plazos de
reaprovisionamiento en el punto de pedido, y asi la demanda que se crey6 ganar
por un menor costo, se pierda por no poder producir a tiempo los requerimientos

de esta.

Atencién al cliente: ante situaciones de crisis hay factores que pueden hacer que
un cliente se fidelice o se pierda por completo. En un contexto inflacionario, el
incremento de precios ya de por si provoca un malestar en los consumidores, y si

a esto se le suman otras cuestiones adicionales, incluso aquellas intangibles,
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pueden impulsar a estos a volcarse a la competencia, pero si sabe capitalizar este

recurso sera una atraccion.
4.2.3 El costo de segmentar

Una vez que se identificaron las oportunidades que hay en el mercado, una parte
importante del plan consiste en decidir a cuantos y cuales se van a dirigir, es decir,

seleccionar el o los segmentos meta.

Existen muchas formas de llevar al consumidor el producto o servicio que se esta
desarrollando, como ser, dirigirse a un segmento uUnico, elegir segmentos multiples, cubrir
todo el mercado, o realizar un marketing diferenciado. Cada una de estas alternativas
tendra un costo para su implementacion, y por supuesto en un contexto dominado por la
inflacién este se vera afectado, en mayor o menor medida dependiendo del indice que
surja en ese momento. Por tal motivo las fluctuaciones que se van a producir en cada uno

de estos costos no pueden ser ignoradas, y deberan ser plasmadas.
Dentro de los costos que se veran mas afectados en esta etapa podemos contemplar:

= (Costos de produccion: cuanto mas se segmente el mercado, mayores seran los
costos, ya que no es lo mismo producir cien unidades de diez productos para diez
segmentos de mercado, que producir mil unidades de un producto para un unico

mercado.

= Costos de plaza: al igual que al producir, el costo de llevar el producto al

consumidor se incrementara cuanto mas canales intervengan en la distribucion.

= Costos de modificacién: para satisfacer mas de un segmento, y asi satisfacer las
necesidades de los distintos consumidores se debe realizar una mayor inversion

principalmente en investigacion y desarrollo.

= Costos de promocion: llegar a distintos consumidores implica mayores gastos, ya
que entran en juego los distintos gustos y costumbres que hay cada uno de ellos,

aplicando distintos medios publicitarios y programas de promocion.

= Costos administrativos: aca se van a ver plasmados todos aquellos mayores
gastos en investigacion y desarrollo, planeacion, prondsticos de ventas,

promocioén y canales de distribucion.
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Cuanto mas se segmente el mercado al cual se apunta llegar mayor sera el pronéstico de
ventas, pero también seran mayores los costos, y si ho se contempla adecuadamente el
incremento que se puede producir en estos, no se podra determinar en forma adecuada
la rentabilidad del proyecto. Es por esto que la empresa debe ser cautelosa en cuanto a
no excederse en la segmentacién, porque de ser asi debera buscar la forma de ampliar la
base de clientes a la cual llegar para obtener la rentabilidad que se tiene como objetivo, o

con la cual el proyecto resulte viable.

En base a esto y de acuerdo al “modelo de siete pasos™ de las fases del proceso de
segmentacion desarrollado por Roger Best’, y segun el enfoque que se esta
desarrollando, tal vez la etapa o paso mas relevante a tener en cuenta es aquel referido a
la “rentabilidad del segmento”, ya que si el segmento al cual se ha decido dirigir todos los
esfuerzos no es el correcto o es mas propenso a reaccionar ante cambios en los precios
producidos por la inflacién, la rentabilidad proyectada se vera duramente perjudica,
haciendo que todo lo previsto quede sin efecto y el plan en cuestion arroje resultados no

esperados.
4.2.4 Estimar la demanda

Ya determinado el o los segmentos a los que se van a dirigir los esfuerzos de venta, lo
que sigue es establecer cual sera la demanda que tendra cada uno de estos, y donde la
inflacién sera un factor clave en su determinacién, tal y como se viera previamente
cuando se analizaron las teorias que explican la inflacién a través de la demanda, es
decir, aquella que surge como el fenémeno provocado por los agentes econémicos que
solicitan mas bienes de los que la economia puede proveer, causando que esta presion
se traslade a los precios debido a la incapacidad de los productores por incrementar la

produccion (oferta).

En esta parte del plan de negocios no se debe perder de vista que al estar en presencia
de un producto / servicio que se esta lanzando al mercado el mismo se encuentra en la

etapa inicial de su ciclo de vida, es decir, la introduccion.

5 Ver Anexo 1.
6 Robert J. Best, Market-Based Management - Upper Saddle River, NJ: Prentice Hall (2000).
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Grafico 12. Ciclo de vida del producto (servicio)

Ventas

Ventas y utilidades ($)

filidades

Imtroduccion  Crecimiento Madurez Declinacian
Tiempo

Fuente: (Kotler y Keller, 2006)

En esta etapa se va a presentar un crecimiento lento de ventas, debido al
desconocimiento que hay en el segmento sobre lo que se esta ofreciendo, pudiendo
impulsarse a través de los mecanismos de publicidad y promocion que se hayan previsto.
En consecuencia, estos mayores desembolsos produciran mayores gastos, por lo que es
casi una constante que en los primeros periodos de un plan de negocio las ganancias
sean nulas. Si se le adiciona la no contemplacion de la inflacion como un factor a ser
tenido en cuenta desde el inicio del mismo es muy probable que la etapa de crecimiento
sea mas baja de lo esperado, la madurez sea prematura y la declinacién se precipite en

el tiempo.
4.2.5 Fijar el precio correcto

El precio es el factor mas importante en este plan, ya que es aca donde se ve mas
claramente el impacto que tiene la inflacion que posteriormente provocara una reaccion

en cadena que tendra como destino final la rentabilidad del proyecto.

La determinacién del precio es de por si una labor sumamente compleja, y que sera clave
para la sostenibilidad de la empresa que esta llevando adelante el plan de negocios. En
un contexto inflacionario, esta labor adquiere una complejidad adicional, los tiempos para
tomar decisiones se reducen, poniendo a prueba constantemente la capacidad de los

responsables de realizar los ajustes necesarios en el plan.
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La relacion que se presenta entre el precio y los sustitutos y/o competidores que haya
sobre el producto o servicio que se esta desarrollando es de gran relevancia, ya que si el
impacto causado por la inflacién se traslada al precio que se haya fijjado se vera
directamente afectada la demanda estimada. Esto debido a que los consumidores se
trasladaran a otros tipos de productos menos costosos pero que satisfagan de la misma

forma su necesidad.

La dificultad que rodea el establecimiento de un precio correcto para un bien o servicio
implica la evaluaciéon de los costos de produccion, analizar la demanda, estudiar a la
competencia, entre otras cuestiones. Si ademas se introduce el impacto de la inflacion,
todo se vuelve aun mas cuesta arriba y se pone en riesgo el desarrollo, no solo por el
resultado que se espera obtener, sino previamente a eso, se presentara un clima adverso
perjudicando la eficiencia en la toma de decisiones, causando que la planificacién hecha

quede obsoleta y se deba reformular reaccionando a las nuevas condiciones.
4.3 La inflacién en los presupuestos
(Plan de produccion)
4.3.1 Los presupuestos y el IPC

El primer paso a llevar cabo al desarrollar un plan de negocios y determinar cuan rentable
o factible sera el mismo consiste en confeccionar los distintos presupuestos que serviran

de guia a lo largo del tiempo.

Para comenzar definamos qué es un presupuesto, “El presupuesto es una expresion
cuantitativa de un plan de accion y una ayuda para la coordinacion e implantacion de este
plan”.” Es decir, los presupuestos son basicamente los documentos que se utilizan como
plan de accion y que establecen los pasos a seguir en cada etapa, y su objetivo es

establecer metas para distintos recursos y para un periodo concreto.

Existen distintos tipos de presupuestos, ya sean para prever las ventas, controlar la

produccion, o estimar ingresos y gastos.

Normalmente se suele decir que es muy complicado realizar estimaciones coherentes

para periodos prolongados como los que se requieren para un plan de negocios, que

7 Charles T. Horngren, George Foster y Srikant Datar, Contabilidad de Costos: un enfoque
gerencial - 82 Edicion (1996)
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suelen ser de tres a cinco anos, pero esto es muy importante debido a que quien esté
pensando en invertir o realizar un desembolso de dinero en el mismo tendra suma

importancia en conocer cual sera el retorno de su inversion.
Los principales presupuestos a confeccionar son:

= Presupuesto de ventas

= Presupuesto de produccion

* Presupuesto de materiales

* Presupuesto de mano de obra

= Presupuesto de carga fabril

= Presupuesto financiero

Es logico que la inflacion cause distorsiones en los distintos presupuestos realizados a lo
largo del tiempo, dado que si se produce un incremento en los precios, repercutira en la
planificacién realizada con anterioridad, en la que esta no fue tenida en cuenta y en los

cuales se contemplaban unos precios mas bajos.

Lo relevante aca es establecer los efectos que provoca la inflacion sobre estos
presupuestos y determinar que la solucién para evitar problemas a futuro es considerar la
misma al momento de desarrollar cada uno de estos, con el objetivo de acercarse lo

maximo posible a la realidad de la organizacion.

Dado que el plan de negocios es un documento que considera las acciones a realizar a
futuro y los presupuestos establecen los parametros a tener en cuenta para dichos
periodos, es de esperar que al momento de elaborar el presupuesto de ventas, el precio
que se establezca para este se fije teniendo en cuenta los distintos aumentos que se
puedan llegar a producir en el futuro y se vean reflejados en el precio de venta. Lo mismo
ocurrira para el presupuesto de materiales, ya que si los incrementos provocados por la
inflacién no son interiorizados, la rentabilidad que se haya estimado no sera la misma,
afectando directamente el presupuesto financiero. lgual situacion es la que se dara con la
mano de obra, la cual estara sujeta a los incrementos que se den en los salarios, los

cuales son impulsados por los acuerdos gremiales y convenios de trabajo que se lleven a
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cabo, en funcion de las negociaciones que realice cada uno de ellos, principalmente

debido a que la inflacién va erosionando su poder de compra.

Todos estos calculos se llevaran a cabo teniendo en cuenta las proyecciones realizadas

por distintos analistas especializados y que son plasmados en diversos informes, como

ser el REM® (Relevamiento de Expectativas de Mercado) que confecciona el BCRA, de

acuerdo al cual a través del seguimiento de ciertas variables macroeconémicas, como la

tasa de interés, tipo de cambio y actividad econdmica entre otros, también se hace un

relevamiento de los precios minoristas, a través del cual posteriormente se calcula el IPC

(indice de precios al consumidor) con quien se determina la inflacion para los distintos

periodos.

De acuerdo a este informe las proyecciones son las siguientes:

Peariodo

2020
Prax. 12 meses
20
Prdx, 24 meses

2022

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente

Tabla 4. Expectativas de inflacion anual (IPC)

Precios minoristas (IPC nivel general)

Referencia

var. % La., dic-20
var. % i.a.

var. % La. dic-21
var, % 1.a.

var. % i.a., dic-22

Mediana
(REM jun-20) :

40,7
32,5

446

Dif. con REM
antarior
-2.6 (2
+1.5 3
+35 (4
w41 (4
+0,4 )]

Promedio
(REM jun-20)

A0.5
330
46,8
40,3

36,7

Dif. con REM
anterior*
-19 (2
+1.8 4)
#2,2 4
+1,0 n
+1,2 (3)

por efecto de

redondeo. El ndmero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma

tendencia.

Fuente: (Relevamiento de expectativas de mercado, 2020)

8 http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/REM200630%20Resultados%20web.pdf
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Grafico 13. Expectativas de inflacion anual (IPC)
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Fuente: (Relevamiento de expectativas de mercado, 2020)

Grafico 14. Expectativas de inflacion (Mediana anual)
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Fuente: (Relevamiento de expectativas de mercado, 2020)
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Otro aspecto a tener en cuenta a la hora de realizar los presupuestos es no sélo

considerar los cambios en el nivel general de precios, sino también los posibles cambios

en los precios especificos de los bienes y servicios con los que opera normalmente la

empresa, y asi reflejar el cambio esperado en los precios relativos y sus efectos en los

resultados por la exposicion a los cambios en el poder adquisitivo de la moneda.

4.3.2 Métodos presupuestarios en contexto inflacionario

Antes de comenzar a desarrollar los distintos métodos que se pueden aplicar para la

elaboracion de presupuestos en contextos inflacionarios hay que remarcar que su

aplicacion puede ser llevada a cabo en dos momentos:

En el inicio, de manera de tener al comienzo del periodo estimado, una idea de

cual sera la situacion a futuro de la empresa y sus resultados.

Al final, y asi realizar un control de gestion, de qué fue lo que sucedié comparando
lo real contra lo presupuestado, y de ser necesario tomar medidas correctivas, y

asi reformular los presupuestos a futuro.

Algunos de los métodos a aplicar son:

Presupuesto en moneda fija: este método aplica a todos los presupuestos
realizados los valores calculados con un poder adquisitivo igual al del inicio de
periodo presupuestario. Se lleva a cabo como si no hubiese inflacion, resaltando
las variaciones en el volumen. Si bien presenta una obvia limitacién al no
contemplar la inflacion en principio, suele utilizarse incluso en paises como

Argentina para el posterior desarrollo en moneda corriente.

Presupuesto en moneda corriente: implica realizar estimaciones sobre los
precios futuros, es decir, se valoriza el precio o costo que se espera que cada
producto o recurso que se consume tenga al momento en que se lleve a cabo una
transaccion. Para realizar esto se utiliza el indice de precios que se estime

probable en su evolucion en el tiempo.

Presupuesto en moneda base directa: este método trabaja en forma directa
estimando directamente los resultados por tenencia de los bienes de cambio, tasa

de interés real y la diferencia en la evolucion entre el tipo de cambio de la moneda
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extranjera y la tasa de inflacion, sin realizar proyeccion alguna sobre ninguna de

de ellas.

Presupuesto en moneda homogénea: de acuerdo a este los valores
presupuestados considerando la inflacion surgen de aplicarles a los valores
originales el coeficiente corrector que surge como consecuencia de considerar la
inflacién estimada. De esta forma el presupuesto queda expresado en moneda de

poder adquisitivo de cierre.

Presupuesto en moneda base: se considera que este es el método mas
adecuado para reflejar el efecto de la inflaciébn en los presupuestos, y en

consecuencia para la planificacion.

Su desarrollo se lleva a cabo al aplicar la técnica de ajuste por inflacion utilizada
para corregir los estados contables, pero modificando el momento en el cual se
hace, no al cierre sino al inicio, es decir, se hace un “ajuste hacia atras”. En un
primer paso las proyecciones se van a expresar incorporandoles las variaciones
ocasionadas por el indice general de precios, obteniendo el presupuesto en
moneda nominal o corriente. Luego se transforma este presupuesto a corriente o
de base monetaria al deflactar dichos valores nominales, dividiéndolos por el
coeficiente corrector surgido de la inflacién estimada, resultando en una moneda

de poder adquisitivo del dia anterior al inicio del presupuesto.

Esto es:

PBM = VALOR NOMINAL _ VALOR NOMINAL (5)
o COEFICIENTE CORRECTOR (1 + INFLACION ESTIMADA)

P.B.M = VALOR NOMINAL x FACTOR DE ACTUALIZACION (6)

Factor de actualizacion = L (7)

(1 + Inflacién estimada)

Al realizar estos pasos, se obtienen cifras para todos los meses que cubran el o
los presupuestos que estén expresadas en moneda con el mismo poder de
compra, al haberse eliminado las distorsiones generadas por la inflacion vy

haciéndolas comparables.
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Veamos esto con un ejemplo, suponiendo que la inflaciéon para dicho periodo es la

acumulada en el afio 2020, esto es, del 36,1%.

Tabla 5. El impacto de la inflacién en numeros

MONEDA NOMINAL MONEDA BASE
CONCEPTO PRODUCTO A | PRODUCTO B | PRODUCTO A | PRODUCTO B
UNIDADES 1200 1000 1200 1000
PRECIO 50 70 36,73 51,43
60000 70000 44076 51430
MONTO TOTAL 130000 95506

Fuente: elaboracién propia

En conclusién, de acuerdo a los distintos métodos analizados, la aplicaciéon de cualquiera
de ellos es correcta, alguno estara mas cerca que otro de la realidad, pero lo importante
es aplicar alguno de ellos de forma de aproximarse lo mas posible a lo que es una

planeacion correcta, permitiendo asi llevar a cabo una mas eficiente toma de decisiones.

En el contexto en el cual esta inmerso nuestro pais tal vez el método mas correcto sea el
del presupuesto en moneda base, con el cual ademas de corregir todas aquellas
distorsiones que provoca la inflacion en la informacion presupuestaria, al utilizar una
moneda de poder adquisitivo del inicio, se genera una mayor aproximacion a la realidad
en la que se encuentre a la hora de realizar los planes presupuestarios quien lleva a cabo

un plan de negocios.

Si bien su aplicacion sea un tanto mas compleja, la calidad de informacion que
proporciona es mucho mayor en contextos tan cambiantes y turbulentos en los cuales el
riesgo de supervivencia al que se enfrentan las empresas como consecuencia de la

inflacién son notoriamente mayores.
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4.3.3 Optimista o conservador

Otra de las cuestiones clave a la hora de encarar el proceso presupuestario es la

dicotomia existente entre ser optimista o conservador en su elaboracion.

Siempre es preferible ser realista, encontrando un equilibrio entre no presentarse de mala
manera, siendo demasiado pesimista, pudiendo causar esto una mala impresién entre
aquellos que estén pensando en invertir fondos en el proyecto, y en ser exageradamente
optimista presentando una situacién que a las claras nunca podria ser alcanzada. Nadie
invierte para perder dinero, ni siquiera lo considera, incluso nadie invierte para “salir
hecho”, ya que ante esta situacion podria optar por destinar esos fondos en una

alternativa que al menos le presente un rédito positivo.

En contraste, no se debe ir al extremo siendo optimista en exceso, ya que el inversor o
prestamista tomara en cuenta la evaluacion del riesgo y las proyecciones que se le
presenten para tomar una decision al respecto. Quien decide invertir, tiene en claro el
contexto en el cual esta inmerso e identificara instantaneamente si se le esta presentando

una situacion poco realista y la descartara de inmediato.
4.3.4 En conclusion

Aquellos presupuestos que tienen en cuenta la inflacion se transforman en una
herramienta fundamental para la toma de decisiones para la empresa. Si bien un método
puede ser mas preciso que otro o aproximarse a la realidad del contexto, lo importante es

no dejar de lado este fendmeno, sino interiorizarlo y reflejarlo en los presupuestos.

Al contemplar la inflacién se podra lograr una mayor aproximacion de los costos
presupuestados a los reales, y a partir de esto determinar unos precios mas precisos, o
su posible actualizacién en cada momento que sea necesario, permitiendo mantener los
margenes necesarios para obtener los beneficios planeados tanto por la empresa, como

por aquellos que han decido depositar su confianza a través de la entrega de fondos.

Esto toma mayor notoriedad en aquellos paises como el nuestro en los cuales la inflacion
puede incrementarse notoriamente en periodos breves de tiempo y de forma sostenida a
lo largo del tiempo que se considere en el plan de negocios. Provocando esto que los
costos del proyecto sean mucho mas altos y el mismo ya no sea tan rentable para

ninguno de los agentes que intervienen en él.
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4.4 La inflacién en el plan de informacién econémica y financiera

Para muchos este tal vez sea el plan mas importante, ya que es en este donde se

traduce a términos monetarios el resultado que se espera alcanzar en el futuro.

Es por esto que muchas veces dependiendo de quién sea el observador del plan de
negocios, sea lo primero que vea, ya que a quien esté pensando en invertir en el mismo,
lo que le importara es saber cuan rentable sera este, como asi también para quien vaya a
realizar un desembolso de dinero, a través de un préstamo, le importara conocer cuanto

tiempo tardara la empresa en devolverle dicha suma.

Para conocer la posible rentabilidad, y en consecuencia la factibilidad del plan de
negocios existen varios métodos alternativos, cada uno de los cuales se mide a través de
distintas fuentes de informacién, pero todos coinciden en la determinacion sobre la

conveniencia o no de su implementacion.

Conocer y saber aplicar las técnicas que permiten desarrollar una evaluacion sobre la
realidad en la cual se esta inmerso se hace cada vez mas imprescindible, y por esto
quien este evaluando dénde y como aplicar fondos debe poder interpretarlas de forma de
tomar la mejor decisién posible. Aun en condiciones donde se presente una inflacion
supuestamente baja, su acumulacion a lo largo del tiempo puede llegar a producir
grandes impactos en los flujos de efectivo, y si esto no es percibido por un inversionista lo

guiara a tomar una decision errénea.

Dos de los métodos mas utilizados y que se analizaran a continuacion son:
= Valor actual neto (VAN)
= Tasa interna de retorno (TIR)

Al igual que en los planes precedentes, en este no se puede dejar de lado dentro de los
supuestos sobre los que se basan las proyecciones a la inflacion, lo cual se vera mas
claramente tanto analitica como numéricamente en el desarrollo que se lleva a cabo a

continuacion.
4.4.1 Valor actual neto

Este método representa conceptualmente el valor absoluto de aquella riqueza que

adiciona a la empresa un proyecto de inversion en el momento cero.
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Puede definirselo como la diferencia entre la inversién inicial y el valor presente de los
futuros ingresos netos esperados, los cuales son descontados a una tasa que representa
el costo de oportunidad el capital. Esto es:

FF, FF, FF

-+ s et (8)
(1+k) (1+k) (1+k)

VAN = - |, +

También puede ser expresada de la siguiente forma:
VAN =-1, +FF,(1+k)" +FF,(1+k)?* + ... +FF (1 +k)" (9)

Con el avance del trabajo y analizando e indagando al respecto sobre esta situacion se
detecté que algunos autores piensan que no debe ser considerado el efecto de la
inflacién en los flujos de fondos, debido a que el crecimiento de los ingresos y los gastos
son compensados, esto es, cuando el incremento en los cobros y los pagos son

afectados en igual medida por la inflacién el impacto es neutralizado.

Esto tiene poco sustento, basicamente debido a que no todos los ingresos crecen a la

misma tasa de inflacion que todos los gastos, y por eso, un efecto no neutraliza al otro.

Pero lo que si esta claro es que a causa de la inflacion, los cobros que se realicen en los
afios futuros se van a medir en dinero que tendra un menor valor que aquel invertido en
el proyecto en el afo cero, y si no se contempla la inflacion, los resultados que se
obtengan en el analisis sobre la viabilidad del mismo seran mejores que lo que realmente

son.

Es por esto que se presentan dos situaciones a la hora de desarrollar el calculo de los

flujos de fondos de las proyecciones financieras:

o No contemplar el efecto de la inflacién: 1o que sucede aca es que los precios se
mantienen constantes, es decir, no se consideran las variaciones en los precios,
por lo tanto, seran iguales durante todo el horizonte temporal desde el afo cero.
En funcion de esto se tendran flujos constantes (valores reales), ya que no se esta
incluyendo en ellos el efecto de la inflacién. Es por esto que en este caso se
utilizara una “tasa de descuento real”, aquella que no toma en cuenta el efecto

inflacionario, es decir, separa el componente inflacionario que se encuentra en la
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tasa de interés efectiva (o aparente), dejando s6lo el componente de interés

“puro”.

o Contemplar el efecto de la inflacién: esta situacion implica llevar a cabo un
prondstico respecto a cual sera la tasa de inflaciéon a futuro, para el periodo que
contemple el plan de negocios, de manera de aplicarla a los precios del afio cero,
y asi obtener los precios corrientes de cada periodo que permitiran determinar los
flujos de fondos que se obtendran en el futuro al inicio del mismo. En
contrapartida con el caso anterior, en este el proceso se llevara a cabo utilizando
una tasa de descuento diferente, denominada “tasa de descuento nominal”, la

cual si contempla el efecto de la inflacion.

Entonces debemos diferenciar por un lado los flujos o tasas en “términos nominales” (o
indexados), aquellos expresados en el poder adquisitivo del momento en que ocurren, es
decir, conteniendo la inflacién. La indexacion es el proceso por el cual se traducen los
valores monetarios reales del momento cero a valores monetarios nhominales del ultimo
periodo. Por otro lado tenemos los flujos o tasas en “términos reales” (o deflactados),
esto es, aquellos que representan el poder adquisitivo del momento cero, es decir, sin
contener la inflacion. Deflactar consiste en convertir los valores monetarios nominales del

periodo final a valores monetarios del momento cero.

De acuerdo a este método, lo que se busca es determinar el valor presente de los flujos
futuros de efectivo que se espera que el proyecto genere, deduciéndole la inversion
inicial, y asi obtener el beneficio neto que obtendria la empresa en dicho proyecto. Si este

es positivo se considera que el proyecto es aceptable.

Al evaluar los flujos de inversién se debe tener en cuenta que la inflacion afectara no solo
a los flujos netos de caja, sino también a la tasa de descuento (denominada “k” en la
férmula) que requerira la empresa (o costo de oportunidad del capital). Entonces si se
piensa en la tasa de descuento o en el retorno minimo de un proyecto de inversion, y se
toman términos reales, es légico pensar que el VAN que se obtenga es incorrecto dados
unos flujos netos de caja en términos nominales. Esto debido a que la formula del VAN
considera que tanto la tasa de descuento como los flujos se encuentran en moneda de

igual poder adquisitivo.
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Es por esto que si tenemos unos flujos que se encuentran en términos nominales y la
tasa de descuento en términos reales, lo que se debe hacer es deflactar cada flujo anual
para obtenerlos en términos reales, actualizandose con el valor adquisitivo del afio base a
la tasa de inflacion anual y asi obtener los flujos en términos reales, y en consecuencia
con esto lograr determinar el VAN en términos reales descontandolos a la tasa de

descuento real.

Para ver esto plasmado en la féormula del VAN, primeramente debemos determinar el

componente inflacionario que se introducira a la misma, esto es:

| =1, (1+f) (10)

n
Donde:

lo = indice de inflacién del afio base
l» = indice de inflacién del afio “n”
f = Tasa de inflacién

n = Tiempo

Ahora bien ya determinando el componente inflacionario, la nueva formula de VAN que

contemple el efecto inflacionario quedaria de la siguiente forma:
VAN=-1, + FF,(1+f)"(1+k)" +FF,(1 +f)?(1+Kk)> + .. +FF (1+f)"(1 + k)" (11)

Donde:
(1 +f) " = Factor de descuento inflacionario
(1+k) ™ = Factor de descuento del costo del capital

Hecho esto cada uno de los flujos de caja nominales son sometidos al descuento
inflacionario que le corresponda al afio en el cual acontecera, respecto del afo base,
pasando a ser ahora flujos de caja reales, los cuales se someten ademas a la tasa de

descuento real, y asi se obtiene el VAN real, es decir, en términos reales.

Veamoslo ahora con un ejemplo numérico para un mejor desarrollo: aca se veran flujos

nominales suponiendo una tasa de descuento real del 35% (TNA Banco Nacion):
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Tabla 6. VAN nominal

FF -400.000 200.000 330.000 500.000 132.439

Fuente: elaboracién propia

Como se ve en este caso, sin tener en cuenta la inflacion, se obtiene un VAN positivo, el
cual de acuerdo a las reglas de decision de este mecanismo, el proyecto seria aceptado y
se llevaria a cabo, ya que con este se estaria incrementando la riqueza de los
accionistas.

Pero lo que obtenemos aca es un VAN nominal, y no un VAN real, ya que no se
contemplé en el calculo el efecto inflacionario, de acuerdo al cual el resultado variara

considerablemente. Veamoslo a continuacion:

Primeramente vamos a determinar la tasa de descuento nominal, para lo cual se indexara

la tasa de descuento real (35%) a la tasa de inflacién (para el afio 2020) del 36,1%:
(1+k)=(1+k)x(1+f) (12)
1+k =1+f+k+kf

k'=1+f+k+kf-1

k" =k +f+kf (13)
Donde:

k” = Tasa de descuento nominal o costo de capital nominal (indexada por inflacion)

k = Tasa de descuento real o costo de capital real (neta de inflacion)
f = Tasa de inflacion
Siguiendo el ejemplo tenemos:

k" =k +f+kf

k"=0,35+0,361 + (0,35 x0,361)
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k =0,837 = 83,7% (14)

Para simplificar el desarrollo se considerara que la inflacion sera la misma en todos los
periodos, lo cual en la practica no es asi, sino que se utilizaria para cada periodo las

proyecciones efectuadas por organismos como el BCRA que refleja en el REM.

Tabla 7. VAN real

FF -400.000 200.000 330.000 500.000 -112.680

Fuente: elaboracion propia

Ahora si lo que se obtiene es un VAN real, y como se puede ver claramente el resultado
es muy distinto al considerar la inflacién a la hora de analizar los flujos que se van a dar a

lo largo del tiempo durante el cual se lleve a cabo el proyecto.

Al incluir el efecto inflacionario el VAN que se obtiene es negativo, por lo tanto, la decision
respecto al proyecto es que debe ser rechazado, y es aca donde se ve cuan importante
es reflejar su impacto, para que de esa forma la decision que se tome a la hora de

desarrollar el plan de negocios sea la adecuada.
4.4.2 Tasa interna de retorno

La TIR es aquella tasa que permite igualar la inversioén inicial con el valor de los futuros
ingresos netos esperados, la cual al ser confrontada con la tasa representativa del costo
de oportunidad del capital permitird determinar si un proyecto deber ser llevado a cabo o
no.

FF, FF, FF

-+ sttt (15)
(1 +TIR) (1 +TIR) (1 +TIR)"

TIR=0=-1, +

También puede ser expresada de la siguiente forma:

TIR=0=-1, + FF,(1 + TIR)™" + FF,(1 + TIR)2 + ... + FF_(1 + TIR)™" (16)
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Al utilizar este método para evaluar la viabilidad que tendra el proyecto vamos a tener
que si estamos ante unos flujos de caja nominales, la TIR que se obtendra a través de los
mismos sera una TIR nominal, pero si a esta le deflactamos la inflacién, entonces lo que

se obtendra como consecuencia sera una TIR real.

Para llegar a estar TIR real se puede aplicar una simple formula:

TIR=TIR -f(1 +f)" (17)
Donde:
TIR = TIR real

TIR" = TIR nominal (aparente)
f = Tasa de inflacién

Entonces la TIR nominal, obtenida a través de los flujos nominales, sélo podra ser
comparada con la tasa de descuento nominal, en tanto que la TIR real, obtenida a través

de los flujos reales, debera ser comparada con la tasa de descuento real.

Continuando con el ejemplo y utilizando los flujos nominales, obtenemos como

consecuencia una TIR nominal como la siguiente:

Tabla 8. TIR nominal

FF -400.000 200.000 330.000 500.000 | 132.439 | 55,13%

Fuente: elaboracién propia

En este caso el proyecto seria aceptado, debido a que como expresan las reglas de
decision de este método de evaluacion, al ser la TIR obtenida (nominal) mayor a la tasa k
hay viabilidad para llevar adelante el plan de negocios.

Pero si se introduce el efecto de la inflacion dentro de este analisis, el resultado que se

obtiene al calcular la TIR real es el siguiente:
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TIR =0,5513 - 0,361 (1 + 0,361)"
TIR = 0,2860 = 28,60% (18)

Por lo cual, y en congruencia con al resultado obtenido al calcular el VAN real, el proyecto

deberia ser desestimado, por ser la TIR real inferior a la tasa k.

Por esto es importante remarcar la importancia de utilizar la TIR real con medida de
evaluacién, ya que con esta se obtendra el rendimiento real del proyecto, en términos

reales, y no en términos nominales.

A su vez, se debe contemplar algo que no debe pasar desapercibido, quien lleva adelante
la preparacion de los flujos de fondos no debe perder de vista el tipo de poder adquisitivo
de la moneda con la cual los confeccionara, ya que estos pueden ser expresados en
término nominales o en términos reales, y dado que el efecto inflacionario a lo largo del
tiempo tiende a afectar tanto a los ingresos como a los gastos (aunque no en la misma
proporcion), y es por esto que si los prepara en términos nominales, lo cual es correcto
siempre y cuando los mismos sean descontados a una tasa de descuento nominal,
debera tomar en consideracién cuales son los rubros de ingresos y gastos que se podran
ver afectados por la inflacién, para que de esta forma sean indexados (o “inflados”) con

dicho indice.

Lo mismo sucede con dichos costos y gastos para el caso que se decida trabajar con
flujos expresados en términos reales, dado que si los ingresos, costos y gastos son
elaborados en términos reales, estos pueden mantenerse constantes o presentar un
incremento real (sélo por un incremento real por ejemplo en el volumen de ventas). Por lo
que para que se los presente en forma correcta y asi medir su real efecto, deberan ser

deflactados por inflacién. Esto lo podemos ver de la siguiente forma:

FF, =FF, (1 +f)" (19)
Donde:

FFr= Flujo de fondos real

FFn= Flujo de fondos nominal

f = Tasa de inflacion
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n = Tiempo

Como se aprecia, esto no es otra cosa que la obtencién de un valor presente a partir de
un valor futuro, pero con la diferencia que al estar utilizando la tasa de inflacion

estaremos deflactando un flujo nominal para convertirlo en un flujo real.

Por supuesto con esto se mantendra el flujo en el mismo periodo en que se proyectd,
pero en términos reales, no se lo esta actualizando a un valor presente. Por ello,
posteriormente se debera utilizar la tasa de descuento real para obtener asi unos flujos

correctos que permitan determinar el VAN real (al igual que una TIR real).

Es por esto, y siendo reiterativo, pero para dejar en claro la importancia de contemplar la
inflacién, que si esta no se hubiese tenido en cuenta, el proyecto se habria desarrollado
con normalidad y tal vez hasta que ya sea demasiado tarde, poniendo en riesgo capital
propio y ajeno (el cual tiene un costo mayor), se tomaria real dimension del problema en
el que se esta inmerso al implementar un plan de negocios que sélo llevara tomar
decisiones en funcién de un contexto alejado por completo de la realidad, lo que como

consecuencia llevaria a la obtencion de resultados negativos.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El desarrollo de un plan de negocios no es una tarea para nada sencilla, y por tal motivo
su confeccion no debe ser tomada a la ligera sin importar la dimension del

emprendimiento sobre el cual se este trabajando.

Este documento, el plan de negocios, abarca tanto aspectos cualitativos como
cuantitativos inherentes al proyecto, los que no solo se desarrollan en forma
independiente sino que también se afectan mutuamente unos con otros, y en donde lo
que sucede en uno consecuentemente afectara a los demas a lo largo del horizonte

temporal que abarque este.

Dado esto, al momento de tomar la decision de llevar adelante un plan de negocios no
puede ser dejado de lado el factor inflacion. Sin importar que se esté en presencia de un
indice de inflacion de un soélo digito su impacto puede ser de gran relevancia y tener

grandes consecuencias que atenten contra los resultados del plan.

Como se fue desarrollando y explicando a lo largo del presente trabajo la inflacion tendra
impacto tanto en los aspectos cualitativos, que van desde aquellos relacionados con el
plan de marketing y la generacion de valor, donde éste se debe transmitir a quienes
conformen la demanda potencial estimada que se tiene como objetivo, quienes a su vez
responderan a la misma en funcion del precio (aspecto cuantitativo de los mas relevantes
debido al impacto que tendra a lo largo del tiempo) que se haya fijado sobre la base de
los materiales, mano de obra y demas gastos (para el caso que se trate de un plan de

negocios que implique el desarrollo de un proceso productivo), y el margen fijado.

Es aca donde se empieza a reflejar con mayor notoriedad el aspecto cuantitativo referido
a la importancia de tener en cuenta la inflacién y cual es el impacto que tiene la misma.
Uno de los primeros afectados por este fendmeno son los presupuestos, en los cuales se
establecen los parametros a tener en cuenta para desarrollar el plan a futuro, y quienes
se van a ver notoriamente perjudicados si la inflacion no es contemplada en ellos, ya que
las métricas calculadas y proyectadas para el periodo de tiempo que abarque el plan de
negocios no seran las mismas si no se introduce el efecto inflacionario al momento de

desarrollar cada una de ellas.

Es por esto que para que no se produzca este tipo de errores y se generen mayores

inconvenientes en cada uno de los planes, ya sean los relacionados con los
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presupuestos, como en todos aquellos que impliquen llevar adelante una proyeccion a
futuro, se introduzca como factor clave en los célculos el indice de inflacion, tanto el
presente como las proyecciones que hagan aquellos organismos encargados de su
desarrollo. De esta forma no sélo lo que se logra es alcanzar una planeacion mucho mas
acorde a la realidad, sino que esta requiera la menor cantidad de ajustes en su puesta en
practica, logrando asi una mayor eficiencia y eficacia, y una mas adecuada y rapida toma

de decisiones.

Lo mismo sucede en el aspecto cuantitativo a la hora de evaluar la viabilidad del plan de
negocios cuando se aplica alguno de los métodos de evaluacion de proyectos de
inversidon como los analizados, VAN y TIR, en donde es de suma importancia introducir
en estos el factor inflacionario incluyendo en sus calculos el correspondiente indice de

inflacion.

Ya sea que se trabaje con flujos en término nominales, es decir, aquellos que contienen
la inflacion, como en el caso de utilizar flujos expresados en términos reales, los cuales
no contienen la inflacion, es de suma importancia que la inflaciéon no solo sea
contemplada para estos, sino también en la tasa de descuento que se aplique, para que

de esta manera el resultado obtenido tenga congruencia entre si y con esta.

Con esto, cada flujo nominal es sometido al descuento inflacionario correspondiente al
afio en que sucedera, en relacion al afio base, convirtiéndose cada uno de ellos en flujos
de caja reales, los que a su vez son sometidos a la tasa de descuento real, obteniendo
asi el VAN real. Lo mismo ocurrira a la hora de llevar a cabo la evaluacion a través de la

TIR, buscando obtener una TIR real.

Dicho esto, deber ser de vital importancia y recomendacion a tener en cuenta para quien
este pensando en llevar a cabo un proyecto y comience a elaborar el plan de negocios,
no perder nunca de vista el contexto inflacionario en el cual se desarrollara el mismo.
Aunque el indice de inflacion parezca no ser relevante, por mas minimo que sea puede

tener grandes consecuencias a futuro.

La tarea principal es determinar la viabilidad del proyecto, a través de la obtencion de
resultados positivos que le permitan a la empresa la creacién de valor y generacion de

retribuciones positivas para si y terceros que hayan depositado su confianza en el mismo,
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lo cual sélo se lograra acercandose lo maximo posible a la realidad, y esto no puede

lograrse de otra forma que introduciendo el impacto de la inflacion.
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ANEXOS

Anexo 1. Modelo de los siete pasos de Roger Best

Descripecion

el

o

. Segmentacion por necesidades

. Identificacion de segmentos

. Afractivo del segmento

. Rentabilidad del segmento

. Posicionamiento por segmentos

. Segmento de “prusba 4cida”

. Estrategia de mazcla
de marketing

Se divide a los consumidores con base en la similifud de sus necesidades
y de las ventajas que persiguen a la hora de solucionar un problama par-
ficular de consumo.

Para cada segmento por necesidades, se determing qué caracterfsticas
demograficas, de estilo de vida o de uso lo caracterizan e identifican.

Medianto el uso de criterios de valoracion predeterminados (por eiemplo,
crecimiento del mercado, infensidad competitiva, acceso al mercado), se
determing el atractivo general de cada segmento,

Calculo de la rentabilidad del segmento.

Para cada segmento Se crea una “propuesta de valor" y una estrategia de
posicionamiento producto-precio basada en las necesidades y en las ca-
racteristicas exclusivas de cada grupo.

Se crea un historial del segmento para probar el atractivo de |a estrategia
de posicionamiento para cada segmento.

Se amplia la estrategia de posicionamiento para incluir todos los aspecios
de la mezcla de marketing: producto, precio, plaza y promocian.

NJ: Prentice Hall, 2000)

Fuente: Adaptacion de Robert J. Best. Market-Based Management (Upper Saddle River,
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