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¿Cómo impacta “esta inflación” en las finanzas 
empresarias y cuáles son las estrategias a desarrollar?

Nicolás Marcos González*

I ntroducción
La sociedad y las empresas radi

cadas en la Argentina, lamentable
mente pueden acreditar una larga y 
tortuosa experiencia, respecto de su 
convivencia con el fenómeno infla
cionario durante varias décadas y 
hasta con episodios de hiperinflación. 
Esto llevó a esas empresas y a sus ad
ministradores a desarrollar enfoques 
para interpretar el impacto de la mis
ma en las finanzas empresarias, bási
camente en lo relativo a su impacto 
sobre la rentabilidad, liquidez y ries
go como así también a plantear cuá
les eran las estrategias a aplicar en 
dicho contexto.

Sin abrir un juicio de valor sobre 
los efectos derivados del plan eco
nómico aplicado a partir de abril de 
1991, que se conoce genéricamente 
como Convertibilidad y perduró con 
matices varios hasta enero de 2002,

resulta innegable destacar que du
rante su vigencia se modificaron ro
tundamente los paradigmas y crite
rios seguidos en las empresas, dada 
la desaparición de la inflación, e in
cluso durante los últimos meses con 
deflación de precios en un contexto 
de marcada recesión económica.

Así, adaptaron su mentalidad a 
ese nuevo escenario que tenía como 
elemento distintivo la estabilidad 
del nivel general de precios y con
secuentemente tuvieron que diri
gir sus esfuerzos a la consecución 
del objetivo de rentabilidad, limi
tado por las restricciones de riesgo 
y liquidez, por medio de estrategias 
que se orientaron a precios, estruc
tura de costos y nivel de actividad, 
magnitud y composición de inver
siones y su financiamiento, todo en 
ausencia de inflación.
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Esta adaptación a un nuevo es
cenario no fue un tema menor en la 
gestión de las organizaciones. Mu
chas actividades y empresas estaban 
asentadas sobre la base de la infla
ción y no resultó sencillo “desactivar” 
de la mentalidad empresaria este en
foque y convencerse de que había 
que encarar la actividad y la 
consecución de las ganancias por 
otras vías. Esta no ha sido la única 
causa, pero es indiscutible que 
muchas empresas desaparecieron 
junto con la inflación (mayoristas e 
intermediarios en general).

La nueva realidad económ ica 
simbolizada por la derogación de la 
convertibilidad, devaluación, pesifi- 
cación y reaparición de la inflación 
luego de casi 11 años de ausencia, 
ha llevado empresarios y profesiona
les que se desempeñan en organiza
ciones a pensar que la “respuesta au
tomática” consistía en desempolvar 
los libros y recetas aplicadas hasta 
1991, logrando así la supervivencia 
empresaria (objetivo prioritario en 
estos tiempos), y a restablecer las 
viejas fórmulas para generar resul
tados positivos.

Por fortuna o desdicha, los he
chos demuestran que los escenarios 
no se reproducen a la perfección, 
que la simplificación de los fenóme
nos socioeconómicos es siempre pe
ligrosa, lo que implica que las pro
bables soluciones a aplicar no son 
lineales. Este nuevo contexto eco
nómico y social presenta muchas par

ticularidades que lo hacen diferen
te, seguramente más complejo, por 
lo que las respuestas anteriores no 
brindarán en la mayoría de los ca
sos los resultados esperados, sino 
distintos a los previstos a priori.

La “nueva” y  la “vieja” inflación:
SIMILITUDES Y DIFERENCIAS

Existe una amplia y variada bi
bliografía desarrollada en las 
décadas del 70 al 80 respecto de la 
problem ática del fenóm eno 
inflacionario, su im pacto en la 
contabilidad como sistema de 
inform ación, y particularm ente 
sobre las posibles estrategias 
antiinflacionarias a ser aplicadas 
para neutralizar sus efectos y, de ser 
posible, acceder a posiciones exitosas 
en ese contexto.

¿Cómo era la “vieja” inflación? 
¿Cómo se adaptaban las empresas 
ante ese fenómeno? No resulta prác
tico remontarse a la etapa preinfla
cionaria, puesto que el interés es 
destacar que en el contexto de una 
economía con un proceso inflacio
nario ya instalado, caracterizado por 
un aumento sostenido y generaliza
do en el nivel de precios, con perío
dos intermedios de desaceleración 
o aceleración del mencionado pro
ceso, los actores económicos y so
ciales consideraban a la inflación 
como una variable más, la cual 
debía ser prevista y en la medida de



lo posible intentaban resguardarse 
o, en el mejor de los escenarios, an
ticiparse a ella.

Los diversos planes económicos 
gubernamentales que intentaron 
erradicar la inflación, lograron fue 
desactivarla transitoriamente, pero 
no pudieron eliminar la mentalidad 
inflacionaria que se encontraba su
mamente arraigada en los distintos 
agentes económicos.

Si bien la recuperación del po
der adquisitivo nunca fue pareja, por 
el distinto poder de traslado de la 
inflación a los precios, todos los fac
tores de la producción ajustaban sus 
precios con la intención de evitar 
la erosión y las pérdidas que este 
proceso generaba.

El actual escenario, de la “nue
va” inflación, obliga a repasar con 
cautela, con “beneficio de inventa
rio” las estrategias anteriormente 
aplicadas, puesto que se enfrenta un 
contexto que tiene similitudes con 
el pasado inflacionario, y es a su vez 
inédito. Es otro el punto de parti
da. El período de estabilidad de pre
cios modificó de manera total la 
postura frente a la inflación y existe 
una actitud totalmente adversa a la 
misma. Pero, a su vez, se debe reco
nocer su existencia, no se puede 
negarla. Y esto obliga a reflexionar 
y seguramente a desarrollar nuevas 
formas de encarar los problemas de 
supervivencia empresaria, objetivo 
prioritario en el presente que, por 
el momento, la inflación no resol

verá, sino que por el contrario po
dría agravar.

Las características del proceso 
que conduce del pasado reciente a 
este presente se describen en la 
Tabla de la página siguiente.

E strategias empresarias ante la 
“vieja inflación”

Siguiendo el trabajo de Alberto 
J. Macario1, en el mismo se cita a 
Fabio Rostein quien acuñó los 
conceptos de efecto absorción y 
efecto traslación. Así, se identificó 
la posición pasiva respecto de la 
inflación y su impacto en los costos, 
y luego la postura activa de traslado 
de dicho efecto a los precios de 
venta, con distintos resultados.

En el trabajo indicado, se analiza 
cómo se ven afectadas la Rentabili
dad operativa o del Activo (RAT), 
como así también la liquidez empre
saria, en términos de los flujos de 
fondos netos generados.

En ese esquema, válido en un 
proceso inflacionario ya lanzado, 
con actores que operan con cierta 
e jercitación , con poder disímil, 
pero en un contexto que acepta y 
tolera el alza de precios, pareciera 
ser que la decisión de optar por las 
alternativas descriptas depende, 
en gran medida, de la voluntad 
empresaria.



_________ E n  e l p asad o  re c ie n te . ..  _________
Estabilidad de precios, con tendencia a la 
deflación, junto con una paridad cambiaría fija 
durante 11 años.
Políticas empresarias que buscan la 
rentabilidad por vía de la diferenciación del 
producto o servicio, revisión y racionalización 
profunda de las estructuras de costos fijos y 
variables, volumen a expensas del margen.

_________________ E n  el p re s e n te ... _________________
Reaparición del fenómeno inflacionario, con peligro 
cierto de hiperinflación y política cambiaría que 
privilegia la libre flotación.
La nueva tendencia se caracteriza por la incertidumbre 
de precios, lo que provoca menores ventas con 
márgenes importantes para cubrir eventuales pérdidas 

en la reposición, siendo el impacto en los costos por el 
momento dispar.

3 Crecimiento económico, boom  de 
privatizaciones, ingreso de capitales, aumento 
de la deuda externa; amesetamiento 
económico y aparición del desempleo como 
nuevo indicador económico - social de 
importancia.

4 Nuevo rol de cliente: reclamo de calidad, con 
una relación satisfactoria con respecto a 
precio, aparición de las segundas marcas.

5 Crecimiento y extranjerización del sistema 
financiero, con una fuerte concentración en 
pocas entidades, con asistencia crediticia débil 
al sector productivo, con  altas tasas de interés 
reales. Utilización intensiva y suplementaria 
del crédito comercial.

6  En la convertibilidad, los precios se 
referencian al dólar, con subas iniciales, y 
luego con el comienzo de la recesión y la fuerte 
competencia, se reducen los márgenes de 
rentabilidad.

7 Aparición de empresas e inversores 
extranjeros. Concentración del poder de 
negociación en pocas manos, no sólo en 
servicios públicos, sino también en sectores 
febriles y comerciales, aumentando su 
rentabilidad a expensas del sector industrial.

El problema en estos escenarios 
fue determinar cuál sería la tasa de 
inflación futura, de la cual debían 
resguardarse, seguramente no to
mando como base el índice formal 
de precios (mayorista o minorista), 
sino en función de precios de bie
nes específicos que representaban de 
forma más real el proceso de evolu
ción de la inflación futura.

Recesión que se profundiza y convierte en depresión 
económica, crisis en las finanzas públicas, con el 
consecuente corte de financiamiento internacional, 
d efau lt , explosión del desempleo y subempleo.

El consumidor limita drásticamente sus consumos, 
orientándolo a lo esencial, pierde vigencia el concepto 
de elasticidad-precio y aumenta una posición 
netamente defensiva.
V  irtual desaparición del sistema financiero, 
congelamiento de depósitos bancarios, recorte de 
calificaciones crediticias, explosión de las tasas de 
interés nominales y reales. Inexistencia de crédito 
comercial, producto de la inestabilidad de precios.

La mayoría de los precios se cotizan en dólares, con 
valores dispares, con prcscindencia del real impacto de 
la devaluación sobre cada uno de los componentes del 
costo y por consiguiente, sobre el precio final.

En general, se mantienen las condiciones, aunque la 
inflación sirve para equilibrar las negociaciones en 
algunos sectores, caso de la industria.

¿La base de fijación de nuestros 
precios de venta era el costo histórico 
más un markup determinado? En di
cho caso, corría riesgo nuestra RAT y 
se veían afectados los flujos de fondos 
futuros, ya en el corto plazo. Si las de
cisiones de precios se basaban en el 
costo de la última compra, aspirába
mos a mantener nuestra rentabilidad 
y nuestra liquidez, tanto presente



como futura. Por último, si el criterio 
de fijación del precio se establecía so
bre el costo de reposición, en inmejo
rables condiciones para aumentar el 
rendimiento operativo y paralelamente 
nuestro flujo de fondos netos.

En un proceso marcadamente in
flacionario, donde los distintos ac
tores económicos con grados dife
rentes de éxito  pugnan por 
neutralizar los efectos negativos vía 
el aumento del precio de sus bienes 
y servicios, incluidos los salarios, 
parecieran viables estas estrategias, 
siempre destacando el poder de 
negociación que debe atribuirse a 
cada participante del mercado.

En este tipo de contexto, de las 
dos opciones básicas para incremen
tar o mantener la RAT, vía mar
gen sobre ventas o por medio de 
la rotación o utilización más efi
ciente de los activos invertidos, se 
eligió la primera de ellas, dado que 
el nivel de actividad, principal fac
tor que modifica la rotación (supo
niendo un nivel óptimo en la in
versión en activos circulantes e 
inmovilizados), se resiente por la in
certidumbre que impera en dichos 
ambientes, aspecto éste que cons
pira con este tipo de estrategia.

En los escenarios de inflación 
tradicionales, ésta supo convivir con 
un mercado financiero que a través 
de distintos m ecanism os inde- 
xatorios o de cobertura, permitió la 
existencia del crédito, que con cos
tos disímiles, permitió el financia

miento de las operaciones comercia
les e industriales.

Destacamos este punto como 
algo esencial, ya que el acostumbra- 
miento a la inflación hizo surgir estas 
opciones tanto para operaciones pa
sivas como activas bancarias, y con
tribuyó al sostenimiento de un nivel 
aceptable de actividad en general.

Otro aspecto importante se re
laciona con las posiciones en A c
tivos y Pasivos Monetarios (AM y 
PM) existentes en la estructura 
patrimonial de las empresas. La 
posición neta de AM menos PM, 
es generadora de resultados nega
tivos o positivos según sea AM >  
PM o A M < P M , producto de la 
erosión que causa la inflación so
bre dichos rubros.

En un esquema de adecuada cla
sificación de resultados, el Resultado 
por Exposición a la Inflación (REI) 
de AM se vincula con resultado 
operativo y consecuentemente con 
la RAT, generalmente disminuyén
dola, en tanto que el REI de PM 
ajusta y corrige el costo de 
endeudam iento promedio de la 
empresa.

Históricamente, el ejercicio em
presario se orientaba a “calzar” las 
operaciones de activos y pasivos 
monetarios, al menos de mínima 
para obtener un resultado neutro y 
de resultar posible, apuntar a posi
ciones con preponderancia de pa
sivos monetarios para así incremen
tar los resultados.



Quién ganó y quién perdió en 
estos casos es una pregunta de di
fícil respuesta, dado que son múl
tiples los aspectos que deben con
siderarse, puesto que empresas con 
alta exposición por el lado de los 
activos m onetarios, tendieron a 
compensar las pérdidas por la vía 
de im portantes sobreprecios o 
componentes financieros implíci
tos; es decir que la observación de 
una sola de las variables involu
cradas no “garantiza” una respues
ta contundente.

Por ello es necesario destacar otra 
cuestión trascendente, que es la vin
culada al origen de los resultados 
positivos en las empresas. De otra 
forma, ¿las ganancias reconocen un 
origen operativo o por el 
co n trario , surgen de la 
financiación o tenencia de activos?

Cuando la información contable 
ha sido correctamente clasificada 
resulta mucho más sencillo 
responder a este interrogante, 
puesto que el margen bruto sobre 
ventas muestra la capacidad para 
comprar y vender bien, protegiendo 
el margen con una buena 
d iferenciación del producto o 
servicio y una adecuada neutraliza
ción de la sensibilidad del compra
dor al precio. Pero es consabido que 
en muchas ocasiones la utilidad pro
vino de la financiación de las ope
raciones, de la inversión de fondos 
en cuentas a cobrar y un esquema 
de coberturas activas inteligente

que permitió generar resultados po
sitivos aun cuando comercialmente 
el margen fuese nulo o negativo.

No puede soslayarse qué ocu
rría con el rendim iento de los 
propietarios (RPN). El mismo se 
nutre tanto del rendimiento eco
nómico (RAT), como del costo de 
los pasivos (CP) y el índice de en
deudamiento (IE). La expresión 
(1) muestra los dos factores deter
minantes del rendimiento empre
sario, el operativo y el financiero 
(conocido también como palanca 
financiera).

RPN = RAT +  (RAT -  CP) IE 1

Macario1 enumera, dentro de las 
posibles estrategias de financiamien
to, todas las combinaciones posibles 
de RAT y CP los resultados positivos 
y negativos indicando que “Si RAT 
real es positiva e CP real es negati
vo. Esto es lo que ha sucedido en 
nuestro país, durante 23 de los 31 
años que van de 1950 a 1980”

Así se plantea que las empresas 
obtienen rendimientos provenientes 
del manejo eficaz y eficiente de sus 
inversiones pero también y de ma
nera significativa, de sus decisiones 
de financiamiento en un mercado 
que de alguna forma subsidia en 
mayor o menor medida la tasa de 
interés de las operaciones activas, 
fomentán-dose así mayores niveles 
de endeudamiento para potenciar 
ese efecto positivo.



Es de destacar que en estos es
quemas, muchas veces interrumpi
dos por planes transitorios de esta
bilización de menor o mayor dura
ción, y de dudoso éxito, la gran 
mayoría de las empresas y la ciu
dadanía en su conjunto fueron los 
grandes perdedores.

N uevo  escenario , nueva infla
ción , NUEVAS PREGUNTAS

En un claro desafío por la super
vivencia empresaria, donde han re
aparecido algunos viejos fantasmas 
y otros nuevos, todos de inusitada 
intensidad y peligrosidad, se 
plantean interrogantes que se 
guramente generan adhesión en 
cuanto al diagnóstico, pero en
tonces surgen serias dificultades en 
cuanto a la elección de las respues
tas a producir para mantener en 
equilibrio los rendimientos empre
sarios y sus finanzas.

Se debe analizar si es posible 
aplicar las viejas recetas sin excep
ción, considerando si se está real
mente en presencia de una infla
ción generalizada, o es por el con
trario un proceso selectivo, de in
crementos brutales de precios ya 
puntuales o sectoriales que en 
cuentra a las empresas, con una 
capacidad de respuesta, cuanto 
menos, limitada.

En contextos caracterizados por
una altísima incertidumbre, resulta

de vital importancia para las empre
sas reconocer esta complejidad agra
vada por la inflación, y plantear cla
ramente sus objetivos.

En el corto plazo, la superviven
cia empresaria se orienta a condi
ciones que privilegien la liquidez, 
disminuyendo así el riesgo  
empresario. En el mediano y largo 
plazo, el objetivo es la consecución 
de la rentabilidad.

En consecuencia, las organiza
ciones deberán desarrollar sus ac
tividades respondiendo a los 
interrogantes que a continuación 
se plantean de la forma más inteli
gente y combinando sus decisiones 
para alcanzar los objetivos antes ex
puestos. La lista obviamente no es 
taxativa, pero describe los princi
pales desafíos que se enfrentan en 
el presente:

a.  ¿Cuál debe ser la política de 
precios? ¿Es factible el traslado ín
tegro de la inflación al precio final, 
cuál es la capacidad real absorción 
de mis clientes?

b.  ¿Este contexto no representa 
una verdadera oportunidad de recu
perar márgenes de ventas perdidos 
en épocas de competencia y crédito? 
Sin embargo, ¿no correremos el ries
go de pérdidas importantes de nues
tra cartera de clientes?

c.  ¿No aumentar o, al menos, se
guir una política cauta y conserva
dora en materia de precios, puede ser 
una estrategia de captación de clien
tes? ¿Es una buena propaganda?



d.  ¿Todos los costos sufren hoy con 
la misma intensidad el fenómeno in- 
flacionario? ¿Con costos como los sa
larios congelados, en retroceso o qui
zás en un futuro próximo con leve 
aumento, no significará una clara li
cuación de los costos empresarios, 
con mayor incidencia en las activi
dades con uso más intensivo de mano 
de obra. 7 Esto significaría que aun
que los precios no se ajusten total
mente por la inflación, el menor au
mento en los costos se traducirá en 
un aumento en el margen de ventas.

e.  ¿Se olvidarán las políticas de 
racionalización de costos, se aban
donará el sueño dorado de convertir 
los costos fijos en variables, para ser 
más flexibles frente a la coyuntura 
económica desfavorable?

f.  ¿Hay lugar todavía para políti
cas orientadas a la rotación de los 
activos, o nos “entregaremos” en bra
zos solamente del margen?

g.  ¿Hasta dónde se disminuirá el 
Capital de Trabajo como consecuen
cia del acortamiento del ciclo ope
rativo, fruto de menores stocks de 
insumos y mercaderías en general y 
ventas de contado más la caída en 
el nivel de actividad? Dos variables 
que reducen la inversión corriente 
y se retroalimentan.

h.  ¿En materia de análisis de in
versiones, en tanto aparece un gran 
condicionante de nuevas incorpo
raciones de capital (falta de crédi
to, dólar alto, horizonte de baja o 
nula rentabilidad, ciclo de recesión

con final incierto), que pasará con 
el concepto de obsolescencia técni
ca de los actuales equipos? ¿Hasta 
cuando serán “nuevos”?

i.  ¿En el terreno del financia
miento de la actividad empresaria, 
ante la casi absoluta carencia de cré
dito comercial y bancario, la gene
ración de utilidades y su posterior 
retención, pasarán a ser la principal 
fuente de financiamiento? ¿Aún en 
un mercado en depresión e inflación, 
se deberá plantear como objetivo 
prioritario obtener ganancias?

j.  ¿Y el autofinanciamiento por 
mantenimiento qué destino final 
tendrá, si la reposición de 
equipamiento se verá seguramente 
demorada hasta un futuro más claro?

k.  ¿Hasta cuándo se podrá soste
ner un esquema de aprovisionamien
to de contado y un sistema de venta 
a crédito? ¿Quién cederá primero, o 
cuánto deberá entregar cada uno 
para no perder al otro (cliente)?

l.  ¿Cuál será la composición de 
la estructura de endeudamiento, 
con caída de pasivos comerciales, 
crecimiento indefinido de los cré
ditos bancarios por la aplicación de 
coeficientes de ajuste todavía no 
confirmados? ¿Se profundizará el uso 
intensivo de las fuentes impositivas 
y previsionales como prestamistas de 
“última instancia”?

m.  Para aquellas empresas que 
aún conservan su acceso al crédito 
bancario, ¿cuál será el costo real del 
dinero, ante la explosión de las tasas



nominales? ¿Si la empresa no ajusta 
sus precios por inflación o lo hace en 
menor medida, cuál será la verda
dera incidencia de la carga financie
ra en la rentabilidad empresaria?

n.  Aunque hoy no se vislumbre 
una salida, no resulta lógico un sis
tema económico sin un mercado fi
nanciero y de capitales en funcio
namiento, cumpliendo las funciones 
de intermediación lógicas entre de
positantes y tomadores de crédito. 
Cómo se resolverá este dilema y 
cuáles serán los instrumentos, cons
tituye un enigma a develar.

C onclusión
La reaparición del fenómeno in

flacionario se ha dado en un escena
rio completamente diferente a los 
anteriores, no solamente por facto
res objetivos vinculados a la situa
ción económica y social, sino tam
bién porque encuentra a los agentes 
económicos con un conjunto de ins

trumentos que fueron de aplicación 
en el pasado reciente y hoy no lo son. 
Tampoco son de utilidad las recetas 
y medidas empleadas en los “viejos 
tiempos” inflacionarios. En esto ra
dica la diferencia y en que las em
presas cuentan con un margen de 
maniobra sumamente acotado, pro
ducto de soportar una profunda y pro
longada recesión, que ha liquidado 
sus reservas y además con una capa
cidad de respuesta limitada.

El escenario, lamentablemente, es 
de un proceso inflacionario, con un 
final incierto, con el claro desafío de 
diseñar estrategias que consoliden las 
organizaciones, con una situación de 
tal complejidad que hace 
inaplicables las medidas del pasado.

N ota
Alberto J. Macario, “Inflación, 

finanzas, estrategias y políticas de 
empresa”, en Revista Administración de 
Empresas, Tomo XIV págs. 829 a 863.


