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IMPACTO DE LA INFLACION DEL ANO 2013 AL 2018 EN LOS RUBROS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS
VENEZOLANAS DEL SECTOR DE ALIMENTOS QUE COTIZAN EN LA BVC

Resumen

El presente trabajo es resultado de una investigacién exhaustiva relacionada con los indices
inflacionarios en Venezuela en el periodo 2013 — 2018 y su impacto en los rubros de los estados
financieros de tres organizaciones pertenecientes a la industria de alimentos en Venezuela que cotizan
en la Bolsa de Valores de Caracas (BVC): PROTINAL, C.A, Ron Santa Teresa, C.A, Y Productos EFE, C.A. En
su fase inicial se presenta un contexto histérico vinculado con los distintos elementos macroeconémicos
gue afectaron negativamente a la economia venezolana, desde la década de los 80, con factores como la
caida de los precios del petrdleo y la devaluacion de la moneda local. El documento se estructura en
apartados como: la inflacién, las normas internacionales de informacion financiera y la industria de
alimentos y se enfoca en la relacidn existente entre esos factores macroecondmicos y la informacion
financiera que presentan las empresas de acuerdo con su ciclo de operacion. También, se centra en tres
aspectos importantes: los problemas de la industria de alimentos en el periodo estudiado; la
identificacion de los componentes que forman parte de los estados financieros y que se afectan por los
indicadores inflacionarios y en la evaluacion de las posibles distorsiones materiales como consecuencia
de la inflacidn en Venezuela. Todos los elementos se desarrollan en tres capitulos y cumplen con el
objetivo propuesto, a través de tablas comparables, cifras financieras y un analisis detallado que refleja

el comportamiento de cada una de las cuentas de las entidades estudiadas.
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Abstract

This work is the result of an exhaustive investigation related to inflationary indices in Venezuela in the
period 2013 - 2018 and their impact on the items of the financial statements of three organizations
belonging to the food industry in Venezuela that are listed on the Stock Exchange of Caracas (BVC):
PROTINAL, CA, Ron Santa Teresa, CA, Y Productos EFE, CA In its initial phase, a historical context is
presented linked to the different macroeconomic elements that negatively affected the Venezuelan
economy, since the 1980s with factors such as the fall in oil prices and the devaluation of the local
currency. The document is structured in sections such as: inflation, international financial information
standards and the food industry and focuses on the relationship between these macroeconomic factors
and the financial information presented by companies according to their operating cycle. Also, it focuses
on three important aspects: the problems of the food industry in the period studied; the identification
of the components that are part of the financial statements and are affected by inflationary indicators
and in the evaluation of possible material distortions as a consequence of inflation in Venezuela. All the
elements are developed in three chapters and meet the proposed objective through comparable tables,
financial figures and a detailed analysis that reflects the behavior of each of the accounts of the entities

studied.
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Venezuela se ha convertido en un pais controversial, dicha afirmacién se sustenta en factores
principalmente politicos que derivan en diversas acciones econdmicas que impactan a todos los que se
encuentren relacionados con esta nacion. En este sentido, es importante destacar que el fendmeno
macroecondmico de la inflacidn en el pais ha sido tendencia por varios afios, expertos en la materia se
han dedicado a escribir ensayos y las principales instituciones del Estado se han pronunciado al
respecto, es el caso del Banco Central de Venezuela y del Instituto Nacional de Estadisticas con su
publicacion de cifras oficiales. Sin embargo, la premisa de este trabajo y su principal problema de
investigacion es que se desconoce la incidencia de la hiperinflacion en el periodo del 2013 al 2018, en los
componentes de los Estados Financieros (EEFF) de las empresas pertenecientes al sector de alimentos
en Venezuela y cdmo estas organizaciones presentan su informacion financiera en este contexto
macroecondmico.

Ron Santa Teresa C.A., Protinal Proago C.A., y Productos EFE C.A, son las tres organizaciones mas
representativas de la industria de alimentos en Venezuela que cotizan en la BVC, y la motivacion,
implicita en este trabajo, radica en conocer el impacto de la hiperinflacién en los rubros de los EEFF que
presentan estas tres organizaciones de manera separada, entendiendo ademas que el entorno
macroecondmico en el que opera una organizacién, sin duda, influye en sus decisiones administrativas
gue traen consecuencias contables. Lo anteriormente expuesto fluye con la dinamica del trabajo para
responder una pregunta puntual: écual es el impacto de la hiperinflacién, del afio 2013 al 2018, en los
rubros de los EEFF de las empresas venezolanas del sector de alimentos que cotizan en la BVC?

Para responder dicho interrogante, se plantea una metodologia de investigacidon con enfoque
mixto, en donde se realiza un analisis de los componentes de los EEFF presentados por las entidades
mas representativas de la industria de alimentos en Venezuela, y que ademas, cotizan en la BVC, por
otra parte, se utilizan datos estadisticos tomados del BVC y el Instituto Nacional de Estadistica (INE, por
sus siglas en inglés), para los afios estudiados, cabe destacar que los EEFF fueron descargados de la
pagina oficial de la BVC y el desarrollo del trabajo esta basado en esta informacién. Para cumplir con la
metodologia descrita previamente, los objetivos estan sistematizados en tres aspectos fundamentales:
el primero, identificar y, posteriormente, describir los problemas que enfrentd la industria de alimentos
en el periodo estudiado que incluyen datos estadisticos que soportan la informacion proporcionada,
como por ejemplo, el indice de Precios al Productor (IPP por sus siglas en inglés), para de esta manera,
exhibir un panorama de la situacion real de la industria, en ese momento. En segundo lugar, se presenta
la identificacion de los rubros de los EEFF que se encuentran afectados por los indices inflacionarios,

para esto se toma como base un estudio publicado por Martino (2016), para una empresa argentina,
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titulado Efectos de la inflacion en el andlisis financiero. En dicho estudio se plantean los principales
componentes que estan directamente vinculados con factores macroecondmicos. Y por ultimo, en el
tercer paso de la sistematizacién, se evaltan las distorsiones materiales en los EEFF de las tres
organizaciones estudiadas, posterior a un analisis vertical y horizontal que permita identificar la
tendencia o el patron de comportamiento para cada una de las partidas seleccionadas en el entorno
hiperinflacionario correspondiente al periodo del 2013 al 2018.

Si bien es cierto que cada componente de la sistematizacién cuenta con objetivos especificos
como identificar, describir e inclusive evaluar, es necesario resaltar que el objetivo general de la
investigacion es desarrollar el analisis del impacto de la hiperinflacion, desde el afio 2013 al 2018, en los
rubros de los EEFF de las empresas venezolanas del sector de alimentos que cotizan en la BVC.

Posterior a la aplicacién de la metodologia descrita previamente, se procede a la aceptacién o
rechazo de la hipédtesis seleccionada, la cual afirma que el verdadero impacto de la hiperinflacion en los
rubros de los EEFF de las entidades seleccionadas se evidencia en un incremento de los inventarios, una
disminucién en el flujo de efectivo, un aumento sustancial en las obligaciones financieras de corto y
largo plazo, una disminucién secuencial en los ingresos operacionales, un incremento en los costos de
ventas y un aumento en las cuentas por pagar. El periodo de estudio estd compuesto por cinco afios, lo
gue permite identificar una tendencia en cada partida y lo planteado en la hipdtesis ocurre en efecto en
distintos puntos de los ciclos operativos de cada organizacién. Lo mas interesante del caso es que,
aunque las 3 entidades operan en el mismo pais, con el mismo fendmeno macroecondmico y en el
mismo ciclo, el comportamiento de sus partidas financieras no necesariamente es el mismo y esto se
evidencia en los multiples analisis realizados a lo largo de los capitulos 2 y 3.

Con respecto a los resultados encontrados, se evidencia que la hipdtesis es aceptada en la

mayoria de las organizaciones y se resume de la siguiente manera:

Ron Santa Teresa C.A.

Tal y como se evidencia en la hipdtesis, los inventarios generaron niveles superiores y
aumentaron en linea con la inflacidn, la cuenta de efectivo y equivalentes presenta disminuciones
atendiendo a lo planteado en la Norma Internacional de Contabilidad 29 (NIC). Por otra parte, se
encuentra que la organizacion adquiere multiples obligaciones financieras a lo largo del ciclo que van en
linea con lo descrito en la hipdtesis. Asimismo, se esperaba que los ingresos operacionales

disminuyeran, pero se rechaza la hipdtesis en este caso, ya que presenta un aumento significativo a lo



largo del periodo estudiado. Finalmente, se confirma el incremento de los costos de ventas y las cuentas
por pagar. De esta manera, se deja clara la relacién existente entre cada una de las partidas
mencionadas previamente con los indices inflacionarios, y a lo largo de los capitulos 2 y 3 se analizan

detalladamente.

Productos EFE, C.A.

Inicialmente, aunque se esperaba que la cuenta de efectivo y equivalentes disminuyera para las
tres organizaciones, no fue el caso de esta empresa, se encontré en el proceso de investigacion, que la
partida tuvo aumentos a lo largo de todo el ciclo estudiado. Asimismo, otra de las cuentas
pertenecientes al rubro de los activos circulantes la constituyen los inventarios que cumplen con lo
planteado en la hipétesis e incrementan en linea con la inflacidon. Con respecto a los pasivos, en el caso
de los pasivos corrientes, especificamente las cuentas por pagar y las obligaciones financieras, ambas
incrementan y dejan en evidencia la necesidad que tuvo la organizacion de solicitar recursos
econdmicos a las instituciones bancarias de ampliar los plazos de pago con sus proveedores para poder
sobrellevar la crisis. Finalmente, las cuentas vinculadas con el estado de resultados, en el caso de los
ingresos operacionales, se encuentra que su relacién con la inflacién es directa y no cumple con la
hipdtesis, caso contrario en los costos de ventas, que con base en los problemas identificados en el
capitulo uno, y en el analisis detallado que se hizo en los capitulos 2 y 3, se evidencia un aumento

considerable, a lo largo del ciclo.

Protinal Proagro C.A.

En esta oportunidad, se evidencia una relacidon inversa en la cuenta de efectivo y equivalentes
con respecto a la inflacion, se cumple con lo planteado en la hipétesis y disminuye notablemente. Por
otra parte, se evidencia una distorsion en la presentacion de su informacidn financiera, especificamente
en los inventarios, los cuales no se reflejan en el balance general y en consecuencia, no aplica un analisis
particular a la cuenta. Ahora bien, en relacidn con los pasivos, las cuentas por pagar disminuyen, lo que
va en contravia de la hipdtesis y, ademads, no se reflejan obligaciones financieras adquiridas a lo largo del
ciclo. Al hacer una simple relacion entre cada una de las cuentas, se evidencia que, a pesar de que los
flujos de efectivos disminuyeron, la organizacion no tuvo dentro de sus opciones adquirir deuda

financiera a lo largo de todo el ciclo estudiado y con un escenario hiperinflacionario. Por otro lado, al
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igual que en los dos casos anteriores, los ingresos operacionales van en linea con la inflacién e
incrementan, razén por la cual no cumplen con la hipdtesis y los costos de ventas, en el escenario
inflacionario, aumentan al igual que con Productos EFE, C.A. y Ron Santa Teresa, C.A.

Son muchas las organizaciones que operaron en Venezuela, desde el afio 2013 y afrontaron
grandes problemas financieros, politicos, y econdmicos. El valor agregado de este trabajo permite
identificar como las entidades mas representativas de una industria especifica, en este caso la de

alimentos, sortearon esta situacion y pudieron seguir adelante a lo largo de cinco afios.



Contexto

Antes de profundizar en el impacto de la hiperinflacion en los estados financieros de las
entidades que pertenecen a la industria de alimentos en Venezuela, y cotizan en la BVC; es importante
fijar el planteamiento del problema mediante un breve recorrido por los diferentes momentos que han
marcado de una u otra forma la historia de la economia venezolana.

Estamos hablando de un pais caracterizado por muchisimas riquezas naturales, entre ellas, una
de las reservas de petréleo mas impresionantes del mundo que ha traido consigo una increible bonanza
en diferentes momentos de la historia en Venezuela, esto debido a la gran cantidad de délares que
percibia la nacion como producto de la exportacién del crudo. Sin embargo, en los afios 80, el precio del
barril de petréleo empezd a bajar considerablemente, a continuacién, se presenta la figura 1 con la

evolucion de los precios del crudo histéricamente. (Ver figura 1).



Figura 1

Evolucion de los Precios del Petroleo Desde 1960 asta 2018
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Los subsidios trajeron consigo multiples consecuencias, existen pronunciamientos relacionados
con la evolucion de la economia venezolana, por ejemplo, en el articulo la inflacion en Venezuela, sus
causas y correccion se hacen afirmaciones de los diferentes momentos cruciales en Venezuela, y que se
mencionaran a continuacion, en una gran parte del planteamiento. Los precios del petréleo cayeron
considerablemente, y el Estado no proporcionaba los recursos que necesitaban las personas tanto
naturales como juridicas para sus operaciones comerciales, otro aspecto importante se relaciona con los
multiples controles de precios y subsidios otorgados por los gobiernos en los afios 80 y 90 por las
presiones inflacionarias. (Palma, 2016, p. 1). Con respecto a los subsidios se puede evidenciar cémo a
través de los mismos se intentaba sostener la economia, pero ninguna de las politicas implementadas
contribuia directamente a bajar los costos operativos de las grandes industrias o a la completa
vinculacién entre el Estado y el sector privado para ayudar significativamente a los comerciantes, a este
hecho descrito se le conoce coloquialmente como comida para hoy, hambre para maifiana.

A continuacion, se presenta la tabla 1 que refleja el contexto histdrico de la moneda venezolana

en comparacioén con el délar. (Ver tabla 1).
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Tabla 1

Tipo de Cambio del Bolivar Respecto al Délar (1990-2002)

Fuente. Torrealbay Cordero ( 2016).

Afo ¢ Ene ¢ Feb ¢ Mar ¢ Abr¢+ May ¢ Jun ¢ Jul ¢ Ago ¢ Sep # Oct # Nov ¢ Dic[ocultar] ¢
1990 4265 4236 43,04 4436 46,34 47,80 48,93 | 48,70 47,72 | 49,03 49,55 |49,74
1991 | 52,51 | 52,99 | 53,19 | 54,08 | 54,28 54,72 | 58,76 | 58,36 | 58,31 | 59,00 |58,90 | 60,732
1992 | 61,07 | 64,03 63,53 | 65,05 | 6553 66,23 | 67,35 | 67.22 | 69,34 | 76,80 | 77,80 | 79,40
1993 81,18 | 82,58 84,62 | 8598 87,60 89,90 92,16 | 94,95 97,78 | 1004 | 103,2 | 106,2
1994 1088 |111,5 | 1147 | 118,1 | 163,0 199,0 | 169,6 1696 | 1696 1696 | 169,6 | 169,6
1995 1696 | 1696 | 169,6 | 169,6 | 169,6 1696 | 169,6 1696 | 1696 1696 | 169,6 | 2893
1996 | 289,3 | 289,3 | 289,3 | 4650 | 4688 468,1 1 471,0 | 4741 | 471,1 |470,0 4713 |4757
1997 | 4740 (4773 | 4774 4803 4838 484,4 1 496,5 | 4968 | 496,5 | 4989 500,0 | 5034
1998 | 5094 | 5168 | 523,2 | 536,7 | 538,0 551,5 | 554,1 | 5828 | 574,0 |567,8 571,6 |565,0
1999 | 5739 | 5739 | 5835 |591,1 5998 606,0 611,5 6204 6278 |631,8 6383 |6493
2000 | 654,7 |660,3 6695 |674,7 681,522 681,5 |687,7 |689,7 691,0 6943 697,0 |700,3
2001 |701,1 (7045 7073 7123 |7153 7193 | 727,2 | 7383 |743,1 | 7438 7475 |7731
2002 |765,0 | 1.064 | 8850 | 843,0 |1.145 1.300 | 1.336 | 1.416 | 1.476 | 1.418 | 1.322 | 1.383




Ahora bien, en el afio 1999, con la llegada del ex presidente Hugo Chavez, y como parte de la
filosofia del mandatario, se implementd una serie de medidas que tuvieron un impacto real en el sector
privado, especificamente en el comercial, dichas medidas también son explicadas por el autor Palma en
su articulo académico La inflacion en Venezuela, sus causas y correccion, en donde afirma lo siguiente:

En el marco del llamado «socialismo del siglo XXI», que se implantd a lo largo del gobierno de
Hugo Chavez, el manejo de lo econdmico se supeditd a los objetivos politicos del régimen. Se
implementd una serie de medidas que causaron profundas distorsiones al aparato productivo,
paralizaron la inversion, diezmaron la capacidad de produccién, crearon grandes y crecientes
desequilibrios (fiscal y parafiscal, monetario y cambiario), acrecentaron la deuda publica (tanto
interna como externa) y exacerbaron el rentismo petrolero, que hizo a la economia vulnerable,
mas dependiente que nunca de una variable tan volatil como los precios de los hidrocarburos.
(Palma, 2016, p. 1)

Posteriormente, luego de revisar los hechos mas importantes ocurridos en la década de los 80, y
las medidas tomadas desde 1999, se debe mencionar uno de los momentos mas interesantes en la
historia de Venezuela, y fue en el afio 2003, con lo que se conoce como el control de cambios, que no es
mas que una medida impositiva por parte del Estado, en donde se fijaba el valor econdmico del délar
americano con relacion al bolivar, existe una vinculacién directa entre esta medida y la inflaciéon. En el
analisis del autor previamente mencionado, se afirma que, a pesar de que se desarrollaron distintos
controles de precios, la inflacidn en el ciclo 2002-2012 arrojé cifras cercanas al 25%, muy por encima de
muchos paises de América Latina en esa época. A continuacion, se presenta la tabla 2 que refleja el tipo

de cambio oficial en el periodo 2003-2007. (Ver tabla 2).



Tabla 2

Tipo de Cambio del Bolivar Respecto al Délar (2003-2007)

Afo?® Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov | Dic[ocultar]
2003 | 9% 1.6002* |1.6002* | 1.6002* |1.600 |1.600 |1.600 |1.600 |1.600 | 1.600 |1.600 |1.600
2.000%® | 1.970%° | 1.820%° |1.670%° |1.780%° |2.150%° |2.110%° |2.070%° | 2.030%° |2.330%¢ | 2.280%° | 2.190%°
s00q | 1600 1920 11920 1920 11820 1920 1920 1920 1920 1920 1920 |1.920
2.1602% | 2.340%6 | 2.5002° |2.440%° | 2.460%° | 2.290%° |2.240%° |2.250%° | 2.440%° | 2.6502¢ | 2.700%¢ | 2.870%6
s005 | 2150 2150 2150 2150 2150 2150 2150 2150 2150 2150 2150 2150
2.720%% | 2.740%6 | 2.720%° | 2.600%° | 2.580%° | 2.540%° |2.580%° |2.6602° | 2.580%° | 2.770%¢ | 2.650%¢ | 2.700%6
006 | 2150 2150 2150 2150 2150 12150 2150 2150 2150 2150 2150 2150
2.660%° | 261526 | 2.565%° | 2.500%° | 2.610%° | 2.620%° |2.660%° |2.725%° | 2.900%° | 2.980%¢ |3.375%¢ | 3.400%°
s007 2150 2150 2150 2150 2150 2150 2150 2150 2150 2150 2150 2150
4.350%° | 4.100%° | 3.650%° | 3.800%° |4.100%° |4.100%° | 4.425%% | 4.900%¢ |5010%¢ |6.750%° | 6.100%° |5.700%°

Fuente. Torrealbay Cordero (2016).



En febrero del afio 2003 fue creada la Comisién Nacional de Administracion de Divisas (CADIVI).
Un organismo venezolano, encargado de administrar las divisas a los ciudadanos bajo ciertas
condiciones y limitaciones que controlaban el acceso a la moneda extranjera. Los tipos de cambios, en
orden descendente, corresponden a bienes esenciales e importacién de bienes no esenciales,
respectivamente. En la tabla 3 se evidencia la evolucion mensual del tipo de cambio desde 2003 hasta
2007. Ahora bien, es importante destacar que en el afio 2008 hubo una reconversion monetaria que
consistio en dividir entre 1000 la moneda actual en ese momento que era el Bolivar y pasar a llamarla
Bolivar Fuerte. A continuacidon, en la tabla 3 se incluye la variacion en el tipo de cambio USD/VES desde

el 2008 hasta el 2013. (Ver tabla 3).
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Tabla 3

Tipo de Cambio del Bolivar Respecto al Ddélar (2008-2013)

Afo® | Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov | Dic[ocultar]
2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15

535% 4602 3952 350 |340%° 345 |340%° 4,18 450 |520% |515% |570%

2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15

585% 57226 |635% 6902 663 660° 693 |649%° |555% 53526 |561%6 5972
26028 260 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60%
2010 4,30 4,30 430 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30

6,308 6,70 |7,00% 765% |7.89% 8106 |828% |825%° |811%6 |7.89% |860%° | 914%

4,30 4,30 430 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30

869%° 88928 842% 805%° 8426 8206 |836%° 859 89226 8602 |9,24%6 |945%
4,30 4,30 430 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30

2012 | 8,69 8,92 9,48 9,29 9,56 9,38 9,42 11,54 12,00 14,08 |1651 [17,32

155226 | 16.8226 | 17.06%6 | 17.76%° | 18.82%° | 18.37%5 | 19.49%6 | 21.55%6 | 22.42%6 232125 | 2556%° | 239526
6,30%" 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30

2013 | 11,30%% | 11,072 | 11,49%2 | 10,86%2 | 10,09%2 |9,84%2 |10,10% | 10,4432 | 10,99% | 11,34%2 | 11,4432 |11,30%
25,2426 | 26,8976 | 26,152 | 2535%6 | 27,29%6 | 32,20%6 | 359526 | 38,45%° | 42,0125 56,497 | 62,195 | 64,10%
Fuente. Torrealba y Cordero (2016).

2008

2009

2011




Para continuar con el proceso de contextualizacién de la moneda venezolana es necesario
destacar dos aspectos importantes. El primero, que los tipos de cambios ilustrados en la tabla 4 se
justifican en orden descendente, siendo el primero para bienes esenciales, el segundo para bienes no
esenciales y estudiantes en el exterior, y el tercero para viajeros. Adicionalmente, en el afio 2013 se crea
Centro Nacional de Comercio Exterior (CENCOEX), un nuevo organismo encargado de controlar las
divisas en Venezuela. El periodo de estudio de este trabajo comprende el ciclo desde 2013 hasta 2018,
razon por la cual también resulta interesante presentar la evolucién del bolivar respecto al délar en esta
época, puntualmente, desde el afio 2014 en donde ya entraron en rigor las condiciones de (CENCOEX)

definidas de la siguiente forma:

= Bs 6,30 para elementos esenciales y obligaciones publicas.

= Bs 11,30 para importacién de elementos no esenciales y personas que estudien en el
extranjero.

=  Bs 64,00 para viajeros.

= Bs 79,90 ddlar flotante del mercado negro.

(Ver tabla 4).
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Tabla 4

Tipo de Cambio del Bolivar Respecto al Ddélar (2014-2018)

Aio® ¢ Ene ¢ Feb & Mar % Abr * May #‘ Jun # Jul ¢‘ Ago # Sep # Oct # Nov # Diclocultar] ¢
6,30 6,30 6,30 16,30 16,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30
11,33% [ 11,11% 11,72% | 10,35% | 10,00% 10,36% 10,70% 11,25%  11,60% | 10,94% | 11,12% | 11,70%

e 66,80%7 | 71,92% 58,56% |5810% |63,20% 60,58%7 64,677 73,44%7 | 84,4157 |8577% |1285%7 | 144,7%
79,88%° | 86,00 70,03% 69,48 | 75,58% 72,44% 77,33% 87,822 |101,0% 1026%° |1537% 1730263
6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30

2018 11,7089 40 | 11,70% 1,70 | 11,70%° | 11,70% 11,70% 11,70% 1,70 (11,709 [11,70® | 11,70% [ 11,7094
200,041 42 | 198,81 198,8*" 198,14 | 198,9* 197,34 197,84 199,74 19954 |199,6%" |19974" |19874' %
182,0% | 190,0% 2220% 280,05 | 4024% 484,5% 682,02 6779% | 823,1%° | 8653%° |890,0% |910,6%
6,30 10,0044 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00

o 11.70 Eliminado®” | Eliminado | Eliminado | Eliminado | Eliminado | Eliminado | Eliminado | Eliminado | Eliminado | Eliminado | Eliminado
2054% | 199,64 2705% |3784% |531,1% 6284 645,14 6454 | 658,9% | 659,1% |6639% | 6739%
1.089%6 | 984,0% 1.150% | 1.115% | 1,002%6 1.088% 1.069% 11462 [1224% | 1761%° | 4.470%° |3.200%
10,00 10,00 1000 1000 | 10,00 10,00 10,00 10,00 1000 1000 | 10,00 10,00

2017 | 6899* | 700,04 709,84 | 71754 | 7280% 2.640% 2.870% 3.250* |3345% 3345% |3345% |3.345%
3415%  |4.089% 4212 4633%° 6465  |8200°  12540%° 18200 |28.200%° |43.080%° | 112.800% | 179.400%
10,00% | Eliminado *° | Eliminado | Eliminado | Eliminado | Eliminado | Eliminado

2018 3.345% | 35280% 49.478* | 69.000* |78.750** | 114.900%° | 172.600%°
243500%° | 248.200% | 325.000% | 883.000% | 2.010.000% | 3.030.000% | 3.915.000%

Nota. Se presenta la tabla en un formato mensual debido a que los incrementos sustanciales cada 30 dias tenian un impacto
directo en la economia y las transacciones efectuadas. Por otra parte, se reflejan cuatro tipos de cambios por cada mes, lo que
obedece a los principios previamente mencionados en la reconversidon monetaria del aflo 2014, algunos con el transcurso del

tiempo fueron eliminados y asi se presentaron en la tabla. Fuente: Torrealba y Cordero (2016).



Con el objetivo de profundizar un poco mas en el fenédmeno macroecondmico estudiado en el
presente trabajo, se presenta la figura 2 presentada por el autor Palma, que refleja el comportamiento

de la inflacidn desde el afo 1951 hasta el 2015. (Ver figura 2).



Figura 2

Comportamiento de la Inflacion en Venezuela Desde 1951 Hasta 2015

Inflacin anual 1951-2015
{variaclones porcentuales de los precios diciembre a diciembre)
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Notas: Las cifras del periedo 1950-2007 s refieren a las variaciones parcantuales del Indice de Precios al Ceasumidor da! Area Metregalitana de Caracas, miestras que
las del periedo 2008-2015 s2 refieren a variaciones del Indice Nacicaal de Precics al Censumidar,

Fuentz: Banco Central de Venezuela: «Indics ée precios il consumidor para el frea Metropeiitana de Caracass (1950-2007): http-/wwa bov.oep.vefencelid _I_2s.
1lsTid=41, sindice nacional de precias al consueidar s {2008-2015), http-Hwwm bey.ceg.veltceUs_5_T alsTid=410.

Fuente. Palma P, (2016).



Como se puede evidenciar, el incremento en el afio 2003 intentd ser apaciguado con el control
de cambios, luego se puede notar un pequefio salto en el afio 2008, ademds de atribuirsele en parte a la
crisis financiera que vivido EEUU en este afo, también sucedié un evento politico y econdmico que
cambid el rumbo de la moneda en Venezuela, la escuela austriaca de economia, a través de un analisis
realizado por tres autores, lo revela como sigue:

En el afio 2008 el gobierno de Chavez recurrié a cambiar de divisa, sustituyendo al Bolivar viejo

por un Bolivar nuevo, llamado fuerte y elimind tres ceros de la unidad monetaria. Esta medida

no frend en absoluto la inflacidon que es ahora mucho mas elevada y ya alcanza los cuatro

digitos’ en un proceso de distorsion de los precios relativos de los bienes que imposibilita un

calculo econdmico racional (los precios de los productos cambian cada pocas horas). (Echarte,

Martinez y Zambrano, 2018, p. 9).

Existen algunos elementos netamente macroecondmicos que pretenden dar respuesta al
excesivo aumento de la inflacion en Venezuela, uno de ellos es presentado por Carolina Pagliacci en su
articulo “No solo es la oferta monetaria: una explicacién alternativa de la inflacién en Venezuela” .
(Pagliacci, 2018, p. 2). en donde afirma:

Existen dos elementos importantes que explican los altos indices inflacionarios en Venezuela, el

primero, que su origen tiene que ver con la cantidad de dinero que oferta el BCV, que es muy

superior a la demanda del pueblo, y el segundo, también vinculado con esta institucién, radica

en la ausencia de independencia en sus operaciones. (Pagliacci, 2018, p. 2)

La situacién politica y econdmica que ha atravesado el pais en los ultimos 20 afos, ha traido
como consecuencia que muchas de las instituciones publicas e incluso privadas que operan en
Venezuela sean cuestionadas por la poblacién y algunos autores, entre ellos, nuevamente Pagliacci,
guien de manera convincente sostiene que “la independencia del BCV no es posible debido a las reglas
gubernamentales que guian su relacion con el Estado, y lo que por ende, genera una ausencia de
control en la creacién de recursos econdmicos”. (Pagliacci, 2018, p. 3). Ademas, afirma que “la creacién
de dinero en Venezuela obedece a una decisién en la que se encuentra involucrada la Fiscalia, la
industria de petrdleo, y otros organismos publicos”. (Pagliacci, 2018, p 2). De lo anterior, se puede
evidenciar una vez mas que la emision de dinero en Venezuela obedece intereses no de la poblacién,
sino del Estado, con la ausencia de separacién de poderes lo que trae como consecuencia altos niveles
inflacionarios, como se menciond previamente, en donde se afirmd, en pocas palabras, que la creacion

de dinero sin respaldo genera inflacién.
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Por otra parte, existe otro autor que esta de acuerdo con Pagliacci, y adicionalmente, agrega
mas elementos que considera forman parte de las causas de la elevada y creciente inflacion en
Venezuela, este es Palma, quien indica:

Los altos niveles de inflacién se deben al déficit publico, el financiamiento descomunal por parte

del BCV, la presién gubernamental, los controles de precios, la ausencia de divisas, las

obligaciones financieras de las empresas con sus proveedores, la poca eficiencia de las entidades
manejadas por el Estado y las multiples limitaciones en el sector de la importacion . (Palma,

2016, p. 3)

Con lo anterior no quedan dudas que el BCV tiene una gran responsabilidad frente a este
indicador macroeconémico que mide el poder adquisitivo de los venezolanos, se pudiera llegar a pensar
gue los problemas econémicos de un pais se solucionan con la emision de dinero, pero a lo largo del
planteamiento, se ha dejado claro que esta accidon lo Unico que genera son consecuencias de largo plazo,

en ocasiones, muy dificiles de reparar.

La Inflacion, las Normas Internacionales de Informacion Financiera, y la Industria

de Alimentos

Con el objetivo de inspeccionar mucho mas acerca de la relacion entre las causas de la inflacion
y el sector productivo y comercial en Venezuela, se observa que desde el afio 2012 ya se venian
presentando dificultades importantes para los productores y distribuidores, Palma lo sustenta de la
siguiente manera: “Por una parte, los controles de precios tenian que ser revisados, pues condenaban a
muchos productores y distribuidores a trabajar a perdida o con margenes exiguos y conducian a
problemas de desabastecimiento” (Palma, 2016, p. 3). Esta afirmacion se relaciona también con la
industria de alimentos, industria que se estudiara en los capitulos posteriores, por medio del impacto de
la hiperinflacidn en tres organizaciones venezolanas que forman parte de esta industria y que, ademas,
se han enfrentado a la hiperinflacidn existente.

Existen multiples conceptos econdmicos, politicos, y contables que se manejan en el ambito
internacional, por ejemplo, el Banco de la Republica de Colombia (2019), define la inflacion como: “La
variacién porcentual del IPC entre dos periodos” (parr. 4), lo que significa que existe un principio de
comparabilidad en las cifras que se presentan para poder determinar la inflacién o en un caso extremo,

la hiperinflacion, en un periodo determinado.



La International Accounting Standards Board (IASB, por sus siglas en inglés) en (NIC 29 )

Informacion financiera en economias hiperinflacionarias, emitida en el afio 1990, propone cinco

caracteristicas para identificar la posible existencia de la hiperinflacidn en el entorno econdmico de un

pais:

b)

c)

d)

e)

f)

La poblacién, en general, prefiere conservar su riqueza en forma de activos no
monetarios o bien en una moneda extranjera relativamente estable. Las cantidades de
moneda local obtenidas son invertidas inmediatamente para mantener la capacidad
adquisitiva de la misma;

La poblacidn, en general, no toma en consideracion las cantidades monetarias en
términos de moneda local, sino que las ve en términos de otra moneda extranjera
relativamente estable. Los precios pueden establecerse en esta otra moneda;

Las ventas y compras a crédito tienen lugar a precios que compensan la pérdida de
poder adquisitivo esperada durante el aplazamiento, incluso cuando el periodo es corto;
Las tasas de interés, salarios y precios se ligan a la evolucion de un indice de precios; y
La tasa acumulada de inflacién en tres afios se aproxima o sobrepasa el 100%.
International Financial Reporting Standard (IFRS, 2008, p.1).

Las caracteristicas presentadas se relacionan directamente con la identificacién de un
entorno econémico hiperinflacionario y las decisiones que toma la poblacién en
términos de la administracion de sus recursos econdmicos, como se sefala en los puntos
(a) y (b), las personas que realicen transacciones comerciales en una economia
hiperinflacionaria prefieren invertir su efectivo en activos no monetarios y
adicionalmente, hallan una mejor utilidad con la identificacion de un método de
valoracién que les permita medir sus activos con base en una moneda internacional
relativamente estable, es decir, que no tenga fluctuaciones relevantes y conserve su

poder adquisitivo durante el tiempo, como por ejemplo, el ddlar.

Por consiguiente, asi como es determinante identificar el entorno econdmico de un pais,

también es relevante conocer cdmo se mide la inflacidon y su relacidon con las personas

habitantes en un ambiente hiperinflacionario. El Banco de la Republica de Colombia define

el indice de Precios al Consumidor (IPC) de la siguiente manera: “El indice de Precios al

Consumidor (IPC), mide la evolucién del costo promedio de una canasta de bienes y servicios
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representativa del consumo final de los hogares, expresado en relacién con un periodo

base” (Banco de la Republica de Colombia, 2019, parr. 2).

En consecuencia, es importante resaltar que existe una relacion directa entre el IPCy la
inflacién, ya que dicho indicador mide la evolucion del costo de la canasta familiar basica.

Con base en la informacion presentada anteriormente, es importante resaltar que segun (Siklos,
2000) “Ninguna definicidn precisa de hiperinflacion es universalmente aceptada” (p.2), sin embargo, se
indica que algunos académicos en el mundo aceptan la definicién propuesta por Cagan (1956), como
“una tasa de inflacion de al menos 50% por mes, 0 12.875% por afio” (p. 25), de esta manera, se
evidencia la primera incongruencia entre lo propuesto por la IFRS en la definicién de un entorno
hiperinflacionario y lo que Cagan propone como escenario directo en el mismo ambito.

Ahora bien, el Banco de la Republica de Colombia, tal y como se menciond anteriormente,,
relaciona directamente la inflacién con la evolucion del IPC, sin embargo, Coleman (2007), sostiene que
tal descripcién de la inflacidn es engafiosa ya que los aumentos en el nivel de precios son efectos de la
inflacion mas que una definicién de inflaciéon. Coleman (2007) afirma que la inflacion se define mejor
como la reduccion del valor del dinero que debe ocurrir si se requiere un aumento en la oferta
monetaria. Asimismo, se evidencia que la evolucion del IPC tiende a ser una consecuencia directa de la
inflacion, mas no puede formar parte de la descripcién de este fendmeno macroecondémico.

En este sentido, luego de conocer los indicios propuestos por la IFRS para identificar un entorno
hiperinflacionario, visualizar la importancia del IPC y definir la inflacién y su impacto en dicho entorno
econdmico es necesario destacar que las organizaciones en el mundo presentan su informacién
financiera, por medio de estados financieros, de esta manera todas las partes interesadas en dicha
organizacion analizan los estados financieros y toman decisiones con base en lo que la gerencia de la
entidad esta presentando, a continuacién se cita la definicidon propuesta por la IFRS para los estados
financieros: “Los estados financieros constituyen una representacion estructurada de la situacion
financiera y del rendimiento financiero de la entidad” (IFRS, 1997 p. 2). Por esta razén es necesario
evaluar el rendimiento financiero de las organizaciones pertenecientes a la industria de alimentos en
Venezuela que tienen obligacion publica de rendir cuentas, ya que en un entorno hiperinflacionario, las
organizaciones suelen dejar a un lado los rendimientos y luchar por mantenerse posicionadas en el
mercado o simplemente abandonar la competencia.

Con base en la definicién propuesta por la IFRS, si los estados financieros constituyen una

representacién estructurada del rendimiento financiero de una entidad y, adicionalmente, reflejan los



resultados de la gestidon de los administradores en un periodo determinado, es relevante identificar bajo
gué escenario se encuentra la economia de la organizacion que presenta estados financieros, por
ejemplo, en un entorno hiperinflacionario, en donde segun la IFRS las personas no conservan su riqueza
en activos monetarios, sin duda alguna que los activos, puntualmente los flujos de efectivo, se ven
impactados de manera directa, por esta razdn se comienzan a evidenciar variaciones importantes en los
estados financieros, con base en las decisiones de la poblacién por encontrarse en un entorno de
hiperinflacion.

Por otra parte, luego de haber reflejado multiples definiciones propuestas por distintos autores
acerca de la inflacidon es pertinente establecer su relacion con las operaciones econémicas de un pais, en
este caso, Wijewardena (2007), sugiere:

La inflacién es perjudicial para la economia, ya que conduce a la erosion de la confianza de las

personas en la moneda local y a la pérdida de control por parte de los gobiernos del dinero

nacional, lo que inevitablemente resulta en la falta de uso monetario y politicas para frenar mas

aumentos de la inflacién o sus efectos. (p. 1)

En consecuencia, se tienden a ver afectados directamente los entes publicos y privados que
presentan informacion financiera, entendiéndose por esto la presentacion de la situacion financiera de
una entidad en un periodo determinado.

Asimismo, Wijewardena (2007), afirma que la inflacidn tiene los siguientes resultados en la

economia:

a) Desalienta las exportaciones y alienta las importaciones;

b) Desalienta a los ahorradores y favorece a los prestatarios;

c) Desalienta el ahorro financiero y alienta los tipos de inversiones no productivas en
bienes raices, lingotes de oro y otros tipos de metales preciosos;

d) Distorsiona la funcidn de asignacién de recursos de una economia;

e) Distorsiona los balances de las empresas, en particular los balances de las instituciones
financieras, y

f) Golpea con fuerza a los grupos vulnerables con un poder de negociacion mas débil.

(p.2)

Actualmente, uno de los paises que se encuentra involucrado en un debate internacional, en

términos macroecondmicos, es Venezuela, un pais ubicado en América del Sur que con base en las cifras
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presentadas por el Banco Central De Venezuela, en materia de estadisticas, presenta en los afios 2013,
2014, 2015, 2016, 2017 y 2018 una variacién porcentual del indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) creciente afo tras afio, lo que muestra evidentes indicios de que Venezuela se puede encontrar
en una economia hiperinflacionaria, si bien es cierto que a lo largo del presente trabajo, se realizard un
analisis desde el afio 2013 al 2018, en muchos ambitos se hace énfasis Unicamente desde el 2015 ya que
desde ese ano especificamente, se incrementaron los indicadores de ahi que lleve por titulo
hiperinflacion.

Ahora bien, segun las cifras oficiales del Banco Central de Venezuela (BCV), las variaciones
presentadas en el INPC, desde el afio 2013 al 2018, superan el 100% (Banco Central de Venezuela,
2018), en este sentido, si se hace énfasis en el punto (e) de las 5 caracteristicas propuestas por la IFRS
para identificar una economia hiperinflacionaria, es claro que Venezuela cumple con el requisito. En este
pais, el organismo encargado de publicar las cifras oficiales del INPC es el BCV, por ende, las
organizaciones, en el ambito nacional, deben tomar como referencia la informacién oficial que emite
dicha institucion que mide la inflacion, por medio de las variaciones presentadas en el INPC, afio tras
ano. A continuacidn, se presenta la tabla 5 con las variaciones acumuladas del INPC en porcentajes del

ano 2013-2018. (Ver tabla 5).



Tabla 5

Comparacion del INPC del aiio 2013-2018 en tres Rubros Especificos

indice General Alimentos Y bebidas no Bebidas alcohélicas y

alcohdlicas tabaco

406 511 587

659 954 1.066

1.461 3.041 3.161

5.184 14.867 18.024
27.897 95.249 131.795
18.265.147 71.978.347 115.729.530

Nota. Con base en la informacidn presentada, se evidencia que desde el afio 2015 el INPC arrojo valores superiores al 100%, lo

que determina que la economia en Venezuela se encuentra en un entorno hiperinflacionario, adicionalmente, se realiza un
comparativo entre el incremento sustancial que ha tenido el rubro de alimentos y bebidas no alcohdlicas, junto con el de
bebidas alcohdlicas y tabaco que, de igual forma, superan el 100%. Fuente. Instituto Nacional de Estadistica de Venezuela

(2019).
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Uno de los sectores empresariales que mas se ha visto afectado por el fendmeno econémico de
la hiperinflacion es la industria de alimentos en Venezuela, segun el presidente ejecutivo de Cdmara
Venezolana de la Industria de Alimentos (CAVIDEA): “El sector manufacturero agroalimentario
Unicamente ha logrado satisfacer entre el 50% y el 55% de la demanda en el pais, los principales
problemas que afronta Venezuela se deben al control de precios y la falta de materia prima” (CAVIDEA,
2018, parr. 1-2). Si el sector agrario solo logra satisfacer la mitad de las necesidades de la poblacién, se
evidencia una industria directamente afectada con el escenario de la hiperinflacion.

En el presente trabajo de investigacion se realizara un analisis comparativo de los estados
financieros de tres empresas que pertenecen al sector de alimentos en Venezuela, cotizan en la BVCYy,
por esta razon, tienen la obligacién publica de rendir cuentas a terceros, entre ellos los inversionistas
gue quieran canjear sus recursos econdomicos por acciones o por bonos que generen una rentabilidad
futura. En esta oportunidad, se trae al texto una definicién importante acerca del objetivo de la BVC que
menciona lo siguiente:

El objetivo de la BVC es facilitar la intermediacion de instrumentos financieros y difundir
la informacidn que requiere el mercado de manera competitiva, asegurando
transparencia y eficacia dentro de un marco autorregulado y apegado a los principios
legales y éticos; apoyandose para ello en el mejor recurso humano y en la solvencia de
nuestros accionistas. (BVC, 2019, p.1).

Lo que significa que Caracas tiene su propia bolsa de valores en donde las organizaciones de
cualquier sector pueden colocar sus acciones y publicar sus estados financieros para las partes
interesadas en invertir y conocer mas acerca de las operaciones comerciales de la entidad.

Las tres organizaciones mds representativas que pertenecen a la industria de alimentos en
Venezuela y que cotizan en la BVC son las siguientes: Productos EFE, C.A., Protinal Proago C.A. y Ron
Santa Teresa C.A., publica asi sus estados financieros con propdsito especial en la pagina oficial de la

BVC para todas las partes interesadas que pretendan analizarlos.



Justificacion

La industria de alimentos en Venezuela ha sido uno de los sectores mas afectados por el
fendmeno macroecondmico de la hiperinflacidn, el sector no ha podido satisfacer en plenitud la
demanda de la poblacién, influyen factores como: la falta de materia primas, el control de precios y la
baja rentabilidad en la industria. Por esta razdn, se hace un analisis comparativo del impacto de la
hiperinflacion en los estados financieros de las organizaciones pertenecientes a esta industria para
evidenciar las variaciones econdmicas en cifras reales y la toma de decisiones de las empresas de este
sector, en relacidén con sus objetivos estratégicos, en un entorno hiperinflacionario. Asimismo, para
otras organizaciones pertenecientes a la misma industria, en otras partes del mundo, seria conveniente
conocer cual es el verdadero impacto de la hiperinflacién en los estados financieros de unas
organizaciones que ya aplicaron técnicas gerenciales con este fendmeno macroecondmico y
continuaron sus operaciones comerciales.

La realizacion de este trabajo de investigacidn tiene una gran importancia debido a que un
analisis comparativo de la situacion financiera de las empresas pertenecientes a la industria de
alimentos en Venezuela, en un escenario hiperinflacionario, serviria como ejemplo para aquellas
industrias de alimentos que se encuentran en otras partes del mundo y sus estados financieros no se
han visto impactados por el fendmeno de la hiperinflacién.

Los contadores publicos del siglo XXI deben estar en la capacidad de relacionar la teoria que se
aprende en la academia con las situaciones reales que se viven en el mundo, por esta razon, este trabajo
de investigacion pretende poner en marcha analisis financieros que sirvan como mecanismo de
prevencion para que las organizaciones estén preparadas para afrontar una fuerte tormenta como lo
puede ser un escenario hiperinflacionario en la industria de alimentos en el ambito internacional.
Adicionalmente, todos los contadores publicos que ejercen la carrera profesional en el mundo, deben
estar preparados para presentar informacion financiera bajo las pésimas condiciones econémicas que
plantea la hiperinflacién, conocer cuales son las variaciones mas comunes que pueden presentarse en
los estados financieros de las demas, tener la capacidad de presentar informacién relevante que sea util
para la toma de decisiones de las empresas.

A lo largo de la carrera de contaduria publica en la Pontificia Universidad Javeriana, se cursan
asignaturas de la rama de economia como lo son microeconomia, macroeconomia y economia
colombiana, que estudian el fenédmeno de la inflacién de manera detallada, de igual forma, se cursan

materias relacionadas con el area de la contabilidad financiera, en donde se trabaja la importancia de las
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NIIF y su aplicacion directa en el dmbito internacional, en esta ocasién, este documento brinda la
oportunidad de poner sobre la mesa todos los conocimientos adquiridos en la academia con la
situacion real que viven tres empresas de la industria de alimentos en Venezuela en el entorno
econdmico de la hiperinflacidon. Un contador publico javeriano debe estar en la capacidad de afrontar
situaciones reales que se presentan en el mundo, ya que la formacidn integral que brinda la Universidad

proporciona las herramientas necesarias para lograrlo.

Problema de investigacion

Se desconoce la incidencia de la hiperinflacion del afio 2013 al 2018 en los componentes de los
EEFF de las grandes empresas del sector de alimentos en Venezuela y como estas organizaciones

presentan su informacion financiera en este contexto macroeconémico.
Pregunta de Investigacion

¢Cual es el impacto de la hiperinflacién, del afio 2013 al 2018, en los rubros de los EEFF

de las empresas venezolanas del sector de alimentos que cotizan en la BVC?

Objetivo de la investigacion

Analizar el impacto de la hiperinflacion, del afio 2013 al 2018, en los rubros de los EEFF de las

empresas venezolanas del sector de alimentos que cotizan en la BVC.

Hipotesis

La hiperinflacidn incide directamente en los componentes de los EEFF de las grandes empresas
del sector de alimentos en Venezuela debido a que se evidencia un incremento en los inventarios, una
disminucién en el flujo de efectivo, un aumento sustancial en las obligaciones financieras de cortoy
largo plazo, una disminucidn secuencial en los ingresos operacionales y un aumento en los costos de

ventas, y un aumento en las cuentas por pagar.

Para una visualizacion clara de los elementos esenciales de la investigacion se presenta la tabla

6. (Ver tabla 6).



Tabla 6

Sistematizacion de la Investigacion

PREGUNTA

éQué problemas enfrent6 la industria de
alimentos en Venezuela, en el periodo del
2013-2018 como consecuencia de la

hiperinflacion?

éQueé rubros de los EEFF de las grandes
empresas venezolanas del sector de alimentos
se encuentran afectados por la hiperinflacion

del afio 2013 al 2018?

éCuales son las distorsiones materiales que se

evidencian en los EEFF de las grandes

empresas venezolanas del sector de alimentos
como consecuencia de la hiperinflacion del

afio 2013-2018?

Fuente. Autoria propia.

OBIJETIVO

Describir los problemas que enfrenté la
industria de alimentos en Venezuela en el
periodo del 2013-2018 como consecuencia de

la hiperinflacidn.

Identificar los rubros de los EEFF de las
empresas venezolanas del sector de alimentos
afectados por la hiperinflacién del afio 2013 al
2018.

Evaluar las distorsiones materiales que se
evidencien en los rubros de los EEFF de las
grandes empresas venezolanas del sector de
alimentos como consecuencia de la

hiperinflacion del afio 2013-2018.
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Metodologia

La metodologia de esta investigacion tiene un enfoque mixto debido a que se realizara un
analisis de los componentes de los EEFF con informacién previamente presentada por las grandes
empresas del sector de alimentos en Venezuela y certificada por los contadores publicos de dichas
organizaciones, adicionalmente, se utilizaran datos estadisticos ya publicados por el BCV (Banco Central
de Venezuela) y el (INE, 2019), en Venezuela.

Con respecto al primer objetivo de la sistematizacién, se hara una revision literaria directamente
relacionada con la hiperinflacidon y el sector de alimentos en Venezuela, el punto de partida son los
datos estadisticos publicados por el INE (2019), en donde se evidencian las variaciones presentadas por
el rubro de alimentos del afio 2013 al 2018, adicionalmente, se revisaran documentos emitidos por
organizaciones publicas y privadas que permitan identificar la realidad de la industria de alimentos en
Venezuela y los problemas que presentan como consecuencia de la hiperinflacion.

En relacion con el segundo objetivo, se realizara un analisis vertical de los EEFF que permita
identificar las cuentas mas representativas en términos econémicos y, adicionalmente, encontrar
informacion en las notas que permitan relacionar las politicas de las organizaciones con el entorno
hiperinflacionario en el que se encuentran.

Finalmente, se busca la consecucién del tercer objetivo mediante un andlisis horizontal de los
EEFF y la evaluacion de las distorsiones materiales existentes en los componentes de los EEFF de las
grandes empresas del sector de alimentos en Venezuela, por medio de los seis pasos del andlisis
contable propuestos por el libro Business Analysis Valuation. (Palepu et al., 1996), los pasos se enuncian
a continuacion:

1. Identificar las politicas contables en las notas a los EEFF.

2. Evaluar la flexibilidad y capacidad de los gerentes para manipular la informacién.
3. Evaluar la estrategia contable, con base en las politicas identificadas previamente.
4. Evaluar la calidad de la informacion.

5. ldentificar el potencial de las banderas rojas.

Evaluar las distorsiones materiales presentadas en los EEFF.

6. De esta manera se ejecutan una serie de pasos que desde la perspectiva contable y financiera
permiten identificar y evaluar cada uno de los rubros de cualquier estado financiero de una

organizacion en marcha (p. 90-135).



Marco de Antecedentes

Se evidencian multiples investigaciones relacionadas indirectamente en algunos temas con el
presente trabajo de investigacién, por ejemplo, variables macroecondmicas como la inflacion, la
inversion publica y privada, el comportamiento de sectores especificos, tendencias y andlisis estadisticos
gue generan un impacto en las organizaciones, en este sentido, se refleja en El comportamiento de la
inversion en las hiperinflacion: el efecto yo-yo y el efecto cesta de mimbre. (Gonzales, 2009), como
identificaron los déficits del sector publico y su relacién con la inversidn segun la teoria de Fisher (1930),
la relaciéon entre los mercados de dinero y los mercados de bienes, el comportamiento de los tipos de
cambio en un entorno hiperinflacionario y su impacto en los sectores publicos y privados.

Asimismo, se tomaron como punto de partida datos estadisticos de Argentina con los que se
empezo a establecer relaciones, con base en tendencias y comportamientos de la economia en el
entorno hiperinflacionario en el que se encontraban. La estructura del trabajo fue un paso a paso
donde, con base en autores académicos y datos estadisticos, se pudo evidenciar cdmo disminuye
significativamente la inversidon cuando la economia se encuentra en hiperinflacién.

Finalmente, el articulo académico previamente mencionado, pretende evidenciar el
comportamiento de una economia especifica en un entorno hiperinflacionario, directamente
relacionado con la inversion publica y privada como pieza fundamental en el desarrollo de un pais.

Por otro lado, en El impacto de la hiperinflacion en la industria de la construccion de Zimbawe
(Moyo y Crafford, 2010), se indican los efectos de la hiperinflacion en la industria de construccién en
Zimbawe, desde una perspectiva politica, social y econdmica.

Moyo y Crafford (2010), tomaron como punto de partida definiciones macroecondémicas para
contextualizar al usuario de la informacion, posteriormente establecieron relaciones entre la
macroeconomia, el sector de la construccion y aspectos politicos para establecer puntos relevantes que
pudieran someterse a técnicas estadisticas de gran alcance que pudiesen dar indicios de los principales
efectos de la hiperinflacién en el sector de la construccién en Zimbawe. Ejecutaron técnicas estadisticas
de encuestas para conseguir evidencia razonable que sustentaran sus conclusiones.

Los autores, previamente mencionados, concluyeron que la impresion acelerada de dinero por
parte del gobierno de Zimbawe es la principal causa de la hiperinflacién en el pais, las razones, segun la
poblacién encuestada, fueron la ausencia de una moneda nacional estable, la falta de inversion y la falta

de mano de obra, y a grandes rasgos, las consecuencias encontradas fueron el cierre de gran parte de
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los negocios de construccion y un retraso en el crecimiento econémico de la industria de la construccion
y del pais, en general.

A pesar de que los trabajos de investigacion que se mencionaron anteriormente, se relacionan
de forma indirecta con el tema central de este proyecto en el que se analiza la incidencia de la
hiperinflacion en los EEFF de las grandes organizaciones pertenecientes al sector de alimentos, en
Venezuela, es importante destacar que ninguno tiene un enfoque detallado hacia los EEFF de las
empresas o el sector especifico al que investigan, es decir, se evidencian comportamientos econdmicos
en la generalidad de un entorno, como es el caso de los diferentes paises del mundo, pero no se analiza
la relacion de un fenémeno macroecondmico en la informacidn financiera.

La importancia de este trabajo radica en un analisis contable que incluye a la hiperinflacién
como actor principal para identificar y evaluar los rubros de dichos EEFF que se ven afectados de una u
otra manera por dicho fendmeno macroeconémico, el cual representa un elemento diferencial en el
analisis de los trabajos que existen y se relacionan con esta investigacion, ya que la vinculacion de la
hiperinflacidn con la informacidn financiera de un sector especifico como es el de alimentos, en este
caso, representa un valor agregado para el gremio de contadores y empresarios en el mundo, pues
dicho analisis servira como informacidn util para las economias con entornos econdmicos similares (con
hiperinflacidn) y quieran saber cual es el impacto de dicha situacion en la informacién financiera que

presentan.



Marco Teoérico

Para el desarrollo de esta investigacion se debe tener en cuenta el fenémeno macroecondémico
de la hiperinflacidon en Venezuela y su relacidén con el andlisis contable, por esta razén se trae a colacion
la propuesta de (Palepu et al., 1996), quienes propusieron los pasos del analisis contable para la
identificacion y evaluacién de distorsiones en los rubros de los EEFF.

(Palepu et al., 1996), plantean una serie de pasos que, en su criterio, deben ser seguidos en
cualquier analisis contable que se realice en el mundo. A continuacién, se enumeran los pasos de su

propuesta:

1. Identificar politicas contables.

Evaluar la flexibilidad y capacidad de los gerentes.
Evaluar la estrategia contable.

Evaluar la calidad de la informacién.

Identificar el potencial de las banderas rojas.

A O

Identificar las distorsiones, revertirlas y hacer recomendaciones acerca de los EEFF.

Con base en esta informacidn, se decide efectuar el analisis contable de Helados EFE, Protinal y
Ron Santa Teresa fundamentados en los pasos que se describieron previamente. El enfoque de este
trabajo de investigacion se relaciona directamente con la identificacion de la incidencia de la
hiperinflacion en los EEFF de las tres empresas que son objeto de estudio, por medio de un analisis
detallado que permita identificar las distorsiones en los EEFF con base en un fenémeno
macroecondmico evidente en el periodo del 2013 al 2018, en Venezuela. Adicionalmente, es importante
destacar que dicho analisis deberd cumplir con los objetivos principales de la propuesta de (Palepu et
al., 1996), quienes aseguran que, por medio de dichos pasos, es posible tener un conducto regular para
la identificacién de las distorsiones en los EEFF.

Por otra parte, es importante destacar que la teoria monetaria de Friedman (1992), ejemplifica
el origen de la inflacidn, sus causas y consecuencias que se ven reflejadas en la realidad econdmica de
muchos paises, incluida Venezuela. Segun la Universidad de Ledn (2018), Friedman manifiesta que “La
inflacion siempre sera un fendmeno monetario” (Universidad de Ledn, 2018, p.4) y se evidencia que los
factores sociales pueden influir en la determinaciéon de dicho fendmeno macroecondmico, pero no

permiten que deje de ser un tema netamente monetario, relacionado incluso con politicas



gubernamentales. En el caso de este trabajo de investigacion, se aplica la teoria para analizar la

incidencia de la inflacidn en la realidad econdmica de tres empresas que cotizan en la BVC.



Marco Conceptual

La importancia de este trabajo de investigacion radica principalmente en tres protagonistas
guienes plantean diferentes conceptos enmarcados en un solo contexto que es representado por un
periodo de cinco afios (2013-2018), la hiperinflacion, la industria de alimentos en Venezuela y el analisis
contable.

Segun las cifras arrojadas por el INE y el BCV es evidente que Venezuela atraviesa una de las
peores crisis econdmicas de su historia, partiendo del hecho de que en el periodo de estudio (2013-
2018) se reflejaron unos indices hiperinflacionarios pocas veces vistos en el mundo, por esta razén, la
hiperinflacion es la variable macroecondmica que se convierte una de las protagonistas de este trabajo
de investigacidon, debido a que con base en sus indices, se desprenden todos los efectos y consecuencias
gue se relacionan directa e indirectamente con la informacién financiera que presentan las
organizaciones en Venezuela. En este caso, se decide tomar como objeto de estudio a las grandes
empresas pertenecientes al sector de alimentos en Venezuela debido a que han sido algunas de las
industrias que se han visto afectadas por el entorno econdmico que vive el pais, desde la ausencia de
materia prima hasta la poca capacidad de abastecer la demanda del mercado y el cdmo las operaciones
comerciales se ven reflejadas a lo largo del periodo en los EEFF, es posible que existan algunas variables
gue se encuentren afectadas por la situacion econdmica que atraviesa el sector.

En el marco de antecedentes se evidenciaron multiples investigaciones que tenian también
como protagonista a la hiperinflacion, y aunque parezca obvio que existe una incidencia directa entre
dicha variable macroecondmica y los rubros de los EEFF, no es claro cual es el patron comun que se
repite y cuales son esas variables que tienden a verse afectadas por el entorno econémico, por esta
razon, se acude a la propuesta de (Palepu et al., 1996), quienes explican en detalle los pasos del analisis
contable para poder identificar y evaluar distorsiones en la informacion, entendiéndose por distorsiones
las incongruencias entre las politicas de una entidad, su entorno econdmico y las decisiones que son
tomadas en un ciclo econdmico determinado.

Un analisis contable comprende todos los factores macro y micro que pueden incidir
directamente en la informacion financiera de una organizacidn, con base en los indices econdmicos que
proporcionan las instituciones oficiales en Venezuela, es suficiente para efectuar una investigacién que
pretenda poner en evidencia la incidencia directa de un fendmeno macroeconémico en los rubros de los
EEFF de las empresas de un sector especifico, como es en este caso la industria de alimentos en dicho

pais, y las grandes organizaciones que cotizan en la BVC, institucién en donde las entidades colocan sus
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acciones (participacion de la empresa) en venta y los inversionistas toman sus decisiones basados entre
tantos factores, como por ejemplo la especulacion, las proyecciones, la situacion pais, en la informacion

financiera de dichas entidades.

Desarrollo del trabajo

Limitaciones

El presente trabajo se limita a presentar la informacién oficial emitida por los organismos
oficiales en Venezuela como lo es el Banco Central, el Instituto Nacional de Estadisticas, y los EEFF
publicados en la BVC de cada una de las tres organizaciones estudiadas. Apoyandose en esta aclaracion,
los analisis desarrollados se encuentran basados en la informacion adquirida por parte de estas
instituciones y no es el objetivo del trabajo explicar la veracidad de los datos presentados, ni tampoco la
metodologia de los cdlculos ejecutados por las firmas contables en los EEFF para ajustarlos de un afio a
otro por los indices inflacionarios. Los capitulos se limitan a presentar un analisis comparativo de las

cifras obtenidas en la metodologia de investigacion.



Capitulo 1

¢Qué problemas enfrentd la industria de alimentos en Venezuela en el periodo del 2013-2018

como consecuencia de la hiperinflacion?
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Para los efectos del presente trabajo de investigacion, se debe tener en cuenta que si bien es
cierto que se identificaran los problemas que enfrenté la industria de alimentos en el periodo 2013-
2018, solo se analizaran los EEFF de las tres organizaciones mas representativas de la industria, que
cotizan en la BVC y como se menciond en paginas anteriores, son las siguientes: (Protinal Proagro C.A.,
Productos EFE S.A y Ron Santa Teresa C.A.), a continuacion se presenta una breve descripcion de cada
una de las organizaciones.

En primera instancia, se tiene a Protinal Proagro C.A., tal y como lo mencionan en su sitio web
oficial, es una empresa con 77 anos de trayectoria en el mercado venezolano, especializada en el sector
de produccion de alimentos en el pais, con un buen posicionamiento de sus tres marcas Del corral,
Protinal y Protican. Con respecto a su operacion, cuentan con 10 centros de distribucién en Venezuela
gue permiten, de una u otra forma, que tengan presencia en todo el pais. Su estructura organizacional
es bastante amplia, tiene una familia de 2.500 trabajadores y genera mas de 20.000 empleos indirectos.

En relacion con las tres marcas mencionadas previamente, Del Corral se encarga de garantizar
gue los mejores pollos criados y seleccionados cuidadosamente, formen parte de la mesa de las familias
venezolanas, con productos frescos, sanos y sabrosos. Protinal cuenta con presencia nacional
(Venezuela) desde el afio 1942 y es la marca de alimentos balanceados para animales con bastante
diversidad, y Protican se especializa en brindar alimentos para las mascotas, especificamente, para los
cachorros y canes. Asi mismo, realizan aportes a la industria avicola suministrando a granjeros de todo
el pais pollos de engorde y ponedoras, asi como también se dedican a la comercializacion de huevos
fértiles, a lo largo del territorio nacional. En conclusidn, se puede afirmar que esta organizacion tiene un
reconocimiento especial en Venezuela, y por mds de 70 aios, ha estado al servicio de la nacién con
aportes significativos a la industria de alimentos.

Por otra parte, la segunda organizacion que sera descrita es Productos EFE, S.A. La BVC la define
como una empresa agroindustrial que tiene por objeto la produccién de helados, a nivel industrial,
abarca la elaboracidn, distribucién y comercializacion de este producto, en todo el territorio nacional, a
través de una red mévil de ventas. Es importante mencionar que actualmente esta empresa es una filial
de Alimentos Polar C.A., una entidad que, aunque no cotiza en la BVC, sin duda alguna es una la
organizacidon con mayor reconocimiento publico en Venezuela.

Finalmente, se define a Ron Santa Teresa C.A., con base en la informacion suministrada en sus
canales web oficiales, fundada en 1796 y ubicada en el montafioso Valle de Aragua, un estado
venezolano. Desde sus inicios se ha dedicado a la comercializacion de cafia de azucar y, desde 1830,

empezo con la distribucién de ron.



Ahora bien, para empezar a estudiar los problemas que enfrento la industria de alimentos en
Venezuela, especificamente, del afio 2013 al 2018, se utiliza como base inicial un articulo académico
denominado “Otro afio de agonia para el negocio avicola en Venezuela” publicado por Watt Global
Media (2018), y del cual se extraerdn elementos importantes para su analisis.

Los datos estadisticos propuestos por este articulo afirman que hasta el afio 2015 la avicultura
venezolana suministraba el 61 por ciento de la proteina de origen animal consumida en este pais,
representado asi por 45.4 kilos de carne de pollo al afio, por persona, y 188 unidades de huevo pér
capita. En este sentido, la Confederacion de Asociaciones de Productores Agropecuarios de Venezuela
(FEDEAGRO), realizé un pronunciamiento en el afio 2018, especificando las variaciones puntualmente en
la oferta de los productos, y brindé 12 kilos de carne de pollo y 60 unidades de huevos por persona, en
la modalidad anual. Si se hace un célculo sencillo de suma y resta, se puede afirmar que, con base en la
informacion suministrada, hubo una disminucién nominal de 33.4 kilos de carne de pollo y 128 unidades
de huevos en la oferta, lo que de entrada, ya representa un problema atendiendo al principio
macroecondmico de oferta y demanda.

Adicionalmente, Francisco Taglipietra, presidente de la Federacion Nacional de Avicultores
(FENAVI) en ese momento, considera que la disminucién de la oferta se debe, en gran parte, a la caida
en los ingresos de la nacidn por reduccion en los precios del petrdleo, por lo tanto, el Estado tuvo menos
disponibilidad de divisas para adquirir materias primas (macro ingredientes, maiz amarillo, y derivados
de la soya). Esto no afectd unicamente la oferta, sino también la calidad de los productos por la falta de
nutrientes.

Otro de los problemas que asumio el negocio avicola fue el aumento de mortalidad y la baja
viabilidad en las parvadas avicolas por falta de medicamentos y vacunas, esto también debido a |a falta
de recursos econdmicos. Es claro que todas las industrias en Venezuela, de una u otra forma, han estado
afectadas por la inflacion acumulada transformada en hiperinflacion desde el 2015, sin embargo, en el
caso de la industria de alimentos el tema ha sido mas grave, ya que se habla de productos de primera
necesidad, y con base en lo afirmado por FENAVI, el gobierno nacional no tomdé medidas distintas al
control de precios por la escasez de divisas para los productores e importadores.

Por otra parte, una de las medidas gubernamentales relacionada con la crisis de alimentos, y
ademas de las mas recordadas por los venezolanos, es la Tarjeta de Abastecimiento Seguro (TAS),
planteada en el afio 2014 y cuyo objetivo, segun Nicolds Maduro, es evitar el contrabando y la reventa
de productos. En el articulo “Venezuela tendra tarjeta de racionamiento de alimentos” publicado por

Portafolio en Bogota (2014), se profundiza acerca de lo que significé esta medida para el pueblo
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venezolano, altamente criticada por algunas encuestadoras, entre ellas Polinomics (como se citéé en
Portafolio, 2014), en cabeza de Gustavo Rojas, quien afirma que la tarjeta parece un error conceptual
por no ir a la raiz del problema. La Unica forma de comer es producir o importar y ninguna de las dos
esta funcionando correctamente. Ahora, el problema no es Unicamente para los empresarios y
productores, en consecuencia, también es para la poblacién que tendria que organizar, de manera
exacta, los alimentos que puedan comprar en las cadenas de alimentos subsidiadas por el Estado.

Desde que iniciaron los problemas en la industria de alimentos, han existido distintos debates
entre el sector privado y el Estado, la primera afirmando que la ausencia de divisas impide la
importacién de materia prima para producir, y el Ultimo, culpando a Estados Unidos y a la oposicién
venezolana por una guerra econdmica. Los problemas que enfrentd la industria, desde el afio 2013 al
2018 estan, en su mayoria, vinculados a la ausencia de divisas como consecuencia de la caida de los
precios del petréleo en el mercado mundial.

Todos los problemas mencionados anteriormente, se formalizaron en el afio 2016, cuando el
parlamento venezolano, en ese entonces, liderado por la oposicion, declard una crisis alimentaria
nacional, todo esto explicado detalladamente en el articulo publicado por Portafolio (2016),
denominado “Declaran crisis por falta de alimentos en Venezuela”. El objetivo de declarar esta crisis fue
solicitarle a la Organizacidn de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura (FAO, por sus
siglas en inglés) y a la Organizacién de Naciones Unidas para la Infancia (UNICEF, por sus siglas en inglés)
gue enviaron expertos para evaluar los riesgos que corrian los mas de 30 millones de habitantes en
Venezuela. Este informe fue aprobado por los diputados de la oposicién y rechazada por los diputados
afines al presidente Nicolas Maduro, quien no se pronuncié al respecto de la inseguridad alimentaria en
el pais. Se puede afirmar que este hecho generd un impacto en los medios internacionales, aunque ya
era publica la crisis, de manera implicita, esta vez los mandatarios politicos lo formalizaron, a través de
esta medida.

Al vincular lo anteriormente expuesto con los datos estadisticos, el BCV sustituyé en sus
informes el término escasez de alimentos por el de acaparamiento ,este ultimo conocido en la jerga
coloquial venezolana como una gran cantidad de alimentos que se encuentran escondidos en
almacenes, bien sea por empresarios, personas juridicas o naturales hecho que elevé este indicador al
87% y dejo en evidencia, una vez mas, que la crisis que atravesaba el pais, en este lapso de tiempo, era

seria y preocupante.



También es necesario resaltar que el Instituto Nacional de Estadisticas (INE), presenta
informacidn importante, a través de la denominada ficha técnica de la Canasta Alimentaria Normativa
(CAN), que definen de la siguiente manera:

CAN es un indicador estadistico que tiene por objeto medir el costo mensual de un conjunto de

alimentos que cubren la totalidad de los requerimientos nutricionales, toma en cuenta los

habitos de consumo de la poblacién venezolana, las disponibilidades de la produccion nacional y

el menor costo posible . (INE, 2020, p. 1)

Si se enfoca el analisis de este indicador, tan importante en las politicas econdmicas del pais, se
puede clasificar, ademas, en politicas sociales con base en las que se toman decisiones como el
establecimiento del salario minimo, mediciones de pobreza, la planificacion, el otorgamiento de
subsidios y la seguridad alimentaria. Y en la otra cara de la moneda se tienen politicas econémicas para
establecer politicas arancelarias, subsidios a la produccidn y distribucion de alimentos, “el objetivo es
obtener el valor de la CAN de todo el pais, con base en un hogar tipo de la poblacién venezolana”. (INE,
2020 p. 1).

A continuacion, se enumeran los productos que forman parte de la industria de alimentos y,
ademas, estan presentes en la canasta basica familiar con base en la informacién obtenida en la pagina

oficial del INE en Venezuela:

[y

Cereales y productos derivados.
Carne y sus preparados.
Pescados y mariscos.

Leche, quesos y huevos.

Grasa y aceites.

Frutas.

Hortalizas.

Raices, tubérculos y otros.

W e N o U o~ W N

Semillas, oleaginosas y leguminosas.

[y
o

. AzUcar y similares.

[y
[N

. Café, té y similares.

Adicional a todos los problemas politicos por los que atravesé Venezuela en el periodo 2013-

2018, y que se vinculan directamente con los problemas de la industria de alimentos, también existieron
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indicadores econdmicos que aumentaron de manera increible. A continuacion, se presentan la figura 3,
Evolucién de precios componentes del IPP 2007-2017 que incluyen los datos estadisticos del indice de
Precios de los Productores (IPP), también en el sector manufacturero, extraidos de la base de datos del
BCV vy que reflejan su evolucidn por rubro para cada afio y la figura 4, Evolucién de precios
componentes del IPP 2018, afio que presenta incrementos porcentuales extremadamente altos. (Ver

figuras 3y 4).



Figura 3

Evolucion de Precios Componentes del IPP 2007-2017
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Nota. Tal y como se evidencia en la figura 3 presentada previamente, la evolucion de los precios para cada uno de los rubros del
IPP tuvo un comportamiento relativamente constante hasta el afio 2013. El objetivo de estas tablas es ilustrar la evolucion de
los precios para cada rubro y su relacién con las organizaciones estudiadas en el presente trabajo. Fuente: Autoria propia con

base en informacidn proporcionada por el BCV (2020).



Figura 4

Evolucion de Precios Componentes del IPP - 2018

EVOLUCION DE PRECIOS COMPONENTES DEL IPP -
2018
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Fuente. Autoria propia con base en informacién proporcionada por el BCV (2020).



Ahora bien, es importante aclarar que cada uno de los componentes presentados en las tablas 3
y 4 tiene una relacién directa con la operacidn de las tres organizaciones estudiadas y que se explican a

continuacion:

Elaboracién y Conservacion de Carne

Este rubro aplica directamente para Protinal Proagro C.A., cuya naturaleza es la produccion y
comercializacidon de estos alimentos, en todo el territorio venezolano. Con base en la informacion
presentada, al inicio de este capitulo, es pertinente traer a colacion nuevamente, que el consumo de
carne per capita en 2015 era de 45.4kg. y en el 2018 paso a ser de 12kg. En las figuras 3y 4 se evidencia
gue el Unico problema no fue una disminucién de la oferta, sino que ademas, los indices de precios

aumentaron significativamente, pasando de 35%, en el 2013 a 787%, en 2017 y a 316.821%, en 2018.

Productos Ldacteos

Este componente esta directamente relacionado con Productos EFE, C.A., pues forman parte de
la materia prima necesaria para los procesos de produccidn de esta empresa. En los afios 2017 y 2018 la
evolucidon de precios de este rubro ocupé el segundo lugar, arrojando en el afio 2013, una cifra de 35%,

que pasé a 991%, en 2017 y a 261.304%, en 2018.

Elaboracion de Aziucar

Dentro de la materia prima necesaria en los procesos productivos de Ron Santa Teresa, C.A., se
encuentra el azucar, por este motivo, se agrega al analisis y se reflejan las variaciones relativas en el
ciclo 2013-2018, en el que se evidencia un comportamiento ascendente que supera la barrera de 800%

en el afio 2016, de 900% en 2017, y de 70.000%, en 2018.

Alimentos Preparados para Animales

Una de las lineas de negocio de Protinal Proagro C.A. es Protican, una estrategia de mercado que
utiliza la organizacion para cubrir la demanda de este sector. Por esta razén, se agrega al analisis y se

ilustra la evolucion de precios en el sector, que a la postre, afecta de igual forma a la empresa. En el afio
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2016, este rubro ocupd el segundo lugar como el indicador con la segunda variacién porcentual mas

alta. En 2017, superd la barrera de 400% y en 2018, ascendi6 a 84.937%.

Rectificacion y Mezcla de Bebidas Alcohdlicas

El titulo de este rubro deja en evidencia que, sin duda alguna, Ron Santa Teresa, C.A., entra
directamente en este sector, y de alguna forma, esta relacionado con la evolucién de sus precios. El
primer rubro de los cinco analizados, en romper la barrera de los tres digitos, fue justamente el de las
bebidas alcohdlicas, pues arrojé una cifra de 1.114%, en 2017 y se quedd con el primer lugar. Para 2018,
su variacién porcentual, respecto a la evolucidn de los precios, fue de 148.256%.

La informacidn estadistica para efectos de este analisis habla por si sola, con base en esta
informacion se puede afirmar que otro de los problemas que enfrenté la industria de alimentos fue la
aceleracién impresionante de los indices de precios, que en pocas palabras, descubrid la inflacién
existente, a lo largo de todo el periodo. La descripcion de este problema realiza un gran aporte para los
efectos del presente trabajo, ya que se convierte en el insumo necesario y explica los motivos por los
cuales se inicia un proceso de investigacion detallado, en cada uno de los rubros de los EEFF de las
empresas pertenecientes a la industria de alimentos, para analizar el impacto que tiene sobre cada uno

de ellos la aceleracién del indice de precios.



Conclusion Capitulo 1

El objetivo de este capitulo fue describir los problemas que enfrenté la industria de alimentos en
el periodo del 2013 al 2018, lo que se logro satisfactoriamente y se resume puntualmente en cinco
problemas principales. En primera instancia, se obtiene la informacion estadistica proporcionada por la
Confederacién de Asociaciones de Productores Agropecuarios de Venezuela (FEDEAGRO), en la que se
evidencia que en el afio 2018 y, con respecto al 2015, la oferta de carnes y huevos, por persona,
disminuyd en un 73% y 68% respectivamente. Este primer problema se le atribuye a la disminucién de
los ingresos nacionales que trajo como consecuencia una escasez de divisas para las organizaciones
productoras y comercializadoras de alimentos, en nuestro caso puntual, Protinal Proagro C.A.

Por otra parte, se evidencia un segundo problema que es el aumento de la mortalidad y la baja
viabilidad en las parvadas avicolas por falta de medicamentos y vacunas; écual es la causa? escasez de
divisas para importar estos elementos y su consecuencia, disminucidn significativa en la oferta y
ademas, pérdidas econdmicas para los empresarios.

El tercer problema que, mas que un problema, es un hito importante en el ciclo estudiado, y que
ademas, fue descrito a lo largo de este capitulo, se repunta al afio 2016, en donde la mayoria de los
congresistas de la Asamblea Nacional declard una crisis alimentaria, dicha declaracién basada en los
problemas mencionados previamente, generd miedo, panico e incertidumbre en la poblacion
venezolana

El cuarto aspecto importante que debe ser resaltado tiene que ver con una palabra muy comun
en la jerga venezolana, desde el afio 2015 hasta el 2018: acaparamiento, que segun cifras del BCV
ascendid a 87%. Esta practica era utilizada por muchas personas para, posteriormente, revender los
productos a un valor econdmico muy superior y obtener rentabilidades mayores.

Finalmente, el quinto y ultimo problema que se describe en este capitulo es el aumento de los
precios en cada uno de los rubros que se relaciona con las tres organizaciones estudiadas, esto se realiza
a través de dos figuras que especifican la variacidén porcentual de los precios afio tras afio, y a su vez, se
analiza el impacto que esto tuvo en la operacién de las empresas pertenecientes a la industria de
alimentos.

Una industria que no cuenta con las divisas necesarias para adquirir la materia prima que le
permita el desarrollo de sus procesos de produccién, no es capaz de abastecer la demanda de la
poblacién, que no esta soportada por el gobierno nacional y que se encuentra en un escenario de crisis

alimentaria, refleja problemas de acaparamiento en los grandes almacenes, y ademas, sus precios
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aumentan afio tras afio, definitivamente, es una industria que se afecta directamente por el entorno
econdmico en el que se encuentra. La descripcion de cada uno de estos problemas permite el avance en
el desarrollo del trabajo para identificar rubros especificos de los EEFF de las empresas estudiadas que

estan afectados por la inflacidon.



Capitulo 2

¢Qué rubros de los EEFF de las grandes empresas venezolanas del sector de alimentos se

encuentran afectados por la hiperinflacion del afio 2013 al 2018?
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Luego de analizar detalladamente los problemas mas representativos que enfrenté la industria
de alimentos en Venezuela, especificamente del afio 2013 al 2018, en los que se logro identificar la
relacion directa que existe entre los indicadores inflacionarios y los componentes pertenecientes a la
industria, se procede a un capitulo especial que tiene como objetivo identificar los rubros del EEFF de
cada una de las tres organizaciones que se ven afectadas por el fendmeno macroecondmico de la
inflacion.

En un estudio realizado por Martino (2016), titulado Efectos de la inflacion en el andlisis
financiero. Andlisis de un caso, se analiza gran parte de los rubros de los EEFF de una organizacién en
Argentina emisora de obligaciones negociables en el panel Pyme de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires. A continuacion, se presentan los principales rubros analizados en este caso para posteriormente
hacer una comparacién conceptual en el marco de los EEFF de las tres organizaciones estudiadas en el
presente trabajo.

1. Cajay bancos.
Cuentas de crédito comercial.

Mercaderias e inventarios.

2.

3

4. Deudas fiscales.
5. Inversiones.

6. Deudas financieras.
7. Deudas sociales.

Otros créditos y otros pasivos. (Martino, 2016, p. 14).

Y en relacidn con el estado de resultados, se analizaron las siguientes cuentas:

Ventas y Costo de Ventas

La metodologia utilizada consistié en seleccionar, como caso de estudio, a la empresa
Asahi Motors Argentina S.A., participante del mercado de valores por ser emisora de
obligaciones negociables. Basicamente, es una empresa concesionaria de la firma Toyota
Argentina S.A., icual es el objetivo? Estudiar el efecto de la inflacién sobre la informacidn

financiera, mediante la relacion de dicho efecto con los margenes de rentabilidad, para este



analisis se considerd un periodo de cinco afios y la generacién de un modelo de ajuste por
inflacién especifico para las partidas de los EEFF.
Se aplicé una metodologia de correccion por inflacion que consiste en analizar tres

alternativas para el analisis financiero cuando existe inflacién:

1. Cuando no se aplica indice de precios alguno para analizar los estados financieros, desestimando
el efecto de distorsion de la inflacién sobre el poder adquisitivo de la moneda, y sobre la
estructura de precios relativos.

2. Por correccion homogénea, en la que se aplica un solo indice de precios para corregir por
inflacidn las cifras de los estados financieros.

3. Por correccion diferencial, en la que se aplican dos indices de precios para corregir por inflacion
los estados financieros.

Con base en los tres puntos anteriores, en el trabajo de Martino (2016), se busca
entender ademas la importancia de tener en cuenta los indices inflacionarios, en el momento de
hacer el analisis financiero y también, en la division de dichos indices por sectores especificos
gue permitan comprender la realidad de la operacidon en el sector. Las principales conclusiones
del trabajo fueron las siguientes:

1. Lafalta de consideracién de la inflacidn en la exposicion de estados financieros tiene como
resultado una informacién distorsionada que no es util para la toma de decisiones.

2. Considerar los cambios en los precios relativos sobre las cifras de los estados financieros,
permite conocer el comportamiento de cada partida y establecer su relacién con la inflacidn.

3. La consideracién de aspectos intrinsecos del sector donde se desenvuelve la empresa permite
comprender las relaciones causa-efecto de las decisiones de la empresa.

Ahora bien, cada uno de los rubros mencionados previamente tuvo un ajuste en sus valores
econdmicos, se atendiendio a los conceptos de Fornero (2014), en los que se plantea que algunos
componentes de los EEFF deberan ser ajustados por el indice de Precios al Consumidor (IPC) de acuerdo
con su naturaleza, y otros por el indice del sector, también por la misma razdn. Pues, en su analisis
conceptual, también agrega que aplicar un solo indice a todos los componentes no representa fielmente
la realidad econémica de las organizaciones. En este sentido, se utiliza esta base conceptual para
identificar los rubros de los EEFF que suelen verse afectados por los indicadores macroecondmicos,
aunque el objetivo de este segmento no es determinar el ajuste correcto a cada cuenta (trabajo

realizado en el documento mencionado previamente) si lo es la identificacidon de estos rubros para la
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evaluacion posterior de las posibles distorsiones materiales que se presentan en la cotidianidad de las
organizaciones.

El andlisis que se presenta en este capitulo estd fundamentado en la determinacién planteada
previamente en el trabajo de Martino (2016), con respecto a los rubros que operacionalmente estan
afectados por la inflacién. Dicho analisis inicia con Protinal y Proagro C.A., posteriormente, se continua
con Productos EFE, C.A y finaliza con Ron Santa Teresa C.A., A través del analisis vertical se pretende
identificar el valor relativo de cada uno de los rubros de los EEFF con respecto a su naturaleza, (activos

corrientes y no corrientes, pasivos corrientes y no corrientes).

Protinal Proago C.A.

Las cuentas que se van a analizar a continuacién son efectivo y equivalentes, cuentas por cobrar,
inversiones en acciones, cuentas por pagar y dividendos por pagar. Tal y como se menciond
previamente, dicho analisis estd dividido por afo (2013 al 2018) y pretende identificar la relevancia de
las cuentas en cada uno de los rubros de los EEFF. La cuenta de inversiones en acciones atiende a la
propuesta de Martino (2016), en la que se plantea que las inversiones tienden a verse afectadas por los
escenarios inflacionarios y lo generaliza a través de la cuenta Inversiones. Con respecto a los dividendos
por pagar, estos seran analizados para estudiar el patron de comportamiento de la cuenta con respecto
a su peso en el rubro de los pasivos, en el transcurso de todos los afios estudiados, el punto H
presentado anteriormente, menciona la existencia de una relacién de Otros créditos y pasivos con la
inflacidn, por lo tanto, se analiza esta cuenta en la tabla 7. En cuanto a los inventarios, no se reflejan en

los reportes financieros y por este motivo no entra la cuenta en el analisis. (Ver tabla 7).



Tabla 7

Protinal Proago C.A.2013 — 2018

CUENTA Andlisis Vertical 2013 Andlisis Vertical Andlisis Vertical Andlisis Vertical Andlisis Vertical

(Peso en el rubro) 2014 (Peso en el 2016 (Peso en el 2017 (Peso en el 2018 (Peso en el

rubro) rubro) rubro) rubro)
INPC 511% INPC 954% INPC 14.867% INPC 95.249% INPC
71.978.347%

‘ectivo y equivalentes Activo Corriente 15,63% 0,01% 91,5%

Cuentas por cobrar Activo Corriente

84,37% 37,78% 99,99% 0,08%
Inversiones en acciones Activo No Corriente 100% 100% 100% 100% 100%
Cuentas por pagar Pasivo Corriente 0,3% 0,06% 6% 57,77% 14%

Dividendos por pagar Pasivo Corriente 99,97% 99,90% 15% 0,07% 0,001%

Nota. La tabla incluye los valores en porcentajes que representan el peso de cada cuenta en los rubros especificos de los EEFF.
El calculo estd basado en una division simple del valor nominal de la cuenta entre el valor total del rubro. Como se menciona en
la fuente, dichos calculos son producto de una elaboracién propia con base en los EEFF oficiales de la organizacion Protinal
Proagro C.A. desde el afio 2013 al 2018. El objetivo de agregar en cada columna por afio el INPC correspondiente es identificar
la relacidn existente entre el indicador macroecondmico y las cuentas que conforman los rubros de los EEFF. Fuente: Autoria

propia con base en la informacidn proporcionada en los EEFF oficiales de Protinal Proagro C.A. del afio 2013-2018. (BCV, 2020).
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Afo 2013 Protinal Proago C.A.

El INPC, en el afio 2013, para el sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas, fue de 511%, este
ano es el punto de partida de todo el periodo estudiado. La cuenta de efectivos y equivalentes arroja un
peso en el rubro de 15,63% y se convierte en la base para analizar el comportamiento de la cuenta, a lo
largo de los cinco afios con distintos indices macroecondmicos. Adicionalmente, como se evidencia en la
tabla 6, las cuentas por cobrar, inversiones en acciones y dividendos por pagar generan cifras por
encima del 80% de participacidon en el rubro, caso contrario a las cuentas por pagar en las que tan solo

representa el 0,3% de los pasivos corrientes.

Afo 2014 Protinal Proago C.A.

En esta oportunidad el INPC arroja un valor relativo de 954%, 443% mds que el afio anterior. El
comportamiento de la cuenta efectivo y equivalentes asciende a 62,22% y refleja una relacion directa
con el incremento en el indice inflacionario. Ahora bien, al momento de analizar el peso de una cuenta
en el rubro de los EEFF, se debe tener en consideracidon que no necesariamente corresponde a un
incremento en los valores econémicos, sino que el descenso de alguna partida perteneciente al mismo
componente, en este caso, los activos circulantes, puede hacer que otra cuenta recupere terreno en el
sector, por ejemplo, las cuentas por cobrar descienden a 37,78% vy esto justifica, en gran medida, el alza
de efectivos y equivalentes. La disminucion de las cuentas por cobrar en este afio refleja que la
organizacion toma la decision de realizar la mayoria de sus ventas al contado, es decir, de manera
instantanea. Los plazos de crédito afectan a la empresa entendiendo que mientras mas pasa el tiempo
mas es la pérdida de poder adquisitivo acumulada. Relacionando las dos cuentas mencionadas,
previamente, es claro que en el afio 2014 Protinal Proagro C.A. sufrié una disminucién importante en su
cartera e incrementd su caja o flujo de efectivo. Por otra parte, la cuenta de inversiones en acciones se
mantiene constante en el rubro, sin ninguna afectacion por los indicadores inflacionarios. Y finalmente,

no se reflejan variaciones importantes en las cuentas dividendos por pagar y cuentas por pagar.



Afo 2016 Protinal Proagro C.A.

Se evidencia un salto importante en el INPC, que arrojé en el 2016, un valor relativo de 14.867%.
Uno de los factores que mas llama la atencidon en este afio es la disminucidn casi absoluta de la cuenta
de efectivo y equivalentes, pues paso de ser el 62,22% del rubro activos circulantes en 2014, a una cifra
de 0,01%. Ademas, el comportamiento que se evidencié en 2014, con una disminucidn de la cartera y un
incremento en la caja, se traslada a un escenario completamente inverso en este afio, en donde las
cuentas por cobrar pasan a ser casi el 100% del rubro general. La disminucidn del flujo de efectivo esta
sustentada en las condiciones planteadas por la NIC 29, y recordadas a lo largo de todo el trabajo de
investigacion, en donde se especifica que las empresas y personas naturales prefieren refugiar sus
recursos economicos en activos no circulantes para no perder liquidez. Ahora bien, la cuenta que
realmente genera movimientos en este rubro es la de efectivo y equivalentes, por esta razon, las
cuentas por cobrar ganan participacion, pero no es precisamente por una decisién vinculada con las
ventas a crédito.

En el caso de las inversiones en acciones, se mantienen constantes sin sufrir ninguna variacion
como consecuencia del incremento en el indice nacional de precios al consumidor. Las cuentas por
pagar aumentan sustancialmente a 6% y los dividendos se reducen a 15%, ambas variaciones poco

representativas como para que puedan justificarse por alguna decision gerencial.

Afo 2017 Protinal Proagro C.A.

En el afio 2017 se puede afirmar con propiedad que el INPC se sale de control, ya que arrojé una
cifra de 95.249%, cinco veces mas que el aio anterior. El comportamiento de la cuenta efectivo y
equivalentes se mantiene relativamente igual y representa tan solo 1% del rubro de activos corrientes,
decision tomada por la gerencia y relacionada con los indices inflacionarios. Otro incremento importante
gue forma parte del ciclo operativo de la organizacion tiene que ver con las cuentas por pagar, las cuales
ascienden de 6% a 57%, y los dividendos por pagar son liquidados casi en su totalidad. El resto de las
cuentas se mantienen con una cifra casi igual al afio 2016.

El hecho de que las cuentas por pagar reflejen un ascenso, se justifica en la necesidad real de
Protinal Proagro C.A., de ampliar los plazos y las facturas con sus proveedores, teniendo en

consideracion que la organizacién no tiene un musculo financiero estable, en términos de flujo de caja,
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es necesario generar ciclos de pago que le permitan, de esta forma, tener un respiro financiero. En un
entorno hiperinflacionario, la generacién de cuentas por cobrar perjudica a las organizaciones por la
pérdida de poder adquisitivo en el tiempo, en la medida en la que aumenta la inflacién, pero tener
cuentas por pagar, sin ningln ajuste, sin duda alguna, beneficia a la entidad ya que se encuentra del

otro lado del juego.

Afo 2018 Protinal Proagro C.A.

En el afio 2018, tal y como se indica en la tabla 6, el INPC arroja una cifra de 71.978.347%, es
necesario destacar que la cuenta efectiva y equivalentes en esta oportunidad asciende a 91,5% y se
obtiene, después de dos afos, una participacién importante en el rubro de los activos circulantes, y
mientras por un lado esta cuenta aumenta, las cuentas por cobrar disminuyen, lo que tan solo arroja
una pobre participacion de 0,08%. Las cuentas por pagar pierden terreno en el rubro de los pasivos
circulantes descendiendo a 14%. Las inversiones en acciones y los dividendos por pagar se mantienen
constantes con respecto al afio anterior.

Aunque pareciera que los valores nominales de la cuenta de efectivo y equivalentes tuvieron un
incremento significativo, en el capitulo 3 se dejara en evidencia que no es asi, realmente la poca
participacién de las cuentas por cobrar hace que el rubro de efectivos tome participacion, pero al hacer
un analisis comparativo, los valores econdmicos de 2018, no estan ni cerca de los de 2014, por ejemplo.

Por otro lado, no cabe duda de que los dividendos por pagar es una partida que no se mueve en
linea con la inflacidn, sino que su naturaleza indica que cuando la junta de socios de la entidad aprueba
el pago de dividendos, en este sentido, se efectian. Lo mismo sucede en el caso de las inversiones en
acciones, se asumia que la participacién de dicha cuenta iba a ser variable teniendo en consideracidn las
multiples inversiones que hacen las empresas para proteger sus recursos, sin embargo, a lo largo de

todo el ciclo, se llevd el 100% de la ponderacion.

Conclusion Ciclo 2013 - 2018 Protinal Proagro C.A.

Luego de analizar el comportamiento de cada una de las cuentas de Protinal Proagro C.A.,

durante los cinco anos estudiados, se concluye que la cuenta de efectivos y equivalentes tuvo un



comportamiento inestable, que en ocasiones dejaba en evidencia la intencionalidad de la empresa en
disminuir su caja, sobretodo en los afios 2016 y 2017, asimismo, la relacion de esta cuenta con la cartera
(cuentas por cobrar) es inversa, debido a que mientras aumentaba una, disminuia notablemente la otra,
y fue exactamente lo que se reflejé en la tabla 7. Uno de los aspectos que mas llama la atencion es el
porqué si en el afio 2018 la inflacion aumento; la participacion de la cuenta de efectivo y equivalentes
recupero terreno, y esto se debe a la ausencia de valores econdmicos en las cuentas por cobrar, lo que
hace que el efectivo consiga territorio, en el rubro de activos circulantes. Con respecto a la cuenta de
inversiones en acciones, aunque la cuenta se seleccioné asumiendo previamente que la inflacion podria
impactarla, se evidencié que no se reflejaron variaciones, aunque el INPC aumentd considerablemente
ano tras afo, por lo que se identifica que este rubro no tuvo una afectacion directa por el indicador
macroecondmico.

En relacion con las cuentas por pagar, el comportamiento con respecto a la inflacién fue directo
durante los cuatro primeros afios estudiados, con excepcion del 2018 que refleja una disminucion
relativa. Sin embargo, se identifica que es una de las cuentas mayormente afectadas por la inflacién
debido a que tuvo movimientos constantes durante los cinco afios, su incremento cumple con lo
planteado en la hipétesis debido a que las organizaciones en entornos inflacionarios suelen aumentar
los plazos de pago que le generan beneficios, como consecuencia de la pérdida del valor del dinero en el
tiempo. Por otro lado, los dividendos por pagar, se relacionan, en gran medida, con las decisiones

tomadas en la junta de accionistas y fueron liquidadas en el afio 2017.

Productos EFE, C.A.

A continuacion, se presenta la tabla 8 con la segunda organizacién estudiada en el presente
trabajo, la metodologia de analisis es exactamente la misma que la utilizada con la tabla 7, cuyo objetivo
es identificar el comportamiento de las cuentas que se ven afectadas por la inflacién, cabe destacar que
el INPC utilizado para la siguiente tabla es el mismo que el de la anterior y obedece a la légica de que
ambas organizaciones se encuentran en el mismo rubro de alimentos y bebidas no alcohdlicas.

En esta oportunidad se analizan las siguientes cuentas: inventarios, cuentas por cobrar
comerciales, efectivo y equivalentes, cuentas por pagar comerciales, y préstamos/créditos. Todas las
anteriores fueron seleccionadas con base en el estudio argentino mencionado al inicio del capitulo. (Ver

tabla 8).
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Tabla 8

Andlisis vertical -rubros de los EEFF de Productos EFE, C.A. 2013 — 2018

Cuenta Analisis Vertical Analisis Analisis Analisis Andlisis Analisis

2013 (Peso en el Vertical 2014 Vertical 2015 Vertical 2016 Vertical 2017 Vertical 2018

rubro) (Peso enel (Peso enel (Peso enel (Peso enel (Peso enel

rubro) rubro) rubro) rubro) rubro)

C511% INPC 954% INPC 3.041% INPC 14.867% INPC 95.249% INPC

71.978.347%

Activo corriente

Cuentas por cobrar comerciales Activo corriente

Efectivo y equivalentes Activo corriente 3,5% 12% 8,4% 13% 21% 46,39%

Cuentas por pagar comerciales Pasivo corriente 3% 5% 44% 37% 28% 27%

Préstamos y créditos Pasivo corriente 72% 52% 25% 27% 24% 33%

Fuente. Autoria propia con base en la informacidn proporcionada en los EEFF oficiales de PRODUCTOS EFE, C.A. del afio 2013.
(BCV, 2020).



Afo 2013 Productos EFE, C.A.

A pesar de que el INPC para el sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas es el mismo en el
caso de Protinal y Proagro C.A., y Productos EFE, C.A., se evidencia que el comportamiento de las
cuentas no es exactamente igual. Adicionalmente, en este caso, se analizan los inventarios como una
cuenta independiente en el estado de situacién financiera. El punto de partida en el andlisis de esta
organizacion son los datos obtenidos en el afio 2013, con una cuenta de inventarios que tiene un peso
en el rubro de activos corrientes por un valor relativo de 53%, y los préstamos y créditos financieros
representan el 72% del pasivo corriente de la empresa. Por otra parte, se tienen unas cuentas que, por
el momento, no reflejan una participacion importante en sus componentes, pero de igual forma, se
exponen para analizar la tendencia a lo largo de los cinco afios estudiados, y es el caso del rubro de las
cuentas por cobrar que tan solo tiene una participacion de 1,9%, los efectivos y equivalentes 3,5% y las
cuentas por pagar 3%. Cabe destacar que con base en la informacion brindada por la Norma
Internacional de Contabilidad 29, un indice de precios superior a 100% ya puede considerarse un
entorno hiperinflacionario, es decir, ya en el afio 2013 la organizacién se encontraba en un escenario

complicado en términos macroecondmicos.

Afo 2014 Productos EFE, C.A.

El peso de los inventarios en el rubro de los activos circulantes en este afio desciende a 49,49%,
el INPC también ascendid en este afio a 954%, lo que de entrada refleja una relaciéon inversa entre la
cuentay el indice, que no necesariamente debe ser proporcional. Sin embargo, la variacién no es tan
representativa. La organizacion en este afio aumentd sus cuentas por cobrar pasando de una
participacién de 1,9% a 30,6%. El analisis vertical se refleja en el peso de cada cuenta en los rubros de
los EEFF, como se mencioné previamente en el inicio de este capitulo, y el andlisis horizontal permite
conocer el comportamiento de cada una de las cuentas con indices diferentes. La cuenta de efectivos y
equivalentes asciende a 12%, en el rubro de los activos circulantes, las cuentas por pagar se mantienen
casi constantes y los préstamos descienden un 20%. En este sentido, cada una de las cuentas analizadas
tuvo una relacion directa con el indicador inflacionario, con excepcidon de las obligaciones financieras

gue mientras ascendia el INPC, el valor de la cuenta disminuia notablemente.
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El hecho de que se evidencie un incremento en la cuenta de efectivo y las cuentas por cobrar refleja que
la organizacion, en esta oportunidad, mantiene sus canales de venta estables y no hay una ruptura entre
ambas cuentas. Con respecto al descenso de los préstamos bancarios, con base en la informacién
obtenida en los EEFF, se encuentra que dicha disminucién se vincula con la liquidacidn de gran parte de

la deuda.

Afo 2015 Productos EFE, C.A.

En el afio 2015, por primera vez en el ciclo de los cinco anos estudiados, el INPC asciende a los
tres digitos con un valor relativo de 3.041%. Los inventarios de la organizacién consiguen el pico mas
alto en el transcurso de los cinco afios con un valor en el rubro de 56,5% y de esta manera se recupera la
participacién en el componente, de igual forma, la variacién es relativa es de 6% y no genera una
percepcién diferente a la ya obtenida en los afios anteriores. Con respecto a las cuentas por cobrar, los
comerciales se mantienen casi igual que el afio anterior con una disminucién de tan solo 2% en el peso
total del rubro. Los efectivos y equivalentes, de igual forma, descienden en tan solo un 3,6%, una
variacién poco representativa en comparacion con el comportamiento de los afios previos. Se evidencia
un aumento en las obligaciones con proveedores pasando del 5% al 44%, lo que deja sobre la mesa que
la decision de la organizacion, en este punto, consistié en otorgar mas participacién a las cuentas por
pagar, ademds, negocidé nuevos plazos y mas facturas con los proveedores, caso contrario de los
préstamos y obligaciones financieras, que disminuyen en un 27% como consecuencia de la liquidacion
de la deuda en esa proporcion. El incremento del INPC, en este afio, tuvo un impacto mayor en el rubro
de los pasivos circulantes teniendo en cuenta la relacion inversa existente entre las cuentas por pagar a

proveedores y las obligaciones financieras con las instituciones bancarias.

Afo 2016 Productos EFE, C.A.

Con un INPC de 14.867%, el mas alto hasta el momento, se evidencia que las cuentas de
inventarios y cuentas por cobrar pierden participacion en el rubro de activos circulantes y descienden a
18,18% y 7% respectivamente, lo que permite identificar, en este afio especifico, un comportamiento
inverso, con respecto al incremento del indicador macroeconémico. La cuenta de efectivo y

equivalentes no refleja variaciones relevantes, asciende tan solo a 13% y mantiene un comportamiento



relativamente constante en los ultimos tres afios, con base en este punto del andlisis. La politica de la

entidad, con respecto a las cuentas por pagar comerciales y su relacion con los préstamos bancarios, se

mantiene igual y deja por encima en el rubro las obligaciones con proveedores sobre los préstamos

bancarios. A continuacion, se presenta la politica contable relacionada con los inventarios, que justifica

en gran medida los valores econémicos reflejados afio tras ano:

Inventarios — Los inventarios se valoran al costo de adquisicion o produccion, o
valor neto realizable, el menor. El costo incluye los costos de materiales directos
y, en su caso, los costos de mano de obra directa y los gastos generales de
fabricacion, incluyen también los incurridos al trasladar las existencias a su
ubicacion y condiciones actuales. En periodos con un nivel bajo de produccién o
en los que exista capacidad ociosa, la cantidad de gastos generales de produccion
fijos imputados a cada unidad de produccion no se incrementa como consecuencia
de esta circunstancia. En periodos de produccion anormalmente altos, la cantidad
de gastos generales de produccion fijos imputados a cada unidad de produccion se
reducird, de manera que no se valoren las existencias por encima del costo real.
Los descuentos comerciales, las rebajas obtenidas y otras partidas similares se deducen
en la determinacion del precio de adquisicion.

El costo se calcula utilizando el método promedio. El valor neto realizable representa la
estimacion del precio de venta, menos todos los costos estimados de terminacion y los
costos que serdn incurridos en los procesos de comercializacién, venta y distribucion.
Ahora bien, la disminucién en los inventarios se puede justificar con un comportamiento
descendente en los precios de venta estimados, o un aumento en los costos de ventas. A
lo largo del capitulo 3 se describira el comportamiento de esta ultima cuenta, sin
embargo, la variacion relativa tan amplia de 2015 a 2016 en los inventarios se debe a su
método de valoracion.

En relacion con la disminucién de las cuentas por cobrar, en el caso de Productos EFE
C.A,, llega tarde la decisién de disminuir los plazos otorgados a sus clientes, debido a las
grandes consecuencias que esto trae para las empresas, pues cuando el dinero retorna,

ya ha perdido gran parte de su valor.
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Afo 2017 Productos EFE, C.A.

Las variaciones mas representativas en el afio 2017 se reflejan en la tabla 7, con respecto a los
inventarios, que ascienden un 20% pasando del 18% al 38%, en su participacidén en el rubro de activos
corrientes. Hasta este punto, el comportamiento de la cuenta ha tenido alzas y bajas que no permiten
identificar una tendencia, sin embargo, tal y como se menciond en el capitulo 1, los problemas que
enfrentd la industria de alimentos, en todo el ciclo estudiado, y en su gran mayoria, se relacionaban con
los inventarios de las organizaciones, lo que sustenta las multiples variaciones en la cuenta. En relacién
con las cuentas por cobrar comerciales pasan del 7% al 30%, incrementando las ventas a créditos en un
escenario macroeconémico que arrojé un INPC de 95.249%. Las otras variaciones identificadas no son
representativas, pero de igual forma, se presentan: efectivo y equivalentes que aumenta su
participacién pasando del 13% al 21%, cuentas por pagar proveedores que disminuye en un 9%y

prestamos bancarios en un 3%.

Afo 2018 Productos EFE, C.A.

El afio 2018 rompid todos los esquemas, en términos macroecondmicos, y arrojé una cifra de
INPC de seis cifras, con un valor exacto de 71.978.347%. El comportamiento de la mayoria de las cuentas
de Productos EFE, C.A ha sido al mejor estilo de una montafia rusa, esto se evidencia a través de la tabla
7 que permite la comparacién del peso de las cuentas en los rubros mientras se refleja un incremento
en la inflacion. Lo de la montafia rusa es una simbologia que permite explicar los movimientos de las
cuentas que han tenido alzas y bajas constantes sin marcar un patrén de comportamiento. Sin embargo,
en esta oportunidad los inventarios disminuyen 5% y cierran el aflo 2018 con un valor relativo de 33%,
20% menos que en el afio 2013. Con respecto a las cuentas por cobrar comerciales, el peso en el rubro
disminuye a 17%, 16% mads que en el afio 2013, con sus multiples variaciones a lo largo del ciclo
estudiado.

Por otra parte, la cuenta de efectivos y equivalentes, salvo una pequefia caida que tuvo en
términos relativos en el afio 2015, presenté un comportamiento lento pero ascendente, incrementando
su participacion cada vez mas en el rubro de los activos circulantes y cerrd el afio 2018 con una cifra de
46%, 43% mas que en el afio 2013. Finalmente, las cuentas por pagar proveedores y los préstamos

bancarios se alternaron el trono en el rubro de los pasivos circulantes a lo largo de los cinco afios. En



2013 y 2014, los préstamos financieros mostraron una participacién casi absoluta, mientras que, en
2015, 2016 y 2017, las cuentas por pagar a proveedores superaron el peso en el rubro general, para
cerrar 2018, con un dominio de los préstamos financieros con una cifra de 33%, superior al 27% de las

cuentas por pagar.

Conclusion Ciclo 2013 - 2018 Productos EFE C.A.

Diferente a la conclusidon generada unas paginas atras en la empresa Protinal Proago C.A., en
este caso el comportamiento de las cuentas fue intermitente a lo largo de los cinco afios, lo que deja en
evidencia la ausencia de una politica clara en la proyeccion de mediano y largo plazo de la entidad,
ademas de que en los reportes financieros no se especifica la relacién de cada componente de los EEFF
con la inflacién. Con el paso inicial, por medio del analisis vertical, se establecid el peso de cada cuenta
en el rubro y, posteriormente, se analizdé el comportamiento de cada una de ellas. La Unica cuenta que
reflejé un patrdn casi constante fue efectivo y equivalentes, que afio tras afio presentd ascensos y
recupero un terreno importante en el rubro de los activos circulantes.

En este sentido, el analisis se cierra de la siguiente forma, se tienen en cuenta los valores

relativos del afio 2013, que es la base del estudio, y el 2018 que representa el cierre del ciclo:

[y

Inventarios disminuyen un 20%.

2. Cuentas por cobrar comerciales aumentan 15%.
3. Efectivoy equivalentes aumentan 43%.

4. Cuentas por pagar aumentan 24%.

5. Las obligaciones financieras disminuyen 39% .

Dicho andlisis permite identificar que la organizacion a lo largo de cinco afios liquidd, en
gran parte, sus obligaciones financieras y vendié un segmento de su inventario, mientras que por
otro lado, refuerzé sus activos circulantes y efectué mas compras a crédito a sus proveedores.

En relacion con los inventarios la disminucidon no cumple con lo esperado en la hipodtesis, al
igual que la cuenta efectivo y equivalentes que aumenta en un 43%. En esta oportunidad, y
diferente a lo sucedido con Protinal Proago C.A., el aumento del efectivo no corresponde a una
afectacion de las cuentas por cobrar, sino realmente, a un aumento de valores nominales. Por otro
lado, las cuentas por pagar cumplen con lo esperado en la hipdtesis reflejando aumentos como

consecuencia de lo ya previamente definido en la conclusién anterior, y las obligaciones financieras
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disminuyen en el afio 2018 por la liquidacidn parcial de la deuda, sin embargo, en el transcurso del

periodo la organizacion adquirié deudas bancarias que se estudian detalladamente en el capitulo 3.

Ron Santa Teresa C.A.

A continuacidn, se presenta la tabla comparativa de la ultima organizacidn estudiada,
perteneciente al componente de bebidas alcohdlicas y tabaco, que a su vez, esta incluida en la industria
de alimentos. Es necesario destacar que la tabla 9 incluye la misma informacion que las tablas 7y 8,
solo que aplicada a los datos especificos obtenidos en sus reportes financieros, a lo largo de todo el
ciclo. Por medio del analisis vertical se establece el peso porcentual de cada cuenta en los rubros de los
EEFF. Las cuentas analizadas son: inventarios, cuentas por cobrar comerciales, efectivo y equivalentes,
cuentas por pagar comerciales y obligaciones financieras, todas seleccionadas con base en el trabajo de

Martino (2016).



Tabla 9

Andlisis Vertical -Rubros de los EEFF de Ron Santa Teresa C.A. 2013 — 2018

Andlisis Vertical Andlisis Vertical Andlisis Vertical Andlisis Vertical

2013 (Peso en el 2014 (Peso en el 2015 (Peso en el 2017 (Peso en el 2018 (Peso en el

rubro) rubro) rubro) rubro) rubro)
INPC 587% INPC 1.066% INPC 3.161% INPC 131.795% INPC

115.729.530%

Activo corriente

Cuentas por cobrar comerciales Activo corriente

Efectivo y equivalentes Activo corriente 14% 19% 7% 20% 1%
Cuentas por pagar comerciales Pasivo corriente 43,4% 55% 47% 29% 32%
Obligaciones financieras Pasivo corriente 37% 20% 31% 46% 38%

Fuente. Autoria propia con base en la informacidn proporcionada en los EEFF oficiales de Ron Santa Teresa, C.A., en el afio

2013. (Bolivares constantes a 2013). (BCV, 2020).
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Afio 2013 Ron Santa Teresa C.A.

El andlisis inicia con un INPC de 587%, en este afio, y unos valores que sirven como punto de
partida a lo largo de todo el ciclo estudiado. En el caso de los Inventarios, en este escenario reportan
una cifra de 62% sobre el valor total de los activos circulantes, las cuentas por cobrar 21% y efectivo y
equivalentes tan solo un 14%. En el rubro de los pasivos circulantes, las cuentas por pagar obtienen un
peso superior al de los préstamos bancarios, con unas cifras de 43,4% y 37% respectivamente. El afio
2013, al igual que con las dos entidades analizadas previamente, es el afio donde se marca la base
relativa de cada cuenta para, posteriormente, identificar el comportamiento a lo largo del ciclo

estudiado con respecto al peso de cada cuenta en su rubro.

Afio 2014 Ron Santa Teresa C.A.

La cifra de tres digitos para el rubro de bebidas alcohdlicas y tabaco llega mas rapido en comparacion
con el componente de alimentos y bebidas no alcohdlicas, que sirvié como base para identificar el
comportamiento de las 2 empresas anteriores. En esta oportunidad, el BCV reporté un INPC de 1.066%.
La reaccion de los inventarios y las cuentas por cobrar a comerciales fue conservadora y tan solo
disminuyeron 4% y 1% respectivamente, lo que no genera conclusiones relevantes, mientras que la otra
cuenta perteneciente a los activos circulantes, efectivo y equivalentes, aumentd 5%. Aparentemente, el
incrementd del indice inflacionario no cambia por ahora la estructura de este rubro. En contrapartida,
los pasivos circulantes si se vieron mds afectados, incrementando las cuentas por pagar en un 12%,
como consecuencia de la negociacion de plazos con proveedores, y las obligaciones financieras que
disminuyd en un 17%, por la liquidacién proporcional de la deuda, muy similar a lo que se evidencié en

el caso de Productos EFE, C.A., en donde la relacién entre ambas cuentas fue inversa.

Afo 2015 Ron Santa Teresa C.A.

El indice inflacionario es tres veces superior a 2014, y la reaccién de los activos circulantes, al igual que
en el aflo anterior, no tuvo cambios tan drasticos. Los inventarios incrementaron un 7% y las cuentas por

cobrar un 5%, mientras que efectivo y equivalentes disminuyd un 12%, las variaciones no son



representativas, en comparacion con el INPC que es tres veces superior, por lo que se esperaria que el
comportamiento de las cuentas estuviera cerca. Uno de los conceptos clave en el presente trabajo es el
planteado por la NIC 29, en donde se establece que, en un escenario hiperinflacionario, las personas
(juridicas o naturales) suelen disminuir su flujo de caja por los altos niveles de devaluacion de la moneda
local e intentan refugiarlo en moneda extranjera y este caso aplica perfectamente para esa definicion.
En el campo de los pasivos circulantes, las cuentas por pagar proveedores disminuyeron en un 8%, que
fueron liquidadas en pequefiias proporciones y las obligaciones financieras aumentaron en un 11%,
como consecuencia de la adquisicion de mayor deuda. Esto se especifica en las politicas contables como
una adquisicion de deuda que, a su vez, no se refleja en un incremento en la cuenta de efectivo. Al igual
gue con Productos EFE, C.A., una vez mas, las obligaciones financieras y las cuentas por pagar a

proveedores se rotan el trono de la cuenta con mas participacion en el rubro.

Afio 2017 Ron Santa Teresa C.A.

El indice inflacionario en este afo es 127 veces superior al de 2015, y en esta oportunidad si se
evidencian cambios mas representativos en el campo de los activos circulantes. En el caso de los
inventarios, aumenta tan solo un 7%, pero mantiene su tendencia alcista desde el afio 2014, mientras
que las cuentas por cobrar definitivamente descendieron a una cifra de 6% y la cuenta de efectivo y
equivalentes asciende a 20%.

Aqui es importante destacar que el comportamiento de las cuentas por cobrar y efectivo/equivalentes,
hasta este punto del andlisis, ha sido netamente intermitente, en un afilo aumentan y en el otro
disminuyen. Los valores de cierre, en el aino 2018, son los que permitiran la identificacién de la variacion
relativa, desde el punto inicial en 2013, hasta el final de la investigacion. En contraprestacion, las
cuentas por pagar descienden a 29% y le dejan la mayor participacién del rubro, una vez mas, a las
obligaciones financieras que ascienden a 46%. En esta situacidn puntual, si se refleja una relaciéon directa
entre las obligaciones financieras y la caja de la organizacidén con un incremento en ambas, casi

proporcional.

Afio 2018 Ron Santa Teresa C.A.

El afio 2018 reafirma la tendencia alcista de la cuenta de inventarios, que cierra el afio con una

cifra de 96%, caso contrario al de las cuentas por cobrar y efectivo y equivalentes que tan solo cierran el
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ciclo con una pobre participacion de 1%, en el rubro de activos circulantes. Con respecto a los pasivos
circulantes, las cuentas por pagar a proveedores tienen un descenso y arrojan una cifra final de 32% y
las obligaciones financieras disminuyen a 38%. La explicacidon que sustenta las variaciones es la misma
para cada una de las tres organizaciones que, a pesar de tener naturalezas diferentes, se encuentran en
un mismo escenario y las decisiones administrativas también estuvieron alineadas. A continuacidn, se
presenta un andlisis general de cada uno de los afios estudiados para resumir los movimientos de las

cuentas y las tendencias identificadas.

Conclusion Ciclo 2013 - 2018 Ron Santa Teresa C.A.

La inflacién cierra el periodo de investigacidén con un valor relativo de 115.729.530%, alcanzando
los seis digitos y generando un escenario bastante complicado para las organizaciones pertenecientes a
esta industria. El cierre del analisis en el afio 2018 pretende identificar las diferencias mas importantes y
el comportamiento de las cuentas a lo largo de los cinco afios que, comparativamente, revela si existe
una tendencia de comportamientos o definitivamente no. Las variaciones de cada cuenta, con base en la
informacidon tomada en el afio base y el afio de cierre son las siguientes:

1. Inventarios: se identifica una tendencia alcista y pasa de 62% a 96%, se queda con la gran parte
del rubro de activos circulantes. Lo anterior se relaciona con lo esperado en la hipétesis y se
cumple el argumento.

2. Cuentas por cobrar: se identifica un comportamiento intermitente, sin embargo, pasa de 21% en
2013, a 1% en 2018. En este punto es importante resaltar que para esta cuenta los dos ultimos
anos fueron bastante pobres en términos relativos y, parte de la justificacién, radica en el hecho
de que en entornos hiperinflacionarios las organizaciones que venden a crédito pierden como
consecuencia de la disminucién del valor del dinero en el tiempo.

3. Efectivoy equivalentes: desciende de 14% en 2013, a 1% en 2018, atendiendo a la hipdtesis
planteada en el presente trabajo que asegura que en un entorno hiperinflacionario, las cuentas
de efectivo deben disminuir significativamente.

4. Cuentas por pagar proveedores: desciende de 43% en 2013, a 32% en 2018, a pesar de que tuvo
incrementos a lo largo del ciclo, la tendencia en los cinco afios exhibe una informacién
intermitente que se cierra en una disminucion del 11%. En el andlisis vertical de la cuenta,

aparentemente, no cumple con la hipétesis, en el capitulo 3 se estudian los valores nominales



para identificar si la disminucidn en el rubro atiende al impacto de otras cuentas de los pasivos
circulantes.

5. Obligaciones financieras: se mantiene constante con un incremento de tan solo 1% con respecto
a 2013, pasando de 37% a 38%. Cabe destacar que las disminuciones presentadas, a lo largo de
los cinco afios, segun los EEFF oficiales se deben a liquidaciones de la deuda y, cuando se
presentan incrementos se deben a nuevas obligaciones adquiridas por parte de la entidad, tal y

como se espera y se plantea en la hipdtesis.

Conclusiones Capitulo 2

El aporte de este capitulo al trabajo de grado, sin duda alguna, representa el segmento mas
importante del desarrollo, debido a que el proceso de identificacidn de las cuentas afectadas por la
hiperinflacion en Venezuela, en el ciclo estudiado, va mas alla de un ajuste por INPC en cada uno de los
valores, como lo sugiere la NIC 29, sino que, ademas, es posible identificar patrones de
comportamiento, con base en los incrementos en dichos indicadores macroecondmicos, como es el caso
del INC. En este segmento, se pudo apreciar que para cada una de las tres organizaciones hay escenarios
similares y otros, completamente distintos. La relacion de las cuentas de los EEFF en ocasiones fue
directa e iba en alza con el indice inflacionario, en otras, inversa, ya que mientras ascendia dicho valor,
la cuenta disminuia y, en algunas mas, el comportamiento fue completamente intermitente. Por esta
razon, y luego de tomar como punto de partida el trabajo que se mencioné al inicio del capitulo,
elaborado por Martino (2016), se procede a exhibir cuales son las cuentas mas representativas que

seran analizadas a detalle en el capitulo 3, con el objetivo de confirmar o refutar la hipdtesis:

1. Efectivoy equivalentes: en el caso de las tres organizaciones existen variaciones relevantes que
generan un patron de comportamiento basado en una tendencia, a lo largo de los 5 afos, y se
analizara en detalle en el siguiente capitulo.

2. Inventarios: aunque esta cuenta se analizé en dos de las tres organizaciones, sin duda alguna, la
relacion existente entre los valores econdmicos y el indice inflacionario es bastante fuerte,
ademas de ser una de las cuentas base que se ve afectada directamente por los problemas
descritos en el capitulo 1.

3. Cuentas por pagar proveedores y obligaciones financieras: a lo largo de todo el capitulo 2, se

refleja un comportamiento inverso entre cada una de las cuentas pertenecientes al rubro de los
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pasivos circulantes, sin embargo, dicho comportamiento inverso estd vinculado con el INPC en
el sentido en que las decisiones financieras de cada una de las entidades intentan sobrevivir en
el entorno macroeconémico en el que se encontraron en el periodo estudiado, en algunos
casos, se adquirie mas deuda y se disminuyen los pagos a crédito a los proveedores o viceversa.
En este sentido, se cumple a través de la metodologia planteada, el objetivo de identificar cuales
son los rubros que verdaderamente estan afectados por los indices inflacionarios, en este caso,

el INPCy, a su vez, pasan a ser analizadas detalladamente en el capitulo 3.



Capitulo 3

¢Cuales son las distorsiones materiales que se evidencian en los EEFF de las grandes empresas

venezolanas del sector de alimentos como consecuencia de la hiperinflacion del afio 2013-2018?
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En la metodologia del trabajo se explicd a qué hace referencia el término distorsiones
materiales, segun (Palepu et al., 1996), sin embargo, en esta oportunidad es importante aterrizar dicho
concepto a la realidad econdmica que atraveso cada una de las tres organizaciones estudiadas en el
periodo 2013-2018. En el capitulo 1 se identificaron los problemas que atravesé la industria de
alimentos en Venezuela, en dicho lapso, analisis fundamentado en gran parte por el indice de Precios al
Productor, comparando asi cada uno de los sectores que conforman la industria de alimentos. En el
capitulo 2 se identificaron los componentes de los EEFF que se ven afectados por el fendmeno
macroecondmico de la inflacidon, a través de un andlisis vertical que permitio identificar el peso de cada
cuenta en su rubro correspondiente y un analisis horizontal que permitid identificar también el patron
de comportamiento, con base en el entorno hiperinflacionario existente.
Ahora bien, en el presente capitulo se reflejard nuevamente un analisis financiero direccionado
a los seis pasos del andlisis contable que también fue propuesto por (Palepu et al., 1996), y que serviran
como guia para evaluar las distorsiones materiales, si se encuentran y, en consecuencia, el impacto de la

hiperinflacion en los componentes de los EEFF de estas tres organizaciones:

1. Identificar politicas contables.

Evaluar la flexibilidad y capacidad de los gerentes.
Evaluar la estrategia contable.

Evaluar la calidad de la informacién.

Identificar el potencial de las banderas rojas.

A T

Identificar las distorsiones, revertirlas y hacer recomendaciones acerca de los EEFF.

Las variaciones que se presentan, comparativamente afio tras afio, sirven ademas como guia
para identificar el comportamiento de cuentas especificas, con base en la informacidn presentada
anteriormente fundamentada en los EEFF y publicada por cada entidad en la BVC y que se refleja en las
distintas tablas presentadas. Las variaciones en mencidn permitieron tener algunos indicios del
comportamiento de ciertas cuentas, algunos patrones se repitieron afio tras afio en la misma
organizacion como, por ejemplo, el incremento en los inventarios de Ron Santa Teresa, C.A. Por otro
lado, también la cuenta de efectivo y equivalentes presentd disminuciones importantes y fue un patrén
comun en las tres entidades, ciertos indicios permiten profundizar ain mas en los elementos implicitos
gue afectan directamente el comportamiento de las cuentas de los EEFF, en algunos casos, las politicas

contables (paso 1 del analisis contable segln (Palepu et al., 1996), en otros, la flexibilidad de los



gerentes alineada con la estrategia contable y asi, se desprende una serie de factores externos que se
aplican de forma operativa y que luego se ve reflejada en los informes financieros que se presentan a las
partes interesadas.

En este orden de ideas, con la finalidad de relacionar los pasos del analisis contable con el factor
macroecondmico de la inflacidn, se presentan unas tablas que permiten identificar el comportamiento
de las cuentas, de manera especifica, desde el 2013 al 2018 junto con el indicador de la inflacidn para

una mejor visualizacion de las cifras financieras. (Ver tabla 10).



IMPACTO DE LA INFLACION DEL ANO 2013 AL 2018 EN LOS RUBROS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS
VENEZOLANAS DEL SECTOR DE ALIMENTOS QUE COTIZAN EN LA BVC

Tabla 10

Andlisis Horizontal Rubros EEFF Protinal, Proagro C.A. (Incluye El INPC para el Sector de Alimentos y

Bebidas no Alcohdlicas Expresado En Miles de Bolivares Constantes)

CUENTA 2013

indice Nacional de 14.867% 95.249% 71.978.347%

Precios al

Consumidor

Efectivoy 14.496.646 74.196.208 8.180 5.004 38.684

equivalentes

Cuentas por pagar 184.070 1.927 53.747 685.801 5.480

Ingresos/Pérdidas (2.994.452) 260.156.640 28.398.144 (433.627.127)  219.411.156

Gastos (3.504.357) (626.497) (98.112) (550.490) (912.346)

administracion

Fuente. Autoria propia con base en la informacidn proporcionada en los EEFF oficiales de PROTINAL, C.A desde el afio 2013 al

2018. (BCV, 2020).



En el analisis comparativo de cada uno de los rubros de Protinal Proagro C.A., se puede
evidenciar el comportamiento real de las cuentas en los seis afios estudiados. Se atiende al primer paso
del analisis contable que es la identificacién de politicas contables y notas reveladoras vinculadas con

cada uno de los rubros.

Efectivo y sus Equivalentes

No cabe duda de que esta cuenta es una de las mas afectadas por los indices inflacionarios, por
la sencilla razén de que tal y como se afirmé en los marcos de este trabajo, la devaluacién de la moneda,
en la medida que suben los indicadores, es mucho mayor y esto hace que cada vez se pueda comprar
menos bienes con la misma cantidad de dinero. Por este motivo, l6gicamente se entenderia que los
gerentes lo asumen de una manera responsable e intentan disminuir sus flujos de efectivo para evitar
esta consecuencia. Y es justo este el objetivo principal del andlisis de esta cuenta particular, que inicia en
el 2013 con una cifra financiera de 14.496.646 miles de bolivares constantes y cierra el 2018 con 38.684
miles de bolivares constantes. A pesar de los altos indices del sector y la re-expresion de los estados
financieros, esta ultima cifra no se acerca ni un poco a la inicial. A continuacién, se presenta una
descripcidn que se realizé en el trabajo hecho en Argentina por Martino (2016), y mencionado en el
capitulo 2:

Caja y bancos: Las disponibilidades, conformadas por efectivo en caja y en cuentas a la vista
en instituciones bancarias, soportan en forma directa los efectos de la depreciacién del valor
de la moneda, por ser rubros monetarios. Esta cuenta presenta dos componentes
fundamentales cuya evolucidn de precios es distinta: los “débitos” y los “créditos”. Los créditos
se originan en gastos, que puede considerarse que evolucionan segun el ritmo inflacionario de
la economia general (como los sueldos, los gastos administrativos, pago a acreedores, etc.), y
los débitos tienen origen en las ventas y por ende resultan influidos por cuestiones sectoriales.

(Martino, 2016, p. 13)

El texto mencionado previamente nos ayuda a entender la relacidn existente entre la inflacién y
la cuenta de efectivo y equivalentes, ademas de la razén por la cual tienden a disminuir en escenarios
hiperinflacionarios. Las cuestiones sectoriales mencionadas por Martino (2016), son tomadas en cuenta

para este analisis, y por este motivo, el INPC utilizado para cada sector es diferente.
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Desde el afio 2014 la cuenta presentd disminuciones bastante importantes, en las notas
reveladoras se evidencia que el 99% de los montos presentados en flujos de efectivo corresponden a
saldos depositados en cuentas extranjeras, lo que significa que para efectos de presentacion de la
informacion se convierten a bolivares, pero es distinto a la realidad operativa de la empresa. La
disminucién de la cuenta soporta, en gran medida, el pronunciamiento de la NIC 29 frente a un entorno
hiperinflacionario que asume que las cuentas de efectivos y equivalentes disminuyen

considerablemente, por la situacion econdmica general.

Cuentas por Pagar

Las obligaciones de la organizacion, a lo largo de los seis anos, tienen dos picos; uno en 2013 y
otro, en 2017, la disminucidn en el resto del ciclo de tiempo es notable y arroja valores casi
insignificantes, especificamente, en términos comparativos. El detalle de las cuentas no se encuentra
explicado en los estados financieros, sin embargo, si se puede analizar el comportamiento que se
encuentra alineado con lo que se mencioné previamente. Las negociaciones de las empresas con sus
proveedores suelen beneficiar a la parte que adquiere la obligacidn, si no se ejecuta en moneda

extranjera, ya que la devaluacion permite cumplir con las obligaciones con cuotas relativamente bajas.

Ingresos Operacionales

La cuenta inicia en 2013 con pérdidas acumuladas, luego en 2014, presenta su mejor cifra en los
seis afos, para luego caer de nuevo hasta generar flujos de efectivo negativos en 2017. Los ingresos
representan, de manera notoria, la salud financiera de una organizacién, en esta ocasion el
comportamiento de Protinal Proagro, C.A., ha sido intermitente y presenta disminuciones afio tras afio y
un par de intentos de recuperaciones econémicas.

Los ingresos operacionales estan atados a la venta de productos o servicios, en el caso especifico
de esta organizacidn, se vincula con la venta de sus productos, a través de los canales de ventas,

previamente establecidos por la administracién.

Gastos de Administracion

Los gastos administrativos a su vez se encuentran vinculados con las ventas y en este sentido,

con los ingresos de las organizaciones. Algunos de estos gastos son fijos, por no decir que la mayoriay



en esta oportunidad se refleja una disminucién en los primeros 4 afios, sin embargo, para el 2017 y 2018
Ilama la atencién como la disminucidn de los ingresos estd relacionada con un aumento de los gastos, lo
gue es critico para las organizaciones. La administraciéon no presenta el detalle contable de estas
cuentas, pero el comportamiento marca la tendencia de como se comportan los gastos de Protinal bajo
un entorno hiperinflacionario.

Ahora bien, en la tabla anterior se reflejo el analisis de la organizacion Protinal Proago C.A., en
donde se especifican sus movimientos a lo largo de los cinco afos estudiados y, ademas, se describe
cada una de las cuentas analizadas. En consecuencia, se presenta la tabla 11 en la que se hace el mismo
ejercicio que en el caso anterior, con los datos que aplican a Productos EFE C.A., basados en sus reportes

financieros. (Ver tabla 11).



IMPACTO DE LA INFLACION DEL ARIO 2013 AL 2018 EN LOS RUBROS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS
VENEZOLANAS DEL SECTOR DE ALIMENTOS QUE COTIZAN EN LA BVC

Tabla 11
Andlisis Horizontal Rubros EEFF Productos EFE C.A., (Incluye el INPC para el Sector de Alimentos y

Bebidas no Alcohdlicas) Expresado en Miles de Bolivares Constantes

CUENTA

Consumidor

Inventarios 212.426 715.552 5.681.608 1.873.640 120.210 75.268.124

Efectivo y equivalentes 14.244 172.213 873.208 2.207.911 65.787 105.632.049

Cuentas por pagar 100.795 332.783 2.650.138 1.074.987 56.575 40.174.112

Préstamos y Créditos 628.123 763.631 1.498.745 772.278 48.412 48.737.807

Ingresos/Pérdidas 1.171.936 4.574.845 30.307.126 14.131.861 575.518 142.343.335

Costo de ventas 883.294 2.971.760 21.918.138 7.339.382 266.563 14.812.654

Fuente. Autoria propia con base en la informacion proporcionada en los EEFF oficiales de PRODUCTOS EFE C.A desde el afio

2013 al 2018. (BCV, 2020).



Ahora llegé el turno de analizar horizontalmente los EEFF de la segunda organizacion estudiada en el
presente trabajo, al igual que en la tabla anterior, se procede a revisar cada cuenta y su
comportamiento, a lo largo de los seis afios para marcar una tendencia que permita identificar el

impacto de la hiperinflacion.

Inventarios

La cuenta presenta un comportamiento ascendente en los primeros tres afios (2013, 2014 y
2015), sin embargo, en los afios 2016 y 2017 presenta decadencias para luego generar una sensacion de
recuperacion en el afio de cierre. En este punto es importante destacar que, en promedio, el 50% de los
inventarios de cada uno de los afios, estd representado por materias primas, la entidad adquiere gran
parte de ellas anualmente para la elaboracién de sus productos y asi cubrir la demanda.

Con excepcion del afio 2017, los inventarios se comportaron en linea con el indice de precios al
consumidor en el sector, es decir, la cuenta presenta aumentos en la medida en la que incrementan
también los indicadores macroecondmicos. Sin embargo, la disminucién notable esta sustentada en
decisiones gerenciales reveladas en la nota cuatro del 2017 que establece la liquidacion de los
inventarios en el corto plazo. Lo que significa que, de no haberse tomado esta decisidn, seguramente el
comportamiento se mantendria constante.

Finalmente, en el afio 2018 se evidencia el mayor monto econémico de los inventarios, a lo largo
de los seis afos, asi como también en el 2018 se presentd el INPC mas elevado lo que sustenta, una vez

mas, que la relacién entre los inventarios y el indice inflacionario es directa.

Efectivo y Equivalentes

El afio 2017 marca una tendencia en cada una de las cuentas de los EEFF de Productos EFE C.A,,
ya que se repite constantemente el patron de comportamiento que lleva las cuentas a una disminucién
notable comparada, de forma inmediata, con el afio anterior. En el caso especifico de efectivo y
equivalentes, la cuenta presenta incrementos del 2013 al 2016, pero luego, en 2017, disminuye en gran
forma, para luego cerrar el 2018 con la cifra mas elevada en los seis afios estudiados.

Una caracteristica comun entre esta organizacién y Protinal Proagro C.A., es que gran parte de

los valores registrados en la cuenta estan refugiados en cuentas de bancos extranjeros y, en
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consecuencia, en moneda extranjera. Parte del refugio que ambas empresas buscaron es mantener sus
cifras econémicas fuera del contexto macroeconémico del pais y reportan, de igual forma, la

informacion financiera en la moneda local.

Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar tienen exactamente el mismo comportamiento que los inventarios y las
cuentas por cobrar y presentan aumentos hasta el 2016, para luego caer por dos aiflos consecutivos y
plasmar una recuperacién en el cierre. En este caso, la situacion es completamente adversa porque no
estamos hablando de activos circulantes, sino de obligaciones financieras que incrementaron junto con
los indices inflacionarios y los activos de la empresa.

Parte de los factores importantes para tener en cuenta en el analisis de las cifras financieras son
las notas reveladoras, y tal como se ha venido presentando en cada uno de los analisis particulares, en el
caso de las cuentas por pagar a proveedores, el plazo maximo de negociacion es de 30 dias, y con base
en la informacion presentada en los EEFF, la gerencia tiene politicas de riesgos establecidas para poder
cumplir con los pagos. Asimismo, es importante hacer la distincién entre esta cuenta y los préstamos o
créditos que serdn estudiados mas adelante. Las cuentas por pagar tienen una relacién directa con la
cuenta de inventarios, ya que los proveedores son los que distribuyen la materia prima, caso contrario al
de los préstamos y créditos que suelen verse reflejados en la cuenta de efectivo y equivalentes. Con el
objetivo de reforzar el analisis y entender la razdn por la cual las cuentas por pagar incrementan en
escenarios hiperinflacionarios se tiene en cuenta a (Martino, 2016)

Cuentas de crédito comercial. Las partidas de crédito comercial, en sus dos facetas:
proveedores para crédito recibido de los terceros que abastecen a la empresa y deudores por
ventas para crédito otorgado a clientes que adquieren mercaderias, generan pérdidas y
ganancias por efecto de la inflacion. Si la empresa repone stock y por ello adquiere deuda con
proveedores en un contexto de inflacion, esa deuda se deprecia en términos reales con el paso
del tiempo. Del otro lado de la ecuacidn, si la empresa tiene créditos con clientes que se
mantienen en el tiempo, incurre en pérdidas en términos reales. Es decir que los movimientos
entre las dos partidas de crédito comercial resultan directamente afectados por los
incrementos de precios generados en la cartera de productos de la empresa. El incremento en
los precios de los proveedores impulsa aumentos nominales sobre las cuentas de proveedores

y de deudores por ventas. Se aplica, entonces, el indice de precios sectorial. ( p. 13)



El texto anterior refleja lo antes descrito en el capitulo 2, y refuerza ain mds la razén por la cual
las cuentas por pagar tienden al alza en escenarios hiperinflacionarios, ya que las organizaciones
entienden que ampliar los plazos con los proveedores genera beneficios para la compafiia por la

devaluacion de la moneda.

Préstamos y Créditos

El ciclo operacional de Productos EFE, C.A., engloba cada una de las cuentas presentadas en sus
EEFF, en esta oportunidad, se sigue reforzando la hipdtesis de que el ritmo de la organizacién es
creciente hasta 2016, pasa por dos afios dificiles y muestra recuperacion en el 2018. Los préstamos
reflejan, ademas, la capacidad de endeudamiento de la entidad y su disminucién o incremento tiene un
comportamiento similar a la cuenta de efectivo y equivalentes.

En las notas se revela que los préstamos estan relacionados con pagarés a distintas instituciones
financieras nacionales e internacionales, con tasas de interés desde 7% hasta un maximo de 16,5%,
todos a corto plazo para el interés de las partes interesadas. Con excepcion de los dos afos
mencionados previamente, en donde la empresa pasé por dificultades financieras evidenciadas en sus
reportes, el aumento de los indices inflacionarios llevé a la empresa a adquirir mas obligaciones
financieras o al menos asi se refleja en las cifras nominales presentadas. En esta oportunidad, al igual
gue en la cuenta anterior, se cita la percepcion de las deudas financieras en el trabajo argentino
mencionado en varias ocasiones:

Las deudas financieras representan obligaciones contraidas en el mercado financiero, utilizadas

para financiar actividades operativas y mejora de infraestructura. El mantener deuda en el

mercado financiero permite por lo general obtener una ganancia adicional por la tenencia del
stock de deuda, excepto que las tasas nominales sean altas y tornen positivas las tasas reales.

Para este rubro se aplica el indice de precios de la economia general. (Martino, 2016, p. 14)

Este argumento sirve como base para entender una vez mas porqué las obligaciones financieras
suelen aumentar en escenarios hiperinflacionarios y la explicacion no esta para nada alejada de lo
definido en las cuentas por pagar. Las organizaciones suelen adquirir deuda, ya que las cuotas que pagan
en el futuro pierden valor y de cierta manera es una forma de adquirir recursos con un desembolso

futuro inferior.
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Ingresos Operacionales

Los ingresos de Productos EFE, C.A., en gran parte estan vinculados con sus ventas directas y la
utilizacion de los canales de créditos, como se reflejé en las cuentas por cobrar. A diferencia de Protinal
Proago C.A., esta entidad no incurrid en cifras negativas en el reporte de sus ingresos, a pesar de tener
dificultades financieras, se evidencia un respiro importante en el afio de cierre. El comportamiento sigue
siendo lineal con comportamientos crecientes hasta 2016 y retomados en el 2018.

Excluyendo los afios 2016 y 2017, el comportamiento de los ingresos va alineado con los indices
inflacionarios, en la medida que mas crecen las cifras macroeconémicas, mas crecen los ingresos, las
cifras de un afio a otro son ajustadas por los indices lo que permite la comparabilidad de las cifras.
Ademas, se refuerza la relacién entre las cuentas por cobrar, efectivo y los ingresos, ya que todas

tuvieron comportamientos similares a lo largo de los seis afos.

Costo de Ventas

Unas lineas atras se estudié en detalle el comportamiento de las cuentas por pagary se
menciond su relacidn directa con los inventarios. Pero no se puede descartar también la relacion
existente entre dicha cuenta y los costos de ventas, en el ciclo de operacion de la organizacidn, los
registros de los costos de ventas se vinculan con compras al contado o a crédito y en el analisis de la
cuenta, se observa que no se rompe el comportamiento lineal de todas las cuentas, a lo largo de los seis
afios, se destaca, ademas, que en el cierre (2018), los costos tan solo representaron el 10% de los
ingresos operacionales, totalmente diferente a los otros cinco afnos en donde los costos estuvieron cerca
e incluso superiores al 50% de los ingresos.

Este porcentaje final deja en evidencia una buena gestion administrativa ante la crisis, y
disminuye asi sus costos de ventas e incrementa los ingresos, diferencia importante respecto a los EEFF
de Protinal Proagro, C.A., que en diversas oportunidades, a lo largo del ciclo presenté disminuciones en
sus ingresos y aumentos en sus costos de venta.

Finalmente, se presenta a continuacion la ultima tabla 12 del capitulo, que incluye al igual que
las dos anteriores, el valor econdmico de cada cuenta y sus movimientos a lo largo de los cinco afos
estudiados, que permite evaluar las distorsiones materiales identificadas a través del patrén de

comportamiento de cada cuenta. (Ver tabla 12).



Tabla 12
Andlisis Horizontal Rubros EEFF Ron Santa Teresa C.A. , (Incluye el INPC para el Sector de Bebidas

Alcohdlicas y Tabacos) Expresado en Miles de Bolivares Constantes

CUENTA

1.066% 18.024%

131.795% 115.729.530%

indice Nacional

de Precios al

Consumidor

Inventarios 747.753.049 1.806.149.547 11.233.437.238  232.203.920.382 186.846.700.653  184.735.052.289
Efectivo y 157.211.451 583.553.838 2.060.982.737 15.282.025.242 52.296.682.197 3.030.359.138
equivalentes

Cuentas por 256.194.313 817.227.315 4.625.905.782 28.631.972.317 11.384.061.167 1.951.095.393
pagar

Obligaciones 219.692.941 300.741.807 3.015.441.928 23.974.629.641 17.878.408.815 2.334.469.169

financieras

1.128.788.151  3.384.460.211 25.467.976.120 180.164.320.333  84.074.770.734 32.982.902.527

Ingresos/Pérdidas

Costo de ventas 581.147.638 1.586.821.368  8.868.081.296 49.480.905.597 18.394.767.968 19.286.754.264

Fuente. Autoria propia con base en la informacidn proporcionada en los EEFF oficiales de RON SANTA TERESA, C.A desde el afio

2013 al 2018. (BCV, 2020).
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Para finalizar este segmento, se presenta un andlisis detallado de las cuentas de una
organizacion perteneciente al sector de bebidas alcohdlicas, que no incluye el mismo indice de precios al
consumidor de las tablas anteriores, por la razén de que, aunque pertenecen a la misma industria, no

forman parte del mismo sector, especificamente.

Inventarios

El comportamiento de la cuenta es ascendente desde el afio inicial, hasta el 2016. Sin embargo,
en los dos ultimos afios se presentan disminuciones en los valores nominales presentados en el informe
financiero. El detalle de los inventarios se presenta en las notas reveladoras de la siguiente manera:
productos en proceso, materia prima y material de empaque, productos terminados, repuestos y
suministros, mercancia en transito y otros inventarios.

Para entender el comportamiento de la cuenta de inventarios, es importante tener en cuenta la
distribucion en valores econdmicos por parte de cada uno de los elementos que la conforman, en el
caso de Ron Santa Teresa, C.A., los productos en proceso, en promedio, consumen el 50% de los valores
econdmicos registrados. Ahora bien, entendiendo que el indice de precios del sector tuvo un
comportamiento ascendente a lo largo de los seis afos, con excepcion del afio 2017 y el 2018, el patron

de crecimiento de esta cuenta se encuentra en linea con los indices macroecondémicos.

Efectivo y Equivalentes

El comportamiento de la cuenta presenta un ascenso constante hasta el afio 2018, en el que el
indice macroecondmico de precios al consumidor se sale de control y el ritmo de la cuenta en este afio
es adverso al incremento de la inflacion. También es importante destacar que en el caso de Ron Santa
Teresa C.A., al igual que las otras dos empresas estudiadas, el refugio de efectivos y equivalentes se
encuentra en moneda extranjera, aproximadamente, el 85% de las cifras reportadas.

Asi las cosas, las notas revelan que el refugio del efectivo en moneda extranjera se encuentra
representado por depdsitos a plazo fijo en instituciones financieras del exterior con una tasa de interés
promediada en 4,5%. Parte de los patrones de comportamiento comunes entre las tres organizaciones
estan basadas en el refugio de sus recursos en moneda extranjera, lo que indica un patrén en el entorno

hiperinflacionario.



Cuentas por Pagar

El comportamiento de las cuentas por pagar es exactamente el mismo que el de las cuentas por
cobrar y los inventarios, las cuales hasta el afio 2016 presentaron aumentos considerables, pero en los
dos ultimos afios estudiados disminuyeron notablemente. Analizando las politicas contables y la
revelacion por medio de las notas, las obligaciones de la entidad con sus proveedores son clasificadas
como pasivos corrientes, con un vencimiento no superior a 12 meses.

Al hacer una comparacion minuciosa se identifica que las cuentas por pagar al cierre del afio
2018 son inferiores a las cuentas por cobrar, lo que acompafiado con flujos de efectivo positivos,

representa un ciclo operativo con una proyeccién estable.

Obligaciones Financieras

En esta ultima cuenta analizada, que pertenece al balance general de la organizacion, se
concluye que el comportamiento financiero se encuentra alineado, en todos sus componentes, con la
situacion global, afio tras afio, es decir, nuevamente hasta el 2016, la entidad adquiere cada vez mas
obligaciones financieras, pero en la medida en la que los indicadores inflacionarios aumentan mas, se
refleja un punto de quiebre en el 2017 que se refleja en las ultimas dos cifras, de manera comparativa, y
gue va en sentido inverso a la inflacidon.

Las obligaciones financieras de la organizacion estan compuestas por préstamos bancarios en un
promedio del 99% de las cifras reportadas y el otro 1% corresponde a obligaciones quirografarias, que

como se sabe, no cuentan con una garantia especifica.

Ingresos Operacionales

Las ventas de productos y servicios por parte de la empresa incrementaron, al igual que los
anteriores componentes, hasta el afio 2016 y reflejaron en 2017 y 2018 una disminucion notable en sus
estados financieros. Al igual que Productos EFE C.A., y a diferencia de Protinal Proago C.A., la
organizacion se mantuvo en el periodo estudiado con cifras positivas en cuanto a sus ingresos
operacionales que, en primera instancia, ascendieron junto con los indices inflacionarios, pero de igual

forma, tuvieron un punto de quiebre en 2017, para de esta manera descender.
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Tal y como se menciond en paginas anteriores, los ingresos operacionales de esta empresa
también se encuentran atados a las cuentas por cobrar y a las ventas al contado, ambas con el mismo
comportamiento que el de los ingresos, lo que refleja disminuciones desde 2017. A continuacién se
tiene en cuenta la justificacion utilizada en el trabajo argentino, pero en esta oportunidad, con respecto

a las ventas y los costos.

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

2016, p. 15)

El argumento utilizado sirve como insumo y aplica para las tres organizaciones estudiadas. La
hipdtesis de este trabajo asume una disminucion en los ingresos operacionales de las compaiiias por la
crisis alimentaria, sin embargo, las operaciones de venta terminan siendo mayores, en términos
nominales, por el incremento de precios y esto también es lo que sucede con los costos, que aumentan

tal y como se menciona en la hipoétesis.

Costos de Ventas

Esta cuenta se encuentra directamente relacionada con los ingresos operacionales y es la
primera deduccion directa que se le aplica a los ingresos de las organizaciones. En este caso, el
comportamiento de la cuenta se encuentra alineado con todos los componentes con excepcién del afio
2018, en donde en sustitucién de la presentacién de una disminucidn, aumentan los costos. Una de las
principales sefiales de alarma o banderas rojas mencionadas por (Palepu et al., 1996), esta relacionada
con variaciones atipicas de los componentes de los estados financieros y el hecho de que aumenten los
costos de ventas y disminuyan los ingresos, acorta los margenes de utilidad lo que, en definitiva, genera

una sefial de alarma.



Conclusiones Capitulo 3

El aporte del capitulo 3 al desarrollo del presente trabajo radica en la identificacion de las

distorsiones materiales que tienen como punto de partida el patron de comportamiento de cada cuenta

estudiada sumergida en un entorno hiperinflacionario, es decir, la relacion existente entre los rubros de

los EEFF y el INPC para cada organizacién. Dichas distorsiones se evaluaron desde el punto de vista de

las banderas rojas o Red Flags mencionadas por Palepu (1996), y que forma parte de la metodologia

utilizada en este capitulo. A continuacion, se presentan las cuentas que fueron seleccionadas

previamente en el capitulo 2, y que posterior a la profundizacién de su comportamiento, aumentan o

disminuyen en un entorno hiperinflacionario ,tal y como se planted en la hipdtesis.

Efectivo y equivalentes: se evidencian distorsiones materiales, principalmente, en el analisis
realizado a esta cuenta en Productos EFE, C.A., debido a que su comportamiento tuvo una
relacion directa con el indice hiperinflacionario, y en la en la medida que aumentaba el INPC, la
entidad también aumentd sus flujos de caja y esto va en contra de las especificaciones que da la
NIC 29, con respecto al efectivo en un entorno hiperinflacionario que debe ser lo mas bajo
posible para evitar la devaluacion de la moneda.

Inventarios: Protinal Proagro C.A., es una entidad productora y comercializadora de alimentos
en todo el territorio venezolano, en los reportes financieros se evidencia la ausencia de esta
cuenta perteneciente al rubro de activos circulantes, lo que genera una bandera roja, y da pie a
gue los stakeholders tengan multiples conclusiones al respecto. éNo es lo suficientemente
relevante el inventario para la entidad?, ¢la organizacidon vende sin inventarios?, ése reconocen
adecuadamente los inventarios, con base en las normas internacionales de informacion
financiera? Ninguna de las tres interrogantes anteriores surge por medio de las notas
reveladoras de la organizacion y pueden representar una distorsion material para el andlisis.
Cuentas por pagar: el comportamiento de esta cuenta a lo largo de los 5 afos fue intermitente
para cada una de las tres organizaciones, la palabra intermitente hace referencia a que no se
identifica un patrén o una tendencia especifica, sino que sus valores econdmicos y relativos
tuvieron variaciones cada afio. Aunque no representa una distorsidon material, si es importante
aclarar que esta cuenta se relaciona con las decisiones financieras que toman los gerentes con

base en el escenario econdmico y en el ciclo operativo de la entidad. En algunos puntos, ellos
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determinaron que era necesario liquidar estas obligaciones, y en otros simplemente dejaron que
se convirtiera en la cuenta mas representativa del rubro. Ver capitulo 2, tablas 12,13 y 14.
Obligaciones financieras: la hipétesis del presente trabajo aclara que las obligaciones
financieras en un entorno hiperinflacionario deben aumentar como consecuencia de una
necesidad de recursos econdmicos por parte de las empresas para sobrevivir a la crisis y este fue
el caso para cada una de las entidades, las disminuciones visualizadas tienen que ver con una
liquidacién parcial de la deuda, pero al afio siguiente el nuevo incremento sustenta una nueva
obligacién. No se evidencian distorsiones.
Ingresos operacionales: El comportamiento de los i,ngresos en cada una de las tres
organizaciones marcé una tendencia descendente tal y como se plantea en la hipdtesis, salvo en
los afios particulares, como es el caso del 2018 para Productos EFE C.A., para el que fue un
escenario extraordinario, en donde se lograron obtener ingresos operacionales bastante
importantes. No se evidencian distorsiones materiales en los EEFF con respecto a esta cuenta.
Costo de ventas: la hipdtesis plantea que el comportamiento de la cuenta debe ser ascendente
en un entorno hiperinflacionario. La tendencia de esta cuenta para Productos EFE, C.A y Ron
Santa Teresa, C.A., en efecto asciende y refleja los grandes costos en los que incurrieron las
organizaciones en este periodo para cubrir sus procesos de produccién. Sin embargo, en el caso
de Protinal Proagro C.A., se evidencia una distorsién material en el sentido de que no se reflejan
en el estado de resultados, los costos de ventas de la organizacion y el rubro que pretende
reemplazarlo, se denominan gastos de administracion, que ademas, tiene un comportamiento
descendiente en comparacion con el afio base que es 2013. Se considera que el caso planteado
deberia ser al contrario, si se considera que el aumento de la inflacion genera mas costos para

las organizaciones.



Conclusiones

A lo largo del desarrollo del presente trabajo de investigacidon, se presentaron tres capitulos que
juntos, contribuyeron al objetivo general que es analizar el impacto de la hiperinflacién, del afio 2013 al
2018, en los rubros de los EEFF de las empresas venezolanas del sector de alimentos que cotizan en la
BVC. En este sentido, la conclusidn general se encuentra alineada con el cumplimiento del objetivo
mencionado previamente, ademas, de la aceptacion o rechazo de la hipdtesis para cada uno de los casos

estudiados.

Capitulo 1

El objetivo de este capitulo fue describir los problemas que enfrenté la industria de alimentos en
el ciclo 2013-2018, proceso que se logra satisfactoriamente a través de bases estadisticas, articulos
académicos y la revision literaria que se encuentra detallada tanto en el capitulo como en las
referencias. Tal y como se menciona en la conclusion del primer apartado, los problemas identificados

fueron los siguientes:

1. Disminucion en la oferta de productos.
Aumento de mortalidad y baja viabilidad en las parvadas avicolas.

Declaracion de crisis alimentaria.

P w N

Acaparamiento.

5. Aumento del IPP.

Cada uno de los problemas descritos previamente, se detalld a lo largo del capitulo 1, con sus
principales causas y posibles consecuencias en la poblacion venezolana. El aporte de este capitulo al
desarrollo del trabajo radica en que antes de analizar los problemas especificos de las empresas es
necesario identificar el escenario en el que se encontraron operando y desarrollando sus labores

comerciales.
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Capitulo 2

Se considera que el capitulo dos es el centro del trabajo de grado, pues es un segmento en
donde se desarrollan multiples analisis verticales y horizontales para cada una de las empresas
estudiadas. Inicialmente, se toma como punto de partida un trabajo desarrollado en Argentina por
Martino (2016), y mencionado previamente en el capitulo, en donde se eligen unas cuentas especificas
gue, segun el desarrollo de este trabajo, se encuentran por naturaleza afectadas en un entorno
hiperinflacionario. Sin embargo, este apartado sirve como un filtro adicional para determinar el
verdadero impacto del INPC en las cuentas seleccionadas.

El andlisis vertical realizado en cada empresa permite identificar el peso de cada cuenta en el
rubro de los EEFF (activos circulantes, no circulantes, pasivos circulantes y no circulantes) y se

seleccionan Unicamente 6 cuentas:

1. Efectivoy equivalentes.
Inventarios.

Cuentas por pagar.
Obligaciones financieras.

Ingresos operacionales (por defecto).

o v ok~ w N

Costos de ventas (por defecto).

El aporte de este trabajo al proceso de investigacion de este fendmeno es realmente
significativo, ya que permite centralizar mucho mas el andlisis y revisar los aspectos materiales

gue impactan directamente los EEFF de las tres organizaciones seleccionadas desde el inicio.

Capitulo 3

Finalmente, el capitulo 3 le da cierre al analisis general del impacto de la hiperinflacién en los
EEFF de las empresas venezolanas que cotizan en la BVC y que, ademas, forman parte de la industria de
alimentos en Venezuela. A través de los pasos descritos por (Palepu et al., 1996), y que se especifican a
lo largo de todo el trabajo. Se realiza nuevamente un analisis horizontal, pero en esta oportunidad no
con el valor relativo de cada cuenta, sino con los valores econémicos a lo largo de los cinco afios
estudiados. Se logran identificar multiples distorsiones materiales que generan una bandera roja o sefal

de alarma en los EEFF y llama la atencidén a lo largo del desarrollo del trabajo. Adicionalmente, el aporte



gue realiza este capitulo frente al cumplimiento o rechazo de la hipétesis es significativo, ya que se
pretende revisar para cada organizacion si se incrementan los inventarios, disminuye el flujo de
efectivo, aumentan las obligaciones financieras, disminuyen los ingresos y aumentan los costos de
ventas junto con las cuentas por pagar.

A continuacion, se presenta la tabla 13 que es una comparativa de cada una de las tres
organizaciones para identificar el cumplimiento de la hipdtesis con respecto a los valores obtenidos en

el ano 2013 y los reportados al cierre de la investigacion en 2018. (Ver tabla 13).
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Tabla 13

Cumplimiento de la Hipdtesis

Empresa Efectivo y Inventarios Cuentas Obligaciones Ingresos Costos

equivalentes (aumentan) por pagar financieras operacionales de

(disminuyen) ventas

Ron Santa Cumple Cumple Cumple No cumple

Teresa C.A.

Productos No cumple Cumple Cumple Cumple No cumple Cumple
EFE C.A.
Protinal Cumple No aplica No No aplica No cumple Cumple

Proagro C.A. cumple

Fuente. Autoria propia con base en la informacion analizada en los diversos reportes financieros.



Como se pudo evidenciar en la tabla 13, en la gran mayoria de los casos, se cumple con la
hipotesis, en dos casos especiales no aplicay en el rubro de ingresos operacionales no se cumple para
ninguna empresa. Se esperaria que en medio de una crisis, los ingresos operacionales de las
organizaciones tengan una disminucién relevante, sin embargo, este no fue el caso y se rechaza la
hipotesis en ese ambito.

Por otra parte, se anexa parte de las conclusiones obtenidas en el capitulo 3 y especificadas en
paginas anteriores, para entender la descripcion de cada una de las cuentas analizadas, con sus

respectivas distorsiones materiales:

1. Efectivoy equivalentes: Se evidencian distorsiones materiales principalmente en el analisis
realizado a esta cuenta en Productos EFE, C.A., debido a que su comportamiento tuvo una
relacion directa con el indice hiperinflacionario y, en la medida que aumentaba el INPC, la
entidad también aumentd sus flujos de caja esto va en contra de las especificaciones que da la
NIC 29 con respecto al efectivo en un entorno hiperinflacionario que debe ser lo mas bajo
posible para evitar la devaluacion de la moneda. Con base en lo analizado en la investigacion, se
encuentra que la cuenta de efectivo y equivalentes suele disminuir por la pérdida de poder
adquisitivo en el tiempo y las empresas deciden tener la menor cantidad de efectivo posible
para evitar tener pérdidas.

2. Inventarios: Protinal Proagro C.A., es una entidad productora y comercializadora de alimentos
en todo el territorio venezolano, en los reportes financieros se evidencia la ausencia de esta
cuenta perteneciente al rubro de activos circulantes, lo que genera una bandera roja y da pie a
gue los stakeholders tengan multiples conclusiones al respecto. éNo es lo suficientemente
relevante el inventario para la entidad?, ¢la organizacion vende sin inventarios?, ése reconocen
adecuadamente los inventarios con base en las normas internacionales de informacidn
financiera? Ninguna de las tres interrogantes anteriores resulta por medio de las notas

reveladoras de la organizacion y representa para el analisis una distorsién material.

3. Cuentas por pagar: el comportamiento de esta cuenta, a lo largo de los cinco afios, fue
intermitente para cada una de las tres organizaciones, la palabra intermitente hace referencia a
gue no se identifica un patrén o una tendencia especifica, sino que sus valores econdmicos y
relativos tuvieron variaciones cada afio. Aunque no representa una distorsion material, si es

importante aclarar que esta cuenta se relaciona con las decisiones financieras que tomen los
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gerentes, con base en el escenario econdmico y el ciclo operativo de la entidad, quienes, en
algunos puntos, determinaron que era necesario liquidar estas obligaciones y en otros,
simplemente dejaron que se convirtiera en la cuenta mas representativa del rubro. (Ver capitulo
2, tablas 12,13 y 14). Adicionalmente, se encuentra a lo largo de la investigacion que las cuentas
por pagar suelen incrementarse en escenarios inflacionarios debido a que las organizaciones
entienden que ampliar los ciclos de pago genera beneficios para la compaifiia, caso contrario de
los que cobran las cuentas, quienes pierden valor en el tiempo.
Obligaciones financieras: la hipétesis del presente trabajo aclara que las obligaciones
financieras en un entorno hiperinflacionario deben aumentar como consecuencia de una
necesidad de recursos econdmicos por parte de las empresas para sobrevivir a la crisis y este fue
el caso para cada una de las entidades, las disminuciones visualizadas tienen que ver con una
liquidacién parcial de la deuda, pero al afio siguiente el nuevo incremento sustenta una nueva
obligacién. Por otro lado, las obligaciones financieras que adquieren las entidades en escenarios
hiperinflacionarios generan beneficios para la compaifiia, debido a que las cuotas futuras pierden
valor en el tiempo. No se evidencian distorsiones.
Ingresos operacionales: el comportamiento de los ingresos en cada una de las tres
organizaciones marcé una tendencia descendente, tal y como se plantea en la hipdtesis, con
excepcién de anos particulares, como es el caso del 2018 para Productos EFE C.A., que fue un
escenario extraordinario, en donde lograron obtener ingresos operacionales bastante
importantes. Los ciclos de venta tienen una relacién directa con los indices de precios y esto se
ve reflejado en que para las tres organizaciones, se evidencia un incremento en los ingresos. Con
la hipdtesis planteada se esperaba un resultado distinto, pero el proceso de investigacion deja
clara la metodologia. No se evidencian distorsiones materiales en los EEFF con respecto a esta
cuenta.
Costo de ventas: la hipdtesis plantea que el comportamiento de la cuenta debe ser ascendente
en un entorno hiperinflacionario. La tendencia de esta cuenta para Productos EFE, C.A., y Ron
Santa Teresa, C.A., en efecto asciende y refleja los grandes costos en los que incurrieron las
organizaciones en este periodo para cubrir sus procesos de produccién. Sin embargo, en el caso
de Protinal Proagro C.A,, se evidencia una distorsion material en el sentido de que no se reflejan
en el estado de resultados, los costos de ventas de la organizacion y el rubro que pretende
reemplazarlo, se denomina gastos de administracion que, ademas, tiene un comportamiento

descendiente en comparacion con el afio base que es 2013. Se considera que el caso planteado



deberia ser al contrario, si se tiene en consideracion que el aumento de la inflacién genera mas

costos para las organizaciones.

De esta manera se cierran las conclusiones del trabajo presentado y se especifica el aporte de
cada uno de sus capitulos de igual forma se detalla el cumplimiento de la hipdtesis para cada

organizacion estudiada en el ciclo 2013-2018.
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Recomendaciones

Con base en la investigacidn previamente realizada, se recomienda dar la importancia que se
merece al entorno econédmico en el que operan las organizaciones, asi mismo se enfatiza en que las
decisiones de la administracién, sin duda alguna, deben estar basadas en el contexto global en el que
operan las compaiiias para entender los ciclos de operacién y en consecuencia, poder presentar
informacion financiera Util para la toma de decisiones tanto de la organizacion como de sus
stakeholders. Por otro lado, lo presentado en este trabajo afirma una vez mas las definiciones y
orientaciones propuestas por la NIC 29 para actuar en un entorno hiperinflacionario, por lo que se
recomienda a las organizaciones apegarse a dichos pronunciamientos. Ademds, como sugerencia
especial a Protinal Proago C.A., se reitera la importancia de reflejar, en los estados financieros, las cifras
correspondientes a cuentas representativas como los inventarios o las obligaciones financieras,
entendiendo que en medio de una crisis econémica son dos de las cuentas que teéricamente deberian

tener mas movimientos econémicos.
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