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1

PaN .. kwri_ COIIRpHIUSi. 4e loa objetiYOa J _t.ido de ••te tra

bajo, .. cou1der-a .. real iaportueia. po» .. lMo. hu_ uaa .bre

.. "'vuela al uq_ eUe1co ele unJa!s • iD'terpre'tac16n de

..t" contabl_. ,. poi' OUO, plutear OOD c:J.utida4 1_ prohl...

q_ se~ _ el pru_te enud!o.

UO'ftlifllMate, cuando coa re.f_iaoa al M<l- c.lJa1co de auau.ia
• Utvpl'etacJ.& de eatadu cootables. 10 .id~ ••uucturel-

.....te~Ut.:l.COt .. dec.f.ro. abaoJ.ut_'te fi d.f.1td~iyiilMa't.4.-

s.c... que a."~ del a1¡1o IX Y huta nues'tros dla. -ea

\18~ qu pude l1aMrM de UI1urac18n y d.jei••to.... el ..

qu.. ea.lco~ ". .. pI'OCeao .. coatinuo cotejo con la rMUdad

petr YSa d.e .jatea. U-.g6 • reflllj.r1a COte total fi4el!Od.

y pturtualludasia ea l.1aitaci-.. COD ..-108 ~toa. a1can&ar'On

,popu1ar1d.ad aJ.ftPN1. furon adoptad08 y aplicados por haDq...-oa

J hombrea u aegocJ.oa de 108 U. UU. t .. IlWi8twieroa firua. duraDte

dha••• J cont.úlCaa .. coapl4tta Y.igucia.en U\lUtJ:Ios dha.

'.t\lNlMate. _te pNHatae16D d.el ••q.... tradicional. como· Wi to

<lo. Jl'lgiclalteut. i.~puteato y aceptado. ceDa'tiby.... geMNliAci6D

k.11 • loa ~i.. del 'tNbajo. y COQIIO tal debe .1DterpN'tar&ff. CODsciea

t_te .. iWlD SG8U1ado 1u GiYel'genc1Ata qu existen con JIU-



oboe • su upectO$ por las COITiellt.. Nl'lOv.doras q_ .. ban

.-.cedido. la- diet.trtta. actitudes u los atl'tONlJ baeta uno y

otro coefiei4t'Jlte J 1 las lmitac.1one. que coo toda PNC.i.J.6n ,

cer'te.... twm fijado para todos 84ue11- que. exageradaau'te.

eonsideNn pefec'to .1 aie't.... Pero •• cieno) tubJ.6n, ''le

blai....t. no ...futa el enfoque OPtod.oxo por lo que .. con ....

aiJ... DO utu tncUITiead.o .n IJlta" error !11 co.itir dic:hoa .s

pee"tN eIl Nlftg\lardia de una .,01" claJtJ.dat1 en .1 tema • cieM

ITOllar.

Fiü al priAcip10 d.e facUitar en todo 10 posible la et:IIApNU16h

de ••t. 'tNbaje. " plaateada ..hora loa tN_ probl... qua M

iW~ • int_ratar4n "solver'.

1 - tJDa teor!a que tuvo COJnO .u').. y d.esa:fteollo \lft ••dio dGtemi

aado!t~ truladane ~!~nt•• ot:ro dia't.1nto y con

une .in alteNciones a.. validez ?

2 * Puede aplicare. ~~ ~nf~~e tradio1onal a ~u~stro. balances.

aiJl qtW &1gwi08 coefic.bmt.. iraduacan a e1'!'Or" ,Ea decir.

en. q\l' aedl4a lA diator8!lft d. loa eatedo. contable. podrla

'tJ'aduciNe íClft UD cuacl1"o diatoNioaado de Inte"Prfftaci6n '1

rewltadoa ?

a .. Se u_dan 1" objo'tlwa del eafoque tJtadlcicma.1. • la Mal1

dad. d. lu-.reaas ...ent!nu t

Al eftWfieraJ' ü. Pl'.t..rc de loa prool... plaateados •• ..... por

qua .. iapone COJUO ~1... re801ft...



lJeatle la~ 1910-1920. c~ ,P4D' -.tuto .ati.nalut. ce la

J..eJy .. _Hl'Wll"~ loa~ utadounide.ues coa!._ ..

-iair ..tU.u fina.lC~ pea~ crlciitoa. y A1~d..

Wall pNMa~••1 pI".iMr siat.. ~&do de raaoua paN su

-'U.u. la '~1a $e GeNR'011a ... UD esq--. q\lelrapl!eat

ua. eau-.uctw•.btduUw al:t.-.nte d~~.

U1:wl ...'tNCtw.r.. flMDCie..~ ., rd.croocoli&a.ica cOflGo1idada.

UU. flC0GGQI1. _~l.t N.1M UD p&A~. in~.O que abare•

.Y~ (le 1930-1948 .. lISIaN 4e.fJ.ac16n•

... .., ilifleil ~ucir, alo:Deu. q..... al ftlerir... n.stro p.a.!s ,

.1nw.it.h¡.._t4t 4J\G'&. la ..c.uJ.4aQ de c.oatra¡:-oll_ \l.U utrucft\1N

.!pUlca~;';;~h4ia'Uata. aua.tl'as J.nibls'triu .. b••"perado

to4&.s.. .tapu i~taJ... p8ftl at~.. paU'iutoDiaJ. J f1D&

cieNIIMtD't.¡ el .$q~~ ao~ acta. pNitS....

aeau JJObH laa .i...¡ la Ui4.uiUu .. un fu'taUa q_ ¡'lAHM

..,e,fiado ea peniotir ., 25 doa _ iraflaci6n bart 1mprWcio ••

b-.J..1a.a en .1 8ia~_ ecollálico , *OC1al.

, • .lD eabilrgo. aw.qu.e 1« eat.Ne't1it:N ecoua.ica ara_ti.... me

le en foru tu e.k\,ut_t. ~CNliar. -.ma. hre... ruefta M 1&

bJbl,iogNfia COD or1gefl local, paHce coufirsar qWt u .nf~

eJAeieo ha .ido acepuelo da M8dJ.fieacl.onu fl1lldalaeft'tal...

'f6aaeae. poi' ej_plo••.1. t4IhO puQ11ca4G por la ¡olea 4. C~rcio de

Be...... q.. eot:tdenaa 'WlO .. J". c.._ de Invet'taiOJ1u ...-al.{&ado



- eN lne"t:ttuci&. EIl el CGptt\alo d.e41udo al AnlUiaia e Int.-r

pMt&eih de neJaA"'••• orsHl"ft .._ ...'.ta en u... .e"'Al

lMs al enfoq.. cl&a.ioo,tute Q la elAoc.i6n •• ooeficJ.ent... co*'"

- - la vaJ..orsci&l DUfJl....1oa y 1M objet.i... Aa! ••ftal. que.

ftaia quwer der <ti.&u .talda... pUede couidvar q.. la • .itucilSn

d. li,uid huena _ 6poc.. 1\QJlfUl.. 81 el 1D&Uce tlu.prN • 4oa'~.

OlaDdo .. Nt.t &1 gNdo .. i ....Wu.e16n atitacwu·'ua alto cee....

fJ.eieDte de inmoy11..bac1&\ elel patr1_rd.o de explotac:1&....tl in-

d.~ que 14 respoDaúiUtt.d .. batante liquida , qua 1M acre.

dora ..'tan oua!-"_ c:oayelÚ..,t-.nte Ml euo de liquJ.4aci6a~. Pa

N f.tNlll..., aJ. enfocar .1 eoeflcient. &l ~_'to riallif.1••

te 4u.~tl*U ~.i.6r. catre ..-boa ~('*P1tal pNpio 1 capital

de t.~) "be man't.erae óutl'O de eiuto ltaite, ,porque cwmdo

.1 nlftl •• Üeftóo. loe f.tUl'Oa "1lCiJIli.nto. _ el mUlO iater'a

que ~ paQarH por el capital de 1_ t~. p~ional'ln en 'or

_ -.c••!... C1WlCo úa alto ... el coefJeieDt. de ....pocuhi.liéad

ül paq.~o ne~o o d••DdeudB1eDto~MDMprealonarb 108 ut'ée

dores y _nor ••ra la .pendeACia 4.1 M¡G01o paN obt..~ prAa'te

tIOe, J ~ con..cuenof.a, 14 oal!fieac:l& ü."_oes1.... p....." A

ra &\lUCho ... lejaanat
¡ .. (1)

eo- •• ve. todo .1d~ "••'W1t"& ••'tr1ct.Men'te • lo tRdi

eional y OIJ'todc«o. S. t.te_ le. .impNa16D ... eatar leynd.o el tex.-

to ela.lco d.fI Al~ We11(2) d.i.f\uldido w.i.....1MDt. f sin en....

oon'tnr rd1\4,GP tipo ele ref_""u o 1JJú.tHiSe oon Nspeotc> & o ....

tro _410.. $oI)N 'todo) t_1eD.fio .D C*,Q'ta ._ el iLud1tQl\'10 .atUa

OOM'tituldo ~ J.nv.rSOH8 ergentihOS. actuant•• ea 18 ... preati.



¡.l.. 801sa do ValOMa del pata.

y como 6ltimo .'J-plo. 't&tt!u,. 10 que .. di_. retÚ'J.6ndofUt a 14

t&cn1ca eaplMda. peM el -'lisia u loa balanna que •• publieaft

.. una revista eapeo.1al1sact.a de pu difu8i6ftlit.. lIt!l!u un con

junto de proOlldJ.taient.. abenaco» pe eu epl1a u1:.111..0.1& _ loa

centros f'inancieroD da utpOl'tut•• del ftW'ldo. Particularmente .las

t'elÚca. pliOpic.i.a4aa por DO .. loa .... granda. anal.ia1:u »OI'tuUla

J'1canOG;t benjutn ~, ea doa lile sus lLbroa .a. co_cidOa~ beCU'"

I'!ty Aulye!., €Yo GNw-UiU, 18ev York, 1951 Y Tbe lJl~eI'p"t..iOf~

of FJUIlC1al StateMDta t Uarper¡ aD6 Ül'CtbeM', ti_ York. 195&"'(3)

LId diferencies &t eatructun UCJ'O y =i~ca que ~.ft d.

N.Mfi.Q'ta. 1 que pa.HeeD tndJ.ce ccm b••tate c1u1dad dos N.U"'

dM pNtu.ndaMnte ••paNda.¡'.....1tu intJ!'OdUe1ru en un aa~cto

cOlApleraeatN-ic y t_ ~ • J.a y•• t del segundo pl'Ohl... que .. .1Jrten

tut NSOJ:f'er; .. el Nl.ido • loa .atados ecmtabld.

'an~ un paraJ..le coa n.-tro pda... eUge • loa t.L.W.

4111" cm el ccwrto pluo, loa ...t08 que se p!"OdUC811 .. ti1 pc;d.r

MquJ,ai.tivo ó. la __da DO ahc'tau aer.t.-nt. loa bdalieea .. Si

h.ieD dioboa CMbioa se Ntw1a ..~&. loa procedi51el1

tos .-.yadM a. nfi"'D al ajvwte ~ la oifre•• loa eatGdo.

s.1n lt'.iOtiUiur la es'b:1.lCtur-ti de loa coeficietltee.

I;D la. Arge.t:ir..a., en uUio. Y... Aa ccmftñif'.1o en ~ar com6n 1..

af1rmaei6n 4. q.. 1_ uta4H ccmtabl. padecen de gN"" di.t......

ss...-,al punto de q,lleloa "'ti... 1 pea!... peseutan 40a cuer

,.. lJet-..nte áifeNneJ..aGcwJu -.l _tivo con.iente tNduefdo en



YaJ.orea actuale." y loa bleD" de uao val_dos a 'pNcios que

oecilaa g.neMlMn'te CtD toda la ._ ele aft08 y monedaa. cleÑe

pr-iDc1p:1os 4e aJ.slo bata la f.cba. Tauab!h el poli!". ccm 10.

~iaos NSOllaDl_te actualiMdoa '1 loa 1'~08 pt'OploG

q_ .. fQGOo~ al capital origbal yq\lCt .1 bi_ .0

el puado mi.tleNA eifnas .J.glÚflca'ti.u~ hoy pueden nsul

tal' ü.'jadu d. eulquiR HaU4a4•

•• ...-.ario 4ut~ que _ 1& VII eoDfvee.f.. Int~1caM

de Coa'tUU1.4ad. "alisada en Mar del Pleta. H pWJo ••,.cial

IDf••!a Q 1. conaideNc.i60 ta mate.-Ja.. uucando aceñadoa

Ui8C8itliJ.tIIbOa HC'tif1~~ y q 1 ••&140 Ccmuwle üepueato

por !Ay 15272 -i-' _ au opoI't\lld4ad en clerta MUa el paM"

¡-..a.. "-ro no toda 1aa .;p".... 10 ~11cuon. y lo 4lie lo b1

eieron _ .t.~ &etualiaaron la 'totalidad ele lo8 rubros. ee

....1 tGlpOCO 108 oi... reV6l.vadoa aJ.ca:nsuton ea todoa los ea

80. loe nivel•• adMuaÓOll .. De todas ~ra8. la cotát.:i.auidad 1tft.

pltleabl. del pt'OCHO 1nflac10'H1"io, \'Olv16 ••jercer au.a influeñ

ciu. Tal ....1. ,_ paN al afiO 196' se emmo1a \l11 IlUreWOre••

160 eon'ttlbl. t ~t. _ fa. de eat\ldio.

se 11_. a. eat.~ al ~eNC'O de loa problema. pluteadca

y & reeolftr ea el dCiA.l"rollo del p""Jlte tNbajo. el que ao

"fi... • loa obieti'f'oa.

Se pu" afiNaJ'l que una preocupación <ioDimante campe. eb todo

el oIoque 'C1hic<u 1. ~~.,.. pu"te dal acreedor.dal Hl"

gen de proteco16n a\1ficien.te que 1- puai't. poneN- • eub1er'to.
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en ca.so de l!quidaei6n de JA el\PNlia. .tat. .au:to •• baUa

bti.au&.nte N.lJlci.onado con loa linea de quienea fu.Ron 108

priMros 4eatiD.tvJ.oa 4«t 1u pl'Me4ja14lntoa M anali.i••

interpretaci6D 4e balanceas J.oa .bImquroa. Ea .".tdent. que la

~q_&a d. la mayor .egUltidad paN el NtOl'UO del prlatamo

ah C\iaDdo .1 deudor DO tUY1eN adto _ au .,resa-4a el oh....

j.~.iyo l~tal Gel .buqUl'O. Y el ••t\Mlio ele J..o$ halances,

debla 1lUiioarl. con 1. ay... pneia16b el Nr,en de poai~11i

dad, de tl:1cho l'etftlllaO.

Pero da ~.r4.t .u. ut11iaaci6u de1 adUeta (le baJAncea ..

-.1Sa. y aon utoacu loa ~"& oomerciale_ e 1mwe1o

nieua quieMa ucuen'tNn "11 .1 -.pl_ <le dicha helT'Miuta.

t.a nov.. tlaiea. do dincc.16n de~I J¡)C)r O'tN parte t

110 desaprovecha tampoco el .pl:lo OMpo de infOl'lNcJ.Ó1l que

1.. _iD4a el. PAl!e!•• iDt.J:7N~cJ.h de balancea. tllo l ••

~~. pul.aar Y evaluu el deaen~,,1Ifli.fttoa. 1u eIlprMall,.

Y... en tlrra.inoe ulK)luoa. COItO en NlacJ.6n coapvat1va a

la C01Rpe'tG'üci&.

Se _ite la G.iaeurih de 81 .a poaiblA que sujetoa y fin•• diver

.. utilicen pNCed.imi_tea ••truetUNdoa cm pr.i.Gipio ,para 1mO

_lo de 61.10. Y no.- plat1t.... el .tlalente uhrro¡antEJ' de

aceptaN. que ~ eaquea olla!., puede N.ponGer pl....nte al

enl11sis de .pro_ .. lUUChe.~.cap~ y "flojar 1a

••tNctUl'fl p.eul.te qu.e caracteriza a 1... empresas vgeratinas ll

en toda 1& ••gnttu4 óe su complejidad t



•
No .. treta U .focar el proi,¡1eM OOD aJ.go .. ·owdo rM.U._~

o aeeA't\Iar loa upectoa Degati... -ya q_ ~~ .I.oe poe.i....

ttvoa-. pwo .. 'feI'4ad qH.......lio...'t•• pude d.escr.ibuM

CCMIO UNettt.Setiea gtmere.l de la NrCha de 1U etlpNa.. argen....

tiaaa, el NlCOftl1do • u largo ..I.ao p1" M· d1fioult'-'

y obstaeulM,~ .. YO ermteltaa .. UD OO1lfl1cto 4e na't~.

1eH ....4......n'b ~t.ioa, .. atNfdas e UD cneiete 0

Geud_1eeto COftIO· pl'O'e• .t6n .4&1 procuo 1Aflaeicmar!ot pDft a

la vea Mft fNMeIo por el ..pectl'O de la iflPOC1billdad de un

fUturo cuplúai.aio .. loe ~80.. Todo ello '.edo _
un ~. ele NleI......,:.ta que COIIPNDde: Nlat1.... uc....z de ea....

p1taJAa. pNh1_ de nizw-..ian 4e 1itt.lU4a4ea. fijact6n de

,oUt"'" C':QI1. acG'to .. ti COI"tO pluo. ia-tGbiltdau po11ti

ea ., _ona..t.- t ., otNa ...1...1.. depellCii_t••• iDdopezaaien.

test ya ..... Jdoro o~ieu.

b'te G1t!lJo .ibS~t.t corao loa p1.antoadoa ccm atviorldad•

.. 1_ q_ •• iatot" ualtur a tRi'" del. PNMU'ttJ -cn.

jo. LM deIIostN4iOlWi8 Y Hap.a't•• enNyadaa» int_tah repn

HDtar aJ.¡GD tipo .. aodi.,1eac16D, o Mfia1ar ooef1cieates cuy.

ap.Uoac1&A~ .i._ueJr • UI'Or.

f,a ouuto • la e1.ecGl&l <le 101 CMt1.ci...t.. paN av. aal1:i• .1. i

aabe .~ que. COtIllO ea ...~. ,. bU faJ:t•• 1u cont2:'O

....ni.... cuuto Ü oNea • 1JIpo~tancLa uianadO • cada 1WO

de 1M lac.i.ic_. Al,..... atONs __trenpn4i~oc.i6npor un.'t....1Dado coefieift't_. m1eo.t... ob"05 •• _,-lUta .:0 dec14ha.r

le a'tMf¡- ata ouaFtel. J.a .YOlucih ck\. lodJ.ce d. l:1qu1dea•••,



Ohieado an un pr!¡¡er m01mlnto OOr.'"tO el prlnc1pJ.o y fin d. 'todo

el eaqu$lMI. no t~16 en gtUJa:!tar una cotTJ.an'te adve'rsa tondien

t. • d.mo.trar tl-» en eran ntlzr.ero 4. MN_, elpNaU con 1nd.L-

e•• de liquidez aceptable•• ,uden ••Ur- a't%'&Ve$ando situacione.

,..t~imonial". eeon6micas o .financieras.. nlat1.va.efrta crttic«. t

CON que c.ier~.nte podr!a suceder, por lo que •• plante&, en

tonees. la 8upreuela 4. otro. In.dioo. y enfoqu,ea. tl pCndu1ct

que por .fe~to de la r••ceJan ~f.atl demasiadas oeeilaclonea.

no tuda en retomar au a1ftl m>l'Ml.. obt'e!'ndos. de esta lutnftra.

eeee .-.ido poaiti'fO. el 4u,such..i.nto del campo d. anal!..!. por

una puti: .. 1 Pw O'H It ,ue al 1'»0 rlllCOftoe.r el Jtlmioatot~ d.1 bdi

.. 4e liquidea. tl,uda:te. liru •• t~..l. 0.-0 relac:t&n priM

ra y ~nt.l. 1& q•••1ft ~J debe aCOIIpat1aN_ de ot~a. w;e

dioicm.••

Aa! ea COlDO W.U....Vun.tDi. en el (3pltu1~ deélleado a la 'leterm1na

cU6Il f.i. un~ de 1od1c. de poaderect6n 4. 10$ dia'tintos eoe

fici_t.. *' y tru ~ec.1arar al earlct.r al"bi trat·.:to de 't0<lli pend.en....

c.i6.u di_ qutttla ui,gbae.1&n 4. 108 Yalcru re1att..... loa 41.

'tintoa coef.1cientu en'tl. .t. pue4e.ariu- ••¡(in 61 orJ:ter:1o del

••ped.aJJ.au. pUeato. (J.-. u 4eliQ.Lt.i_$ 't~ uipacih ~ .ale

Ha, • poa4eftc.i&t. p·or ejem¡flo. del c.-f'1c1ertte 4. l1qu.l"$ ccm

ftapM'io .1 ooefid..t_ • .....-tu ... _ti.,.~t.....

81Mp" ~t. ari'4'tNrio. r.. ..,.1al....ta en la matel'1a ..

..... foltH<lo~ pu••~ • atora.,. • M4a CMf.ldellt. UD cierto v&1.ol'.



10

aigu.tede au ~p10 concepto de la ~t.ncia q._ el Id••

NYiate"e-). "A_ .delute. pvtiendo de la baH qu .La sUIla de

todoa 108 coefici_te. a~ .... te.1 • lUO \, _dala que l':loa

_\átona C08WCHn que la aitad elel 'f'alor iRd.iC.1;!Ye que J?C*Mn

todoa loa coef.ioiRt.. cOJ.'Tdpellde ... 1.. coef!c.ielrt.. úe liq,lddu

y Q eno\u1ami_to•••1a pond«aN.Ci6ft que CClTeapouth • Caft uno

ea de 25 \f·(5). A COJtt1DUUi&a ..lgDa Uf¡ 15 , .1 tndJ.ce ti. inmoYi·'

liuol6ft s sa.tenuu que el ••140 4. l' , lo ti.tribuye entre 1.0.

eoefic:ieat•• duod.~ <IJ.aD1coa.

Sin que .ato ai¡nUique enrolar•• ea la di..e_iln "'e.i4•• loe

dJ.atln"tOa pC'IrCelltaj.1I ..1¡nado•••• aft&1t..,..an t'rea coefic:ient••:

liquides. eftdeud.Ml1ento _ 18Ov.l11"41:1•• coa lo ,\111 podr1a con

siderare. cubier'to el e_po 4. loa !ndie.. ..t'ticotl. No .. COA

.J.der6~ por o1:N put."cep.let.er el anll.tei. con 100 coeficien

t •• doMinados d1r.i~.. po~ las siguiente. raHDea:

Loa ·troa OCMf!ci.•nt.. M.1.eeoiou4e. CUbrtJll el eld'oqv.e

patrblorúal 1 ftaucJ.ero y rep:reaentu Ub parte aigbili..C4t!va

4e1 w1..1'".0 tO'tal.

Loa eod'ic.iétlt•• rU.aú.icoc refer1.ti1oa ••pec1fieameute

• la dtuac.i6a ~oa'f N1&ciOUADdo loa ruultiluoa con. aetiV08

y ,..;1.... cOI18t.t'tuy. \Ul& nuu e.t*'1f1_~ cuy. auaencia del

anlliau ., in..l1Ga JÚ towa incOlfplo'to .1. ufoq\Mt de .lo8 1nd.l

cea ..'ti't1cc._

'CR' el contrario. las concloioDe5 roap..C"to • lae apll

_,,1on.... loe tM1cea ..dt100s. debea aw ha•• ~. un ult.·..

1'101' enforf.ue en la utl1iauJ.6a 4. los dJ.nllaic_ .. por 1& !ntiM
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"'1"Oy.oei.ÓD del 8AfcqUti ó. eaprua en ~Wl. U aiQo obj.to 4.

uplio .mtUu.. y. i.~N-n't. aplicado en .1 ••q-.. clúico.

~ G.1t18o, la aot1YaC!6D fun....tal que M impuJ.1l& • ci..........

1.la.J' .1 t.. .. ••te ..t.u41o~ provie.. .. un :llltJ_ Cl6fiMM.bú.Gr¡

to; el. d. tI- to<la eoavtbuc1& teM1..te • aalftguuciar el ..

10P Y la ..r-iedad4e loa p~.iltlen" de aDlUa.s.s • .lnt8~'"

'tUik de~. que •• apl1.oaa .. la ..'tNctUM 40 la. _prae...

arg6lrt1ftu•.puede reh.ltu- W1"d~nt. 9&l!() 'la etlilpa

4." ~l1.o.



~r:tC~TE ~ l~!!!!~
t .• ' .lWJ~.~~

Eatn 1011 fi...... YUiac1a ~ia q_ c-.ple al oo-f1eiea

W d.aUq1Ü.ua.. se .-.u el que p.IU:'. P~. jYnt..-te G011

ot... .irurt~tos de M4io!ÓIl, 1M po81b~l.f4ad•• d4t .-pUtaiu

tot .. pU"te de 1u ..,......... loa COGpJ'Ofll.ieoa contraUoall

u.h ••ta puatwaJiu. la unt~ tli¡Biticaci6D de dicho u

pecto. Puo ea ..«...10 NO&1.csar.. coa ~icuJ.ut 'nfMia t tI

eualfI'Ú.- d...iacd,aa _ ... yariable qUfI se PJ'Oduaa _ ..a'"

Ea "ecto. al la .,na ha 1.o¡Ndo mut-.l' una 11a... coutu

t_. ata .l-ti_j_ nrttorioaJ. ea .1 ClUlli'l~'to de .. Ñli&M.io

aH. ah ae.wJando .. ai'tuaci.8a patri1RcmUl y ttnuci..N pM' .

.'0 del ú..-l .. 10 4"eab1e. ~ orIct1'toa •• u.utent:iÑn HlIb
__,_ 4e aceptable D01'Mlida4.

Ev1dettt--..t., ••t.~ reqt.Uex'e UN expllcui&D. Una de .Ud

~1• .-r que el ca44ito COMl'Otal .. bua. .. prlDclpic. eh

elerMtatoo allbjetJ.908. Dioboa .1_tM ...·que no reapond_ poi'

cierto, • un ..a.u...J.• ...na.ti'ft> de lo-. ..taeoa COl'ltahles-)

4el 46Udor.

La .~;tuci6n ..'tr. ea c..t.is cuand.o el cvapl.bdoto ti varia

ble fwadaaNlutal .0 la N..1.ac1&n exJ..tea't., &C\IM ~.loa ~U.



vcm a. l&s.iouar eJ. fac-to);' .ub't!t1vo tie bue. El "saltado

p_46 ••1' ~2ii\ Y &1tuGi.onelt que .8 :pftcipitan~ .Qr,¡ cuaa...

a un~.. .i.$ objetivo ele .La poaici6n 1'Mlt no lo justifi

que pl.~*ite.

¡.JI ¡i05ible ohM"~ • <U.ario ~M$U cuyo* bc.tJ.CM reflejan

Wl ••tAdo fir.wm• .t4itro cCGprMO't.ido. Pfl'O q~e grac:ta. 1#. una N

,;w.a.idild Nft'ten!4a en el e..pl.úden-tc de lJWJ oh1ig.aciol..-.

flU~ d_..nvolYft'ae- ain JU.,YON8 ~"nien't...

C1tI"u -~f ah ~o. OOD 1n4J.cM má f.YOX"abl..s , p••.

da ... Uevedas & c.eHct6tl Q.e Pa&oa por dificultad_. tND

.1t ..tu en la g_tá.6n f1nuc:i....

1iA n~e~J.o (le.3taetlr. fiAallRfiinttií, q~ .la. cif1"u qwe Il'-.

rJa....jen para oVtenel'" titJ. 1tk11ce Ue llqlii~,* no ttatú en prÚl....

c.1p1o aewiAMtit. af.ctaGu por lu Úiil'toraic.n.$ en el poder

adqu:1a.i:tivo de 1& mcme<1e. aado que .1 activo co~i_to y -loe

compl'lOlUi__ • eou "&!8t~ ea yaJ.orea re1.a'tJ.v.-etlt. tiOltO....

~....
En func16n de lo _lCp\le8'to 'J _'tcmce... el po~1tej. de 2S ..

30 , q",e ....igna tNdici..lM.o't. al SDdice da liqu1d$z

uentro delecmjUl'lt.o .. loa coeficientu. pocir1a .e... J.1l~

aiOfttedo Aiaata llJUtea var::Lit.blea.~ se ~p¡ic.aa lea .1ft""

pN__ tl8rg6llt.iu••

A partir de tiqul. y ,. tr.aY6$ de c~. ut.o1.uoc... con

5\1$ reapee't1'Yoa cC!Uea'tv!_ t ~oba~. COGtO t't.mc!ona

.1 tedi_ de liquiu.a en ~u argentina y exUiUlj4ru.
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, lia de ilWltNr .,l.ia , OOrNctaMat. Mbre ••t. -,.eto 7

pode l\\ego 4Jfee"tUU!' \UUl .ficu GOJipaNCib con 18 ••'h11C'tuN

.. Uqui" .... tldS'tro pal., •• 4.tallau 1M .,..ul't.doa ob~.rd.

dH Mb" Wl fttUe.'tNe 4a II ...-e..., fta1iudo en loa U.W

CAlYIllAU DE
-~~~~

tKPRESASo,." ... ,

31

H Tota1.
~=~

10t11...l&~

e_to portJAJld

T••tU.. calc.etlnea

tu te'tJ.&NOa .1 lel::tor. de lu 1M "N.ea comp.aent••••

la ...va, •• b.u .leeo10uti0 33. ~.poud.i.at.. a la

NU oepre4ucci6D T_tJ.l•• AlgodoHNAI. a. oouiQ.N <1....

..a lo .uI.tcJ...t .....t. NPN_ta'ti... Óf6 lo q..- •• ÜUI'I'O'"

u.a 6U ti t.NNjo~ por 10 que .1 cuadro q,_ •• iDaU"'ta a CM'....

ti......ih, enc.ierN .lerHnt08 d. 'fll1oraci6n alt...te 1nt ..

IiNUltea.
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POM....-C.j..
PU'C. ÁO\D..

(¡a c~. "'ot.l16. A1.g0Q0a"'" ..u. 1951)

DlPIESAS
~_J.. de l!qll.Ua C&a'ti~....... ...."

100 • 1'0 2 '.1
tlO • 2GG 1 • 'ttO ',,1

200. 3" '"
., 12.1 J1.~

SOO a ~ 11 1. aa." Stt._
'tOO. lOO 1 11 a..o 17 ¡..
500 • 'lO ,

'" 11 .. _ 7'*8

600 4& 10{) .. 26 a.' 11,a

'80 aao{) S al 1i.l 9a.9

uo • uve 2 aa &.•1 100.0

a$ s.. tutllu AlJ,oclotaeNa _ loe Lttt.adoa ~~J.doa 48-

NUt. el 1"'.

A la i~u1aÑa •• _l.1u eac.l~ 10. 1JWJ.._ a. 11.\110••"

.0 1:r~ q.Wl úc....cu dude el lndice 100 I\..t;••11100.. Ea

el ~.nt"....~ 11& ee.lidad 4-~.oorN~ua~'

'N • e6da troo - S.U." t .. f... ~al Y ......1~. ¡¡. 1
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1.0 p.iMeN que ¡,'Odao. d_uc11'. quJ.arla Ji apartv del mat••Jal

'iu o.fHcM el ~u.tadH••• q.~ \8) total de aa ep1'UiUl.

solo J •• encwmtra» u .ua ...ala irdvtor • ~ 200.. f COIlO

coraelu.i6n ••,,&1. la ~.ate: .ll .1cMl .jCtlp~ veaGna~

1M eNfiele.t.. ft liquido oel ore. 4a ..00 1 500 \. SOA

cow1.t__te uueJ.,Q ~ ., la eutida.<i Ge~ OOD 1Dd.icea

a~r.1oNa a aOb .. ayorla 001\ Nlui6n a lAa e.AlU Jnte

r1or.a.

Aunque DO ae ha,.. ~rauerip~o Sn't.¡lWMIftte la muaat.N d. 18

8Wi.p......... ~ loa _t1ft8 eKpueatoa ~'t...iOl'm1W-t.t q~ per

fe<;ttilfuite iU ÚCAf~. del l.c~cr). si se r-1'te .. 1& fuen-te de

inf<>raD&c.16n ut.t.liu.cia••1 CC*pwJ:.tut q_. sobre cU.cbototal de

Sil' .PI'G&U I 55 •• \lbic&n en 14 eaca1aq_ Ya 4. 300 • 9QO \ •

.t1 pUONlW& d. la ellprua nort.....ioana, • u d--.l ludie.

de lif¿v14AJa. H rep....I1t'a••• reaUded, ü ftO~ .a-

tAeabl.. La _yorSa d. .11M ~ ..tia eobH 108m!nimoa «J.Ue

Japoae .1 _foque otto4oxc, 10 eul es .,u..llte couoctdo•

.te .111'tWHaat.~f a.bora) tJOJ&IO •• ¡~._t;a didiu !..u_.

ea 'lm& tnlilUtN HJNMIl'tatift"~"e.r¡;ell~iH8.

l..! ~t~~. d~ ligUdU. ~l!. !!t~..~. !!'I!,,!t:l.!!!,.

Pue ¿etel'lDinu el tuneiOMmieato J 1M 1Japl,1canciu del. eoe~~

f.1c.t...te de lJ.qll~. en lu -.pNfllU ilrg.llt1nu... elebol'6

una l'4\lQt.re. de '2_~ con cotiucl6a M) 1& iol" .. Co

fbJHíCio «le Bu... Airu•• Loe QJ'.i't...toe d6 M.l~J.6n ....lMOoa.
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PHtendon~ una 1_ 10 ..ufie.1entfWeft'te a&iip1J.a de .

,.eto. • couidere. t.uiUtdo en cu.enta la Giul:tiplieidAKI <le

faetONa ,ue j\lllgall ea nuutra ruJ.:ld.d. econ&d.ca.. At.nian ....

dono. a. elle. ea qt.te •• a.i&u.1.rR loa ai,¡w.eat.. llne_t."toe;

1 - Balances &__..1.. Nf~.1tiG. .. ej.rciciolJ cerrAdos ent"

el 31-12..." y 31-10-6&.

La olecci.6n de la. f.cbu no •• uhi'tl"'aria .. Se hu efectua-

do el .aallis1a .obre un pu!oclo en que 1&8 e~p"Jilas .e

.aeuln~tran en utado de aotable NcupettacJ.6n... relae1.6n

el lo. af'la 1962/63, OD q\l•• eorao ae NCO~.. el pela en

tero ertA".Aba \IN .J.ttac.ian u 4epreai6c o l.JJ.quid•• muy

pl'Outme1ada. PG~ oue parte. tra~ d. no avana.tU' en la.

t:ecbaa. porque .. partir 0.. och:bre de 19.5. coai.,uta Ull

D,"~v procAO \le iliquide., con un cJ.clo ó_IJC_D4.nte d. lo

actiY.iclade. eeoll6aicaa.

2 - Les ellp'Nsuiheluldaa en la wutN.~ las'" v....

riada WItAU .. la i_utria Dac.f.OD&l.

·calle das'tacar '1_ - ~ \IDa d.. lu 'NlJU .1.Ddutrial.. t

figuran C¡pre_ 4e ".relac..... J.aportabCia ..mI") de la vida

eCOJ"16JDica ucicmal. No aole poI' d tipo de prod\ICtoe que

fab.1ura • .llle t-.bifn porq.. eu 'lftyftetoria indu~tr!al, ..

ti :h't.iN.Jite 1i&.0 al de.arrollo iac1ustr1al del pela. en

su hi.'toria y en Gua poaib..il.i4..""•••

En t6rm.inoll de .&loraeión objetiva la aelecci6n ha uti

liado loa sigui_tu criterio. ct• ..u.f;:i6n~
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t101\to d. V.uta.. : $'Upft'ioJ'es .. m$n 10C tI.illoftu.

~ac~. erop!.SJSuper!ores a .$8 100 .11108e. en un SI ,.

Ycentab1114d¡ ~uult.adO$ pl".poDcierantuute ~ait,ivQ$ 1

d. at¡nlf!cacl6A.

&1 el anexo •• tigua ft ~i.... detallan 1u Sociedades

c~t_ 4e 14 mt.Mlat8._ 1u q\l* .. ha id4mt;.f.fioado Cflt¡l

.. ~)!O. a 1_ e,fM'tN " .U JIGOJ&. • 10 lego Gel 'tN.bajo.

Entre .quell.- ~ch... que po~ .~ ~p~.ent.tividad •• coneide

,&8 i~tant•• de d••t ...., cAbe HAalar la. sigutu:tea:

Acto". Ifltiuu:La Arg_h't.iU .. AceNII • •It,.

AcWQ, 1ncluu1. ArgeutiDa de,~ de

lii.eftto y Aeeo S .IA.

A~t: ~la Md.cmal .... lA Iad.Q4&h¡1ca S.A.

~~ riao...y CSa.l.toe.S.A.

UalJdM Sideca S.A.

Graf. GNU.. rIbr1... Arg••tDu S.A*

GUftMln4J. S.A ..InduanJ.a M.ta.lGrsJ.ca

Jeb6n redenl(belNu H1toa.hb1a Ltu)S.A.

ti_1 y C1a.Ltu.S.A.Argent.1n& d.. Dll.lou '1 Couen-u

E.~.bl.c1Ai,nltoMetillh&.i.cc S_t. ~.g" S.A.

T.-t T.vll~8 H.taliirli~ Su Mart!n S..A.

a - Lid~.... R1....~da. cm 18 ...tN, pu4M1eft eacuadRr

ae Q la "seal. de _di.aaa '1 1%'8 alWpl'ua.Como g~eD-



..
'te la elas1.ficaoi6n d. Mc!ian& Y gNn eaapreaa reaponde pan

ft de'tenai.naci6n .. dif.-.:reotea criterios de eval:\I8c.i6n algunoa

propio•• n. asta manera quedaron de'terminadu las 81gu..f.en'te.

Ñ'tUaoiolles:

ESCALA

(KiUoau .$11)

-'-~.,!,>~.

Huta 100

100 300

300 iOO

500 180

750 1000

1000 1$00

1500 2000

2000 3000

MIs t1e 3000

1

10

1"

8

8

$

S

7

AclltllUl.

11

25

83

so

ss

62

---------------_..-!.~~~~-~~ ......................--
Del c.naadI'o pHCedeo'te .. c1"p"~ con toda clari~ que 17

erapruas -10 cual representa un poNentaje del 21.- \- s.
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4. peso•• Eft lu -.e.1M 1A'te..-düa, que poGrlall o.1al'__

•• e¡,:tN SOO '7 1$00 .t11...... •• NAiatND 21 -fll'HU -un

porcifm'te • atta 1 .. la id_t_. _ pol'QUtIlj•• "0$3 '.

00I'N.,pcmd1eat. a 21 Soeiead•••

lA .pUoaclk ciü ••¡ua40 cr1t..1o. bPacio .. 1M nc..

'"pi_, pe~t. 1& .~t6ft u \iD cV&<lNq_ ..... Ha

1.. e1m.U1twi.. c_ la c1MLtioac.t&e que 8\l1'¡. del uq-.a

CAlfT1MD DE
E1IPl<ESAS

Huta 100

100 200

iOO 300

*00 -.00

..00 500

5GO . '&)O

700 1000

1000 1500

i4Ia d. 1$00

I

11 20

I 2'

11 fKl

a 43

i ..a

3 51

a se.

I 62

.................... '~' .... f~'...t1~
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que aOU$An quebrantos,. na.ta la. Q_ regiatran ÍJFiport.....

t •• utlliaa4•••

S1a4o la obteBo.16n 4e beaeflicioa uno de 105 fiau bh1*

cea cht lit act1...ida4 ~ias la capeot..., paN 8U 10...

iN 'Y la~~ de loa d ...~. Da ""140 CQtMO vita-

ESCALA

(ai11.oMa d. _~)

CAIlTlDAD DE
~RESAS

' ...!al ~ado

HrGtdu
~...~..,.."..,.

IÜlaU 20 1

20 50 2

11b M 60 2
..-

Waata 20

20 50

¡O 100

100 200

•
20

l'

I

10 57
d ...



28

s. ob••nal"i qua 1Mb" Uti total Ü &2' -.re.a... 8610 5 itCU••ll

,'rdid... 10 q\le poarl." .n ~iftoip.(o, tOftlU'.. coao alntou

d.e w:a.a #f.tuac1&1 p...~~1J8onj.l ....COQ6U.N l' ftune!eN eomp~''''

tlda.El N.to de 1- .pNU. ..lecc1oaadaa. •• u.b1.oa .n ni

...1.. 4. ut1111jac1 nal-'ftte inter-8ute», deetaoS'Df.io.. ,_ 2.
d.. l ....1.... ,..gietNa ""fieta • huta lO ail..1onotl a.

pM08. 7 29 .~ d1cbo b.rtre '.tu. 10 eapn&&S ae

dU.-.ne..1an n_t_t. COJl g\lU'J. -.petoN5 a loa 200 d-

lloa•• tie ~.

Loa ~oa re••fta40a ot0l1jllB la ,..tbJlldad <* coacl\lir que•

... prJ.M1pte. 18 liIIuestn fttleociou. aJ.oana a cuhJ't~ UW\ 8.....·

.. 10 nf1ei_t~'• ..-iaóa de ......., lo qu. p 1t.. cona-

'tI'Uir .. 1Mgen bu'teO't. A~iaaé. ele la ••~ruct a patr18iíO-

táal..·flUMi.N d.• la~... i'oCuat:Pia1.M .,entJua.

~ ~ic1.!l~ u !1g~1!!!-!!!.1a .~~..!!-!!!~CC~~H~

U cu4H N. 5 d.'talu loe 1ndJ.CM d. 1.14u.1<1•• q\l. Muan

..ó. una de 1u .~pru.. ~tl't.. de 1& lnuatN.. Lu m1a

....tan ola.1Ita....~ • .,". 1 a\Íft c_ado .tI tl'• .i8"'"

CI".ípcda total , 1& d.. 1M eJ._toa HOeMlJioe paN la _trae·""

clh del tJtd1ee dit l1qdaa. pueu. .....w:tar un tanto fatJ&oea

al lNt.r J •• ¡;~:Nf!r!6 no -.itirlota al a!sIplificel08. dekd,d,o

• la v1tAl importuo.ia que revútel\ paN el (l~llo tital

teNa..



CUAm\O .. s
~ . - . ""

~rlClidJfES DE ~9!!!~ COBlUDP;

JJ:HPM:sA ACTIVO OO~ COMPRO- COUICIEtrrE

Ir" Di.pea. CrGc. D.Cb10 Total KISO& LIQU1Dt~

1111_ ah \:
F., ... ti I --.., 1 SS -. 2.ta -.a 26

21 2 2«J 11 ¡, 102 al

25 5S 291 lU $1' 6" 70

2If 2 2ft.. 121 36' 501 7'

60 , 1'5 ,., 208 2U ,.
SI ,., 900 laH 22'~ 27H l3

29 51 13S8 ..t2 1901 223ft. IS

62 1 691 629 1321 2..86 ••
58 6 111 60' 113 200 ti

tt5 14 128 1_ 280 2. 91

2. 1 'ti 7' 151 lS1 1&0

35 2 81 5' 1... 146 101

$9 11 215 1... 375 351 lOS., 2S 117 216 a56 3a- 106

2 ..3 593 Sil 1197 1130 206

..., 15 69 t9 183 111 107

~1 18 553 .8 659 5t6 110

1 102 -65 1~5 1M2 1..13 110

4. 132 20·'& tBaS 1t0tJ3 3537 11-

5i i &1 91 158 136 115

H 42 ..52 27" 168 167 116

j 7 1112 1" aat& 291 11a



17 6 82 201 291 21t3 122

21 26 2M 257 s_v -" 122

15 .. 18a 103 490 315 124

-, , 59 "5 101 ., 125

22 1 81 20 59 'Ji 128

5' .26 215 166 "'7 115 129

12 ae "'28 37& 83' $ltl 129

al 91 ii9 1111 2101 1665 132

61 _2 621 ~2 112i S$l 132

a$ aft 118 2'. &00 3" 1M

I 5 1M 172 .3 271 1M

1~ l' 372 )21 711 516 la9

12 a27 3.18 ~81 7434 saa? 13t

:ti 2. 1a9 107 2., ¡7, t_O

s. 2. 2i9 165 ....2 807 1-3

ti al 2..0 Mi .-.- -$3 1-'•

40 13 1.8 17Q .72 24a 1~3

• 81 i~O 591 1522 990 154

" 1 2" 1-' a" 248 157

11 l' 270 71 MO 227 159

, 1- 2_2 212 ...8 801 162

..2 a 70 6$ 118 P 16-

a3 s 129 1-1 211 201 166

11 1. 2ttO 158 '12 24. 10,
16 2 11_ 1H 312 1i5 161

23 30- 212 889 .-05 824 170

25



26

-1 15 30... 215 53. 312 1'1

56 31 5iO "0 1111 641 1'2

30 131 aas 189t 2871. 1626 176

1- 15 107 ., 171 95 160

7 • 163 96 263 1..0 188

S 2$ 751 a.as 1217 "0 190

.. .. 221 109 314 113 193

20 , 263 2.' 51t 2&1 1~

ao I 651 25- 911 "' 194

1a 6' ..", 1203 1738 ü& 196

a7 117 10.. 1S•• 2801 1228 :428

38 .. 57 '2 113 42 28.

52 16 117 18i .-2 189 286

M 20 91 il2 193 &2 311

Una 4. 1u oOl1el\lSiGDe8 fWldameDtal.. que p..t.... __yara.. •

J.e v.iMta 4u cudH. .a ,wa la. .,re.... 1Dduat.ri&lu ara~Dti.....

JlU ci.....llaft aua a.c't:.lviUd•• a alvelu 1'l\~r!C08 de liqui

da. e.oentuaciallltmte Jiwljo•• w lUte •• .bdcJ.a. 00lIO puede ob

""un. con c.1f'naa que • p:l"i.meN vista. p~.n 4ef.1n.1NO eo

..., ~l"t ....teni~ ..ta a1tuc!6b _ \ID 1ar&o tl"'8llO.

por .Lo q_ •• _ce n.c....1.~ _ nOmeN 8J.¡at!i"tlvo

..~ CCMIpO.-nt«a de la aauHtra, para U ••5 « valoro_

a.oeptab1ea•.Alg_ ~1Ü.~•••_ "l"Iea ültJ..da_te de.l

CUMro~ p....t~.D poner $1f1't'ti~'t. <te l'elle•• la poaiei'n

d. Uqude.a de Ua ompruu Ari-tina•• La .'ec'to. Wf. 11 ,

Ctt la ~tra DO .1caJ~.... .. totaliNr el lNlie:tt ele 100 ,. y \U').
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CUADIO lfa i".d· t ...

tlU'RESAS

cantidad
Parcial Acumw..

25 .. 15

" ·W 100

101 •• 125

126 ~ 150

151 ~ 175

176 ~ 2QO

!lh a. 200

a
a 11

15 26

12 3S

12 50

Si •• ti_ne .. la v¡a'til el C'Wl4.ro 1* 1" 4oüd.. qu"- .ea.ala4a le.

.st~tU'4 d. liqd4•• " "arias _¡weau llort~i~t 1

se lo c-..n cou el c~ Nit 6. dol\\t... apou diO. eatl"'UC

tura ea ~$•• tiaCioUÜ.a. ~.ulta~ que 10 que ... regla

en la 4Wpr-ua eatad.oueid... y eA el .¡¡~ue ...u..ico oe an111

.u • h't.rpNt~ de.atados oontablea , cc.ust;1tuye la e~p-



0.1.&1 en las _pt~&a. ar¡eDtinas., Cierrt••u:l'teti 1.. int.~'ta~"

cian de la. ci.fra. de la rntaeQtra ae,¡Gn p4itNnea Q'l"t~.

1ad1carl. qu. la. .pl'e... a. encunU"u prlc't.i.e.aMnte • un

p.uc> o en e.t•• de eeuo16A ft pagos. 1'eo .1 ob.t.ll ello

podr.t. te",v • .udu pera &1&lPlU .. ¡wartioulu. u ••id.ate..

• ia ~O, que 4••de al PUftto 4••1ata objetivo. aunquo

¡.ru-oall obs..-nar•• -1¡vnu d1f.icJu1tad•• , Q tU:t.1lM. iutaao1a

lusoc.iedd.... (i....~l.y.l1 a r1ttao normal.

COíBO .j~lc de lo antedicho. puedea ~.ita'Ne. efttn _pneaa

con ..1ve1 <le llquJ.••• inferior .. 100 \,. • f..irrIM CGl40 ACl~ni\

i.A., GUME.?I.ol $,A. Con 1Adioea alao • .,.:Lo.... p.-en Mfta

1... U. si¡u!.utü; JiUiON Fl:»ERAL. 128 Si; ACINDAft lai '.

WIJK:O 116 \¡ IOGd 110 \. To4u .uu conoc.idM 00Ift0 _proM.

de -.ruad y ftl'dad..ra "~JjtatiYida<teQ la iDG\W'tra lar

s_tiaa.

Lo ••pltoto p~.c4i~'t......t.. quM.a eoafil"m&do con u G1Uat8

<i:e loa .behfJ.oioa oltto1d.08 per ü. ~N••E. _1 COIIO••

...pcJ.6D üe S .,re_ ti_ Hg1.tl"fUí ~.iduI ..1 l'Mto HU.·..

.. utilidad•• qUA oaaile en 1& .soala •• O a 1100 ailloM.

uual... r.&J..tr'~ 29 -.wuu .. la _tr-e qd aupoNl'.t

fU niv.¡ 4. loa 50 mJ.lloJ.... ta1 ... p.e. fJPJI'Miar.. eD .1

C&iatJrv a.il61iJ..nte.



CUADRO .67
-. 1

29

tMPRESA UTlLIDAD!:S.. (.U1... a$a)

. . JI

111 ,.
$O 60

17 U

12 65

a ..
53 "
31 70

61 79

1 8•

.. ..
1_ M

51 81

2 ..
, 91

1. 110

S6 123

al 145

52 162

2$ 168

3' 287

10 21..



10

31 237

• 217

I 2i$

29 ait

19 m

2a "'.. $52

32 1788

p ....... ••• .... •

Aa ..1 _ ... Nlaeiaft. 108 ..... fl"''lN~1.. Y 101

.j.-,1oG ater.ioNe pendtDoa 8Hye _ de 1u pl'l-

.... eeDClui CODSi...... é1e Na1 iIIport.ucia, tu-

W ...~&~. COlO baH .. ~llo t.t.~ tN

baje.~ ..,.... que, LA FOJHULA CJ.ASJCA DE LIQUIDEZ DE

260 '. J&l'SUItAA LA ts'fIUe'tUIA DE LAS Dmt&SM A1ilG&JrtltIAS ~

SOLO p\iEJ)& SER COISlm~U»A COMO OBJETIVO IDEAL. »E MUY DUDOSA

APLtCAC10i A LAS CODICIOIJES~ DE IUESTU REALIDAD.

E8t:i_•.PQJ" otra· part_. q_ 4J.eba .tNCt:UN t&1 COIiO ..

preHate al 41& de bo, ~~ tree1t_ú.

ya qua ..ti ..-porMlJ.eDdo COIIP1ejo siGt_ ... laotora

micro 7~. q- 1.. COI\f!__ cu&c'ter~'t••

Lo q.. int.- pu'tuallaar -y plIIade.... coasi6elW1o cc.o

f-. _ d.f..e_UD- ea q_ la putic~ uUUCt:QN de 11....

qddu que c.aNftvi... 1M~ 'tiaas. RO~

• c1if1eultaGd puaj..... 51_ qH _ táOd.ff1oaei6a ....
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Pvo .. ~t;. 40la.ftir qU t .1 se dNtacu JAo 4.11-.

do C\lPt.f:tati..... 1011 w..l.oN. u....icoa, 8010 ....tar!.

eafoouclo .,..la~_ le; hipoIJibiJ..i.M<1 .. ap1ieadh en

_ ..~ro -.4.io <le loa pttinoipJ.M c1AdCOtt. Lo <¡w .uecM ••

• _ -.lat_ cüferenc!aa b1ea Nl"Oftdu ea J.u ..... d-.

q_ ..ttmtu el .........,. to4o d&1 uUi.!•• .iu~.~

el6a *' bala,.... Y dlebu eUeNftC1ae .. la. qU6 .. re-

f.i.eMn &1 tl'atu1ente oMut1tati'lO y J.iqtiYO que Neibo

loa eot:LYOII ., paatwa 4e 1M .

.~!t!!. :~~;~~~Ut~t.:1!~ -. !l!~~..!!!.:11.1~~!-~~~

0CiM0 .....i_, •• Ü efequ clhioo 1- aotiyos •• ualJun

dehl1a4-..te yla4U~ .. h c.ompoai.cJ6n de l_ar

G oe.aoblMieftto ,_ lt,.u.. .... por UD lado Y l.:Lqllid_ 00

"J._te por ü otN. bíll.iUDóo el aalJJ.a.b....teclo, dAaa4e

.1 pw.rto de YiAt& 'tNdJ.cioul. 1M capttuloa d1spo~.i.bJ.11da4fl.

Y crr6di:tM, 1 b:1eMti .. c..oio, NO!'" ny 4.11..111:. tat....

mteto, QOR uaa "id_te 1 __tuda pref8Nocia POI' 1.- pri

....... NJ.&dAaa 1_ Di_" ~io. Cou.ideNDdO. d'"

a1cbo erd'oque. qu .Lea cracU.toa .. aet!\f08 ... l.iq\&idoa Y <it .....

pon.tbl... cie»'toe y H:illisabl.. q. 10. b.aau de c.1,!o» y

p1aat"'~;_ wtUTOiu-te ooa "lacJ.6n &l verda40ro v41ol' d.

liqw.4ac16D que poórlo. 'tea.r lu ~1aatl ••S "'lO Na....

pec'to • la f..- .. qv.e fue Naliu<lo el h\ventaJlrio. tanto

ea 10 NI.raen't. a la ••,igDad6n • loa .alot'M. como en lo

"1.t1'VO • 1.u eaut1dadM fleieaa•••weboa aalista han ce--
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do en GUea't« qwe .. ,iaua1 Uqu.1du 00ft'1ete" N.'Üta po.¡i'ti...

va ... lNtlOI'. liquide- r .. poaüoÜ apoy....,... .11.0.
en JA8 aiavJ.eat.. cota.td i ...t

PJ:to:tMC.l~ _~ el proouo J.ni1M~io; OODeeDtM....

cJ.6n fjü capi'taJ. 4e ~:to en b...... ele c""'J.o y üevado b

di_ de roteeJ.6rt d. cs4ü'tOa.

0..... ti .-jo .. la ......1ab.le ·'tbÚ.neuiu(.!it t:rnlAlu ... v.iabl.

que 61 ~:Jo cW la ._Uille~p1a..:."').

1---, J.a pl"e1~~ ,... loa bi.... *' ~io ., Qeu.iJll4m1:o

de loa ~1t.... "fl8j6 pl'Mi~... la ......tN 4. Mpl'e....

des C01'Tieat ~ de acuNo • la ..t:naotwe U'tGlltina- J

tal eeruo i~ _ .1 •.i~t. ouedft,;:

CUADiO j ••
•1''';' t tU. P

LIQUIDEZ

SECA

.,.. .... , . '.. "." ., 11 f ,.

' • _._r.-....:·~t'H__'It']>Ml_,__

la t, 19'

16

23 170

31 11'

35 16'



A 10 exp...to. '1 001\0 aspecto~...t.aJ'1.ot 4e1Ml~.....

.. q_ 1M vaJ.oNa n_'r.tcoc "'le;." por 1& ntUUtN, DO

...,.tu a 1M Dift1.. JahiIaN de 100 exigido. por .1 ft

foqHtftdlcieDd.. ó. _QUe"" al tI8f.lu-a que _1gue;

15 • iO 15

51 'i '5 20 as

16 ,. .1 12 "7

9. ·~t 110 10 51

H&.4. 130 S 12

COIllo d~lJ.ado huta aq'll. an'tonca. .. po.ibl......yu

1IU .qVilU ~i6a g..ftl1. MI 10 que "HI1-. al ln-

d.tee .. Uquide.. : PROPONEMOS QUE EL PrOQtJIt OltTo.DC>XO DE DI....

rtlWriClAC10li CUALITATIVA DE LOS ACTlV01. ';0 U DE APLJCAClOH

PAlA LAS EMPRUWi AJQENTIJIAS fJ Y COMO LOGJCA COltaECUEiC1A;t

'UIU)!: TODA SlGlIFICACIOlf LA U'fll.I2ACIOlf DEL l·R'DICE DE LlQUI-



a5

~ta. enalbe* pM' -.1 co»1:nrio t .1 paN 1M 8oo!edad••

<¡'l. H'J...'Ne1ftU .. Ii.e'" "¡1o.. ., eoftieSpoucie WI6 poa

~16a .. _td'tUdu ....... \lISO .. 1M 'tipos. OOJIPROi8OfJ

:teto IltJ.w¡) ••ndrSa a iapUce...ta ...., ... ..-,iacJ.6n .iglli....

f.i.otiv.....~t. al ,ptaato de via't. tN4ief.OfU&l. totalMnte

cun'tita'tiw\llen c.\iU.to a 1U d.udu que •• ~lobD .in pot¡

~d& • 4.lfeNnoiaclh alguu.

Al re"p.cto f •• CfJlld.<t... '" en la. empNNa ar&8Dt1au 6kia

te. c()C)prooi_ q-uc r.aaen C4NC'tv1a'tiou _pec1aJ.G.¡. y que

a/::tGan C01IC ,i'o.truelrtoa cuali'tatiY08, en la taHa de RpUI'"

una de las funcione. q_ la "mula tr&c1icionlJll pret.oo~ of're

e.r eh fon-4 c\uu¡;i-tatlva. A Mber: NDte1B:l.n~ de rArw$~.

a4e0uadu. ant'tt la ue-c4Isi4d de afro",.!, s1'tuadouea ••p~i.....

lea, ...tlla8des por poe!ble n'tNee16n estaciOO&l.. o i.twpNV1.

~oa en el ritmo <l. cobro_a 4ufoajM ....i~ en'tre ,1&
.o¡¡ Ü ~oe y NOatIdUi.u, UOCacionu upocH1_ DO pN

~.. Y otros.

S. pud.e alinaar •• su en tipo de pul....... eoutituyqde

,..te de 1& ••twGt-.. _ ~f:l.Dl.Del..... fNCÜWt _

pNIIM DO hub....... pociido uat... _ piUlo J'iONe.l de Ml'Cba.

d func16n _ los Mjea lGdicu .. liq...w.& ~ a..aa en

ij',eneral. t.n conoo~cJ.e COA 10 ~'tO~ ea poaiblM Nferi.Me

-.J. ca.o particular (le lu. <leuda por cara.. flacal.. '1 Meial••,



36

...
P-UO 140 .. loe~. 1.. 4n.t.oo. peas... que NGun fac-

~. <l.a ctifeftMHc16a oual1ta"ift. tú.,.. ciertas deuda

j)1'Omiaoa1 ya $U pe- la r ... iKutr.la1q. loa ~.$ por

la cali6a4 _1 MHe.dor. \l otras: c&N.Cterla"ticu ••pecSfiua,

~_ loa ...J.raiJ.u • 1m. CODMptoa Nn'ftadea. Sin embe¡o.a

loa el_toa 4.1 p"a.te ••tuc1io, y .. tltw.o .:J~Uf1eatiyo

c1el ug\Reti'to .t4.s1co, .010 •• aM.li~ laadeud.aa fueaJ.••

No uU'tG t a1 eSa •• Soy. dud.u M lo q-. .e Niiere a la

e1uUc.i<íM en loa pJ.uoa a. pago .. óicho obligac10ne8. Sá

q_ 8110 htpltq....tu ei'JAlDdo uj"icio .Alorat1YO t puede

d.atacar.. que 'teJMa e-proa.1*Oa ua IJJ.. dU..1.d_ y Goal80li

dados por· 81fN8 s1p111o.ttvu. _ ttGlt1p1e. ocuio""$ t- aia

<1_ ut. iMlcbe i\cuaea COfl~. _ "adre del preat:.ic.10

.. ].u OJaPJ"eHa. El'1 COD'trap08icJ.Óft • _.ate "q~ d.e ...la'tiva

pl1aieato d.e lu deudas c:~i.l.fj y bancvi.... m!.ntraa ••

.nao. ea.o Offtiao de 1& poaio16n fiscal 1 aocia.l.



3'1

Las üat:1ntu U&CW4'tor1aa efici.... qU$ •• han ••J.4o sucedJ.......

do 010. 6J..t.útoa 15 af\08 ·*'i $0 't.tal~ utulau indicande> q_

la aituac.16n ae obed.ce••n ,ilJl'.i.noJ.p1o. a eau.u••olvntar1u

aetitl&ó.ea .~... tm 1& cinco.16a ae -pNSU t¡ Obo8 mo't! ....

... ~1.8 uclualv..at. a J.uSocJA4a.d.. ugea'tinu•

• iDo que utl Nfu!_ • t.tora .npuc~. d4tl .¡lIt..

ilrapoait.ive y ... pnyiaUa aooUl. 10 .-.1-. <1_ a o'tl'U ~i.

b¡.. ,lJapertutu .. el ~J:t. -.cl"O.cora6&100.

Si bi-tn .ata tl'tbíA afinuc1&i .a .~1.bl. d6 pNftCar op.t....

ft$.Oftea enC(ln.tNdu y puntos _ vtettl .po.1b1coa...... opeoJ.ial

si •• aaalian enoa pa:rt:tculana- _ p" J.\ei8rM. Y ello

••.b&a.1oo en .1 lt"sente enfeque... d:i.oM .ituael6D un!

f,{.-ta eeaet~%'t.'t!ca. de pe~, y que ,... a todoa

10ft !F.ttentOB t"UllUdos p«N. ,\le 1u d.eUd fiacaJAa y

ooaíal........1a'tn el ~1.. ~.r4e't.. q_ aa couer:"Oial- eh

cueto a ._i&.ib!Udad~ ft 1. praot1c::a 105 ,f.nt_tMf~.

La tH.1a que $O.t~. Q qM1a poai.ei&1 oe liquidea <le Laa

~u ..ark aotor-.iAalMnte• .a. AC~ a1 grado .. pU"t1~ipa.

CiÓh del l"Wb~o deudas fiaoalos y aocú6l...n &_ p.J.YM..

¡"v.ente reaeftad.o -.t.1 upec'W te6rioo 0.1 prOl>lMlt. co

nuponde anall:IU la lJlpoAiWoi... al NbI'O '1 .\1 .maidene1a

p.r4ctice en 1.a lrledú16Jl • l1q\liQu.

R.firi'ndonoa ,a C!INS mac~~CMf¡ se ..'t!u qt.\. laa

Gltiatas ~torta.... b'6ait_ co."..poDdient....:1 afio .n

CUNO(1966) abclrcan un total de deuda lacUftfpl!de. d.

mSn 10.GOO m!lloaee por deudas 1~i~t... , a$n 110.000
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~OKlO$I~I,* nE IDS CO.r~l)I~.Ot-~I*iOS
_'.040.~ .•,.......".....,............................... .....~ ...~~.,_~

ltillon.~a

.,$n

17.253

12.026

12,1



f.u..mciM16a•.&1 CuaclN", .. dttta1la ftg1li~t:... 1».1_

jluatN~i.90:

9~ l~l!..

i~AlttICIPACIOH DE LAS KV0A5 FISCü.ES. y 5OC.IA,L¡S
• • . "".·11 , 1

18

18

l'

•
I

1

ti

21

31

"1

.1

61

10

20

70

"''Wa~ se eucuadraa .. lA e.cala que 1Ddie. na paMieiptlc1&a

porc.~:tlLÜ de dJ.dla8 ~da. lIObre el to'tal del p..1.YO••:0 14iIrge

rte. q_ 08eilu en'tH el 'to J' el 70 \. 0tN.$ 13~u.. acuaaa



Sé " de lu ttIIpNAa aupeNft &l proaaed..io da 23.7:t 1aGJ._

elocuente .. 14 ...u.4e .u ,_ el rubl'o .. ha coft••rt1do

en "CUNO ~"t. 4e f1uacJAeJ.6u"

50 .J.pU.......to af.i.1'laar que toQu 1.u IMpMeU 41f1ere8

.al forma ~a't. 'taJAs~. ,.... ......t:_

~ q... eh eA loa ... ea que l.Mdeudu fiacü••

Y aoo!alell. DO partJ.cipaa e1gDJ.ticdJ....Ja'te fID 1Al~

.1oth 0.1 pul.c. ea d.8tem1Dadaa sí:tuaeioaM flMDCieNe

d. ~_i.. 'tiuell f\mcJ.oDu .. e1u'tid.da4 en el ctIIMpli

IÚ4lJlto .. 1M o»ligacicmea~ evitaJtdo, .. u'ta Ml1lU'a, Ó.Mn

lacea ~ltiooa.

Aa! es COIlO .1 "'1i.la ce ..taGoa eoatabl•• en UD pluo

.. por ejemplo 5 &108.....,. coa c1ar14ad que en loa

...atoe d. i1J.qútid &""1 qua CU"eC'teriaaron e le plaM,

o • de't.nai~ NiDO$ o "MUa. la participad6n de lu

4W1iae fbcaluy ~.úal.. _ ti puivo... 1aCHfaftt6 no-

tor1arüeate.

te d•••f)alar, .pw otN parte y .., upec-te oc:ap~te1o

de lo apur&taoo" ., • 16 ve. confinwa:torl.o. Q_ un ~taje

slpifica'tJ:'f'C de d1cnu de convJ..,~•• oflcJ.aJaen't.

o de 'aeta .. d pes:t_ a 1."0 p1 .El u&liIJia ql.Ml se .......

l!.. d. 108 paaiYOa • lego pluo, utS.i.rt4i.cando la prepotl

tterafit. particlpaciln del rubro.



FiaOllJea '1 Soc.1aJ.ee 1.102 l.

i4lDOU'1aa 275 10

r1uac.i-.. 259 i'

COINl'CJ.a1.eB 291 11

otnas 2a 1
",,,,,,,*,\4,,,,,,,.1 - 'Uf .,. el ,1.

.. 2.6$0, o.,

........ .. ". ' ...... M .....

too
Pl'1 .. 111 t.t •
·C. lrt ...,~

I
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as

,
56

11

11

....

11

11

100

11

100

100

100

100

too

¡

10

38

le

17

1i

19

27

li

31

2

•
13

1.

8

1

11

...
53

la

11

23

i1

8.
82

71

IS

100

Soo

12

52

.....

•

....

,

100

100

100

100

1&0

100

100

100



lea Y 5OCialeS. otra. 1 .up1tNli el 10 \. 1 _VA•••• ubica

en 14 eacala ele SO G 70 '1 '1 J.u doa re&tcn't.. ecuaaa po¡-

eeataj•• del SO al 40 '.

A 1u ctmeluict1$. obtenida. ~11 relaclh • 18 i..poI"t&QCi4

de la. dou.du 461 tipo $.fta1ado~ _ 14 co~_ic.!'n 4.1 ¡>ai--

_. de"». aer eGlUl.ideNd•• ceo fZ"j)Ol1.nt•• del largo plazo. La

oir-cun*toct• ., que fOftalMnt. no " hey. ,,-. tenido una moR....

1'01'1.. o plan 6e pagos que ~t. ocu.igt:lS.r ea lea bel4wce8

••• attuaei&n. DO.tiJUI1._ , ••u J.e realidad -.110 no sea

Loa argwaento. 4.l!SQTOlladoe huta .qu! sobft eat.e particul«r t

permiten l. f~u1.e1&l" desde .1 punto 4e .1ata óel anll!si.

con .hilar lruliG. de liquJ.d... pero <1S.at1l'ft08 pore.tita:!••

de carg•• #oc.f.al•• y ti.cal.. _ la cerapoalc.i6n á1 pe. tifO,

pueden ofrecer \d) ••U<1o cOI(pletalM.n'te 4,iat:iato entre ~.

'1'..... poJ- ejerapJ.o.... ~"aa pvtic.i¡um't•• ~ JAaueat:re

tMP'nu !:~_'l I Q6
~~ ••~~o#

COHnOMISOS ~oHTOS
, KOKtos ,

~ .. , M'I,~"~"""~ ~j~"""'-.""'~~ - ~..~

Cam_niale. 19S 25.' 5"· .9.0

Bamcarioa 38 5.1 253 22._

r.lnancal'08 60 7,.t 12& 11."

ri.c.le. J Soc. "' 59.5 7$ '.9



752 100,0

1~.... ' .........

1.108 100.0

COMPROMISOS
•

111
-''I"._~... 95

'752

~,522

--·-.137
1108

n1Ye1N de 1i4uicie. Mutbleente iaf...iorn • loa • la

....... Ha 8. la aJ:'. panio.ipaei6D de deudu f1ecalee

y 8OCial•• de lA ~.iuN ($i.1 '), le ~t1r1a ·un de

Hnft1v.i.A'l1eQto fjnecd.eo .. _,. flu.i.dAa q_ & .la ..

&uada, que .. pn_._ eum UJJ '.9 • de deuou fJ.acale.

, aoci&l.. y .. 1ft , 4e d6Uda$ OOIItlNú14uJ.

ebu <i4tUd.6.& no repNaetítu pasivo. 10 qtiO por cierto ••

~fa U.P absurdo. PeN •• ".ti_De que... la 4:148i_ di.....

f~iM.1& .. loe,..!-. 8D fuacióJl al ti_po. det.l'

aiMa't. _~ corto y lego pJ.uo. ~4pCn«...la ~1'Q
(

.. poOOtir&data .. Da" a otna MNCte..:l.'tieaa. Dio.bu

caNOt...ia't.lc•• puee-. WíCÜ.ficar la eatJtuctUhl finaciera.

•• 1aa~t ya ...... 8 • ..a1e1•••t'tiea. CC*O ."



4'

Pva enfeeu' al N8pcctO a.1¡GG tipo ...ju'te n"'ioo,

podrSa aun. eowo .,....." .1.!a\l.itmt.~

Lu~iu ea proyecto: cObCoden p1.&zo$ que .u.aallU'b

• S at\M .n O\l&1l'tO • 1M caj... ~ta.i.6a, ., • I ano.

a la iJ.iHoct6a GeoeNl Iu6poe1:t1ve. ·UDa de las crlt.icu

... _riaa 4- •• lef~ • ~ napectivoa '"-Y-toe,

.. "pcÍ41 al de tionl1:oru 1JQpM1tlft "f:leN & q_

.Loa p1«&o8 son IlUY pequeao.. '1 lu .l»pN en .u .yorl•.,.

no ~. ajuatal.'tae a l.o8 tal_.

h 4Mir, r,¡u .,i en pr.1ncip.1o adop'1:.UoB COI3O plao pro...,

M(,U.O 4. cancelad6D. If. .fto.~ y DOIl aj\lWt_ al .....~

tradio!oul ~ü eMe» y !arCO pluo. la a1t\lHttin de cada

\tIlA 4. lu ~.u id.l _juplo c.omen'tado ut...i.onMtnte t

.1'1 CUU'to .. li.quidez .-nieDt....14 la q- -4-:

ACTIVO COlUUbtt.......""~__ .,.. 'E:,*IUl"'."

PASIVO COJ(1'Q PLüO

111-,.......a. 170

..11(1)

1522--_u-··l_'
1082(1)

(1) SUI"g. ,. r••tal' ti 1061 UOlflP..1u 3/_ «th la d4nidU

fa.lea J _;1ftl....

.. ~10. que p"s. d. ~u sttuaoilin __tiMa • 170 d.

l1qlSictez cOITid't_" .ej lWtablemeat••• poetc1an N-

lativa ....p4tCto a 1• .., ~8.



M1.o vieHn • fOl'WÜ.1ur una a1tuae.i6D. que la real!d.d f1e

la _presa v1ft deade 11.-,0 a'tPa..

W. fmOI'M ¡NvJ:tact6a 4. loa 180.000aU1oua d. puoa .n

d.... t1aea1e Y HOialM ha d.btON1_do 'to'ta.1aeDte loa

1Adice.~ • ifaflltOi40 a~ ea ou.14uie~ 4. "fIeM.
e" MNha.

La u¡nJ.tud • .1R'tena.1dacl ....u. ,. 108 .J....~ Úlptme qu

..te aapecrto _ lB empile'" u¡eBtiJau Me encarU.o de••

\Il\ pato de ..,,tate ..,.e!aJ..

Por otra part.. •• 0..i48M fwl<:l-.J1tal~ft_~U

...1 eatoque .. se boa eacl_.lvaraetlte en .1&8 C81'aet.rl.·..

t10aa upeoJ.al.. que~ ea ...... U'hali4ad 1•• deuda.

fia.lee ysooJ.a1 Dtcha .ttaciln puede HI'i_. Y .iD duda

.. ~1'taa di -..1_ ...1 fuAro..... de~a

18 poú.b.illdad 1&1te <le q_ pueclu ale.asar dw1u de _:1
jJ.bJ.llóad 14_ U.....jutaHe o .cm 8\lpC'ar loa J.iDM

.ielatM U 1u ftw1UCtOJMI'Cial...... ha auoed..iGo .. a.1&\l..

aoa paS....

lA 'tu!. pl"OpUQ'ta DO .. bMa •• la p~ia de una ai'tlla

oi6D .. MN eucua.fto • la. deudu f!Mal.. Y sociales. Tela

poco ea 1a __tt~ O el .... de .R'OI" <t- .Qoi~ la.

<U..'tiatuf~ finaayadU " 1M ej8llploa couigDAdoa.

tL DESARROLLO Dt DICliOS EJEMPLOS, QUlZAS UN TAtlTO .eXTEfiOO ~

'E JUSTIFICA EH ESTE ULflHO ASP&CTO, POa LA IMPORTANCIA QUE



ASIGNAMOS A .LA TtftC.tM COlICLUSIOJl" LA CUAL 11: APOYA

El EL AROOMENTO DE QUE EL PASIVO DEat: QW.IZüSl CUALJ

ffAfIYM&I1't Y POIDBRAItSE D C01f~IA, -LO QUE X.LX-...
CA UNA HODlnCAClOB lfUH&l1CA DEL UDleE- CUALQUIDA SEA

EL IHSf1U.JKtHTO O CUTbl0 QUL SE~. lM~~

svgfr _1 &&11.18 de 1...u... qWl todo. lo.pui....

t!emm ipal pouIieNOi6a. Ea dicho CUO t -1 .aqu.. tN"

4.iciooal cuaat:.ltat1\'O yolftrla • otrt... p1a:M vil.Dei...

t.a U.i~ y aua....-:iu ..-Jedu paN auc.r- el

.foq. cliaieo • lit realidad .. 1u ....... arg_'t!au.

pHdeQ o_,J.et.._ COA una apll&e16n cle1 CUlPO obeo.1dct

por el utud.io· 01 coet!oi••te 4. 1~.

Wl .,._, Q u auil.1.ü d. loe _I1e1ent.. d. lJ.qu14ea

....Ga 4ll .nioque elúJco... e,ltoa .. Md1eion..t liqu1-

d... .eca y l.iQlltd.. COI"'J'i....'ta. Ea Mboe la I"6laoi6n

.tH 108 M1:.i.. Ye.,~ ..ta referida el 't~.

Al corto p.la. f .. decir t un aftO. Ea pl'iacip1o t DO .. han

se y tnuf.rirM a Urgo pluo. 10 .....ie. .a.Ga~ cou,,·

titu.i.rn en -.laAta ¡wtN loa ia'tereu.doa. stat._ de un Jia1

que••i bi•• puede~r ele JJnpol'tastC.ia _dneaM1l1:e.



PM"le ...te reflAtjarado. 't4Iablh, .. p.l'iMipto _ lo q\le ea

G.~iDJ.ti_~ veJ:'dader-etrte g'Rft••1 DO ea qu .. arhi

t.-1U mecSidu 'HC....tu,. o lato no Ha 18 • .tieiente

Mn'te eficace1l. ,. cualqtder mD1llN. 1& tra.ufoaacS.h • 'm

pasivo 4e corto • 1... pluo. jutlflea un aIlisl••pecLal.

El_iOl'8liemo del Sad1ce •• U,uide&~Jo Ob'teId.do

por NeÜo eSe la .....l.WacUin • lo trauf..-lCU .. la~•

• 1 .Dien .. -.ulIj••ta eOlIO posit!-.o. puede e2Jtar c.~1"tldo.

ell Nal.idad." W1 serio pro}.)!_ ••trtIe'b;rNll.

tl uq~ tradicioaAL. penite captar pefoc~'t.dicbu

ai'tuciOllU. a tra de la vi¡!lacifl <l•••t.t.. lled1u-

t4$ .1 coeficiOllt eDdeu4aaJ.••to •

.bJ>oahdiCd. .1 • liquifts oorr!eate 1 el tle ea4ew:..u.ea...

'to. ~taIl 4e1 cotejo de .4lefte Nlativaute hcIIogbe.,

no afectados por óistol"ioaea inflact.Riu.

'fOrda zodlficael.6:a del ¡sr!..... "fleja .f.wMtüa't....t. en

el. ••&liDdo J -.o. dUo ft~udRIN. ea Id.-lea autar1coa

g.......'t. aeepU4N. El lD4iee .. l1qa1dea de1:Je allpeNr

el 210 , 7 el de ewk1id8ad.et40 el 100 t.

he~ l ••.1....,,, eiert-ote. napeeto a 108 e1rtadoa eea

tablea de 1M etlpN1SU &rg_'t.Uuta. El valor ~.ico M1 t.

<ti_ ÓJt "~eatv.. (tat' ~toN!~1>"" ftaei6D de qua

~ NC\II'aO$ propioa .. expraa ft ua1dad_ lllC)A&tarias de

....ctualiaadaa. CoeJo H .dALa o .1 cap1~u1o upoo.lal de



•

referencia _ ücho lnd!Cle f l"'üulta 4tf!oultoao ~opt.ar

eoao \tllidaci <Le ..,U.da la poaic1&1 4e .JJdeudam1Gto. In

eluao en el cO'IlpaN't.tvo 4. un ejucio-io al 8i¡uiea'te....·.n

.1 ltrey. pJ.uo • 1 afio. p~ prcxb.S.vn U.D 4~jot'w_""

to R el tnd.ice -de ede\ldcu.tent.o...ia Que 0.110 oeuna eo

J.i6 ~.i<úul-.

Al GO poci4w 'ltil.iur ea la ,r6et1ea~ paN 1... ftIp..s.a ar

geati.uM.f el inatrwaeato 'tA4J.donal.. un upecto cle .:1taJ.

i ..portanc1a ha qwodaóo e.i.tt helTud.n.tu de MCiici60.

~t.n MípH8U que acUND ú¡dJ.ou .. 1.1"u1o* OOl'Ti.nt.

r ..~iilJl__te acep'tabl.u de AQUal"iJo .1p~ ge.N1 ll

y por 10 tMlto no llwMn la a"t_l*J.6n. 'la ~11 al

¡.;rofWldiu,r w el anllia.i5 t a\U'ge \lli pasivo • lU'¡Q plazo.

que no siemPN~ re1aci& con 1M poaib.111dedu de

r-e1.nwra16n. Si ••Uo •• G\lm4 en~ y una tenden-

e.1a ded.1nam't. _ 1ae ..tu o det 1& capao.iiuld

...bt.Mt~ ~1.ioa'l aUJ'gE: ~~Dte \ID p.....ma de no

_, ¡.jeDO u'tNn&uJ.MJeo.tQ i.iMDC!U'O. 8ft ocu1onu ah M

J.~ por vSa~.

t:l euadro 1llOJ.vlduel ele dU.NMhu. -.tN 108 J.auiou 4.

liquide. cOR.ieattcl '1 liqu.ida fIotal. inct:1ca la áportflnc!a

4.1 enfoq~.



tUAiRO H* la
... I ,_ .. " .... li.

50

~.&SA LlQUlttz LIQUIDEZ DISMINUClOJl

JrO COIRXElff& TOTAL AB80LUTA PORCEHrJAL

- 1
, .. M¡ ... _ ..,

.4 - ~~..,,~

22 128 21 107 la

1+1 91 25 12 1_

..O 2&9 H 113 ...
as 166 70 fa; S8

~¡ 311 151 1iO 51

20 1¡a¡ 106 aa "5

15 12'+ 73 &1 -1

58 172 113 Si s_

so 139 95 .... 32

24 71 51 22 30

50 11&t 82 32 2B

29 100 68 32 32

34 139 t02 31 27

t6 168 127 "1 :lt¡

7 188 lau) ..O 23

18 196 15-. 42 21

¡¡, 157 122 ~5 22

26 1'+0 11_ 2& 11

31 101 82 1. 19

27 1" 119 M 11



17

11

S8

122

1G6

116

13t

91

30

21

18

16

1&

51

CUADRO NA 1..
'.~ .....

CLASIFICACI0N POP. ESCALAS
··.·""~ ..~~ •• 1' ... 1d ....... ,.r

CANTIDAD POlctWTUAL
DE EMPRESAS

LIQUIDEZ
... ' .....~-

26 .. 15

76 ¡" 100

191 .., 125

126 tt 150

151 /1~ 115

17. ,. 200

Máe de 200

LIQ.CTE.

12

24

21

19

13

100

11

15

29

13

11

6

3--
100

1.. 280

'1 la

S 21

... • - 8e

.... I - 42

-7 - $l4

- 3 - $0

•



'2

1«AI 811pN&M al. tl"aM aupor!or al 125 \ de liquidez cowHDto•

.. tNalada «l tNllO Werior.ReferiflO a ca't1dd de empN8U.

fI1IObl'e 23 • las aiamaa. la ~iaQ 0.1 coefic!.ate OBc.ila.

_tH 1& 7 15 '. aeaGA .e ."i__icl ea al euadJao .....

coatJ.nuad6n:

COIlfAMflVO DE; LIQUIDEZ COJUllttnE Y 'fOrAL
• , III .. R. J.......... lt..... l pe

~

c..wrlDAi> ~TAJ.

ESCALA DI: lEDUCCIOII

PORCEliT.w.a

-__.._. Itl.. .., 'IlI_.~__._,_.._. _

10

i

2

•
23

26

22

100

1.

51

•
IS

50

85

____________~ ...A_.. _._..............~. . ...



De acuerdo • 10 expuato , COIIO cuarta collOlui6ll $ •• ..fL8.U
LA lHPRESCUD18l.E ~SlDAD DE AMPLlACIUltJ DEL DI'OQUE Dt LI

QlJID&Z P~ltHDO COtrJü EL totAL DE ACTIVOS COJUUENTES y

COHPl.OHlSOS• .&XCWYiUO LA VIliUAILE tUMPO. 10 que p.mJ:tid

1& obt...Uh 4... pano...... ..,1"0' Nfe.!do a oUra "18
ti..,..-t. hcMDoP-.



COErIClmrrE nt ENDWnAt4IaiTO
...~............. ''''lo'. , ~~~~'~

El oMf!cl.ente de e ueiM1_'tO* QOU'tt~ una ele la5 N-

l_i_". f~t&1 el .foque easioo, _~-

le un valor anal!t!oo .._1valote 411 eM:fic.iea<t8 40 UqúGez.

ub11JaaQ de la pcaic160 fiDUCi-. _ una .-pr-eaa fu' re

.elada ea prime" tlNJ._ per el coeficiente d. ehdeuduieu

to. q......e 1.ncltMn 1011 qtOMa • et~_ P"feN.DCie •

f,ate aob~ euelqtdel' otro. Ho obatan'te. COWtO el ..fici.ht.

AMente eobre la polltica ele finudaoJ.&b e<toptada por la

..apreea t al ~it1r~nR JA partioipaci6n _loa N""

~ p-ropioa. Napee'to • 1M fcmdoo apwt.ad.oa por 10&

t. hact6h «te WlO 9 loa obj.t.iWt8 '1_ C\IM9JA el hut!oe

_ Uéiwdu.i_., _...Le~~ teb.taa COIUO GN40

.. Prop1etia4 ct.. .loa ~"...¡.. * (Esta tem.inologla .e

\UtualMnte ..~ eD 1M ..tud!oe de utadca colltabl•• ~

JlIeal!zad08 por .1. aaoo IDdu'tX'J.al (le la ~;p\1bUca Arg••-



ss

.Ea cuau1;o • loa U'I'\1MIt.a brhiooa que fii- lea objetivos

~ ..fic:ti_te ntudjado ., .u 9810r ~1eo. ea ·oportuno

NB1tine • S.N.MyeIt.» qd- bNYQMlflU y COll tod.a ~J.• .16D

·trua .a loNa _lerlte 1& uncteri...tt.n ortodoxat

t··IA ~pota • te.Q1e ea .la at¡u1eate ~ f::D qu' puato 1aa

~ •• vuelv.....l .... t

Ea ..te caN. y __ el d. 'tCMIaa 1M otru "JAci... ~ no ••

f*J.iW.e utableoaruaa ".la ¡.....al qtae coat.,l. 10 .....

eouUtv¡ycIl p".POJ'C1oaes ~.. hto _peDd6J'4 de 1M

c.i.roustucia••

tal una empNaA que 1:1_. una 1n...i6D P'4uefta en uti~

fija • ., pott eUo Nq.uieN Ul1« pequda caati4ai .. cap!..

Ul.•• jleftlaaerl't••• le ..1M.i&rt .. C4lJ>1ta1 .... pui..

p\leQe 8fN' bajo.. y a4n _t 8&"1.f""10. S1a -.bariO.

eD gAm ptrrte de las iadutrial•• t paPti·~-

ta en lo graod.s etlpH :J .. NSOMbJM ccmaide~ t-

lO8 pNp1ete.ioe debu 'toIII&r rie_¡O que loe acNedO-

...., o ..... 4- .1 u,.ital 4 10%' que al pauivo.

ti lAt NlM.t6n de eapAtal 8Gb.. pul," ..'tu..! ... pOI'dAt"'"

bajo ..1 :t~ \. ..to hecho indJ.••1ala poe.\btl.f.éiU d.e

íJÜigroa, Y poi' 10 tOD él~ .s.n...'ttg.... le _ituae.ih.

La inYeS'tigac.i6a ~l. "vel... q.. no dia'. eaua U ale...

N t o por 10 contNl'io t podr1a~ \1U .it'*1.i6n g","~(9).



F:f.u1lMDte t conolllyet4do.u euut41 caaraeter1uo.16D 4e loa

olijetivoa 4el e••.fiotGote. tle .._'I'dc al .'04I;U cJ.ia1.cc.

~ta d. u.b1.cR en .. juta 4l...!6G lo8 aloutca M JA

t&enica dtt lo8 :índic... Di ...1&d6rl &1 ~11o d41 PN

.ente tNbajo, •• tl'8lUl~~ -1 ~pte a. Kyer que acep

uaoa '1 COIJpartimoa p su totalu.w.~

'~.De eate se ve qu las M1acioua e %llÜCea no dea

una evaluaci.6n preei••• acttlan en OMbio eOlIO Wlii ••rta.l.

indica.ndo una ,<>aible deaproporc,i&?l' ..

Cuaneo .n la lDtroducc16n al pn8eate tNb8JO .. plaAt••ba

00J80 interrao¡ante la yalide& 4e traaJ..úar .eaa.tc-.efl'te

UJ&a teor1& que tuYo eRO eua y Ge8U'fttllo _ MC!J.e d.t.r~

.:1.*'0 • OUO tot;a.1Mente die'tirtto l' •• .._1...... que la 1>1

1:Jl!egrafta de ortgen local... IJU may..s.a. ~'t6 pdN nuea

tN reali.dad .~ca el ettfOttue cU.1ce, .tn -.odifieac.i.ot:&ea·.

fundaNntal•••

A la. citas entcftc•• COb81¡nMa corao -j.,lot .. -&"1

abeN O'tNUl.~ ••«- _ punto. v'¡ata'" ••pec1

fiCoillKllte t6ca1co. CGr"I*es.poIld1_taa a unapu.bJ.1eaci.61a p.....a

ti¡.ioaa 1 <le _1'11.. diha:i6n• ., que en 8" Mec1&l ••peoiali·

uda ct. an.Iliats de ••tOo. COllt&bles .. .tu Sooi~ que

cot!&cm 18ft la 8c~.. 4. COI'IeHio _ :&~ A.bea ti 4.1_ t
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ftLoa ooú1ciut•• fi_Del.roa pn....te d ••la a:Juata4e&.

te. ~H.f.oAu...1..... lao., mU.1.cmu••• 'Iloe recunoa

propio. aUl!lAl1 113,,7 que .. Ug.....at••uperi.... « 1..

ob1i&ac1.... t~ft. ~ 0'tN CdO. ..1~N ooc ref_NllCia

.. .lA aitwlciaD fiul\C:lttN _j_tada ....ftala que t!lu elJU

¡,..J.0tlN uo:14tJil&eft • "'S,2 rd.l1oDN. if • paN bacer fNftt. •

..te paa1\1O PO'" .......os proptoa poi' 281._ 9liUoo.. , .ue

el1breu un 11 , <le .J.u "f~!a.a obUcacJ.onq.~;(10)•••••11000_

oluyel'1tÍO que on ambo. .1 coeficieD'te de endeu.datA1uto ••

b 111 qwa a. NI!... al preaebte .'llClio. paN obt..... una

pr-!uN y ¡en•.Nl yiai6n do la ••1:ruc'tur& dA eMet1daiento

<le lfl••pre••• Ug.nti~••, •• ccmtúU,¡U'¡ COA .1 pr-oeédJ.

alento adoptado al encar.ane el 1nc1icc. a* llquU... A eon'tt-

CUADRO .r16
k i ....'~.......'*

COMPltOMISOS

COtrICIBNtt

tNDl.1JDAMlttaO

"6
112

821

,
88

122

82

,

18

25



la 462 127 27 

3S 11O 52 29 

.5 1120 351 32 

12 1675 538 32 

22 zao 9l! 33 

2 1281 429 35 

61 151 ..... 3S 

21 It4' 1225 39 

58 200 88 If .. 

t t.88 69. .. 7 

15 .70 32& 49 

86 163 a., 50 

t 291 te2 55 

58 ItSl 254 SS 

80 510 301 S6 

21 222 112 59 

26 216 130 60 

10 '52 .... ,. 
8 2t8 112 6S 

tI lOt6 2182 69 

27 -.S2 3. 71 

25 '80 1M 72 

al .., .,a ,. 
l' m 217 7. 

la 2M Sl1 ., .. 
11 lOU la .... 
M .. 28& 85 

U as 211 86 



3~ 13i~ ú4+7" 87

_6 .77 JAta to

:lG 2-.6 22i 91

12 7¡~ ~ Q1

4.. .''0 ~ ~

";,.'j, J.14i 1UG5 "2...
11 370 36AI 98

40 :.:ft.3 2-' 100

46 4133 SOO? 101

5S 315 310 101

" 318 327 102

U 118 127 107

31 1\'105 2090 110

3't 127 14Q 110

48 aa te 111

51 61- 713 116

.. 186 220 118

50 588 132 . 12-

55 111 112 125

6 321 _1i 126

.., 1'6 2it 139

., 1" 2" 1"-

30 116' 21"1 115

S, t5 169 177

a 110. 197. 17.

S ..o 1aoo 203

37 122. 25M 20&

28 82.. 2125 257

c.-., ..*1:1 Jíl1Q ?4IfU



Tal como .\leed!ó al ••tuCUar 41cbas .p...*.. .Ia 10 "'.1"••
te al tndice d. liqu1d.z. la li8U oo-t.n:&«. con .pr.ü_

nCOTTer tm troo de '+1 S'tocieda4••• .P"N llegu) reci4n _

la pr.1M"a qu reg..1S'rt.A el c.oef!o.iel$te 44l loo.CON lo exi

ge el dfoqve "tra4iciolWll.

(''UADltO "<>17-. " . .....~~

COEfICItms DE tJiDEUDAlUtNTO
..... r -..eN"'. 'f" ..... .. ..,

CLASXFlCAC10N POl ESCALAS
..... , t 11M • I ...

EMPRESAS
ewnnAD

PaNiAl ~do

........~~~ ........................-
Huta 50 11

51 65 1 2-

66 80 I ¡o

81 95 9 19,. lOO 2 ..1

100 lS0 1- il

da de 150 ? 62

Algulla. ~nitllde8 que surgen Dlt14auente c&.1 cUiadro p"oMen

te. poeibilitan hfta.lar a .610 21 empN'" .~o el a1rd

_ 'twud.e:i.oftal. Incluid.u en 1M ..1 Soeiedaeta ubio.el.. en .1
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trtllttO inferior", se d~8taca 01 priMr grtApt) de 17; que incluso

no 11e.g6 • tota~i"l" un Su \ del .tn~o t~u.r.id.()"

Con lo expr.ua<lo hasta aqu1 t el d••arrollo dfil au.'lisj.$

aob!'e el coeficiente d••nd.ud~i.ento, ~\1al'da una HlatJ.va

similitud con el e&q~ tra~do al estud~r el coef!cient~

de liquid.". Sin~o... partir de abor·a, J..a.a l!¡iQS S(i

bifurcan. Ño •• elttraer4 tod.a.vlauingulla cotlclu&i6n respec

to a 1_ niveles numár-.ieo$ tie la !P.\&U'tftl. Me};~ 4\in ha de

aventUl"AI'1Ie algtW tIpo de op1ni6n. en e~nto .- la aceptabili

dad del .grado de pl'Opiedad o eituación f!nanoJera de las eta

i>J:"(tMa. ¡'\ntea !te tratara de anallur. a nivel itJdiv:J.dual,Q va-

riaa ~~l""*-.

El objeto d,Q eat:. tilth.¡()~ 8$ pulsar la b~e:nejdad de las

cifra que 4.etorminan él coeficiente. ea decir, 105 :Nlcur8tJ&

11J"Opio. y les cotlpromiso&, tNtand-c @ r~poll~ .. une ue lea

:.blt",rrogantGs plallteado2 ~n la lntraducei6n. N8pecto a 14

Md1dat en que la di:"ton.iÓft d8 loe ••'taooa contables. por

efecto óel 8nv.1l..ei~iento Ü(g UlJ!JOlWJ~,.. putiul* tr~uc.irGe eu

un cuadro (j,i8tO~n.adot .. $U V4eZ,. d.e interpretaci6n y Nsul

taooa de loa eoeiici.ntes. tu este ••ntido I ..-1 Anexa A. de

li.n~G de Veo, y .1An.~ 1, <'le Prop.ie<iilÓO$ IIimueblefa,. en part.1...

eular est. Qltuno t p.Riit.n obt.ner un.a dt..-..cripc1ón rele:t.1...I.'ien

te lit!l J1ii.I'C cot~jar el valor de los l.i.bro~ l' un ealtiut!vo va

ler a.c'tua.l.w aola lectura d.l JnJoo-a1n que .ver .lJ.c preton

damo. eonvertil~1Oe .n ¡:-Brit.()$ va1uarlO1"eG I coea. para la cual no

$a'tatlOS tlab!litados. 51110 que eatamos aplJ.ca.ndo un aano priaci

pie de sent:iue con~f1n-,1 perm.1tilt4 inf.rir j illUl macnO$ C·8$OS ~ el



~CURSOS PROPIOS
.......w ..........~~.....~

COMP.TOTALES
6$9

Ir ... • ......' .'"

1...83

UBICACIOtl C/\RACTtRISTICAS
YALOr~ »L
LIlROS

m$ll

500.....

2 Prov.San.ta Fe·1<08ari.o
Barrio siena Pella. Tftft'eno 3u.907 112.

3 C6rdoba-Bab1a blanca
52 terrebO y edif.18t6 .2~

" Cap.rederal .. CochalJ.·..
~ 431f. "'terr-eno y *Ó1f.&tiC ~.

5 C.p.Federal.~l Juau
336 l.:r>t'tmO y edif41 SJ09 m2.

& Cap.Feo.•wü.2~a;\ld1tt
2685 T~rreno y ed!f.235 m2.

~1.87a .. -



a Pro••San J'uan-ttepartaunto
25 de Hayo Catpo 2.500 tia.

63

1.000.-

10 ti 12-' T.rr.6~O ~2.Edjfieic

223U .2. 9.588.826.-

PROPI&DAUES IHHUEBLES
... ",.. J _'JI"l"""""''''''''''''

U21CACION CARACTERISTICAS
VALGR
LIBROS
Il$n

Pc1a.ia.Aa•.t.eiiWs R.t... FbriCil Alai.na-
calada 330i T8~reoo ~e 60.002 w2. 1.200.QOO.~

~ia.»$.A••il.ellaMda Fábrica bilander1f.l.
P.,,6n 111 Tel'Teno S.$00 m2.

Cap.Foderal-Alsin« 930 Edificio 1100 m2.
'rUTeno q·26 Q2.

1.100.000 .....

__- ~.. ·_..'_.,._.M _



piten con s!tui.lit:ud tediosa t no solo en el l'\1iJt'O d. inmue-

bl•• t sino ta-u.i'n en el r ••te d4I loa bien_ que cOiUpouen

el capItulo "1.»0 de UtIO.

empAsas que registran coeficientes poaitivos. Se sostiene"

para el callO. que 108 valorea obteJ)idos indican una s,ituaei6rl

real superior al la que las cifras ••naun apventer.sente.

El coeficiente 4••l~eudamiento aleanaa a 257.

F'J:cunsos PROPIOS 2125-- ...__.. .... .•• ...............---. 257
CúMP.TOTALES 824

CUAURO N~ 20

P~OPIEUADLS IKKULBLES
~~" ~

UBICACION
VALOR
LISl\OS
ífI$n

· ·,."_."A_. ............,...,......,...,...~~~~ ......._._._........._..... .;.._._.....~_......-~....~

cap.Federal-arasil 1~S8-T.rreno con .~iflci08 de
altoa y bajos, s6teno para
4ep .aJ.mae .Sup.1845 tit2.
Mampoaterla. 3.658.&37.-



leía.C6t~doba-¡¡.p1\ Unión Fib~iC4 liSan .,.11tón"
¡up.19S He•.Edf.fábrica
qu••o••

P~.ia .. ;,;órd.obe-dfU"CO$ Jua-1:'ábriea hEl DoAldo íl Sup.
l'ez-Culonia Nacional El 21 Ha.Ld.iábr.ica quesoa.
;'¡t;.rado.

Pcia.c~ÓH()th.-Dep.Un.i6n r~riea"t'!La Celina~ SUpe
carutla. 20 H••.&d.f~vi<ta qUtelloa.

Peia.C6rdoba-Dep.unión
CéUWÜ."
e
Pcia "C6r<loba""D.p. Unióp
CJUlale ...

ribr:1ea <t;Santa ~t8.n Sup.
lS H••Ed~t4br!ca quesos. 610.953.-

FábJa.ic. "La SCandria!~ SUpe
30 8s.Eó.f4b'ioa quesos 1.6~S.S48.-

Pera. Cirdoba-»-p.aQAb. rAbriu "Loa Pri.l110Slf Sup.
T10 Piyio 21 »a.Ed.flbriea qu••oa. 612.679.-

Pc1a..Cóll'doha,.·Dep.Un:16n ~1pO' La LIlptt'ranza" Sup.
Colonia Nac.Sell. Vista.12$4 Ha. 6.b81.717.-

reia.Santa re-Dep.Cral. Campo "'El 'f;rU~ul0a SUpe
L6pez 946 He. ~.1g4.231.~

cuadros, pued. concluira. que. trat'ndose de un cotejo d.. ej, ...

deraei6th En t4l. sentido, tOOf! af~ión rtlferió.a al ni••l

del coeficien~e de endeudamiento de una empresa ~n particular t

o óe la muoatra en su totalidad.. oatará viciado de un margen

lista.
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Todo ello p.~it. ensayar una. quinta conclusión en el p"8en

te trahajo:

la{ LAS LMPRESAS INDUSTIaALE;S AI«:'~NTINAS NO ES POSIELL LA

APLICACIOW DEL COUICIENTl2 nt ENt\EUDAMIENTO, A MENOS QUE

SE CUE~TE CON ELEMENTOS LO surlCItl~MtNTE CLAROS, INDICATI

VOS Dt QUE EL &STAOO PA1fRIMONIAl. EN SU TOTALIDAD· sr tltCl1fJiTRE.

EXPRESADO EN IGUAtES VALOltS.

El MIvll160 Contable Ley 15272 m_joró QD eu oportunidad -u

gGn el alcance y aplicac.i6n prAetica qu. se le (lió en cada

.-preaa- la tii8~Qr.ién de 108 valores~ Y. conaecUQnt~monte,

el coef!aienttí de endeud...uen'to. Pero COJaO la ley no prev~.ta

un mecani&l?O de permauente ac't\4ali~Ctci6n, tanto .tI .108 tillt.n.s

que eran su ohj.to~ COll1O óe lea incorpoI·.clos con poster.{Qridad

a l¡iO~ el Pll()(';QSO inflacionario d.l tiJ.tillto quillquanio$ provc

c6 rfp1uamente nu«vas diatorsionea ~ 10& .s~ados contablQs •

.La tenaeno!a actual en la doctrina~ ha sido fUOtivo úe amplio

an41lais (In l¡s VII ConfeNncia Irlte:r&J;Utl,iutia de COll'tCi.bilidaci.

en la cual ae propici6 un perman.nt$ .juMt~ de loa e$~ados

eQnt&hl.8~ para rQctific.r adec~¡te los dosaju&~es px~

ven.i.nte. de las ...&riac1oDes en poder .dqui&itivo d~ la moneda.

Eato pen:.i.tiN s tilntre U$ muchas soluciones que provee. apli

car el coeficiente de end.uóami.nto con un mar&en razonahle

de ju.'t~~.
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co~ncIUU DE INHOVILIZACIOH
. ..... .. ..

•• pNpoDdeNl1.t_llt. con recuraGe pJ'Optoe J implica en

principio que el coefte.i.ute de imao.iliaaci6n Nnt1ene

b1. c1educir que poi' ejemplo. el. t¿t,Ot$fieaa1:e 100, m.tnhlo

d. a.o.11iaao16D. 1 el COMeptc 'CftG1cional que indica;

a IMdida que se el... el lncliM de 1nmc.w.iliucih tanto

.... liqu1da ....ü't. lA. apUcaeJ.&a 461 apo~. p~pic y ma

~ el capital de 'trabajo. un eaqu-.waa d.. apl:LcacJ.6n va.....

lida pua la u1:ruotUN erapI'Osar-ia argentiM.

la~ capital aaobre acti._ i~iUaadoa, ...ne_....

dra .ntN loa coefie1etrtes que cotejaD cihM :relat.iVatAOll..·

H-.~.d.1ce1 de. ~;1~"C;!~i_l ~.RO~t:tl..~. ~" ~s.u:l.lll\lUSien!:!.#

Real1ada ~Bt. uta priMn aprodm&ci6n al tndJ.c.

1:1 pr.1MrO. .erla tutu ele aten:J.nu- en qua med1da l'ea'"

pond. la .e'tf.IUC't..- de lu ~_. ~ell'tinu .. \UU\ epli-



vilisac.t6u. El M&W'.\do,ver .t .1 1n4.iee de:1mnoviliudan

refleja _tal o pare1a1aleDt.. 1M CaNOt....lst.icu 1 Naul

tadoa .. la ~11t.tca de .xpau16D Y N4Mj,u1pud.'to que "

NOter!'" .. 1M Sociedad.. iftdutr!tiu eA el G1tillO quia

querdo. en ..~ d1.INnt••1 perSodo q.... ~Nn4. loe

afí08 19&0/62.

jOt la e1ar:1dad y u.aetit\id de lo uifHa pueatu .. un C,WI

dro* purú:tirari aprecie el deU11e. de 1MJ ooefieiat" de

iMKWiliaci6n, terl 1M ~raea.. <te 1M. muestre elegida.

eotnCImiT.tS DE 1NKOVILIJACION
........... ......... • a 'ft L'''' J

P.ROPIOS DI: ItlHOVILlZ.

________________.r.~............... llI.. .""'"'~,. ,.t lo' , ~

21 9 71

2_ 'e 181

.., 83 412

22 9tl 312

"5 3Sa 1117

29 1225 2..21

62 5U 829

al 121 182

15 a2i "1

28 132 113

12

15

ao
30

so

ti.

72

72



19 ~32 21" 16

60 30' 11' ,.
17 82 ta 8ft

sa 88 98 &9

'ti M2 1M 96

10 ,..3 -- 17

48 5007 Sl&1 '7

32 M,.. 63&8 101

86 381 371 1~

38 127 122 10lt

2 42' "' 105

57 3... 825 112

..., 260 227 11-

81 20t0 1168 118

SS 1'2 1-.0 122

53 25- 200 127

59 370 2i9 121

12 16.. 502 132

56 aM 6aat 13it

35 52 U 138

i 19'1. 1421 1i8

20 122 S$ 143

27 12_ 221 lJfS

" a2' 222 1-7

1 'l' &l69 149

43 19 62 15t

26 1ao 81 160

a 1t2 111 172

ftt



10

6 ft16 2..0 173

30 27.1 1568 174

16 226 la 176

-2 91 50 182

5 1100 &80 lt1

t, 11t '7 1M

" 1"'0 71 191

• 162 al 200

39 31. 11' 200

28 2125 ItS 213

61 ~ 160 215

1 255 118 21ti

11 211 9& 228

SIl 21' 122 2Sa

25 ~ 237 23.

18 1065 ..17 255

31 2$Qjl 9a. 27.

50 782 217 30.

..1 293 89 329

.. 220 titt a-o

52 519 1-' 274

la 111 35 488

_o 2...3 ..O 607

51 111 te '92

puIC4~"-":---"

Ripid.a1lMla'te$ .. note que 17 etlipruaa -ua 29 , de lalRue.'tra-~

no al.car..zan el rdn.:bao ••'t&blHido de 100. Ea cuanto a J.aa
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45 Sociedad.. Hstantu" 18 .. encudftn ea 1& uoUa que

va de 100 a 150~ , el Nato•• el t.Ntso que supeR dicha

Da••• &1 cuadro Ne 22, C}wa .. ~.tbe &' eont!nuac.iéll•••

-r 11itiGO al reapee~o.

ESCALA 1lE

lHMOVILIZACIOI

EMPRESAS

CJL.~T11'1AD

Parcial. AcUllUlado

6

,. 10

, 17

2' 62

18 a.

.... I .
Huta SO

51 75

16 91

100 150

Ña a. 150

._------------------_.. ..-...~""'~_ ..~-...--.

------._---_....-.. --,---_..._-~,.,.--_.-.~.........-.......,.,.......-,¡..~')\

\ADa ac1aNci6ft; .1 .naliaia qWl •• Halla N.pecto a.t 1n

di_ de iDteovil.izaci&n en la apNsaa de la IftUMtR. SOOH

todo .n aqllülaa ub.i~ ea J.. escaJ.a inferiorGJ DO JapliM

de n!nguM UlleN \W juicJ.o vÜONtJ.VO $CÍ.lft la UMlrCba Y

jeto del pruente tNblljo. (Por 81H part., Wl anUUis de

..te tipo requerirla un e8tw.\io de profunóida4 en :Da.. &

:1JafoNaCi6u in'tCtrna y Gx:tema). se utiala que, te6r!caw.ente..
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aou ~ltiple. loa factoreo que pueden illcid.i.r para que

los valoNa bW'ft6r1.coa del CCMf!c1ent. no Úc.aACtln .1 d ...

nimo. Aqu!, a loa efectM d. loe objetivos 4.1 trabajo,

•• tl'&tua ••pec1a.1Jaenttl la polttiea de N.q\l1~lfmto

seguida. t. preciso dutaoer.. ta.tan, Q.\le la neoea.idad

d.e eja.»rtpUf1car la teorta _ <1..awolUr aeb" .1 1'ndice

d. inmoYil!~1h. 11.... á..,J.t:&bl_A'te. • tOJMl1' lo que

la ruJ.iGad poaMt • bU••aro akann.

S!gu.f.n40 OOD do tema, puede afilt...... <1_ al8U11U _pre*

su, .. cierto. cas08... lug.r •• VD p.lal:l tie Nequi.~.n...

1:0 cout••t.. paalatiu ,. Sft\dua.l, eJlC8NrOD gNnde. oJn-Q

con cJ.olo prolongado de t ....lu• .t6at lo q.... lu 0»1i&6.

Mutener ocioN. uu ¡NO eapacidad ~itCtlv... o-tra.s ve._,

no .. wal\lfUlOf1 COl'Tec't_nte losp~l't o por N&O!Q••

aj.:naa a J.a. volWltad de la eMpr'CiH, •• <U.,f.ir.t.ron, no .j.
t4ndoae a la pN5J'aJRae.t6D .eDeN1.T_pooo. poI' .upuesto.

f&lt6 1ainc.t~1. s.f...,.... .tapor'tcte. de v.ar1ablq _oro

4tCOD6úcaIU -f4"Hu pro~.w. lRetu expauivu. por u.
lado. y una rul.1ó8d eeon6&d._ ._.Al .. ~i6n. _1-
fGstúdoa. por • .1 otJ'to. Pe... r~ta1IBeJ1t.t y ut:Q ••

lo -.... hit_NA aul.tur aqul; el pla. de l\Hquipam.t.-nto

no aiapN estuvo alPoytllGo en una COR'eC'te evaluaci6u de

1.. poaJ.b.llUU•• _ finaaciac.i6nl' o 1u twmt_ de lar¡;o

plazo De sJMtpN .. COftCNtar*cm de uueÑO • lo plan.1.fiCUl4o.

Muen..~•.Md>o ..u.ica.d t14t .pelar • t~ros con el'4di"toa

• MdJ.ao Y .lego plateo,. en PJ'Oporf:.16r1 .l.iper~ .. 10 ra.aona·..

bl-emente adm.ttJdo.faGn.. ea ~$.aa opor'tunJdadee. a
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fuente. 4e certo plaaot utilJ.ZM40 el cridito de pl'Ov••do

l~. • inst:1tuc.i.ond bancarias, .tectabl.. al giro :nortJWll

opere't!-.o.

Cualqüe" haya .1do la ceUN. q_ U.96 • ue .pruaa a

ai'tuao!on•• eom& la•••hl.da.~(,ue no nos, pel'll!t.iMS ju

gar, eolIO y... aeJ.ar6)". .. cona!de" dtt"".~ iMportU

c1a emplúr el alouce <1. 1& fea.ul. OI'i&iHl de inmovi11za

0.1611. Lo prepueeto••• 4ec.ll'j Ha -rtlJ.aoi6a el. t'miuoa en

a f6rmula,. pfmÜt:1~' "flejarlM tueatu qu a!rrieron pa

N ~pl.te la 11.....tac.16n del activo iDm~iliudo, o el

corto o en el 1Arp ,.1_. y briD<t..... un "'tt1Nc!a.b14 Nlt.r1al

paN otra ....1. Ó. ooDcluionee. Eotu posDi11taran como

tnforu.cih compl_e:o:tarJ.a. üica a la eapreH con rttlaci6u

a dicho "p.c'to " otroe.

~ !!2J..~i6n Gel. C04tfiei.a~., .ctms:!taciOl?- !!!R~~!~~!a~.•

te tal M»t.i40, •• N ...yedo una fGnNla • titulo oe _ug_
rw.ncJ.a. Soat.... Que pUllde ser mocU.f1cada. :iucJ.uao ~ft

proponer.. otru que reflej_ ccm _yor o.lUidad Y preeiai6n

loa ~je~iYo. fija<ios. Pero 10 que .. ((\1:leN dejar p4lr-f.,taa

lU6Dte ucJ..utecido • tr.....s 4e -tlrto 61lfoque. ea que la .i....

tuación .n q_ 108 l'itcuraoa propios DO eUb.,..••1 ae"tivo iD'"

ItOv.iliaado... de 8W1& frecu.encia en nUtNltro Rd.io~ y que H

aulta 4e c.pi.tal iraportaDQJ.a .,110 el coef1c.iea1:e de iMo

yiliaaci6a con relacionu oompl...'tU'iu.
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c.M ..belar q_ loa awmtea al pul" • liu."¡.o y corto pluo.

_ Nf~ &6le • la PNPO"UiD de los .1uaM afect.oe • 18

fiMDcjaciSn .. .loa aet1-. .. COI"rl..c....

se ..t" de ...~, t8bi...., eb.i:tNr &1&b 'ti.po

de aectlc:ih, que pualta ..~ cul- .. J.u, poa,ü,iü.

dU•• fllturM .....lec.16. ea.- ti_ la~. a,ÍJ} q

por ello Ge1:Nt efrol\tR Mri.a. d.'i.fiRlt.....

si bi.. ea cierto ,. ooefie1eate d. iDaIoYi11ueióe

,..u - afectar 'tl a:te la UcpU,Ge& ....i4lDt:... ea

1_ ... en que su cifra .. 'ftle1...- ftJ."d~ ii.¡pli-

f1cat1"'<t jloa-la p 'tU8e d'wacJ.oDu tal....~-

t'!'ft q_ .1 probl t' .HDdo cU..fviao.

Pan obt..-r .. baH de ftaluac1h ..tl.f.eto¡ti.....te co

lTeCta .. la aJ.tuM1h apu't&da... propoae el -'11.a
de la tudeHia pro••cU.... dJ.1Uade8 dUl'ute ... pe'lodo

.. S 6 s ejercicio.-. tUo peI'IIitÚ'1a!t .. priacip!o.~

be d 1M pul... afect-.b1ea • .-ti". 110 COETieat....

~.ütbl.. o no, por rd.a'ftNiGD ele utilidad...

se coa.u.r. que d.ebeb ...10 Y _ ..taca. ,..t'a... ,.

loca JlllNU1uet_ obteidoa ea el paudo eooatt'tu)'C) waa gula

C&pU .. pl'ODOSt1ce. ala _foftaa~a '1 ••jeta •

...... la MJlC1la. i1at:.,. de la .........
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d. iuvalldar lA bip6-t••ia .~l.da••1. se put. d.• 14 ha..'

•• <l. qu. el roequ.i~_to pU4Jde dupUcar o 1;ripliur

Pero de.d. u pUllto 4. Y.1s'ta 4e .1....n'tal prudecia J y

cona;ideraado la freO\l.h~. aQC!6D d. variable. ~ce....

t~1'e_ f!nuci~. DO .oportaQo8 por l.il "pNea ea aftoe

ut.rioru, 'pue~. _iti... la aigu1ell'te propuiei6n t

(1) (2) (3)
l}t.1114a4.. tt .'100 .• x

, ..lvo de.t.l... acilY¡¡"
no oorr-ientes.

ED dcm<1. (1) •• rttf!ue al ProMd!o de gaunc!u netu

durante 10.- fU'tiltOa tn_ ejucJ.oioa. (2) ~8poftde al

p4lU'lodo «e ~lacl&. Gel ,u1vo.(cabe Nfta.1ar t .tu!,

que .1 .buen erituio <l~ ..1.1*. dGft ruolv.,' illmlUN

b14la 4etall_ .. ap.1ieaci6n.... ej.,lo••1 1M ..nelllli.....

toa qv.e ,"pN8fIllta Wt 80\ de la \'leu.da .. oPfR'&U fUl 2

atioay el aald.o 01 10 , • 2 dM poat.rioNa, no podrá

1"ae.1&). Y (3) aOll loa ....ul~. con a1glWa d•••t ••

tres poeibill~G"~

.)~ <¡\la la _.tdM

.b) igual fa WlO

En el caao .> la f6raN.l.. .lta4i..S. <¡Uta pwtd.n ~..n't....

• ituac.ion.-s de .Gl~encia, lo que ....1'. 1m ~t.
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!'iC't' i,ern!timos runuallzer una ns MI_ que, aGn cuando

las u,rmulas en••yadas seu Objetol••• y en 'tal aentido

COHCWSION
-n~~

Kuestftl qu1ntlLP. eonelua!6n .. lftUtt t LA APLICACIOJ.tl DI; LAS

RELACIONES CLMICAS bE IJIKO'ILlZACION A LAS EMPRESAS AR-

(JtUTIHAS. SOLO BRINDA U» AIIALl8IS PARCIAL DE .LOS ASPECTOS

FINABCltROS SUBYACE)i11;S ~ COMO PRODUCTO DE LA ESTRUCTURA

DE ACTIVIS rIJOS y LOS PitOORAHAS f>¡; JEEQUIPANIENTO. PIiAA

SUPEJWt DICHA LlMITACIOli ES QUt SE SUtaE1f.E .LA AMPLIACICW

DlJ.. CAKPO DE üEDICIOJl .e.w DOS SEWlDOSJ a) PARA OiTbF.J

tiN PANORAMA DE LAS FUEltEB De r!5ANCIAeIOH DEL ACT%VeNO

COPJU:twl't~ b) PA!~A EVALUAR COlf PltOYECCION nrroftA. LA GM

VtIJAD DE LAS DErZCIEbiCIAS FINANCIERAS PUESTAS Dt MAMIFlts--

10 POR UN BAJO INDICE DE IHMOVILIZAC!OH.

de todos los c"fie!.ntea.. sin n.CfJaidad de apeln, en p..i ....

~.~a hatancia a un ••tu4,io 19la eompl.jo, el que deherl
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Todos 108 t .... que .. tNt&1!'oIl ell loe OIipltulN p~

t"!t han .140 ~l.doa en f\mci6n ••pM!fi-=- de lN

C04lfieiRt....tatiC08. SI.a~o. no •• poa1.bJ.e dejar

de 1rtGftCiour. aunq_ ...~t•• al.gGft upecto "le...

Yan'te q_ ofNoe. &1 14 teorta , • la pl'kt!c&, el _f'oq\W

dinltnic:o.

Su ~taac1a •••~te 81&nU1Mti.. GQ por 01. Y

ad poI'qU$ es aU! UrDde surge coa toda D:1tidu la cUs-

'talle.! que .epea al eatoq_ de~ en tMJICha-yt~

au ¡ua de poai.b11idadti .. p1'Oyecci6R- con 81 ":1to rela...

~.t...nt. cerrado que .. l. -iana en 1& teorta ortodoxa. A

penir de uto$ atoneea, ••, potl1ble ._.,.ar .l¡ln tipo

<l. N8p\lesta poatttve J'lUp4IC'tO a 8" f\l'tUN daauwl.:1m1.Jl'tO

eabWttltN pala.

La NaJ.:I.4ad ecor6dca DOI"t....Jame obUa6 • loa 'ttt6x-icoa

«al erafoque elbJ.oo.. DO 8010 • ftjar eatr!otaMllte loa lb1

aÚH u.lg.i»l.. pa'8 caela lad1ce••ino .. adt1r :hdcic.

reapeeto al aiftl 4- debla couid.eraNe aceptable pitN

_da \IDO de loe eoefic1.ft't... Por 10 tute. tuvieron la

comparet'!.... hH.a q\lfJ "San ••tar Mferié_. por aupuesto.

" ca4a NIlO •• aoti..1dad, abel"OaUdo UI'l perSodo .s. afloa lo

8Uf1c!ent..n'te prol.oagaclo. d. tal ~. que fuese posible

superar la inci.dcme1. de la. f .... del cloJ.o e~ico"
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"" tal .eatióo 1&boI-6 W1 ..,110 Mt.rial ••taeletioo.

eilpp ele o.t .1nu con butut_ aprox1uc16u 108 valorea

tlpiCO* babJ.tua1" poi' actividad '1 ....n1rloa en $~andeH&.

Ea nu.stro pda la t ......ta ,por bao.He 1 debe comp"nd.r•

• nuestro criterio, .. "ri..r l11ta"". 111 rev.isi6n tG6r:tea d.

'todo. 1 c.ada uao de loe coefid..n-.. POfIterlonnente. o ea

fo:nna paraJAla~~d1~t__t. los grupos eompetiti-

WiI. deN pNparue. un -.tuial 4e tal uliUd Y .ali••

qu peNita. COIiO ia.t......nto fUllCitmal .PUM' de vna vaga

.1n~16r.t g.....l .. cuaato alll!vel de cada tnei1ee. a con

eluion.....as CODGNtu.

¡v.ident...te, t~ pl"OCedJtd.ento no reeulta. de!l tll. sencillo.

Hallar patrGu$ Ueouado. en la fcmuc:lañ de pupes homo¡ln..

,04" )NtfJa 4e aot1v!4aó j con~a.r con suficiente :1nforNci6n ......

terna y .D Iluehoe _os .1llt.RI4~ cOlTeg.w loa utadoa con't.. ,.¡,.

blaa y O'troa datoa. a Ita de .~ loa difenmt•• criterio..

d. cootahil.bact&n '1 lepar d. uta aD.ra a1gGn tipo de urd......

fOJ'ilt:f.dad ¡ elaborar 1_ proeeabder.t'tos ..'taG18t1coa paN obte

ner el 1ndice rePftH'U'Utivo; 'todos ..toe Upect08 80ft at.l..

cultadu !'.tia ael"'iu. q. obligaran .in duda a un.~

••fuenso _ realJ.ucJ.6n.

'01:1 todo ello. la -.¡t11'tud ev!dent. ~ la tarea • ttmprender.

,ulté 1D4ieGdo que _ e. trabajo pare W& individuo o grupo



:ülfOftOal 4e tMivid\108. Debe. inevitablaot•• con$-tita!r

•• ea w:la efaP""H de gr_ al1eDto, upu .. ~ter _

pAc.i~. 414JdiOHJ.ón y coaat-..:.ia 1 pr-o~•••l'l UD tramo

CQil.idvab¡. d. tieaapo.

QuteDM .. lNUtl'O eateoar~uU~ • CI&bo la iDft8

t..1&ac1& Y ü tNbajo pI'OptNato••011 1u c6t~s respec'ti

va. <kl la- r..cultade... C1acaiM i;;con6DiNa. en ..trecha

c:olaborac!6n con la DiNco.t6D. NaoiOD&l de ••tad1st1CfiIl 1

Ce»... departfltM!ltoa ••peoiaUudofI del BaHO CeDoa1 de

lA RepGblica At'gnt11Ul. Baco IDdutrial y d4mah ins'titllCio·

nes Daaoar-ús t COfR.O ••1 t..o!fD 1_ ..._iatIoa que nucl...

a loa emps-eurtoa y qu. efeotGan eatU.1oa "lMciOl'Nldoa COD

a8pt1ctoe alero '1 mac~C...tOO8 .. fuoc.i6n al ....vo1wJ

miento de la actividad IndutrÜl1.

Todid uta. cou.id.e...jO\Mll DO implicaD.. el" ••tl') que

lu _pre_u .COIIO ..t.. 1Dd1:YiciU&lea.. dej_ de fl'&'bitru

solueion.. pucial... pe" UN -i- ut1U....i6n de l~

eoefieieDte. como sisteu iDt.¡nl de .1nf.......,16n '1 COft

trol. @tccandoloe can eJ'.i'v.lo {1ft eap.... ea ••rcha.¡;,u.o

les i1.m1:te pulsar 8\1 nivel de G.~l.úd._to.. f'unci6a

de 1" objet1v08 fijados ..... trayectoria puada y .u pI'O

yecei6n Jiacia .1 futuro, de ecuerdo a 1M .tUtiplu tace..

ta8 4. eomparaci8n ofrecida por las~_ que se ..

e~ .n el grupo comp.titi~.

Seguir y nal~ la mal'Cha de J..u, empre... de.1 ..!aUtO :NIDO.

'tOltllr deci.aJ.on. en bao. a c1fN.8 Obje'tJ:vu y .uctu1 que

intel.1¡;ent~t. 1n"te"'Ntadaa ruultu de inestimable va-
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lor••a prcce4v con criterio .'''''8....10 c1ent1f1coy

moderno. Lo que •• contrepcne, ci.el'ttmnente, a 'p¡-ocedJ.

mientoa ernph!eo8. muchas Vttc.. vicilld.. por exageNc.i&

o dfJsc:onooJmien1:o de la ••tNCtura total, o por _r4S

impr~61.....ubjetiv•• que llevan tMpl1cito e~ esta aa

teria t ua lametrtahl. _r¡¡en de etTOr.

F1ntilmtlmte. .. oport1mO .eft~t Aunqw re8ulte eviden

te. qu. las meto .$1 fijadea _t'Caft un ll1eju1ento con

siderable de lo. principio. ortodoxos ítn cuanto Al...

tlcnieas. proyecci6n y P\Ulto. 4. Inf••.1. t *" (¡wt bac!uoe

ref.rencia en la Intl"Oducot6n ea el lIIOIaento d. plantear

el problema.
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COICWSI0m:s GDiE1W..tS
• .... p ....

o\tda aobre .la eficaoia Gti eDfoc¡v.e olú.ie~ de aú-lis!s •

1fttU'PNtacióo de ..'taO" <1OQ;tabl..~ euando •• lo qui..-

tos.

E. ev,iciute que una tMT!a ,.. tuvo __ f:UDa J c:leaU'l'Ollo

UD MÜO deteniMdo. 140 puede 'tNUaJ.Ild8rae Mclnicaente

• otro outiato .ln altuecicmu en au val1d.&.

Ea ..ideAte que loa obj.t.1voa 4el ou-oque ~icicma1 DO

•• adeeGu a 1& Ne1idad d. 1u eapre... argentinas.
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La f&.-mullA cU• .ica 4. liquidAta .. 200 \, refer.icla a

la estNCt.... 4e las oapNSU argu1;:bas. 8610 pue.

.... ooof:d,ceNda COfAO obj.t:i~ ideal. d.. _1 dudoaa

apliGac:16a a 1.aa cODdiciOft.. actu..lea 4.. rw"tra 'AA

lidad.

El enfoqu.e cUaJ.eo OI'tedoaco "e d1f.NJldaet6P cualit..

'ti.. d. lo. activos It n.o •• 4. .pllcaoJ& peN 1.. _ ....

~. ar¡en'tJ.u8 '.l. eoeo l6gioa COftMeIMnc:f.a}t pi.Me

toda aJ.gnificaei6D la utll!ucih del ooef!ciente d.

11quidea aeca.

El. pu.i'#O, cm caabto. debe eul..i.aarfi. oua1J,t.tjY~lJte

y pOfí~rU'8e .n COU"Utlnc.i& ....10 que hspl1ca \iDa JOOCl;1

ficao:L6n miMrica <1.1 tDdiCM-. cualqui....... 81 inatru

fMmto o criterio pr'_tico que .. adopte.

Ea neceaario wa Mpliaci6n a.l .toq\le de liqui4ez. ,I'O.-ro

pon1.bdMe cotejar el total de activo. COITien~.8 y CM....

promlaoa, Uc111"UO la .-1able 't.1f1BlPO. le ~ue peN1t:i..

ri la obtenci6n 4. UB~ completo. Atvido a cifras

rela1:1v&VHmt. bomo&an.•••

Cuando s•••'tud.i6 .~ coef1ciute u. ende\ldlllii.nto conc.lula

ViO. a81~
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f.'n lae ..,re.... !nó".trial•• ar".atina. DO .. posi.bl.

le a,Plioaei6n del eoeiic.i.8Ilu de eftd.uouiea'to, a M

noa q_ •• cWIIl'te .11 e1euten't.. lo auf1c1otement.- .1&

1'Oa,. iDói...'t1YOa 4. que do fhRaGo pab~:i.l *l.l .\4 to

t41iad .. acMntN ..preNdo en .igual.. ..lores.

~ lo que reap-eta &1 coü.Lci..Il'te .. inmovUiaación .. • 11..,

-.bal

Le apUeae!" de las relaciona clAaicu iie inmov11iu....

<:1& 4 1U .-preau U'&entiaaa. -.lo »ri.Ada un anilJ.• .i.

"\4"la1 4. lo. aapec't08 t1nancS..r.... auby&Ctmtes., C~

producto. la ..tl"lMltUN de ac'tiVOlJ fijos 1 10$ PNlN

•• d. rqquipaieato.

Pan aupeN!' 4ioha 1iJfiitacl& ea <l- .. __,teN la _plJ.e..

c16ri 4e1 campo 4e taedioi&1 en diN ••ntidoat a) P" obt.

h.r un panoNN 4. la fueDt.. de fi.naac.laci.6t. elel act.1yo

no ccrriell't.1; b) para evalur conproy.oJ,&.J futura. 1&

¡revenad ~e las deficiencia. fiumlcieraa pu..t.. de ••~

Rifteato por Uft bajo tncii_ de inmovil.lsación.

Finalmeate. al. tratar loa &-l'UPoa CCfll}.lttti"tivos....pmponla:

En t".i,noe ~.I1.ra1... una t'evia..f.6n t.6r1ca dA to4o. Y

c.adf1 uno de loa coef1ci.ntea y 4-l ••tudio _ 108 .I5~rupoa

e.,.~it1vos. prepuudo \U\ BlcltuJ.al 4a tal calidad J

"'lU••• flue perIi.it., eOlIO 1aa'tl'ulnento luncJori4l1~ pasar

de uua yage inf01."'Oac.i6n genera.l~ e. ouanto al n1"l d.

cada 1ft41ee... coneluio.uee ... co~•• paN cada N-·



.. dAi «etlv1.dad.

&ife~1_ • la eJApNM8 en ,PU't.:1eu..1Alr, •• aU¡$llla Wl fl.1Jt ...

jilalento cona.ider&ble <1. loa princip.ioa ortodoxo. en cuan

to • 1M tienicaa. pJlOyecc.i6uy puuwa 4e 'nf¡ulis, ·para

um& mejor QtW.utóo 4. ~ eoefic!uttlla COIQO aiat.

.tllt-el'81 de iDforuci6n y cord':l'Ol, enfoca". oon cri'terio

de -preM en -.rcba.

La8 concJ...u6l~e p.iU'C.1ale. qu. .. "~il .. pete••nte unif1...

cadM$ f~tiUl la pVadta eA 4ilf1aati"a. q\i4l ... hi*> 4e 108

interl'Ol.a.ut••• ¡;Uo DO qu1-. ~r. 901' supuesto. que todo 10

~llado éU el tMbajo M ball. UbN ó. ctrNr.

Las concJ.usiOlWDa. lo f6n&llu. la. teorlut,puMen ..... 00

rreg!du total • parc!alunte. NC-tJ.fioaclA_. replantMdu o

a(in Ncba.eq. J ••ti~dd.a8 poi" o'tru. t. que 61 quede .n
pi'. 10 q.... 1\0 ._ bue ur:l&ar dD&Gn tipo de 4uda, •• que

todo 81 eufoque cláa100 ao»N uál1aia " 1utcwpre'tacJ,6n de

eat-.tc. cont~, dúe ••,. ....illado, peN qM CNq)la _-

pliallJitat. .u cometidotü eoIbO lo -ta- 1& p"ul1u Nalidad

que illpera en nveatro~.

lA DllMtro eateDd.I'. los OP"iui...... que debe~... a

tan ~'t..t.~ ts.c...iA tarea., •• 1u Clteda..,.a J'M.

p4ctivas de la. Facultad.. de C.1.-.ei&a teon6r&.leu. íJepar

t...-ntoa ••pec:1aliz.doe del Suco C_tNl cM la RepG»liea

Argentiu. i$uco Indua'tl'tal d. 1& l~¡ica ~t1Ui y

d~s institucioll.. haacarias. COJ\O as! u.b1'c loa orga-
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Sliamoa que nuclean a 10. npresUtiGfIi J que .fectGan es

tudios relacionados con ..,ectos _tero y maeroecon6micca

enfl.mc16n al de"D~l...iJdf)Jlto d. 14 aati",ic.lad lnduatl"1al.
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UiPRESAS PARTICIPAJ~TES EN LA MUESTkA
r=t mi F I

);)E'HO¡.tIIACIOi
~ ...."'l1li" • ,

Nanufactura de Tabacoa Piccudo y C!a.Ltda.S.A.

Noel y cSa.1.ttda.S.A. Arsell'tina de Dlalee. y ConaEl'r'lU.

Alejandro LlaurS S.A.

Industria. Boffell! S.A.

tlectroclor S.A.l.y C.

Hulyte.¡o Indubia de lhll.. y T.,laa Engomada. S.A •

.u.nti. Ltda.Ea'taúlec!miento P.~lero S.A.

AtaDor C0IIp4ti!a Na.ciolWll paN lA Industria Qu!m.ica S.A.

FIFA Fabl'!eaoi'n Industrial rotOgÑfica Argentina S.A.

Loulaon Pa-ragon S.A.I.y C.

Fader S.A.C.l.y F.

CéuIposar S.A.De liiladoa y Tejid.os de Lana.

AciDfer IUdufltri.a ArgeotJ.na de Fundioiones de Hierro y

Acero S.A.



22

25

26

27

28

30

31

i2

35

37

38
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Mancuao 1 Roasi S.A.I.y C.

Lul. ~agnueo '1 C1a.Ltda",S.A. Mantequerta Noci.lo.

Guillel"110 KNft LtdlA.S.A.cte 1rrtpre8ion•• Generales.

Cure Haos. Industriu Met&lGr,¡icu S.A.I.C ..y r.

Indu.trias CarGa S.A.l.C.y f.

Compaftla Sudamericana BTB S.A.

Antbony Blank y eta.S.A.C•• 1.

G\intlendi S.A.Induatri& Meta.UirgJ.ca

Tii1D8't-'IalleNa tíetalbgicoa s.n Mar'tln s ,s,

Eatablecim!ento MetüG.rgico Santa :ROH S.A.

AeiDdar Industria Argentina de Acel"CJs S.A.

sagazola S.A.l.C.!. y r.

Winoo S.A.I.C.y F.

Cot6cnlca compan1a T'cniea, Fabril. Imp. S.A.

lJomec, Coaparata (te Artefactos ~t1cos S.A.l.C.y r.

Forja S.A.

Pert.no,.. Argeutina S.A.X.C ..y r.

Wel18(ArgentJ.na) Iod.e-.y FiNno1era

Genaro G~&O S.A.I.p.}~.I~C •• 1.
1

ltalut S.A.Indust%lial Tex;ti.1 AlgodoneN Argen'tis....

81
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~8 Dalmine Siderca S.A.I.y C.

_i Se!pe S.A.l.C. y r.

51 Iggam S.A.I.

52 Viplaat1e S.A.C•• 1.

S3 Bodegas EsMeralda S.A.

55 Cipo Corporaci6n In«lu8trial de Produe1:oa Oleaginosos S.A.

56 Criatalertas RigoUeau S.A.

57 Di. Paolo tino•• X..C.l. y F.

S8 IuduabhJ.los S.A.C.e 1.

S9 Luciai y cta. S.A.

GO MineN Alwrdne e.. yF.

&2 Coaatta.Ncl Construecion.. htalica. Argentina. S.A.

¡ALANCES GENERALES PUBLICAOOS EH BOLETIN DE LA
~ .. .. .... ,

BOLSA Di: COMERCIO DE iUtNOS AIRES•
DIP¡~A FECItA CIERRE. rECUA PUDLIC. PAG... . J w ...... '*'t" • -
N° EJEltCICIO BtlL&TIN BOLSA INICIAL

<1 F ... , 4' I --
1 30.6.65 6.12.65 6761

~ 31.7.6& f~ 6731

3 30.6,,65 f1 6100

at 30.&.65 II i863
~:t

S 30.i.65 ~t 6617

6 31.12." 1~.6.ti5 S03

., 31.12.64 U> 76t



8 31.12.64 1.....6.65 731

9 31.7.65 20.12.65 81&7

10 31.12.64 1".6.65 815

11 31.12." .. 851

12 31.12.M 1t 821

13 31.8.65 17.1.6' 1903

14 31.8.61 1. 1889

15 31.8.&5 If 1817

16 31.12." 14 ..6.65 899

17 31.12." .. 8S7

1. 31.1.&5 24.1.66 21Af.1

19 30.9.6$ at.l.66 3158

20 30.6.65 27.12.65 8803

21 30.6.65 13.12.6S 1561

22 31.3.66 'I:f 1552

23 30.9.&5 ft 7528

2_ 30.&.65 .' 7503

25 30.6.65
.., 1..32

2. 30.9.65 31.1.66 380Q

27 31.10.65 7.2.66 4227

28 31.10.1$ u. 4177

29 30.6.65 15.11.65 ..5&9

30 31.12." 21.6.65 1492

31 31.12." 24.5.65 1\)11

32 10.6.'5 22.11.61 5080

SI 31.3.65 6.1.65 "123

3Jt. 31.5.65 u ...137

89
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as 31.1.65 1.1.65 1+1.7

36 80....61 ... -15.

a7 30.4.65 1$.9.1$ ..S01

38 10.6.65 n 4532

a9 31.5.&S 6.t.65 3.01

-o al .. 5.&& " 3987

..1 aO.".65 " 3915

42 36....&5 " 4027

_1 3O....i5 u 4112

.... 28.2.61 1.8.6' 175

"5 31.12._ 2.1.65 56

" 31.12.64 " 81

-7 81.a.65 n 182

... 31.3.65 9.8.65 811

..9 31.12.6•
., 9$1

SO 31.12.A M 9&3

51 31.3.65 30.8.65 8289

52 31.3.65 1J 31a5

51 28.2.65 9.8.65 &58

se. 31.3.65 30.&.11 3189

55 31.3.65 .. 3212

S6 31.3.&5 23.'.65 2,.51

51 31.12.64 l. M16

58 31.3.&5 "' 25,..

51 31.3.65
., 2195

60 31.12.611- l'f 2621

&1 31.3.65 tf 2429

62 31.3.6$ .. 2....2



• ti

SELECCIOI DE LA HUElTM
• . • 'lb

80_8786991

1

I________________'_*_lS""""'~__ t. •..

1,
MaDuf.d. tabacoa y eigaNt.

2

a

5

192

220

1300

972

MI

2119

80

215

E.Lab4ljabonM.pol". lütpt

rDr:1ea ele iapl.aarlcola8

r&br1c.pl'Od .qu1Micoe

7

8

10

11

12

13

15

2$5

16a

217

171

169

li"

21$

1296

151

2013

aS1

311-3

891

m

-s-.

28

65

45

80

Fe1:c'tc.ct. pa,.l

Va.te.4e productos qtdm!coe ~
I

ru.ü.dtt pa¡Htl•• fotOMU·. 1

Ki.1tlrA., tejedtarla d. a1god&l

Fe.bric.eoc:l.ou '1 caJ.efonN

Iadue'tI'M jaboD'"

lac.ui& artef.e.1k'tr1coa

Al't.. ¡rUlcu

fabrica de ttlupoa "fria.

16

17

226

12 268

21

•
Cout~ ..qu!MI'Ú8

Flbr-J.. •• Md.ias

18

19

20

21

106$

2112

122

t

lUQ

as11

112

110

317

:1

$

U1lUo.y 1:ejid.oe d. 1.-.

Prod.hie1:To Y _ero fund.

Fab••rt.t1.J'OINfSa,art.grti.

·22 ti
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23 2125 1983 ..., Elab.pI'Od.JtdV!v.de leen.

2- 58 444 -loa Ane. ¡..at!cu

25 566 1511 168 LuJinaci6R d. 01.-.0

2. 130 251 28 rabr.de~8

27 32.. 651 ... ruv.eojirwrt••• bollllaa

28 132 293 10 rabr••obres yen••de l'apel

2' 1225 ..732 3&1 Inóua~ria ~.t.1Gr&!c •

30 2'"1 2730 21- PI'Od.fuclio.l6D ,. .e.N

as. 2010 35" 231 Metalurg-ia

12 GIl'" 11.7 11M Prod ...aceroa .latn1naóoa

3a 121 307 -21 F~.maqll1.au 0080r

M taU) 329 25 r-..vaj11laa

36 52 195 11 Curti~ ,
I

H 387 1266 1..5 Fab1'.COSbbiA.Y art.muaiRlu 1

37 2'" -'76 201 ~J.~1a ., tej .úe el¡o4&n I

38 121 110 20 &lab.4e NOva 'terciada

at a7. 938 70 Ind.yJ:t1vinicola

"O ~3 530 _o ....ebrica de COCihU

41 298 al' 56 Fabrica art.a C"

,.2 t1 2" "O rabr:1ea Jt"q.~1col..

.... 99 aot 23 tlab.,rod.qul.lco.

...... 321 a-. ..o r1br.nilHoa lena peiftacta

45 358 626 -. Fabr.cdo4l galvaaiudoa

-, "2 875 -2 H.tUmdert. 1 tej .41godn

"7 260 Ga- aa Prod..aUMat!cioe

4' ft007 5061 552 Fabr.aeero y b.ierJ"O

... 83 83 .... 12 1M. jaboneN



so 732 43_ iO Iad.mlq.ia4utrialu

51 113 11as al IPd.ut...1alH OO'tI8tl'UO.

52 S11 931 162 r....pod.pliat.ico.

51 2" IS9 6. Eleo.de v.1Doa

M 285 ia- 40 fabr.bo18u de arpilleN

55 172 _08 a1 }"&br.aee.it.. yeg._tel..

5& 8" 2376 12a Fabr.4. v.ld.J'1oe

&1 16... 50a 61 1nd.plJat.1ca._talGrc.

68 a. -.05 12 Muuf•.a. bilo.

59 370 680 " I~.ab"...<l. pro4...t:elGrgicoe

6O 801 170 .... 2_ úcpl.adneru

61 ¡ .... 15'_ 7' Fabr.clo pib't....

12 sas &55 82 Conatr.-.tlli088.

~,_._.. _ut ,.,.!t_••_.1I......."._........._.• _...._ ••._.__1 _



COMPOSICION DE. LOS COMPROMISOS_. ti •
.. 11 ....N ...............~.~oijoo-....'....... ..,

JifOkTOS .tN MILLONES H$1¡
...,....-_~ .. &'""' .. 1" ........,...,~.........

iklpreaa CCCler ..· Banca'" f'iAan- riae ... y

¡:- cia.le** riu. cieN•• Social. O'b.'téia Totel

~~... . 1'lII><ll.a"~;~.""""""~~""""",,,,,,.,,,~.,,,,,,~,,,,,,-_,,~,,,,~;,~_,,,-:,,,~__.,,,,,,,..,,,~.,,,,,,,,,,,

1 202 ¡OS 47 7W7 132 1~8a

2 Si6 208 10 3i2 $2 1238

3 152 52 79 10 293

4 i8 11 10 52 9 186

S 197 91 .. 2ti3 ~ 639

ti 86 1U3 14 112 13 328

7 62 10 1 100 ,. 171

as SAJ4 253 12& 76 109 1108

9 93 51 25 1(i2 20 291

10 193 88 60 "·41 1- 152

11 14lf e 118 23 29'

12 353 201 156 19 129

13 li_ 11 18 45 2 230

11f. 30 s 47 9 95

1~ 202 43 212 119 ~ 670

1& 13 4& 35 75 17 2-'6

17 S9 SO 1 115 3b 321

11 347 1.6 49' 138 1148

19 965 1248 S1 591 235 3096

20 a90 61 60 11 522

21 ~ 1$ 1- ~.. 5 112

22 64 168 43 S 2iO



23 121 lO 1 51 61 32-

~ 117 ai 122 MI 106 176

25 "'2 109 198 2. 11'"

26 8_ 23 22 10 l' 216

27 153 142 "1 55 61 .. i2

28 60 1 75 17 ti 222

2. 976 1.,i 396 2.2 31_8

80 625 52S a21 292 1769

31 62_ "8 _36 261 136 1901

a2 30163 .35 1'69 120' 5'f2 7396

aa '3 1GJt 19 161 -. 462

... 27 10 6. 22 127

35 27 9 -1 7' 26 180

a6 "2 120 ... 22. 67 7SS

37 -2 40& .. 10a 70 1228

" 21 9 ...' 11 , 119

39 248 58 26 136 II S07

_o
128 26 21 s.. 19 1'"

..1 191 12 "'" 123 15 ~t

-2 "'7 1 al 13 100

..3 32 27 I IS I 69

-- 103 &. .. 135 .. 318

.5 291 616 17' " 1120

"6 86 152 1_ 75 50 37"

.., 18 24 ti 'i 37 18'

... 181+' 1572 181ta ..11 2..8 ..933

-, 222 191 38 5 ..56

SO 121 a11 S~ ... e 588

95



51 226 .5 2 2'7 24 61_

52 71 26 ti ,.. .. 110

51 $00 as 76 '3 I 109

" 3. 200 -, 2 335

55 a6 5. 1 29 12 137

5& ti 156 571 196 1011

57 11' ..O 1 153 " 370

58 11' 4 13 3 199

S9 22- 21 50 '1 10 365

lO 82 a-4 as 63 22 SSO

61 iS.& 32 319 82 tU

62 256 138 ti. 1'1 21- 167_

- • . J . . &o J I • '11 . ..., -kili Ill' .!...fI· .... ~~...,...,..............'

Tota1e. 1'213 11204 .....2 12028 ¡1Sa 50680
=q nttliil lCIWld I r !'!Ir ~_tI ~ln= 1 [ .....a.~. I1I 1 1 ••••r: JaJa

....... ,•• f
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l!!!U0ft 1)E LOS ~R~~..
POItCDTAJtsA". • ".

EmpNaa ComfJr- B...- f'J.naD- F1ac.)'

N° o!aleas. ri.... cie..... Social.. OtM8 Total

"..." , . " . .. .• -. .. _ ,. ..,,,,soC>elfl ...... 'tl 1It1 .•.•• 'dl

1 13.6 20,S 3,2 53.8 8,9 100

2 .'.- 16,.' O.' 30t8 .. ,2 100

3 51.9 11.8 26,9 3._ 100

,. 52.6 9,a 5,a 21.9 -.9 100

i 31,1.8 1_.3 O,, "4.3 10,0 100

i 26,.1 31-.' "t2 '''.1 3..9 100

1 35,1 5.7 0.1 56," 2.2 100

8 "'9.0 22.9 11,_ &,9 t 9 8 100

9 31.t 11,4 8.' 35,2 6,9 100

10 25tl 'ti 7,9 59.5 1,8 100

11 &t9.' 2.' ...... 39.7 7.1 100

12 tUi,I 21.1 21._ 2.6 100

13 66.9 4.8 1.9 19.6 0,8 100

1- 31,,5 9.1 '9..' 9,5 100

15 aC.2 6 .... al.6 26.' S~l 1UO

16 29 ...1 1&.7 1".2 30,$ i.9 10(1

17 18.1 lS~' 0.3 5'+.2 11,8 1UO

18 30.3 1~,.- 43.,2 12,1 100

19 31,2 40,3 1,6 11.3 7._ 100

20 74.8 11.- 11.3 2.5 100

21 30.3 13~_ 12.5 3t.3 __.S 10&

22 22. f8 6Q.1 .,... 1S).-' -, 1'1' 100



23 32.4 27.3 0.3 15,2 18.8 100

~ 15,1 11.' l,..a --.' la,$ 100

2' 60.5 la.8 26.3 0,1 100

26 H~2 10.1 10.0 32..' ',2 SOO

21 ¡a•• Sl!J2 1,0 12,8 13,- 100

28 2't l 0.- aa,a " .... -t1 100

29 31,0 "7.1 12.. ' t,3 loe

$O 35,3 29.7 1••S 16.5 100

31 32.1 21.' 22,' lit' '.2 1"

32 -1,1 11.8 28,t l&,a 1,_ 100

33 11,' li.S ",1 36,2 10.' 1QO

lit 21,2 '.i .. sa.& 17.8 100

., 15,0 5,0 22,_ "3,a 13.t 100

36 ".s 1i.7 .. 29.- 1,8 100

37 3._ 33,2 '7.' 5..' too

ae 17,8 7.' 'i.i i.t 100

39 ..8.9 11~. 5,1 26.i 1.1• 100

-o 50,7 "O~7 8»6 22.2 7,8 100

""1 56.9 a.1 36.1 4._ 100

..2 -'7,0 1.0 39,0 13,' 100

43 35.9 10,3 10,2 16.t 6.' 100

..- 32.- 21.- 2.5 "2." 1.8 100

45 26.0 51.0 1~.7 ',1 100

..6 22,8 "'0.3 8.7 19.9 la,1 100

.., "'1,7 12.8 8,1 17.i 19,. 100

... 27 ..3 31.9 27.3 8.$ 'tO 100

-., ..8.1 41,S 8,3- 1.1 100

SO 20,6 52.' 91,.2 16.0
1 t

'
100



t.
U 31 t l 11,' o,a "'.2 a.a 100

52 a7,_ la.7 10~O .8.9 100

sa 10.5 I~O 10.7 sa.1 0.7 100

M 11.3 19.1 28," 0,.6 100

SS 16.8 41 t 1 0.6 21.2 8.' 100

51 1,7 11,. .... S6.1 19,.... 100

5' ".1 10•• o.a 411t"t 2." 100.. ai.i 2.0 - l.' 1.5 1,00

¡g 61.4 6~' 13,1 15.'4; 2.7 100

iO l','i 62.5 7,,2 11,- .."O 100

61 ",a a,a aS.6 3,a 100

62 15.' .,2 19.1 -.8 12.' 100



100

iJtPRLSA

.. íill íJlSPON. CaED. TOTAL COMP. I"DICE

...........-··_~ ... Cf.,. . I - I ., .............""......_ ...~~_··'··'''r_·¡".".'1'j

1 102 Ató! 5tiJt 1,..3 37

2 4a 593 ¡ai 1130 $6

a 5 18t. 191 21a 70

~ 4 221 225 173 1ao

s 23 159 ·11$2 6AW 122

6 14 242 255 301 ~

7 4 163 167 l~O 119

a &1 a50 931 990 i't

9 7 142 1....9 291 Si

10 18 .12 aiO 51t\ 16

11 1- 21W 25'f 2&t8 102

12 36 423 '1-61 6'+6 71

13 19 270 28~ 227 127

1" 1& 101 122 9i 128

15 .. 183 1~7 3$ji 41

16 2 114 116 1üfi b~

17 () 82 a8 243 ¡6

li ¡&) 116¡ 53$ 686 60

19 ,.1 ~oo 9if1 2'1óO 34

20 9 263 272 2~7 101

21 2 2_ :ti 102 25

22 1 a.. 39 ..ti iI&

23 3O&¡ 212 516 22-. 63



101 

2tJ 2 2 ..... 2ti6 501 49 

25 SS 211 aa.G 688 50 

26 1 189 140 176 80 

21 26 266 212 ...... 65 

28 1 14 75 151 50 

29 61 13S. 1415 2234),' 63 

30 137 8a5 "2 1626 60 

31 91 989 1086 1665 65 

32 327 3618 3945 5331 74 

33 1 129 130 201 64 

8lf 20 91 111 62 119 

35 2 87 a9 146 60 

86 .. 2 452 4911' 667 "/4 

3' 111 1096 1213 1228 99 

39 4 57 61 42 145 

39 16 240 276 4SS 60 

40 13 189 202 243 83 

41 15 304 819 312 102 

42 3 10 13 84 87 

43 5 59 64 81 73 

..... 1 2" 244 248 99 

45 14 128 142 266 49 

... 23 111 1140 334 41 

41 15 69 84 171 49 

48 132 2076 2208 3537 62 

.. 9 1. 69 70 ~ 16 

50 6 651 t657 1469 140 

51 18 553 571 596 95 



52 16 1:51 ISa 189 80

S3 34 118 212 373 37

54 2i 259 287 S07 93

55 6 61 67 13ó 48

56 31 StiO 591 648 93

51 26 215 241 315 76

58 i 111 123 200 61

SI 11 215 22i 356 63

&0 (\ 12S 131 2G6 ..9

61 42 621 &63 '51 77

i2 1 691 612 1486 ...



-'.

. :).:

v.u Al...... ., 1luD~. .P.a~ v.

I.tupretut6n de ~-fNdaMi6i'l Culos A.&1k~

Euici0De5 Ccmtab1JI"-~ SIL. líUD08 Airea. 2a.EtJi-

Det41l. da ciulu (2). (Al) pIg.231/tal. (5) plg.2'tO.

(7) pIg.1S7. (a) ,q.2ttO.

Ky•• Job. l.

ci6a t 19&5•

ApDda Duraltil 19b1l• .t:ai~ul .ADIlle,i_.~ .Urea.

1'165.

Detalle .. dtu~ (3) p&c.50?



La.ir 1,.

ADalJa.t.. ele ba1aactte iaduatl'ial.. ., f.inaDC1eNa. Tre4ueeiSa

<M ieDca160 fii!lUa. Acdlu*, ~bUf"a.Ed. 19M.

ifaIlOJl de Lotaftt, Cñ•

ihleYo treudo.. uI11a18 'T diseui6D tiebal.aracu. Traduce:L&

de L»riq_ uao~ ~. hadr.id.. 2Ltci.1H2.

Lopea .. "A.
ce.. anali.-' .. _l8ac••1~ Ew.1queA.lJ.ber:lo

seleccilfl c.eta.bla...~ AiNa. k.Ed.1962.

ClWM08 d.it.

El l1a.Luc. '1 eJ. CJliaito 1>awcarl0. TNGuccUa .. J .......

do 1 iI.Ullb-Agld.lar) ~id.. 2a.Ed.1962.

Pato, WillLe A. y Qa1~ Uwin F.

1ratado cUt ooatabiliGad. ..cú y superior-Trad'uc.f.b de

"-.1 krber&-td.r.tem6rt-8... Ures. 1962.

~i Carl08 A.

~ • Corltabll~ 1 AdIliDiatreciID-E4ie.ioMa

CoataiJil.idad~ ¡RE.. iueaos Airea. -'.E6.1911.

Rev.f...-ta Anal!.i,..·...8H1'i08 AiNa

Det&lJ.. Ú*. citas: (10) ao/f;l/65 ".3288-11/8/6$ P&a.a2IS



lNTRODUCCIOB

l)1DICE

1

18

La tatruetva de liquide. eh loa &s'tadoa UuJ.óoa-
lA EGtl'tlCtUN d. liquid•• d. las eapnaaa eg.n'tin.....
&1 coeficiente <t. liquidez aQ la......tra ülecciouda.
t1lfoque tradiciGMl cua11:tativo de a.et.1~$. 11qlddu
fH,Ca ... tntoqu C\UlUtativo d6 puiYoa-tnfoqu .. li
quide. ..,tü.

El .toque cU.!co ... t.'tJ"UCtUN. de endtaud.-1en"to
de lu ~•••a. ar¡.en'tin4lt••

COEFICIL1fTE J)f; INHOYILIZACIOli

El entoq_ c1&aleo ... El lM1ce _ .1.ftmOY11iaact&
y la po11tica de reequ1patÜento '... La upliacl&n
4el C()éflczisftt. con Nlac10nu OOI!P~Dt.riit••

l;JiFOQUE DliAMICO - GN.UPOS COiiPETITIVOS

CONCLUSIONES

A,EIIDICE

54

61

"
81

&&
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11 CoapuaUwro die liqddu ~ieh

,total SO

lit ~YO .. U4u1du col'I".tute y

total. Cluifio_sa. ,. ..ca1aa 51

15 ~t.1'fO .. U ...... eorriete y

total. tMaJa de d!aaj-.iaD 52

16 ceetJ.ci_tea de eadeucl_i_'to S1

17 CoafJ.c.leDt.... ~euto.f! eJ.a""

aUicaoiR per esoal... 60

1. hopiee•.,. :l"'1e...t.pI.t.Ht~l 62

l' PNp~.. 1.....bJ.u-&lpr.iio1. 6a

20 fTopiedade& .t.ueN••-Ulpr.M~'a M

21 CoefJ.d_ta de ~J.li'aaoJ& 61

22 eo.tficientes • iDIoYUlzaeiID, e1a-

.ifiad.6n pClll' uca1M. n.
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