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INTRODUCCION

Para una xeior cowprensiln de los objetivos y sentido de este tra-
bajo, se considera de real inmportancia, por um lade, Lacer una bre~
ve referencia al esquesa clisico de anflisis e interpretacifn de
satados contables, y por otro, plantear ¢on claridad los problesas

que se ghordardn em el presente estudio,

Normalsente, cuando 205 referimcs al esquema clizico de anflisis
e interpretacitn de estados contables, lo cousidarancs estructural-

sante monolitico, es decir, absolutamente firme, definitivamente de-

purade y completado.

Sucede que desde cosienzos del sigle XX y hasta nuestros dlas -en
un perfodo que pusde llumarse de maduraciln y ahsjamiento- el es-
quesa clisico, por un proceso ée continuc cotejo con la realidad
por vis de ajustes, llaz8 & reflsjarlia con total fidelldad.

Algunos de sus cosficientes y valores numbricos, como el 2 a 1 de
liguidez © el 1 a 1 de endeudamiente, aungque & memude cuestionadas
y portualizadas suas liwmitacienss con serios fundamertos, alcanzaron
popularidad universal, Ffusron adoptados y aplicados por bangquercs
y hombires do negocios de los EX, UU., s¢ mantuvisron firmes durante

dScadas y continfan en cospleta vigencis en uuestros dlas.

Naturalmente, estz presentacidn del esquesa tradiclional como un to~
do, rigidawente ispussto y aceptado, conatituye una generalizacidn
Gtil @ los finee del trabajo, y como tal debe interpretarse. Counsclen-

tecente 30 han svslayade lasg diverpencius que existen con mu-
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chos de sus aspectos por las corrientes renovadorss que se han
sucedido, las diatintas actitudes de loe auteres haeia une y
otro ccaficiente, y las limitaciones que con toda precisifn y
certesa se han Fijade pare todos aquellos que, exageradamente,
consideran perfecto ¢l sistema. Pere se clerto, tawbifn, gque
bénicanente no se sfesta el enfoque ortedoxo por le que se cen-
sidsre uo estar incurriendo en grawe error al onitir dichos as-
pectes en salvaguardia de una mayor elaridad en el tema a desa-~

rroilaxr.

Fisl al principio de facilitar en tedo lo posible la comprensifsn

de aste trabaje, se planteardn ahore los tres problenss que se

sbordandn e intentardn resolveri

1 - una teorfa que tuvo como Guna y desarrollc un medio determi-
nado, pusde trasladavse weclnicamente a otro distinte y con~

servar sin altersciones su valides ?

2 - Punde aplicarse 9l snfeauwe tradicicnal a nuestros bnlances,
sin que alguuos coeficientes induxcan a error ?Es decir,
en qub medide la distoraidn de los estados contables podria
traducirae en un cuadro distorsionado de interpretacidn y

resultades ?

3 - Se adeclan los objotivoe del enfoque tradicional & la reali-

dad de las smpresas argentinas ?

Al snuserar al primerc de los problemss planteados se vers por-

qui se impone comeo problens a resolver,



vesde la décads 19201330, cuaudo por efecto extiwulante de la
iwy de imserva Federal los bancos estadounidenses comienzas a
exigir setades finsuciercs para acordar crdditos, y Alexauder
Wall presenta el priser sistesa eclaborade de raszenes pare su

anblisis, la tewria se desarroila sobre un ssquema que impiica:

Usg estructura indusirial altacente desarrollada.
iUna estructura fiuanciera mecro y nicroecondmica censslidada,
Una ecosonls estable, salvo us pasaeje intersedic que sbarca

ia década de 1330-1340 de Intensa daflacifn.

bo es difieil deducir, entomces, que, a2l refcerirse & nuestrs pals,
inevitaulewsnis surge li pecesidad de contraponer une estructura
significativsoente distinta: nusatras industrias s¢ han superade
todavia stapas ifundementales psre afirzarse patrimosial y finan-
cieracente; el esquema macroeconduies no sismpre sctfa pesitiva-
mente sobre las wisman; la iliquides 5 un fantasma que paroce
wapetindo eu pevsictir y 25 atios de inflacibn hen Isprimide sus
huellas en &l sistemg econbeico y social.

Y ain ewdargo, asunque la estructurs ecoudzica argentine se reve-
le sn forsa tam evideatewente peculiar, una irave resefla de¢ la
bibliografia con origen local, parece coufivsar gue el enfogue
clésico ha sido aceptade sin medificaciones fundamsentales.

Témese, por ejsmplo, el toww publicade por la Bolsa de Comercio de

Be.AB., que comdenna uno de los Cursos de Inversiones realizade



en esa Inotitucibn. Zn el capltulo dedicado al Anfiisis e Inter-
pretacién de Ualances, s ohuerva que 8¢ ajuste en liness gevars-
les al enfoque clisico,tante en la elecciSn de coeficientes, co-

@20 eh la valoracifn numdrica y los objetivoa. Asi sefiala que,

"sin querer dar cifras rigidas, se puede conaiderar que la situacifn
de liquidex serd buena en dpocas normsles si el Indice superw a dos™.
Cuando e refiere al gradeo de inmovilizaciSn destaca:"un alto coe-
ficiente de inmovilizacidn del patrimonic de explotacibec, estl in-
dicando gue la responsabilidad os bastante liquida y gque los acree-
dores ssthn cublertos convenientemente en caso de liguidacibn”, Pa-
ra finglizar, al enfccar al cosficiente de sndewdamiento wanifies-
ta que:®la proporeifa eatre ambos recursos(capitel propie y capital
de tercercs) deve nautenerse dentyro de clerte ifmite, porque cuando
8l nivel a8 elevado, los futuros vencimientos e el nismo interds
que debe paparss por el capital de low tevceras, presicnavrdn en for-
ma sxceosiva. Cuande s alto wea el cosficiente de responsablilicad
del patrimonic neto o de endeudanisnte.mence presionarin los acree-
dores y menor serf la dependencia del negocic pare shtoner priste-
208, ¥ come consecuencly, la calificaciln de“excesiva pesadex™ se-

r8 sucino wle lejesa”.(1)

Comp se ve, todo el desarrolle ae ajusta watrictasente a lo tradi-
cional y ortodexo. Se tiens la impreaifn de estar leyendo el tex-
to eifsico de Alemander Wall(2) difundido wuiversslcente, sin en-
sontrar ndngln tipo de refevencia o limitaciSc con respecte a nues-
tro medieo. Soore tods, teuiende en cuenta gque el avditorio sstaba

conatitulde por inversores srgentines, actuantes en ia mufls preati-



giosa Eolsa de Yalores del pals.

Y comw Gltimo efeaple, thmese lo que se dice, refirifndcse a ia
técnica empleada para el anflieis de loa balances gque se pubdlican
¢b una revista sspecianlivada de grar difusidn:Yee utilisa un con-
junte de procedinientos, abonados por su amplia utilizmecidy an los
centros financieros wfs importantes del runde. Particularzente iss
t8enicas propicisdas por uno de loe mls grandes analistas norteamu-
ricanos, benjarin Crabam, on dos de sus livros mls convoldoes: Lecu-
vity Analysis, dac Graw-iiill, Hew Yerk, 1951 y The Interpretagion
of Fisancial Statements, iarper and Dyothers, Kew Yowrk, 19557(3)

Lus diferencias de estructurs macro y ulcrcecondezica que aceban de
ressfisrse y que parscen indiear con bastante claridad des realidas
des profurdamente separadas, permiten introducirse en un aspecte

couplemsntaric y toma, a la vez, del segundo problema gue se inten-

tord resolver: aa el referido a los entados contables,

Pare realizer un paralelo con nuestro pals, se eli;e a los LE.UU,
Alll, en el certo piaze, los cembios gue s¢ producen en ol poder
adquisitive de la moneda no afectan seriamente log Lalauces. 51
bien dichos canblos sonm materia de preccupacidn, los precedimfen-
tos susayados se rsfieren al ajuste de las clfres ds los eatsdos

ein modificar la sstructurs de log coaficientes,

in la Argentina, en cankio, ya se he conwertido en lugar confu la
afirmacidn de que los extados contables padecen de graves distor-
siones, al punte de gue los actisos y pesivos preseutan dos cuer-

pos Detamente diferenclados: «l astivo corviente trasucide en



valores actuales, y los bienes de uso valuados a precics gue

oscilan generalmente en toda la gana de afios y nonedas, desde
principios de siglo hasta la fecha. Tambildn el pasive, con los
compromisos rasonublemente actualizados y los recupsce propios
que se fueron acumulando al capital original y que si bien wn
o) pasado reviatieron cifres significativas, hoy pueden resul-

tar alejsdas de cualquier realidad.

Es necesaric destacer gue en le VII Conferencis Interavericans
ds Contabilidad realizada en Har del Plata, se puso sapecial
fnfavis en la conaideracibn de ests materie, buscande scertados
uscanismos rectificadores, y que el Revalfo Contable dispuesto
por Ley 15272 mejor$ en su vpovrtusidad en cierta sanera @l pano-
rana. Pero rno tocas las empresas 1o aplicaron, y las que lo hi-
cleron no siespre actualizaron la totalidad de log rubros, co-
»o a5l tampoco los bienes revaluados alcanzaron on todos los ce-
@os los niveles adecuadca. De todas manerss, la continunidad im-
plocalle del proceséo inflacionaric, volvis a siercer sus infiuen-
cian. Tal as asf, que pard @l afto 1967 se amuncia un buevo reva-

1o contable, astualmante on fus de estudio.

Se llega de oty aanera al tercerc de los problemas planteades
y & resclver ap el desarrollo del presente trabaje: el que se

refiere a loe objetivos,

S$e pusde afirmar gue una preccupacidn dominante campes en todo
el sufoyue cllsico: la blsqueda,per parte del aureedor,dsl war-

gen de proteceidn suficiente que la permita ponerss a cublerto,



en case de ligquideeidn de la empressa. Lste asunto se balla
{ntimanente relacionado con los fines de guienes fusron los
priseros destinatarios de los procedimientos de anflisis e
interpretacifn de bdalances: los bangueroa. Es evidente que la
plsqueda de la mayor ssgurided para el retornc del préstumo-
atn cuande el dewdior no tuviere $xite en su ewpresa-e4s el ob~
jetivo fundawentel del banguerc. ¥ el estudio de los balances,
debla indicarlie con ls mayer prucisiln el margen de posibili-

dad de dieho retorno,

Pero wufis terde, la utilizacifn del anflisis de balances se
amplia, y acn entancn; loa acyeedores comercialex e inversio-
nistas quienss eancuentran (til el empleo de cicha herramienta.
Las nuevas técuiegs do direcuifn de empresas, por otra parte,
no desaprovechan tampoco el anpiio campe de informeeién que
los ppinda el anlisis ¢ interpretacifn de bhalances. Eilo les
permite pulsar y evaluar sl desenvolvimlento de las empresas,
vy sea en téreinos sbsolutos, coes en relacién coeparative a

la competencia.

Se omite la ciscuaibn de si es posible que sujetos y fines diver-
so8 utilicen procedimientes estructurados an principio para unc
s0lo de elles y nos plantesmos el sigufente intervogante: de
aceptarae que el esquesa clisieo puede responder pienswente al
anklisis de enpresas «u warche, alcsnza a captar y reflejar la
estructura peculiar que caracteriza a las empresas argentinas,

en toda la mapnitud de su cowmpieiidad ?



to se trata de enfocar el problema con aigo de crudo realismo,
0 acentuar los aspectos negatives -ya que son muchos los posi-
tivos~, pero es verdad gue, sinc8licavente, puede describirse
cour caracteristics peneral de lu marcha de las enpresas argen-
tinas, sl veporride de un iargo canino pleno de dificultacdes

y abstlculon, donde s« ven envueltas en un conflicto de naturs-
lexs verdadersnmente dramfitica: son atrafdes a un creciente en-
devdaniente couo protescidn del procesc inflacicnario, pore &
lx ves son frenadas por el espectro dJde la imposibilidad de un
futuro cumplimisnteo de los comprowisos. Todo slle jugedo sn

ws marce de referencla qus cowprende: relativk sscesez de ca-~
pitales, problevss de reinversiln de wtilidedes, fijacidn de
polSticas com acento en el corto plaze, inestabilidad polfiti-
ca y woonbaica, y otras variables dependientes e indepencien-
tes, ya saan mioro ¢ macreeconfmicas.

Este filtimo interrvogante, coo los planteados cun snterioridad,
son los que se intentard snsalizar a través del preseste traba~
Jo. Las desostraciones y respuestas ensayadss, intentan reprs-
sentar algln tipo de modificacifn, o sefialar coeficientes cuys
splicacidn pusden indueir a ervour,

in cusnto a la siecoiln de log coeficientes pare su andlisis,
cabe sefialar gque, cone esd de suponer, b bhan faltade laz contro-
versias en cuanto al orden de importmncia ssignade a cada uno
ds los Indices. Algunes sutorss swestran predileccidn por un
deterwinade coeficiente, misstras otros %4 eupefian en declarar~

1s stuques sin cuartel, la evoiucida del Indige de liguidex, ¢s,



quizds, la wés papressntetiva de dichas situaciones,

tbicado en ur priser somento come el principlo y fin de tode

€l esquens, no tardd en suscitar una corrionte adversa tendien-
te a demostrar que, en gran alinera de casos, enpresas con fndi-
ces do ligquidez aceptables, puaden estar atravesands si{tusciones
petrivenialas, econbuicas o financieras, relativamente eriticas,
cosa que ciertasente pedria sumcdci, per lo gque se planted, en-
tonces, la supremacia de otros indices y enfoques., Ll pdudule,
que por efecto de la reaccidn munifestd devasiadas oseilaciones,
no tardd en retomsr su nivel normal, ehtoniSndose de enta manera,
cono sildo pesitivo, el ensanchamients del campo du anflists poy
una parie, y por otra, gue al no reconcesdr el "unicate” del ndi-
v ds liguidez, yuedare firewe su isportancis cowe relacile prime-
ra y fundamental, ls que sin duda, debe acompatiarse de otres me-
diciones.

A8l es cowo Wall-Duning, en el capitule dedicadc a lz determina-
wifn de un uteero de Iadice de ponderaciln de los distintos coe-
ficientes, y tras declarar &} carficter arbitraric de toda pondera-
cido dice querla asigneciBn de les valores palativos de los dia-
tintos coeficientes entye s3, puede variar segln ol criterio del
sspecialiste, puesto, que, au definitive, tods asignacidn de valo-
e, ¢ pondsraciln, por ejemplo, del ceeficlente de liquidex con
respecto al coeficisute de ventas sobre active circulunte, serd
siewprs purasente arbitrario. Todo especialiste en la materia se

verd fovzade, puss, & OtOrgar & cede coefFicients un elerteo valor,
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siguiendo su proplo concepto de la impertancia que ol miswme
reviste'(s), ¥is adelante, partiende de l& base gue la suma de
tedos los coeficientes Sebs ser fgual & 100 %, sefinla yue “los
sutores consideren que la mitad del walor indicative que posesn
todos los coeficientes corresponde a los coeficientes de liquides
y de endeudumisnto,..la ponderacibn que coreesponde @ cade une

es de 25 ¥'(5). A comtinumcibn asigoa un 15 % &l fodice de inmovi-
iizacidn, nlentras qua el saldo de 35 § lo distribuye entre los
coeficienten denoninados dinfmicos.

8in que esto signifique surelarse en la discusi®n yvefarids a los
distintos porcentajes asignados, se analizesriin tres ceceficientes:
liquidez, sndeudsmiento ¢ inmovilimacife, con 16 que podria con-
siderarse cubierto el cempo de los Indices estlitices. Mo se con-
siderf, por otra parte, complstar el anklisis con los cceficien-

tes denominedos dindmicos, por las sigulentes razones:

Los tres coeficisntes seleccicnsdes cubren el enfoque
patrimonisl y financiero y representan uns psete sisnificative

del universo total.

los coeficlientes dinfimicos referivos eapecfificanente
& la situscifn econbuics, relscivnando los resultados con sctivos
y pasivos, constituyen une yvama especifica, cuya ausencia del
anklisis wo invalica ni torne locospleto el wufoque de loa Iadi-

ces agtdticos.

For gl contravio, las conclusienes respecto & las apli-
caciones de log Indices est&ticos, deben ser base pars un ulte-

rier enfoque en la utilizacifn Jde low dinfmicos, por la Intima
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relaciln que zuardan.

Por Gltimo cabe sefialar que, la necesidad de fijar algln
tipo de limitacifn del caspe para evitar al exrror couls
de pretendér sbarcarle todo, ha gravitade para referir el
tresaje exclusivamente a los Indices ustfiticos.

Tampooo se tratexd espscificamente sl sspecto referente a la
conparacibn de las verisciones de los imdices en estados suce-
sivos, aspecto &ste muy iwmportaste pare emitiyr una opiniln se-
ria y completa que indigue la tendencia de la empresa. in este
aspecto, cabe repetir un ejemplo muchas weoss utilizade. Loa
enpresas acusan igual Indice da liquidex de 200, pero una wvegis-
tré an el ajercicic anterior 150 y In otra 250. Es evidente que
el snfoque comparative pondrd en evidencia el frunco progreso
de la prisera y la precewciém con gue debe estudiarse iz tenden-
e¢ia descendente de la segunda.

Se considera normslmente, sin smwbarge, gue si los Indices ewtf-
ticoa que rapresentan la base y fueute de todo anflisis compa-
rativo, regulsren un snflisis especial, para determinar si en
algunes aspectos o pueien ser aplicados, tode enfoque dinkmiceo
padeceria de las nismas limitaciones.

8in embargo, con carfster muy acaerc y come privera aproximacidn
al probleps, se analizar§ en capitule aparte y en funcifn de
las conclusiones gue surjaan a travls del desarrcilo del tema,
Ia utilizacifa de los Indices an relaeidn a grupos competitivos.
Este aspecte dinSmico y de inestimable utilidad prdctice como
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proyescidn del enfoque de empress eu waroha, ha side objete de

aspiio andlisis y genorosamente aplicade ou el ssquems cliisics,

Por Gltise, la motivacidn fundamentel que me Impulsd a desarro-
Ilar el tema de este sstudio, proviene de up Intime convenclmien-
to: el de que toda contribucidn tendiente a salvaguardar el va-
ior y la seriedad de los procadimientos de anlilisis e i{nterpre-
taciln de balances que se aplicas a ls estructura de las ampresas
argeuntinas, puede resultar verdadersmente valiose on ssta etapa

de By desarrelloc.
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COEFICIENTE BE LIQUIDEZ

Entre los fines de varieda importancia que cumple el coeficien-

to de liquides, se sefiala el gue permite pulsar, juntamente gon

otres instrusestos de medicidan, lae posibilidsdes de cumplinien-
to, por parte de las supresas, ds los comprouisos contraldoes.

Lemlin enth puntualizasr la universal signiffcacifn de dicho as-
pscto. Perc ss necesario recaloar, con particuwiar &nfasis, gue
cuslguier desviacidn en esa variable gue se produsca eb nuestro

nedic, pueie dorivar en consecuencias de werdadera magnitwd,

En efecto, ai la empresa ha logredo mantener unm linea constan-
te, #in altibajos notorios, en el cumplimisuto de sus ebiigwele-~
nes, afin asusando una situaciln patrimonial y finsnciere por de~
bajo del civel de le deseabls, los oréditos sa pantendrfn en un

skrgen dée aceptable normelided.

Evidentonente, este becho requiere uwna sxplicecidn. Una de ellas
podria ser qua el crédito comercial se bLase, en princvipic, én
elomentos subjetivos. Lichos slenentos -que no vesponden por
cierto, a un anflisis exhaustivo de los estados contables-,

son loa que inciden, tembién, para que no se mantenga una ade-
cuade correlacibn entre montos crediticics y respaldo material

del deudor,

La situacifn entra en erisis cuando al cumplindento, varia-

ble fundamental en ln relaciln existents, acuse deavics que
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van & lesdonar el facter subjetive de Lase. El resultado
pwede ser alarna y situaciones que se precipitan, afin cuan-
do un andlisis objetivo de la posicibn real, no o justifi-

Yua plesanente.

L6 posible observar & disyio empresss cuyos fndices refiejsn
wn estado fineneierc cosprometido, pare gue gracias a une re-
sulavidad mentenides en ol cuspliniente de sue obligaciones,

pueden desenvolverse sin mayores inconvenientes.

tras eupresas, ain esnocarge, con Indices mlz favorables, pue-
den ser llevedas a cesacidn de pagos por dificultades tran-
sitorias en la gestidn Filoanciera,

L8 pecesurdc destacar, finalmeonts, que las cifras que ze
masejen pars cbtener ol fndice se ligquides, no estén ea prin-
cipie snriawﬁﬁte afectadas por las uistorsiones en el poder
sdgquisitive de la moneds, dade que el sotive corvients y'lou
cunpronison, sou reglstrados en valores relativameute Lowo-
yéneos.

En funcifn de lo sxpuesto, sntunces, el porcectaje de 25 a
30 % que se asigna tradicionaimente al fndice de liquidesz

dentro del conjunto e los coeficientes, pudria ser incre-
wentado hasta limites variables, cuande se aplica a las en-

presas argentines.

A pertir de squl, v a travis de cusdros estscisticos, con
sus reaspsctivos consatarics, podrf observarse come funcions

el Indice de liquides an esmpresas avgentinas y extranjeras.



s

La sstructure de liguildex en los Lstados Unidow

A fin de ilustrar snplia y corvectanente sobre ests agpecto y
poder luego efectuar una sficas comparscifn con la estructura
98 liquides en nuestro pafs, se detallsu los resultados obtani-
dos sobre un nuestreo de 88 empresas, vealizade en los LE.UU

surente 1959 (6)y comprenden les siguientes rubros:

CANTIDAD BE RANA DE FRODUCCION
33 Textiles algodoneros
16 Cewento portland
35 Cervecera

. . Tentiles caleetines
38  Total

.

Para uo extenderae en demasiados detalles que podrian resul-
tar fatigosos al lector, de las 88 ewpresas compenentes de
la smuestrs, se han seleaccionade 33, cerrespondientes a la
rans de produccidn Textiles Algodoberas. 5o considera que
son 1o suficisnteneute reprssentativas de le que se desarre-
1la su el trabajo, per lo que el cuadro que se insexrta & con-
tinuseidn, encierra slementcos de walovracidn altamente intsre-

santed.,
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CUADRG Ws 1

D e Sl LY

LIQUIDES CORMIENTE

(38 Compuiifas Textiles algodonerss Alic 1958)

EXPRESAL
iscnla de liguicez Cantidad Forcerntaies
Pare. Ay . Parc. Ace .

100 a 180 2 %3
156 a 200 i ¥ 3.0 9,3
200 a 00 & 7 12,3 n,.z
300 & 00 11 18 43,3 Sh,5
0 & 300 1 14 2.0 7.5
500 & W & % 6,8 75,8
400 a 700 i 28 3,8 78,%
796 a 800 5 3 15,3 93,9
500 a 1100 2 23 6,3 100,90

B . 2 ans o~ o et

£l cusdro precedsnte, corresponds a la liguices corwiente o
38 compudtifes Textiles Algodopsres en low Letados inidos du-

rante ol ate 1949,

A la isquierda se kallan enceluspados los Indices da ligquides,
ot tramosx que abavcan desde el Indice 100 hasta el 1300, En
&l centyo, se ciservan la canticad de espresas correspondien-
tes & «oda tramo de Sndices, en forwsm parelsl y svwsmlads; y
a la Jerecha, ios jocreentajes respetctives tanbidr en forms

pevedial y avssulative.
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o privere gque podemos deducir, quisds, & partir del material
gua ofrece sl cuadro, es que scbre un total de 35 empresas,
sole 3 se encuentran an la escals jvferdor a los 200, Y coso
conclusidn genwral, la siguieste: en los olfemplos resstiados
los cosficientes de liquidea del orden de 00 y 500 %, son
carrientenente usbales, ¥y la cantidad de empresas con Indices
superiores a 90U sen neyoria con relacidn a las escalas infe-

riores,

Aungue no Se hays transcripto Integrssente la suestre de 38
sRpTesas, por los motives expuestos anteriormente, queda per-
foctapente 8l aloance del lector, si se remite & la fuente de
informaelidn utilizadz, el comprobar gue, sobre diciwtetal de

Y6 swpresas, 55 se ubican en la escala gue va de 300 a 800 %.

bl panorama da la empresa norteasaricans, a través del Indice
de liquidesx, ne representa, aa realidad, aingune novedad des-
tacable. La mayoris de ellas, estdn sobre los mfnimos que
impone ol snfugue ortodons, lo cual es ampliumsnte copocide.

Ee interssacte obmervar, ahors, conb de presenta dicke fandice,

en uva muestra representativa de empresaz argentioas.

La estructurs de liquides de las empresss argenticas,

Para determinar sl funcionaniento y las implicancias del coe-
ficiente da liquidez en las eupresss argentinas, se slasbort
una musstra de 62 empresas con cotizacidn sn la Bolsa de Co-

wercic de Buenos Alres. Los criterios d¢ selsceidn empleados,
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pretendsn abarcar ubn gowa lo suficientementa asplia de as-
pectos & considevar, teniendo en cuenta ia multiplicidad de
factores gue juegan en ausstra vealidud econdmica. Atenidn-

donos & eile, ea que se siguleron los siguientes lineamientoa:

1 - Balances generales referides a ejerciclos eerrados entre

el 31-12-6% y $1-10-65,

La aleccidn de las feches no 8 arbitraria. Se ha efectua~
do el andiisis sobre un pericdo en que lzs enpresus se
eucuentran en estado de notable recuperacifn, en relacifn
a los afics 1562/63, en que, come 8o recordard, el pals en-
tero atravesabs una situacidn de depresifn o fliquides wuy
produnciada. For otra parte, tratamos de no avanzar en las
fechas, porque 2 partir de ocsubre de 1965, comienza un
nuese procese de iliquidex, con un clcle descendeute de las

actividedes econbmicas,

jas expresas inclufdas en la suestra, abarcan lax wlks va-
riadas ranas de la industria nacionzl.

Cabe destacar que en cads una de las rasas industriaies,
figuran eripresas de verdadera importancia dentro de la vida
econdwica nacional. No solo por el tipo de productos gque
fatrican sive tambidn porque su trayectoria industrial, ee-
té Intisamente liguda al desarrolle iadustrial del psis, en

su nivtoria y en suu posibilidades,

En téroinos de valoraclén opjetiva la selecciln ha uti-

lizade los siguientes criterics de medicidun:
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fonte de Ventas: Superiores & méin 100 xillones.
Rucursos proplosiSuperiores & mS$n 100 millones en un 85 %,
Taptabilidad: Kesultsdos prependerantemente positivoes y

de significacifa,

in ol anexo que figura eun apdnlise se detallsn las Sociedades
componanites de la muestrs, a las que se bhe identificade eon

us niwro; a los efectos e su meneidn a lo large dal trabajo.

Entre aquellas muchaz gue por su representatividad se consdde~

ras lspovtantes de destacar, cabe selalor ias sigulentes:

Acindar, Industria Argentine de Aceros 8.2,
Acinfer, Industria Argenting de Pusiiclones de
Hierte y Acerc S.A.

Atanur, Conpatife Ascional gars la Ind.Quisics 8.A.
iensgas Hnos.y (ia.lLtca.8.A,

baluine Siderva $.A.

Grafs Grendes Fibricas Argenticas 8.4,

Gurmendi S.A.Industria HetalGrgica

Jabdn Federal(Delbene Hnos.Babia Ltda)S.A.

Kowl y Cla.lLtda.8.A.Argentina de Julces y Conservas
Letablecinionto detallvgice Santa Eoes 3.4,

Tamet Talleres Netalirgicos Han Hartin $.4.

3 ~ Lus soprosas ssleccichadas en la muesiva, puedan cucuadrar-

86 en la escalz Je mediase y gran swprésa.Come geusralmen-



te la clasificacitn de mediane y gran empresa resporde pars
su determinacifn a diferentes criterios de evaluseifn algunos
de ellos, subjetivos, se han tenido en cuenta para clasificar-
lus, ostos factores relevantes: magnitud de ventas y recursos
propios. De esta maners quedavon determinsdas las siguientes

aituacicnes:

CUADRD @2

CIASIFICACICH DE LAS LKMPREBAS POR MUNTO Dk VENTAS

CANTIDAD DE
ESCALA EMPRESAS
{Killones m$n) Parcial Acumul.
Hasta 100 1
100 300 10 11
300 500 1h 25
s00 780 8 33
750 1000 8 oM
1000 1500 " 48
1500 2000 5 50
2000 3000 5 55
Hs de 3000 7 62

Del cuadro precedente se desprende con toda clavidad que 17
enpresas -1o cual representa un porcentaje del 27.4 $- se

ubican en la escals gue supera los 1500 millones de pesos
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en ventas acueles, llegamdo & us miikime de 13.000 millones
de pesos. En las sscalas intersedias, que podrian delimitar-
se entré 500 y 1500 millones, ze registran 20 empresaz -~un
porciento de 32,3 y en la inferfor, wn porcentaje de 40,3 %,

correspondiente & I8 Sociedades.

La splicacifn del segunde criterdo, basado en loeé recursos
propios, permite la elaborwcidn de un curdro que guardsa rea-
Jos similitudes con la clasificacifn que surge del esguexa
anterior.

CUADRO X8 3

T el

CLABIFICACION Db LAS EMPREGAS POK RECURSOS PROPIOS

CANTIDAD BE
ESCALA CHPRESAS

{millonse afn) Parcial Acumul .
Hasta 100 9

100 200 ' 11 20
200 300 v 29
360 400 11 4o
400 500 - 3 53
560 760 5 ui
700 1000 3 51
1080 1500 3 54

Hém de 1500 8 62




& - Eupresas con resultados scondmicos variados: desde las
que acusan quebrantos, hasta les gue registran isportan-

tex utilicades.

Siende la obtencién de benaficios une de los Ffines blisi-
cos de la actividad empresaria, ls capucidad para su lo-
gre y la nagnitud de los miamos, ha oervido cows orite-

rieo seisccionador de Ja mueestra. L1 cusdre siguiente, e

iluntrative al respects.

CuADRG E% %

CLABIFYICACION DE LAS EMPRESAS POR RESULTADOS

CANTIDAD DE
ESCALA , EMPRESAS
{milloves de wuin) Pareial Acusulado
Pérdidas

Hasta 20 i
0 5 2

s da 50 2 5
Hasts 20 8
20 8¢ 20
0 160 1
190 266 ]

His de  2G0 16 57




28

Se observard gue sobre un total de 62 empresass, sSlo 5 acusan
plrdidas, lo que podrfa, en principle, tomarse como sintoms
de una situacidn patrisenitl-econbasica y finsnciers comprome-
tida. El resto de las ewpresss sslecclonadss, se ubica en i~
vales de utiiided realmente intsresante, destacfndose que 2¢
de laz wmismas, registrsn beneficlos de hasts 50 millones de
powos, y 29 superan disho margen. Entre dstss, 10 eaprwsss se
diferencian netamsnte con guarismos superiores a los 200 md-

llones de pemvs,

Los aspectos mesiados otorgan la posibvilidad de copcluir que,
en principie, la uuestres seieccionada slcanze a cubrir uus ga-
ua lo sufisisntesents wariace de sppresas, lo gus permite cons-
truir una imagen Lastante aproximada de ls estructura patrimo-

vial-financisra de ias eupresss industrisles argentinas.

Al cosficiontu de liquides su la muestrs seleccionads

El cuadro N& 5 detalla loe Indices de liguidez que acusan

eads una de lap empresas componentes de is nuestra., Las wmis-
was astdn cviasificudas de pener a meyor, y aln cusnde su trans-
eripeifa total v la de los elesontos necesarios pera la extrac-
eién del Indice de liguidex, pueds resultar un tanto fatigosa
al lector, se prefirid uno emitirles ni simplificarios, debids
a la vitel importancia cue revister para el desarrollo del

tewa.,
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CUADEO B® §
COE?ICIﬁB?Eé BE LIQUIDES CORRIENTE
FUPRISA ACTIVD  CORRITHTE COMPRC~ COEFICIENTE
| 4 Bispon. Crde, B.Chio Total HISOS LIQUIBES
Billones ndn %
%9 i 59 4«8 118 N3 26
3 | 2 i 11 37 102 36
25 58 293 183 539 588 79
Fo 2 2y i1 Loy 501 73
80 5 12% T2 203 268 76
19 L) 200 1338 2285 2780 83
29 §7 1358 492 1807  223a 85
£2 1 3% 629 1323 %88 88
58 6 157 60 183 200 91
45 1k 128 138 280 286 97
28 1 7% 76 151 152 160
s 2 R7 59 188 186 101
59 11 215 148 ars %58 108
46 23 117 216 356 334 106
2 %3 3583 581 1187 130 106
&y 15 69 3 183 171 107
53 i8 553 &8 £59 596 110
b 3 302 865 1075 1682 1463 1190
58 132 2076 1838 Lhou3 3537 1%
5% & (3 91 158 136 115
86 42 k52 el 768 667 115

3 7 142 146 s b4 x 3 116
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27
15
43
22
57
13

- |
a3

i

32

39

aé

i3

2
33
11
16

43

26

26
38
37
LY

34

is
*r i

8

13

a1

is

i

1

304

82
264
183

59

38
215
&23
959
621
178
186
372

3ei8
138
258
W0
189
&850
LS
270
22

70
i2%
20
114

22

209
257
303
45
29
o6
376
1117
462
280
172
$27
s9
107
155
363
170
591
st
7%
2232
&5
inl
i5¢
196

8u9

287
549
590
109
59
407
839
2208
1125
500
363
77
a3
247
L L
Ban
372
1522
390

hEd
138
27
8312
812

1498

293
By
398
87
86

3185

1663
851
373
273
516

5337
176
347
8353
43
$30
248
227
301

201
248
188
824%

122
122
126
125
128
129
129
132
id2

154
157
158
162
164
ice
166
i68
i7¢

25
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41 i5 308 215 546 nz n
3% 37 560 920 3317 w48 172
a9 137 Ba% 1eRe 287 1626 176
14 1% 187 . WS in 85 180
7 L 163 96 263 180 188
5 3 759 425 117 640 190
y & 223 10% 35 173 193
20 9 263 27 513 %7 19
50 & 551 254 211 468 154
18 &6 Be4 1268 1738 88¢ 188
37 17 1066 isas 2801 1228 428
a8 5 57 52 113 A2 %9
52 1¢ 137 369 542 189 288
B4 20 81 b2 183 &2 311

N e

Una de las eonclusiooes fundamentales que pusden ensayarse, &
la vista del cuadre, s gue las ampresas iandustriales argenti-
nas desarvellan sus actividades a niveles nuséricos de liqui-
des acentuadavente bajos. La liste se inicia, come puede ob-
servarss, con cifres que a primera vista puscen definirse co-
"o anevmal«g, santeniéndose ssta situacidn en up large trazo,
per ko que se bace necesarie recorrer us nlmere significativo
de ompresas componsites de la umestra, pera llegar & valores
aceptables. Algunas segnitudes, que surgen nitidanente del
cusiro, permiten peper sintéticameute de relieve la ponicida
de liquides de las empresas argentinas. En efeste, uva 17 %

g% la muestra ne sicavea 8 totalisar el Invice de 100 %. ¥ un
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62 % se encuentra por debajo del Indice de 150 %, Solo &
wapressy, que representan un & § de la suestre, supsran el
cidsico nivel ninino del 200 %.

£l cuadre H® & pernits wisualizar claremente dicha situacidn.

CUADED K8 8

COEFICILNTES Db LIGUIDEZ CORRIENTE

CLASIFICACION POR ESCALAS

LUPRESAS
Cantidad
ESCALA DE LIQUIDEZ Parcial Acumul.
25 a 75 3
™ O 100 8 11
$03 0 125 18 26
1 ¢ 1% 12 8
51~ 175 12 50
176 % 200 8 58

iHls de 200 B ¥

s o v

$1 se¢ tisae & is vista el cuadro X% I donde ueds sehalada la
eztructura de liguidez de varias swpresus worteswericanas, ¥y

g& lo cospara coo el cuadro K% 8, donde se eilpone dicha sstruc
tura en capresas naciouales, resulta clare gue lo gue 83 vegla
an la emprass cstadouaidense y an el enfoque clisice de andli-

sis ¢ intarpretaciln de sstados contables, comnstituye la excep-~
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©ibn en las empresas argentinas. Ciertasente, la interpreta-
cifn de las cifrax de la nuestre segln patrones ortodoxas,
indicaris que las expresas se encuentran pricticamente & un
paso ¢ er estedo de cesacibs de pages. Pero ai bien ellv
podria tensr validex paxrs aligunas en particular, es svidente,
ain embargo, que desde sl punto de wiata objetive, aungue
puedan observerse algunas dificuitades, en dltime instancla

las secledades se sesenvuclives a ritmo noreasl.

Como ejemple de lo antedicho, pueden gitearsa, sntre sapresas
con nivel dx liguidex inferior a 100 %5, a Firmus come ACIKFER
8.4, y GURHEIGL 8.A. Con Indices algoe superiores, pusisn sefa-
larse las sipulentess JABON FEDERAL, 128 %; ACINDAR 133 %,
KINCO 118 §; IGGAN 110 %, Todas sllaz conoeidas como euprotas
de merisdad y verdadera represontatividad en la industria ax-

geutina.

v eapueste precedeirtemente, gueda confirmado con un sndlisis
de los bereficios obtenidow por las ewmpresas.Es asi coma, a
excepclée de § esprssas que registran pérdidas, el resto acw-
8a utilldades que cscilen en la escala de ¢ & 1700 millones
anuales, registrindose 25 empresas de la muestra Que superen
¢l nivel de los 50 millones, tal cemo pusie apreaciarse en el

cuadre siguients.



CUADRO N*7
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EMPRESAS COM UTILIDALES SUPERIORES A 50 MILLONES

EHPRESA UTILIDADES
w {millones =tn)
L} 56
$0 60
$7 63
12 13

3 o8
53 63
3% 70
61 79

1 86

% 80
1% a8
5% 81

2 34

8 31
18 110
-1 123
36 145
52 162
25 168
LY 207
] 21n
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31 237
8 7
S 288

28 361

19 3

a2 87

2 552

a2 1738

Es asl comd, on relacibn a los cuvadros descstratives y loa
ajemplog anteriores, nos permitiscs ensayar una de las pri-~
seras conclusiones que consideramos de real iwmportanciaz, tas-
to cows inforsacibe genersl, como base de deserrollo del tra-
bajo. Pddemos supener que, LA FORMULA CLASICA DE LIQUIDEZ BE
200 §, REFERIBA A LA LSTRUCTURA DE LAS MR&S&& ARGENTIHAS,
§0LO PUEDE SER CONSIDERADA COMO OBJETIVO IDEAL, DE MUY SUDOSA

APLICACION A LAS CONDICIONES ACTUALLS DY HUESTRA REALIDAD.

Lstivamos, por otra parte, que dicha estywctura tal conc se
presente al dfa de heoy, o debs ser considursda travsitoria,
ya& que wstf respondiendo a un couplejo sistema de factores
micro y wscroeconfnicos, qus le confieren cevicter persanents.

ie gque ioteress puntunlisar -y pusde aser consideredce como
fuars de discusiln- es que la particular estructunrs Jde li-
guddex que caractariza a ias empresas argentinas, ao responde
a difisultades pasajeras, sino que para su wodfficacibn serdn
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necesarios inwvitablemente cambios en @l large plazo.

Pero os importauts sclarar que, 8i se destacan las diferen-
clss cuantitativas e los valoves numlricos, solo se sstarias
eufocando parcialssnte ls imposibilidad de aplicaci®o en
nuestro medic de los principios clisicos. Lo gque supedie o
qua existen diferencias bien saresdas on las bases wmismas
que sustentan el andmmiuje todo deal anfilisis & interperte-
cifn de balanees. Y diehas diferencias son las gue se re-
fieren s) tratamiente cuantitative y cualitativo que rweciben

los activos y pasives de laa emprasas,

infoque tradicional cuslitative de activos-Liquicez seca

Como s sapido, en el snfogue clisico los sotivos se analizan
detalladarente y las diferencizs en su compesicidn den lugar
&l desdoblamiento de ligquidez seca por ur lado y liguidez eo-
rriente por sl otye. Realisande el asnfiliais, en efecic, desde
2l punte de vista tradiciconal, los capitules disponibilidades
y oréditos, y bienes de camdic, reciben muy diferente trata-
miente, con una evidents y acentuads preferencia poy los pri-
meros, on relaciln a los hienss de eambic. Cousiderando, desde
dicho enfoque, que los ocréiitos son sctivos mds liguidos y dis-
punibles, ciertos y realizables que los dilenss de cambio, y
plantesdic un thMm gon relacifn al verdadero valor de
iiguidacidn que podrian tener las auercaderiza, as{ como reg-
pecto & la forma en gue fue realizado el Inventario, teasto

«n lo reforente & la avigoacidn de los vaieres, como on lo

relativo a las cautidades fisicas,,.wuchos analistes han cowe
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plesentado la comparacifn entre active corrients y pasive a
corto plawo, con otro conficiente eu cuyo chleuwlo ne intervis-
nen las wercaderies....Ss considera que este coeficientel{meco
de liquides) es satisfactoric cusndo ¢l numerador es por lo me-
nos igual el denoninedor'(?)

Prefundizance en ¢l aleance del enfoque expuests precsdcntes
ueate, ss posible deterniner que lleva implicitos dos sspectos:
en cuants & los objetivos, sl de cupresa en liguidacifn, y rea-
peoto a la liquidex y grado de reslizscila del yubro cxrdditos,
une reulidad gue no se plantea la preccupaciln del poreesstsje

g incobrablilided potenelal o efectiva que pueda afectaria, y
gue en nuestro pals, precissmente, alcanra maguitudes vevrdade-
rasente sipnificativas, superiorves alpunes veces a les problemas
que podrian ofvecer los bisnes de Mm.

Ello parmite que 5¢ plantes una duda -y coda eEpresa que Cefe
ofi su ectividad puwie der une respuests diferente- en cuanto

a la preferencis de contar en los setivos oon cr@dites o bie-
wes de cambio.

€8 lo que sa vaflere al wuinpe disponibilidades, iotencicnalmen-
te queda sxelulde, y& gque an la estructure del setive corviente
dé¢ las empresas argentivas, csrece de wayer lwportancia, csci-
lanio su participaeifn eutre 9 ¥ § § cono prowedie{luadve im §)

Fealizando abors us cambio de enfogue pura efoctuar un pasaje
de aupresa en liquidacifn a wspresa en marcha, yuade sefisiarse

definitivemente una preferencia por loslienes de cambie, teniepw



4o en cuenta que & igual liguides corriente, resuita posfti-
va una meatwr liquides sece. Y o6 poeible apoyarse,para ello,

en las sigulentes cousideraciones:

Proteccidn contrs si proceso infiacicuaric: somcentre~
¢ibn el capital de tredaje en bienes de cambic y elevado In-
dice de rotacifn de crédites.

Situacidn finenciera: ante dificultudes ciertas de ligui-
den, el sanejo de ja variable “existencias® resulta mis vi;bln

que ¢l msnejo de 1l variable ‘plasos’,

Teniendo sp cusnte los argumenios tedricos que acalan de sefia-

lares, is preferencia por los bienes de cambic en detrisento

de los erditos se reflefs precisaments en ia suestra de smpre-
sas srgentibas, donas ae destacs quwe & Indices de liguidez ae-

¢a anormalmente bajos. corresponden aceptables cifras de iiqui-
dex corviente ~siempre de acuerdo & Ia estructura argeatina-,

tal cono se avidencis en el miguiente cuadro:
CUADRD Hiw 8

CONPARATIVO DB CORFICIENTES DE LIQUIDEZ

SHPRESA LIQUIDEZ LIQUIDER
N* SECA CORKIERTE
18 &0 196
16 &3 16y
23 B3 170
a1 &0 17%

35 64 166



A io supuesto, y some aspecto conplesenterio, debe agregar-
s8¢ gque loe valores numdricos reflesjados por la muestra, ne
s ajustan a los niveles ninimos de 100 exigidos por el en-

foque tradicional, de acuerdo al saguesa que sigue:

CUADEO hs 9
COEFICYENTES DE LIGUIDEZ SECA
CLASIFICACION POR ESCALAS
LHPRELAS
Parelal Acusil.

15 F 59 15

531 * 5 20 as
6 " 5 12 LV}
1) #1306 b1:} 57
s de 130 5 62

Con lo desarreliacdo bawta mgui, entonces, ¢s posibla eusaysy
una ssgundd couclusifn zeneral, en lo que se refiere al In-
dice de liguides: PROPONEMOE QUE Bl ENFOQUE ORTODOXO IE PI-
TEREHCIACION CUALITATIVA DE LOS ACTIVOS, KO ES DB APLICACION
PARA LAS EUPRLEAS ARGENTINAS, Y COEO LOGICA CONSECUENCIA,
PLERDE TODA SIGHITICACION LA CUTILIZACION DEL INDICE DE LIQUX-
DEZ SECA.
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Enfoqus suplitativoe de punives

Cabria anslixeyr, per =1 contraric, si pare las Sociedades
que se Jdosenvuslven en BURItIO medic, B0 covreaponds una pon-~

deracibn de megnitudes de cads une de loes tipos Jde compromiscs

isto fltino vendria & inplicar, sin duda, una wariscibn signi-
Eleativa respecto al punte de vista tradicional, totalmente
cuantitative, en cuanto a las deuvdss que se enjilobsn sin pon-

devacitn o diferenciacidn slguna.

Al respecto, se considere que &n las expreses argentinas exis-
tes comprominos gwue refinen carvacteristicas especiales y que
sctan como instrumentos cualitativos, en la tarea de suplir
una de las funciones gque i férmula tradicional pretemde ofre~
cer en forsa cuantitativa. A saber: menteninientc de wlrgepes
adecusdas, ente la necesidad de afronter situaciones espocia~
les, originadas por posible retreccidn estacionsl, o isprevie-
tos en el riteo de cobraszes, desfavaies perdddicos entre pla~
206 de pagos y recswdaciones, srogacicnes sspecisles po pro-
granmudas y otros.

Ee pueds aflrmar que sin ese tipe de pasivos constituyende
parte o la estructurs de compromises financisros, suchas em-
jresas 5O hubieren podido wanteney su ritmo roemal de marcha,

sn funcifn de los bajes fodices de ligquider que scusan en
generel. Lo concordamcia con lo expuesto, oi posible reforisse
al caso particular de lag deudan por carges fiscales y seciales,
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que ofrecent la posibilided de #iferir pages yfo convertir
obligaciones del corte al largo glazo, ain ipcurvir en ingum-

piinientos que afecten la posicidn crediticis de 1a empresa.

-

Paro o sck los sefinlados les Gnicos pasivos que relnen fae-
tores de diferenciscidn cunlitativa. Lxiaten ciertas dewdas
bancaries que dusien tener cavdoter de rotativas, y otims cow-
pronisod, y& asa por la rama iundustrizl que los prosueve, por
la calicad del agresdor, u otras carascteristicas especificaa,
que los asinflan & Jos conegaptos ressfiades. 3in smbargo, &
los sfvetos del presente estudie, y a titule ejesplificetivo
¢el arpusento biisico, solo se analisardn las deudas filscales

y sociales.

Ho axisten, al dis de boy, dudas en 1o que se refiere a la
elasticiced en los plagos de pago de diches obligaciopes. Sin
gque elle implique sstar smitiendo wn juicic valorativo, puede
deatacarse que tales coopromisos Lan sido diferidos y consclix
dados por eifres significativas, eo zmltiples ocasiones, ain
yus eute hache acusara consscuenclas en dessedro del prestigio
46 lus enpresas. En contrapesicién a este esquena de relative
flexibilidad en el pago de las dewdas, el ineurplimienteo de
obligaciones comercicles, aln por montos de escasa iaportancis,
susle crear problasss de verdadera mapnitud. Is costumbre gene-
ralsenteo sceptada, gue el crddite comersial se base en el cum-
plimiento de las deudas comerciaies y bancariss, mientras se

broa caso omissc de la posicitn fissal y wsocial.
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Las distintas mopatorias oficiales que se han venldo mucedien~
do «x los fltinos 15 afios -5 en total- estarfan indicandc cue
ia situaciin wo obedece, en prineipic, a cavsss voluntarias
actitudes errdpneas en la direcoidn de empresas u otros moti.-
vos Inputabldes exclusivamente & las Socisdides arpestinas,
siso que esté referida a factoves estructurales del sistums
impositive y de provisidn sccial, io miswe que & otras vavia-
bles importantes en el dmbite sacreacosbmico.

81 bien esta fitima afirmacitn es suceptibls de prewecar opi-
riones encontradas y puntos de vists polfmicos ~ en especial
sl se analizan cason particulares- ao pusde negarse, y ello
es bgico en el presente enfeque, que dichs situsciSs mani-
fiesta caracteristicas de rermanencia, ¥y que paese a todos
los intentos realisados pare gque las deudas fiascales y
sociales revistan el miewo cevfcter que las comercicles en

cusnto a exigibilidad, en la priotica Jes intentos Fracamaron.

La tesis que sostenence es que la posieldn de liguides e ias
empretas varis notorianente, de scuerdo Al grade e partieipa-

cibn del rubro deudae fimesles y scciales en sua pasivos.

drevemects resefiado asl el aaspwcto teérico del prodless, ©o-
rresponde anzlizar la importaucie del rubro y su incidencias

prdetics en la sedicidn de liguides.

kafiridndonos a cifvas macrceconbfmicas, se sstime que las
fitimas weratories en tréeite correspondientes al aho en
cursc{1968) abarcan un total de deuwda incumplida de

nén 7T0.0060 nrilleones por deuwdas impositives y mSn 110,000



willepus for ueudos a las Cajos do Frevieiln.

Ya el casc do la wuaertra bojo wodlisds, lez cifrac correas-
poudientes & las cbligecionce conentadas, reflajan ol si~
gulente gonorama:

CUALRO 1® 0 _pig

CORPUSIVION DE 10§ COCPROKISOS

(EKFUQUE STEUR FUNTOL)

#illlones
wln k]
Conerciales 37.253 34,1
Fiacales y Sociales 12.028 3.7
Sancariaa 13.204 22,1
Firancieras 6,542 12,7
Otras 5.753 7.4

Como be Cuscrva, las Joudas {iscales y socliales, gunan un
28,7 % voire ek total de los gompresises contiafics poc
das sispresan, lo que sijndfica asipmardes ¢l cepunao luger,

esends Jdo las deuwdas vonepeizios,

$i enfocamos shora la fmportincis de las dewdns filaclaes



33

y sociales, desde el pumto de wista de las ewmpresas tomadas
individualoente, swrge con mayor nitidez, <ope el rubre se
ha constituldo, en muchos cascs, en vecurso permavente de

financeiavibn., £l cuddro qus se detalla seguidawente ea biem

Jluntrativo:

CUADRO N*10

PARTICIPACION DE LAS DEUDAS FISCALES Y SOCILALES

CLASIFICACIOR POR LSCALAS

CANTIDAD 0 EsSCaALA
& 1 10
13 11 20
1 2 30
13 a 8O
¢ L} | 80
] 51 60
i 61 76
-

Como puede verse, 15 empresas guwe representan gl 24 % de la

muestra, 5e eucuadran en la escsla que indica una partieipucidn
porcentual de dichas dendas sobre el total del pasivo, e wlrge-
nes que omcilap entre el W y el 70 $. Otres 12 presas, acusan

porcentajes del 30 al 40 %. Ls decir, que pricticamente nls del



50 % de las empresss superan el promedio de 23,7, facice
elocuente de la medids en que el rubro se ha convartide

83 Yecurso parmanente ée financiaeidu.

o significa oste afirmar que todes lus empresss difieren
«& forma purmanente taies compromiszes, Pero «& sensster
reconceer que afin en los casol en que las deudus Fiucales

¥y sociales, no particlpen significativanmente en la oospo-
sicibn del pasivo, vn determinadas situscionss financieras
de exergencla, tiensn funciones de elasticided on el cwnpli~
niento de las cbligsciones, evitanto, de esta panera, desen-

laces criticos.

Asf o8 como el andlisis de estados contairles en un plazc

de por sjemplo 5 afios, desuestra con claridad que sn los
momentos de iliquides general que caracterizaron e la plaza,
O a determinados rasos o espressas, ia participaciln e las
doudas fimcales y sociales sn 8l pasivo, se incrementd no-
torienente.

Es de sabalar, por otea parte y ocome aspecto complementsrio

de lo apuntaco, y a la vex coufirmetoric, que un porcentale

significative de dichas deudas se convierte, oficialmente

¢ de facto, en pasivo a large plaze. El andilisis que se rea-
lixa de los pasivos a largo plaso, esté indicande la prepon-

cerarite participacidn del rubre,
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CUADRO N& 11

CONPOSICION DEL PARIVO A LARGO PLAZD

{EHFOQUE SELGUN MONTOS)

#illones
BEUDAS v
aen
Fiscales y Sociales 1.802 &6
kancarias 278 10
financieras 288 10
Comerviales 291 i1
Utras 23  {
jotales 2.650 1006

Sobre la muestra analisads, que totaliza min $.650 mi-
llaones, un 63 % responde a deudas fiscales y soclules.

Tampidn sz eate aspecto, si enfocasos individualpente
esda empresa, surge con claridad y verdaders megnitud

la situacidn anotada.

Se uetalla a continuacidn la conpasiciln porcentual de

cada vas de las smpresaes,
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CUADRO #°12

N

COMPOBICION DEL PASIVO A LARGO PLAZO

(ENPOQUE SEGUN ENPRESAS)

42

EMPRESA 2 E U D A B TOTAL
N Comere. Banc, [Finane. Fise.y Soo. Utres

35 - - - 100 160
g - ~ - 100 %0
7 13 11 - 78 100
58 - 11 -~ § 100
11 - - . 100 106
10 2 1 13 84 100
28 3 8 - 89 100
is - - 18 82 10
17 - - 23 77 100
16 ] - - o5 100
i9 13 - é 3] 100
26 - - - 100 100
27 - - - 100 100
is - 11 7 32 100
33 i 55 - 52 160
36 8 - 3% 180

53

Se ciguerva gue § gmpresas registran un 100 % de deudas fiseu~
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los y scciales, otras 7 superan el 70 %, 1 enpress se ubica
on la ¢scals de 50 @l 70 %, y lag dos restantes acusen por-

centajes del 30 al 40 %,

A las conglusiones obtenidas con reluciln a la iwpertancia

de las deudas del tipo settalado, en la cowmposielfn del pasi-
vo & large plamoc, «s necesariec agregar que, en realidad, una
yarte sigoificativa de laa misses que figuran ec el corto pla-
20, deban zer considerades come componentes dal lsygo plaro. La
circunatencia de que fFormalwente no se haya ¢« tenido uns mora-
torda o plan de pages que peymita consignar em los Lelunces

ess situscifn, no significa que en ia realidad ello no sea

ast.

o8 argusentes desarrellados haste agul sobre este particular,
perniten la formulacidn, deasde el punto de vista del andlisie
Ge empreda en sarcha, de ia sigulente conclusidn: espreass
con siniler indics de liquider, pero distintos porcentajes

de carges sociales y fiscales en la composicibn del pasivo,
pueden ofrecer ub setadc completamente distinto entre ambas.
Témase, por ejemplo, dos espredas psrticipantes en la pusstire

y snaliceee su estructura econdmico = FTinanciers.

LUPRESA L1 nE
COMPRONISOS ~ HONTOS % mONTOS %
Comorciales 193 25,7 say L3R
Zancarics 38 5,1 253 22,9
Financisrce 60 7.9 128 11,%

Fiscales y Soc, 447 54,8 7% €,9



Otras 18 1,8 109 3.8

752 100,0 1.108 60,0

El coeficients <o liguidez resultante, si partimos del
SUPUESLS extreno que en anbos casos los comprouisos son

& corto plaso, es el sigulente:

ACTIVO CORRIEWTE 717 532
. " 85 s 137
COMPRONISOS 752 1108

Fuede observarse gue, atn cuando la ewpreas 48 10 gcuea
niveles de liquidezr sensiblesente infueplores a los ds la
sxpresa N8 8, la aita participacifin ds deudas fiscales
y sociales de 1a primers (59.% %), le peraitiria un de-
senvoivimients financiero de suyor fluides qgue a la se-
gunda, que se presents con un 6,9 § de dendas fiscales

y socisles ¥y un 48 % de deudas comereisies.

Ko es gque ss pretenda, por supueste, conaiderar gue dis
chas deudus ne representan pasivoe, lo qus por clerto se-
ria un absurde., Pero se sostiene gue, a la clisica di-
ferwnciacibn de los pesives en funcidn el tiempo, deter-
mivante del corte y largc plano, eseresponuerfa también
u;a posderecids en Lase 8 otras caracteristicas. Dighas
caracteristicas pueden modificar la estructura finasciers
de las swpresss, ya ssg on su wedicidn sstfitica, cowo en

gus proyecciones dindmicas.
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Para enfocar al respecte algiin tipo de ajuste numérico,

podria derse, como ejexplo. el siguients:

Las moretovias en proyecto: conceden plazos gque alosnzan

a 5 atios e cuanto a las Cajas de Praviaibun, y a 3 afiow

& la Lirecolfn General Inmpositive. Una de las eritices

nfs serias que se le forsulan & los respectivos proyectos,
onh sepecial al de idorstoria Impositive, se reficre & que
los plazos son nuy pequefiog, y las supresas, en su mayoris,

6o poardn ajustarse a los mismos.

Es decir, gue »i en principlo adoptamos comg plaso pro-
medic de caveelacidn, & aftios, y nom ajustasos al esquema
tradicional del corto v largoe plazo, la situscién de cada
uns da las anpresas del ejemplo vomentado anterioremente,

«n cuanto & ligquides cerriente serfa ls que sigue:

ACYIVO CORRIERTE L2 X AP 1822 L g

PASIVO CORTO PLAZO 418(1) 1632(1)

(1) Surge de restar a los corp.las 8/4 de: las deudas

fisczles y sociales.

Vemos entonces, cdmo se vevierte la posicila de la epre-
sa K36, gus paza de uns situscifn angustiosa a 170 de
liguider corrientw, wejorendd soteablemeats su posicidn re-

lative respecto & la empresa N4,

clare asti que uns vez cumplidoes todos los recaudos forma-
les de la movatoria, los balanoces llegardo & reflejar ia

ponicidu raal. Pere uo debe clvidaree gue los decretos
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solo viensn a formalizar uns situaciSn, que la reslidad de

ias expresas vive desde tiempo atrés.

La enorwe pravitacidn de los 190.000 nillones de pesos an
deuwdas fiscales y sociales ha distorsionade totalmesnte los
Indices, # luducide a error en cualguier anfoque de empresas

on warchs,

ba sagoitud ¢ intensidad asumids por los wismos, impone gus
este anpecto de las empresas argentinas sea encarade desde

un punto de vista especial,

Por otra parte, ss cessidera fundamental aclarar nuevazente
qec sl enfoqus no s8¢ bass exclusivamente en las caracteris-
ticas especiales que ofrecen on la actualidad las deudas
figcales y acciales, Diche situacidn puede veriar, y sin duda
#s produeirin diversos cambice en el fikurs. Jio se descsrta
la posibilidac 1limite de gue puedan ezicansax niveless de exi~
#ibilided que lleguen & ajustarse ¢ aln superar los livea-
mieutos de las dewdias comerciales, come ha sucedido su alguw-

pos palises,

lLa tesis propuesta »o se Dasa en la pereansncia de una situa-
¢ifén de nore ou cuanto & las deudss fiscales y sociales. Tas-
poco en la exactitud o el msargen de orror gque sucierran las

distintas fSrmulas cosayadas o los ejemplos consignados,

EL DESARROLLO DE DICHOS EJENMPLOS, QUIZAS UN TANTO BKTENSUS,
SE JUSTIFICA ER ESTE ULTIKO ASPLCTD, POR LA IMPORTANCIA QUE
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ASIGNASOE A LA TERCEFA CONCLUBION, L& C&IAL 8E APOYA

EN EL ARGUMENTO DE QUE EL PASIVO DEBL ARALIZARSE CUALI-
TAYIVAKERTE ¥ PONDERARSE EM CONSECUERCIA, ~-LO QUE INPLI-
CA UHA HODITICACION MUMERICA DEL INDICE- CUALQUIERA SEA
EL INSTRUHINTO O CRITERIO QUE SE ADOPTE., Incluwse pedria
surgir del anliizis de los zismos, que todes los pasivos
tienen igual pouderacida. Er dicho caso, #1 ssquesma tre-

dicicnal cusutitative volveria a outener plens vigencia.

Enfoque de liquides total.

Lag limitaciones y sugerenciss sefialadas pare adeovar el
enfoque ciialeo & ls realidad de las empresas argeatinas,
pueden coupletares con uua empliizeidn del campo ofvecide
por sl estudic del coeficiente de liquides.

in efeqto, en el andlisis de los coeficientes de liguicez
segln el enfogue clfisico, se aplican dos mediciocnes: liqui-
des geca y liguides copriente, En ambos wazos, la relacifn
entre los activos y cospromises esth veferids, en el tiaspo,
al corte plaro, es deeir, un atie. Ea principio, no se han
desarrolliade actives corrientes y covpromisos totales, vale
decir, inclufdos lou compromisos que supsran el afie de plaso,

Bin ewbargo, ceurve que ante difieuitades en el Jdepenvelivi-
mliento fingnciero, pasivos a corte plaso puedsn consolidar-
se y tranaferiree & largo plaze, 1o que aln diuda debe cons-
tituirse en slarma pars los interesados, sintoso de un mal

que, si bien pusde carecer de importancia momenténsavente,



posde astar reflejaudo, tembién, un principic de lo que en
¢efinitiva serd vexdaddramente grave, si no es que se avbi-
tren las nedidas necesariss, o fatas no sen lo suficiente-
nente sficaces, Da cualquier mancra, la transformaciln de un
pasive de corto & large plaxo, justifics un asflisis especial.

£l wejoremiento del Indice de liquidex corviemte, obtesido
por medie de la comsolidaciln ¢ la transferencia de la dewda,
51 bien ze wanifiesta como positive, puede egtar ¢aecvbriends,

ey realidad, un seric problema sstwuetural.

Yl esquess tradicicnal permite captar perfectawente cichas
situaciones, a través de is vigllaneis que nantiene vedian-

te &l coeficiente de endeudamiento.

Aubog Indices, ¢l de liquidez zorriente y 2l de endewsseien~
to, resellan del cotejo de valores ralativamesnte homogénece,
o afectados por distorsicses inflacisuerias.

Toda wodificacifa del primerc ge refleis immediatswente en
el angw y axbos deben encuadrarse on niveles mundricos
genaralnents aceptados. L1 Indice de liguides debe superar
el 260 § y ol de endsudamiente el 100 %.

Ho ocurre lo mismo, clertamente, respecteo n loe estados con-
tables de las cupresss argentinue. El valor musirico del In-
dice de endevdasiente, ¢atd distormionade en funcibn de que

ice recursos propios se expresar ¢en wnidades mobstarias de~

sactualizades. Cond s« sehals en el capitulo sspecial de
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refarencia & diche Indice, resulis dificultoso acoptar
como unidad de mecdida 1la posicidn de sndeudamiento. In-
clusc en el comparstive de uo ejevcicio al siguiente, -en
¢l breve plazo de 1 afo, pusde producivee un Jesmejoramien-
to on sl Indice de endewdamiento, sin que ello ccurra en

la roalidad-,

Al wo poder utilizar en la préctica, para las empresaz ar-
wentinua, ¢l iustrumento tradieional, un aspmeto de vital

importancias ha quedade sin heyramientes de medicida.

bxisten supresas que acusan Indices de liguidex corriente
rasouablemsnte aceptabies de acuerds sl prowsdio general,

y por lo taunto Ho llaman la atenscién. Sin embarge, &l
profundizar en ol anfiisis, surge un pasive a largoe plazo,
gue no siempre guarda relacido con las posibilidades de
reinversifn. 8i & sllo me suna en ruchos cases, una tenden-
eia declinante en leas veantas o deterioro en la capseicad

de ebtener bensficios, surge clavegente un paneryna de ne
sy lejanc estrangulamiento Ffinanciers, en ocasiones sin so-

luecidn por via oornal.

£l evadro incividusl de diferencias entre loe iacices de
liguidex corviente y liguides total, indica la importancia

del anfogue.
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CUADRO & 13

COMPARATIVU DE LIQUIDEX CORRIENTE ¥ TOTAL

EMPRESA LIQUIDEZ LIQUIDEZ PISHIRUCION
» CORRIENYE TOTAL ABBOLUTA PORCENTUAL
22 128 21 107 83
47 97 25 72 74
46 269 26 173 64
35 186 70 96 56
3% 311 151 160 51
20 19k 106 88 45
is 124 73 51 43
LT 172 113 59 3%
106 136 11 4 32
24 73 54 22 a0
56 114 82 32 28
29 160 66 a2 82
34 139 102 37 27
16 168 127 w1 24

7 188 e %0 23
18 196 154 W3 21
46 187 122 35 22
26 10 114 26 19
87 104 82 1% 19

27 183 119 24 17



17
11

38

81

122 $2 30 2N
168 139 27 16
116 98 i8 1%

Torando como objetive, abora, la totalidad de la wuestre,

la comparaciln de los Indices segln su ubicecidn en las

diastintas aecalas, brinda uwn panorena =88 cmplate. Para

reflejar, con mayor auplitud, dichas difersnciagz, se geta-

1lan & contimuacidn ex el sigulente cwadro:

CUADRO W& 1%

CORPARATIVO Ui LIQUIDEZ CORRIENTE ¥ TOTAL

CLASIFICACION POR ESCALAS

ESCALA Ik CANTIDAD PORCENTUAL
PE EMPRESAS DIFERENCIA
LIQUIDEZ LIQ.CTE. LIQ.TOTAL  ABSOLUYA PORCENTVUAL
25 a 75 s 18 iy 286
7% " 100 12 is 7 58
el " 125 24 29 5 21
136 V150 1 13 -~ & - 38
151 " 17% 1¢ 11 - & o B2
17s ¢ 200 13 & -7 - 54
Has de 200 & 3 -~ 3 - 50
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Intre otras coasideracionss, puede sefialarvee gqus un 2% % de

las empresas del tremo superiur al 125 % de liquidex corrideate,
#e trasladan al traso inferior. Referide a cantidad de enpreses,
soore 23 da las misnas, la redwecidn del coeficfente oscila
entre 16 y 85 §, segln se evidencia en &l cuadro que va &

continuacién:

CUADRO N%15

CONPARATIVO BE LIQUIDEZ CORRIENTE Y TOTAL

LSCALAS DI DISKINUCIOR

CANTLL:AD PORCENTAJE PORCENTAJES
i0 &3 i% [ 23
3 2% % " 35
2 ¥ 3% » o
$ 22 51 " 88

23 168




Pe acuserdo & lo expuesto y comoc cuarta conclusidn, se seflala
LA T4PRESCINDIBLE HECESIDAY BE AMPLIACION DEL EHFOQUE DE LI~
QUIDEZ PROPORIENDG COTEJAR EL TOTAL BE ACTIVOS CORRIENTES Y
COBPROKISOS, EXCLUYENDO LA VARIABLE TIENPO, lo que permitirg
ia obtencidn de un panorsma complete, refarido a cifras rela-

tivamente homogéneas.
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COEFICIEKTE DE EXDEUDANIEHTO

£l snfoque cllsiec

£l goaficiente de enseudamiente, scustituys una de Las re-
laciones fundamentales en ¢l enfoque cilisloon, asigalndose-
le un valor snslitico squivealante &l coaficiente de liquidez.

Como sefialan Wall-Duning, "son tantos los casos en que la
debilidad de la pesicifn financiera de una empresa fué re-
velada en primer término per sl coeficiente de endeudanien
to, gue se inclinan los autores a otorgar preferencia a
$ste nobre cuslquier otro., Mo obatante, como el ceeficiente
de liguidesr posa de tanto prestigic entre lom banquerce, cow-

prendenos que esta premisa no serd aceptada.
e tedos wodos, asignamos a ambos el wiswe valor'(8).

En efecte, ¢l couficiente de sndendamiento ilustra genero-
saments sobre la politica de Financiacify adoptada por la

sapreea, al persitir examinar la participscibn de loz re-

curses propios, respecto a los fondoe aportados por los

acresdores, cualquiera sea su carficter.

En funcifn de uno de log oijatives que cumple ¢l Indice
de endendamiento, susle denonindérsels tarbifia coms Grado
de Propiedad de los Empresakios. (Ests temsinologia es
usualmente emplesds on los sstwiics de estades contablas,
realizados por sl Bancs Industrial de la Republica Avgen-
tine.)
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in cuante & los argumentos Lésicos gque Fijen los objetivos
del coeficiente estudimdo y su valor mumrico, es cportune
renitirse a S.K.¥yer, quien brevomente y con toda precizilan
trasa ob forma excelente ls caracterizscidn ortodesa:

“ila pregunta a fermylar es le migufente: In gué punto las
deudas se vuslven excesivas ¢

En este caso, ¥y en el de todasn las otres relacisnes, no os
posible sutablecer une regzla general gue contemple 1o que
constituyen proporciones norwales. Esto dependerd de lag
cireunstanciav.

En une enpress que tiene una inversifs pequefis en sctivoes
fijos, y por ello requiere una peguenia cantidad de capi-
tales permanentes, lz relaciln de capital sobre pasive
puede ger bajo, y afin ast sex satisfactorio. 8im embargoe,
e zrap parte de las empresas industriales, particularmen-
te en las grandss empremas, e& razonshble couvsiderar que
ios propietarics deben tomar mis risageo que los acreedo-

ves, © ses, que 31 capital debe aer mayor gue el pasivo,

21 ia relacibn de capital scbre pasive setuviara por de~
bejo del 160 §, sste hecho indicaris la pesibilided de

peiigros, y por le tante dedaria investigarae le zituacidn,

L& investigscidn pourfa revelsr que ne existe causa de alar-

ra, & por lo contrario, pedris vewvelar una situscifn grave™{%).
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Finslmente, coneluyendo su exacts caracterizacién de ios
objetivos del coeficiente, de acuerdo al enfogue eclisico,
trata de ubicar en su justa dimensitn los ulcamces de la
téenica de los indices. I relacién &l desurrollo del pre-
sante trabajo, se transcribe el concepte de Myer que acep-

tarxes y compartimoz en au totalidad:

"De eatc as ve gus las relaciones e& Indices no dan
una evaluacibp precisa, actlan en cawbio como una sefial,

indicande una poszible despropercidn’.

Estructura de endeudaniente de las empresas argentises

Cusndo ¢n la Introduccidn al presunte truﬁajo #¢ plantesba
some interrogante la valides de trasladar meclnicasente

wna teorfs que tuvo como cuna y dessrTollic un wedie deter-
minade a etro totalmente distinto, se sofialaba gue la bi-
bliegrafia de origen local, sn su mayoris, sceptd psra nuves-
tra realidad sconfmica el enfogue cllsice, sin wodificaciones.
fundamentales.

A las citas entonces consigosdas coms ejemplo, se agregan
ahora otras, sncarsdes desds un punte de vista mfe especi-
ficamente tfcnico, correspondientss a wna publicseidn pres-
tiziosa y de amplis difusidn, y que en su zeccila especiali-
2ada de anflisis de estados contables de las Soclededes que

cotizan en la Bolez de Comereic de Zuenos Alres, dice:
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“Los cosficientes fimanclercs presentsn niveles ajustades.

ime obligaciones gse elevan & 130,3 millones....los recurscs

propios suman 133,7 que son ligeremante superiores a las

ebligacionss totales®. In otre caso, siespre con referencia

# la situacidn financiera ajustada se sefela que “"las ebli-

gaciones ascienden a 465,2 niillones...pare hacer frents a

este pasivo posee yeeursos proplos por 87,4 nillonee, gue

eubren un 71 L de las veferidss obligaciones (10)..... 000~

eluyendo que en ambes el coeficienta de enceudmniento es

chasyvable.

En 1o que 2¢ refiere al presente sstudioc, pera cbtensr una

primera y peceral visifn de la satructura de endeudemiento

de las espresas srgentinas, se continusrd con el procedi-

nlento adoptade al encarsrss el Indice de liguidesn, A coatf-

nuacidn, se detallan los ceeflcientes que srrojen cada una

de las empresas de la musstra que &8 viene analisando.

CUADRG K16
COEFICIENTES DE ENDEURANIENTO

EMPRESA RECURS0S CURFICIENTE
M COMPROMISOS PROPLOS ENDEUDAMIERTO
24 776 $8 ?
a1 112 9 8

%9 60 83 18
20 52¢ 122 23
17 321 82 28



33
35
45

62

29

58

15

36

53

80

10

19
27
25
a3
i1
13

41

763
293
456
860
222
216
752
293
3096
852
780
s07
297
230
1011

841

127

88
699
328
387
162
254
307
132
130
483
192

2132

324

78
217
imn
85

288

8¢

27

35
39
'™
87
49
50
55
55
56
59
60
B4
65
69
74
72
73
73
T4

as

86



32
b6

6

40
48

o€

31
5h
43

51

30

L1

&7

30

1%

37
23

F 43

7335

wul
diké

376

3933
365
318
118

13805
127

8%
B1%
186
588
197
328
156
177

1769

95

i108
sS40

1728

824

& iy

w7
42
226

b4

iudk

243
5007
3
327
127
2090
180
99
718
226
732
i712
46
286
5%
27583
169
1978
1300
2564

2135

e

71 3

2

G4
100
102
iol
102
107
110
110
ii1
116

118

S 128

135
126
138
1648
185
i
178
203
98

257

25778
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Tal cowo sucedid al estudiar dichss enpresas e lo referan-
te al Indice de ligquidez, la lista comienza, con expresas
gque scusan valores nunkricos realmente bajos. Ls necesaric
recoryer un traso de #1 Sociedades, para llegar xecién a
Ja primera que registra el cosficiente de 100,come lo exi-

ge¢ ¢l snfogue tradicfonal.

£l cuadro N®& 17 permite un eliro anflisis de la situucidn

conentade .,
CUADRO N°17

COEFICIEKTES DE LRDEUDAMIERTG

CLAGIFICACION POR LSCALAS

EXPRESAS
LSCALA DE ENLEUDAMIENTO CANTIDAD
Parcial Acurulado

Hasta &0 17
51 68 7 24
66 80 8 30
21 5 8 39
28 100 2 43
100 150 is 58
His de ;5@ 7 62

Alguves magnitudes que surgen nftidmments del cuadro preceden-
te, posibilitan sestalar a e8io 21 emprasas superande sl mini-

o traacicional, Inclufdas en las %1 Soeisdedes ubicadas en el
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tramo inferior, se destaca el primer grupe de 17, que incluseo

ne llags a totalizar un 50 § del minimc requerido.

Con lo expresace hasta agui, el desarrollo del anélisis

sobre el coeficlente de endeudamiento, guarda uwna relativa
similitud con el esguema trazado al estudisy el coeficiente
de liquidez. $in embaryoe, & partir de shova, las iincas se
bifurcan. ko ss extraerd todavia ninguna conclusidn respec-
to a loe uiveles nurdricos de la muestra. Menos alm ha de
aventurarse alghn tipo de opinibn, en cuanto & la aceptabili-
dad del grade de propiedad o situscién financiera de las en-
presas. Antes se tratard de snalizar, a nivel individuasl, va-

vias empragas.

bl objeto de ests fltimo, ea pulsar la homogensidad de las
cifras que detorminan el coeficiente, es decir, los recursus
proplos ¥y los compromiscs, tratande de responder a unc de los
interrogantes plantsados en la Introduecidn, respecte a la
medida 2n que la disvtorsidn de leos estacos contables, por
afecto del enviiecimiento de la monedu, pueds traducirze ean

un cuadry aistorsdonade, & su vez, de interpretucibn y resul-
tadog de los coeficientes. En este sentide, al Apaxo 4, de
Bienes de Umo, y el Apexc 8, de FPropiedades Iumuelles, eun parti-
culay =ote élfimo, parsmiten obtener ung descripeidn relativemen-
te Gtil pare cotejar el valor de los livroe y un estirmativo va~
lor actual. L2 sola lectura del wisme -sin gque por sallic pretven-
damos convertirnos en yaritos valuadores, coss para la cual no
sutanos nabilitados, siune que estanos aplicando un sabo princgi-

pio de sentive comfin-, permitird infecir, en mucnos cases, el
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grado elevado de distorsids que puede estar afectando & los
recurses propics, semo contrapartica nstural de los bienes

de uso.

e acuerdo al lineamiento trazade, sntonces, se anelizaridn
- varias empresds, ubicadas en distintos niveles de undeudamien-

to:
Empresa N*1
Aouse un cosficlente de endeudamiento de M7,

RECURSOS FROPIOS 699
COMP. . TOTALES 1883

® 47

el anexc B se hen oxtraide pave su detalle,; algunos blenes,

sonsignando pu ubicacibn, caracteristicas y valor de libros.

CUADRO N» 18
VALOER &
UBICACION CARACTERISTICAS LIBKOS
mon
2 Prov.Szata Fe-Rosarie
Barrio ieug Peda Terveno 30,967 a2, 7.4587,-
3 (bhrdoba-Bahia Klanca
52 Terreno y edif 1898 2. 52.926,~
4%  (Cap.Fedaral.lCochaban~
pa 43k Terreno y edif Wa0 mi, 122,658~
§ Cap.federal.Sen Juan
338 Terreno y edif. 900 m2. %1.878.~

& Cap.Feceral  damudie
268% Terrenc y edif.235% a2, 10,784, -
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7 Prov,Hhs.As.Bahfa Blanca Campo 338.000 w2, 136,488,~

& Prov.San Juan-Departumento
25 de Hayo Canpo 2,500 Ha. 7.600,~

9 d{ap.Pedsral-Defensa 1250 Terr.y edif.237 m2, 619.337.~

ic " “ » 1288 Terr.63%0 w2.Edificie
2230 w2, 9.588.028,~

La sola lectura del cuadro, releva de cualquier comentaric.
bmpresa ¥'18
Registra un cowficiente de endeudamisnte de 92.

KLCUKSUS PROPIOS 1068
COMP, TOTALLS = 1348 = 92

CUADRG uw 18

PROPIEPADES INNUEBLES

VALOX
LEICACION CARACTERISTICAS LIBROS
nén
Pela.bBs.As.Lants R.Ex- Fibrica Alsine-
calada 3306 Terreno de 50,002 w2, 1.200,000,~
Peia.Bs.As.svellaneda Fidbaeica oilandeyia
Pavén 177 Terreno 5,800 m2, 1.760.006,-

Cap.Federal-Alaina 93¢ Ldificic 1800 m2.
Texrene 425 n2. 3,700,400, -




& le vista de lcs ejesplos consignados, cabe senalar gue
los mismos no son Gnicos -lo gue loe convertiria en mera
curfosidad- sine que constituyen una Infima parte de una
realidad seneralisada.fiemplos souo los sefialados se re-
piten con similitud tedicsa, no selo en el rubro de intwe-
ples, sino también en sl resto de los bienes que couponen

ol capitulo Blenes de Uso.

Ha de citarse ahora un ejemplo wfis, pero referido €ste a
empresas que registran coeficientes poasitivos. Se sostiense,
pare el caso, que los valores obtenidos indican una situacibn

real superior a la que las cifras sefialan aparentesente.

impresa N-23

El coaficiente de emndeuwdamiento alcanza a 257.

RECURSCS PROPIOS , 2128 559
GNP, TOTALES 83u

CUADRO Hx 20

A S SO T P o A s

PROPILUADES INHUEBLES

YALOR
UBXCACIGK CARACTERISTICAS LIBROS
a%n

. S T A

Cap.Federal-Brasil 1u468-~Terreno con edificios de
altos y bajos, sbtaue para
dep,almac . Sup.lB4d w2,
Ramposteria. 3.558.557.~
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Peia.Cordoba-bep.Luidn Fdbrica “S8an Helitén"
Sup.195 He.bdf Fabrica
{uesos. T797.642,~

Pgia.Corloba~tarcos Jud-Fésrice “"El Dorade” Sup.
rez-Colonia Nacional E1l 21 Hs.bhd.flbrica quesos. 396 .464,~
1A TN

Pcia.Cérdoba-Lep.Unidn Flbrica "La Celina™ Sup.

Capals. 20 iim.Ed.f8brica quercs. 697.39%, -
Peia.Chrdoba-Dep,.mnidn Filwica "Santa sarfa” Sup.

Canals. 15 s Ed.f8brica quesoa, 610,953,
c

Peia.Cérdoba~lep.unibn Fabrica “La Scandria™ Sup.

Canalw. 30 ds.£d.fébRica gquesor  1.843.3548,-

Peia. Cérdoba-Dep.3%°Ab. Fébrics "lws Primos™ Sup.
Tic Piyio Z1 He.Bd.f8bricea gquesos, 612.867¢.~

Pola.COrdoba-Dep.Unién Campo  La Lsperanza” Sup.
Colouia Nac.Bella Vista.1254 Hs. 6.587.777 .~

Pela,Santa Fe-lep.lral. Campo "El Yeillnzulo® Sup.

Ve towo le expueato y a través del desarrollo de los sucesives
cuadros, puede conecluirae que, traténdose de un cotejo de ci-
fras totalments hetercgéneas, dado que los compromiscs estdn
vefaricos a valores relativanente actuales, mientres que los
recureos propios figuran en una zama diverga de poderes adqui-
sitivon absolutamente irreszles, a ia luz de los valoresz noy
vigentes, los resuitados obtenidos no puedan temarse ep congi-
cderacidn, Bu tal sentido, toda afirmacidn referica al nivel
dol cosficilente de endeudamiente de una euspresa en particular,
o de ia wmuestra sn su totalidad, estarf viciado de un margen
ae errar, cuyk mudicifn e¢scapa a lag posibilidaces del ana-

lista.



Todo ello permiite ensayar una quinta conclusidn en el presen-

te trabajo:

EN LAS LMPRISAS IMDUSTRIALES ARGLNTIRAS MO LS POBIBELL LA
APLICACION DEL COEFICIZNWTL DE ENDEGDANMIERTO, A MENOS QUE

8L CUENTE CO¥ ELEHENTOS LQ SUFICIENTEMEHTE CLAROS, IBUDICATI-
VOS5 DE QUE LL ESTALO PATRIMONIAL EN SU TUTALIBAD SE ENCURLNTRL

LXPREGADC kM IGUALES VALORES.

El Revallo Contable Ley 15272 mejord ¢n su oportunicad -se~
2Gn el alcance y gplicacibn préctica que se le did an cada
empresa- la distoraién de los valores, y, consncuantém&nte,

el coeficients deo endsudamiento. Perv como la ley no preveia
un mecaniswo de permanente sctualizacidn, tauto en los Lienes
jgue eran su objeto, como de Jlos incorporados con posterioridad
a 1560, el proceso inflacionario del Girimo quinguenio, prove-

o répidanente nuevas distorsiones eu los estados contadles,

L& toncencia actual en la doetrina, ha sids motive de amplie
andiisiz en la Vi1 Conferencia Interaverdiceuna de Contavilidad,
en la cual ze proplcid un permanente ajuste de los estados
contables, para rectificar adecuadaments los desajustes pro-

vepientes de las variaciones en poder adquisitive de la moneda.

Lesto permitivd, entre las suchas scluciones gue provee, epli-
car al coeficiente de endeudapients con un margen razonable

de justeza,
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COEFICIENTE DE INROVILIZACIUN

El enfogue cliisico.

La norma generalsente aceptade gque establecs gue los bie-
nes de use y otres activos no corrientes, daten aportar-
se preponderantemente con recursoe propios, implica en
prinsipio que el coeficiente de inwovilizacidn mantiene
plena vigencia en nuestre medio. e lo expuesto, es posi-~
ble ueducir gue por ajemplo, el zoeficiente 100, miniwo
de inmovilizecibn, y el concepto tradicional que indica:
a4 wadida que se eleva el Iandice de inmoviiizacila tanto
nfis liquida resulta la aplicaeidnm del aporte propie y ma-
yor el capitel de trabajo, son ewquenas de apilcscidu vi-

lida pera la estructura empresarii argentina.

Sobre lo dicho, vs wuy ilmportante destacar, adends, gue
1a féreula capital sobre actives irmovilizadox, se sncwa~
dra entre lus coeficlentes que cotajan cifras relativamen~

te houogness.

El {ndice de ipmovilizacifs y la politica de reequipsmiento,

Fealizada someramente esta primera aproxizecidn al Indice
tratado, tal cowo Bos lo ofvece &l wnfoque cldsico, resul-
ta legitimo, a partir de ello, sfectuar el enflisis de dos

aspectos que leé eatln estrechamente vinculados.

£ primero, seria tratar de deteruminax en qué medida res-
ponds la estructura de las empresss argentinas & una apli-

cacidn wmeclnica del enfogque climico sobre Indice de inmo-
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vilisacifn., El segundo,ver ei el Indiee de inmovilizmagifn
refleja sotal o parcialuente, las carsctervisticas y resul-
tados de la politica de expausibu y resquipamiento gue cu-
recterifo a las Scciedades isdustriales ea el Sitiso quin-
gquenio, on eapscial duvente sl perfode gue gomprende los
atios 1360/62,

Como se ha wanido heclende durente el desarrolio del traba-
jo, la clardidec y exsetitud de las cifras puestas en un cua-
dro, persitirdn apreciar el detalle de los coeficientes de

jrmovilizacifn, en las espresas de la musstra elegida.

£l panovena e sumamente desostretive:

CUADRO N& 21
COLFICIENTES DE INNOVILIZACION

EMPRESA RECURE0S BILRES DE COEPICIENTE
Ne PROPICS UE0 BE INMOVILIZ.
21 9 7% 12
24 58 387 15
49 83 442 26 -
22 o% 312 30
45 356 1187 | 30
29 1228 2828 56
62 538 829 o4
s3 127 162 69
15 320 no1 72

28 132 183 72



19
&0

17

46
10
48
52
36

38

57
7
81
55
53
59

12

35

20

27

2152
307
82
88
42
483
5007
6474
387
127
429
364
260
2080
172
254
970
§6h
554
52
1978
122
32%
327
699
)
130

192

2748
W8y
98
28
354
896
5i6l
6388
I
122
807
325
227
1768
140
200
289
802

638

1429
85
223
222
463
62
é1

111

76

78

B4

89

98

97

97
101
106
168
108
112
il
1138
122
127
128
i32
13
138
138
143
145
57
143
159
160

172

&9
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] 418 240 173
30 2741 1568 175
i6 226 128 A78
82 9 50 i82

5 1300 630 191
L 169 87 194
3 180 71 157

] 182 81 200
39 373 i@ 2090
28 2125 895 218
61 gk 160 215

7 255 i1s 216
1 217 5 228
S 85 122 233
28 566 287 238
is 1668 417 25%
37 2564 938 273
50 732 237 308
L3 | 293 a8 329

& 220 64 3o
52 518 e 274
13 i 38 488
L1 243 80 607
51 713 %0 792

Kipidamente, se nota que 17 enpresas -un 29 % de la muestra-,

no alcanzan el ainiso establecido de 100, En cuanto a las
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43 Socledades restantes, 18 se ancusdran en la escala que
va de 1400 a 150, y el resto, en el traso que supera dicha
baee., El cusdro KR 22, que ee transeribe 2 continuxcién, as

mey aitido al respecto,

CUADRD §°22
CORFPICLENTES DE INMOVILIZACION
CLABIFICACION POR ESCALAS
ESCALA DE EMPRESAS
INMOVILIZACION CANTIDAD
Parcial Acumnlado
Hanta 50 ' &
51 75 1) 10
76 3% 7 17
100 %50 i8 3%
méis de 150 27 62

A ssta altura de lo expuests en el capituio, es conveniente
und aclaracibn: «l anSlisis gue se realiza vespecto al In-
dice de imwovilizacifn en las smpresas de lz musstra, soorve
todo en aguellas ubicadss en la escals iuferfor, ne implics
48 ninguna aenera un juicie valorativo sobre la sarcha y
conduceibn de las mismas, lo cual,vavidontemeato, re @8 ob-
jeto del presente trabajo. (Por otre pavte, un andlisis de
este tipo requeririz un estudio de profundidad en base a

inforaseifn interns y suterns). Se sefiala que, telricamente,
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son wiltiples los factores gque pueden incidir para gue
los vslores numdricos del coeficiente no alcascen el nf-
nime. Aguf, a los ofectos de los objetivos dal trabvaje,
se tratarf especisluente ls politics de reequipaniento
seguida. I precise destacer, también, gue la necesidad
de ejamplificar la teoria 3 desarvollar acbre el Indice
de immovilizacidu, lleva, inevitablemente, a tomar lo que

la realidad pons a puestre alcancs,

Siguiendo con el tema, pusde afirmarse que algunas supre-
gas, on clertos casos, en luzer de un plan de resguipamiene
to counstante, paulatine y graduml, encararon grundes cbras
con elcle prolongado de terminacidn, lo gue las oblipgh a
vautener ociosa una gran eapacidad productivae. Utras veces,
no se evaluaron correctamente los plasos, ¢ por razones
ajenas a la voluntad de la empresa, se difirierun, ne ajus-
téndose & la programseiSe genersl. Taspoge, por supuesto,
£fa1t8 la incidencia siempre importante, de variables macro®
econbmicas: empresss prograsands metas expansivas, por un
lado, y una realided ceondnmice general sn retraccidn, mani-
festdndose por el otro., Pero fundaneuntalmente, y esto &3

lo yue interesa analizar aqui, el plan de reequipamisate

no sienpre estuvo apoyado en una coprects evaluacibe de

las pesibvilidades de financlacibn, ¢ las fuentes de large
piaso no siemprs se concretaron de acuerde a lo planificade,
¥uchas feees hubo necesidad ae apslar a terceros con crbditos
& weciano y lerge plago, en proporeidn superior a leo rasona-

blenante admitido. ¥ aln, en numercsas oportunidades, &
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fuentes de corto plaso, utilizande el arddito de proveedo-
res ¢ instituciones bancerias, afectables al giro normal

cperativo,

Cuslquiera hays aido ia ceusa que llevd a las capresas s
situnciones coms las sealadas,(gue no nos perwitimos jus-
gar, como ya se aclard), se comsidera de verdacera importan-
cia ampliar el alcasnce de la flraulaz original de immoviliza-
eifn, Lo prepuesto, es decir, esa ampliacidn de términos en
la fOrmula, permitirg reflsjar las fuentes qua safrvieron pa~
ra completar la finaneilacibn del active lnmewilizado, en el
corte © en el large plaze, y brindard un «wreciadble matsrial
para otra serie de conclusionee, Estas pesibilitarfn cowo
inforwacibn cozplementaria, ubicar a la sapresa con relacibn

a dichio aspscto u otros,

La ampliseifn del ceeficiente con yelsciones complenentarias,

in tal sentido, se¢ ha ensaysde una f6reula a tStulo da suge-
rencia. Sostepencs gue pueds sor modificada, inclusc pueden
propunerse otras que reflsjen con mayor clarided y precisidn
los objetives fljados, Pare lo gque se quiere dejar perfectas
wente esclirecide & travls de nuestro anfoque, es que la si-
tuacibn en que los recursos propics no eubren el active in-
movilizado, s8 de sums frecuencia en nuestroe wedio, y que re-
sulta de capital importancia smpliar sl cceficiente de inmo-

vilizacida con relacionss ocompleneutariss.

La flruwuls sugerida es la siyuiente:
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REC.PROPIOE +  PASIVO LARGO PLAZO  + PAEIVG CORYG PLAZO ® 3
ACT.NG C3E, ACY.HO CORRIENTE ACT NG CORMILETE
Cabe sehalar gque los moutos del pasive a lavgo y corte plaso,
se refieren sbioc a la proporcién de los misaos afectads a la

financiacifn de ios activos mno corrientes.

Se estima de suna importamcia, tambidn, arbitrar algin tipo
de wodicide, que permita determinar cuales som les posibili~
dades futuras de cancelscibn que tiens la supresa, sin Jue
por elle deba afvonter serias dificultades.

$i bien es cierto gque un bajo coeficiente de inwovilizacidn
puede no afectar momentiucamsate la liquidex corriente, en
los casos en que sus cifvras se vuslven verdaderamente &igni-
ficativas, podriss presentarse situaciones tales que desues-
tren que ¢l problene estf siendo diferido.

Fara obtener wna lLase de svaluvacidn satisfsctoriasente co-
rrecta d¢ la situsciSe apuntada, se propone al asflisis

de la tendencia promedie de utilidades durmnte un pericode
de 3 6 5 ejercicios. Lllo permitiria, en primcipic, compro-
bar si loe panivos afectables a actives ae corrientes son

cancelables o no, por reinversitn de utilidades.

Se considers que deben serlo y se destaca, taxbién, que
los resultados cbtenidos en el pasado constituyen una gula
capaz de pronosticar, aln en furma aproximada y sujeta a

eryor, la »aycha future de la empresa.
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Cliextamente, pueden ser muchos los apgumentos suceptibles
de invalider la bhipStesiz sefialada, si ze parte de la ba~
8¢ da que el reeguipamiente puede duplicer o triplicar
128 utiliduedea, Ille edurre, o6 wverdad, en wuchos Casos,
Pero deade un punto de vista de elemectal prudencia, y
considerando la frecuente accifn de variables macrosco-
pdmicas independientes, como ani tambidn la caxrge de in-
tereses Financierce no soportsuos por l& sapresa su afios
anteriores, puacs esitirse la siguiente propesicidn:
(1 (2) (3)
réraulox Utilidades x FPlaxo ®

Pawive afectable & activos
no corrisntes,

En dounds (1) se refiwre al promedic de gananclas netas
durante los Qltimos tres ejercicies; (2) corwesponde ali
perisie de cancelacibn cel pasive.{Cabe sefialar, aqui,
que el buen criteris del anallsta debe vresclver ianusera-
bles detalles ce aplicacibn,. Por ejenple, =i los vencimiea-
tos que representan un 90 § de la Jeuds se cperan en 2
afiosy el saldo del 10 $ a 2 atos posteriores, no podria
considerarse ¢l plaze Jde 4 adivs, sine efectuar la ponde-
racidn}. ¥ (3) som log resultados, con alguna de estos
tres posibilidades:

&) uenor que la unided

b) iguai o we

¢) mayor que la unidad

En ¢l caso a) la f8raula isdisaria que pueden presentarse
situaciones de eueryencia, lo que amevita un anilisis

exiaustivo y especial del desenwuiviniento finamcierc de
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1la enpresa. Blle confirmarta el primer enfoqua ¢ aportaria

nuevos elementos de clayrificacide del pancrama.

tos pernitires puntualizar una ves wfs que, afn cuando

las férmulas ensayadas s&an chietabiles, v an tal sentide
puedan preponerse otras méz completasx, 21 aspecte funcamen-
tal da) enfoque no se¢ apoya wolamente en ellas, sinc #n la

conclusifn general que se ensaya a continuacibn,

CORCLUSION

Xumstre quintz conclusibn es que , LA APLICACION BE LAS
RELACIONES CLASICAS DE INMOVILIZACION A LAS EMPRESAZ AR~
GLRTINAS, SOLO BRIKDA UM ANALISIS PARCIAL DE LOE ASPECTOS
FINANCIEROS SUBYACEHTIS, COMG PRODUCTO DE LA ESTRUCTURA
DE ACTIVRS FIJ08 ¥ LOS PROGRAHAS DE REEQUIPAMIENTO. PARA
SUPERAR DICHA LIMITACION ES QUE SE SUGIERE LA AMPLIACION
DEL CAMPO DE HEDICION EN DOS SENTIDOS: a) PARA ORTENER

UN PANORAMA DE LAS FUEKTES DB FIRANCIACION BEL ACTIVCG MO
CORRIENTE, b) PARA EVALUAR CON PROYECCIOR FUTURA, LA SRA-
VEDAD DPE LAS DEFICIENCIAS FINAKCILRAS PUESTAS DE MANIYIES-

TO POR UH BAJO INDICEL RE INMOVILIZACION.

La ampliacidn del campe de madicifn debe reasolverse &
travie de {Srmulss de sencills aplicacidn, caracterfstices
de todos los coeflcientes, zin necesidad de mpeler, en pri-
wera instancia a un estudic mis complejo, el que deberd

realizarse si la gravedad del preblema lo reguieve,
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EL ENFOQUE DINANICO - GRUPQS COMPETITIVOS

Todos los teaas que ¢ trataron en los cupitules preceden~
tes, han sido desarroliades en funcibn especifics de los
coaficientes estiticos. Sin esbargo, no es posible dejar
de moncionar, aungue sea scmeramente, alziin aspecto rele-
vante gue ofrece, a la teorin y & la prictica, o1 enfogue
dinduico.

Su inportancia es singularmente significativa de per af, ¥
adenls, porque eg alll donde surge con toda nitides la dis-
tancia que separa al enfoque de eupresa en marcha -y tode

su gasa de posibilidades de proyeccién- con o) &mbito rela-
rivamente cerrado que se le asigna ean la teoria ortodoxa. A
partir de esto, entonees, sarf posible susayer alyfin tipe

de respussta pesitiva respecto a su futuro deseuvelvimisato

sr nussire pals.

La realidad econdmica nortesamericana obligh a los tedricoa
del enfogque ellisice, no selo a fijar estrictasents los mi-~
nivos exigibles pare ceda Indice, sine a emditir juicios
respecto al nivel due debfa considerarse aceptapvle para

cada uno de los coeficientea. For io tante, tuvieron la
necenidad de abocarse & la tarea concreta de selaler Lases
compavativas. bases que deblzn estar referidas, por supuesto,
& cada ramo de actividad, abarcande un periodc de ahos lo
suficiestemsnte prolongado, de tal maners qus fusse posible
superar la incidencie de las fases del cicle econbeice,
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En tal sentido, se elabord un amplic waterial estedfetice,
capaz de determisar con bdastante aproximacidn los valores

tipicos habituales por actividad y econvertirios en standards,

Ex nusstre pafs la tarea sstd por hacerse y debe comprender,
2 nuestre criterio, on primer lugar, la revisifn tedrica de
todos y cada uno de los coeficientes., Posteriormente, O en
forma paralela, encarando directamente los grupos competiti-
w03, debe prepararse un material de tal celidad y walidew
que perwits, come instrumento funcional ,pasar de una vaga
informaeibu gensral on cvanto al nivel de cacda Indice, a con-

alusicnes nés conevetan.

Evidentewente, tal procedimiente uo resulta Ficil nil sencilin.
Hallay patromes adecuados en la formacidn de grupes homogfneos
por rana de astividad; contar con suficlente inforvacibn ex-
torna y et suchos cases interna; corvegir los estados conta-
blas y otros datos, a fin de supsrar los diferentes criterios
de contabilizacién y lograr de esta wanara algfiin tipo de uni-
formidad; elaborar los procedimfentos estadisticos pavre obte-
ner el Indice representative; todos astoe aspectos son Eifi-
cultades bhien serias, que obligar&n sin duda a un verdadero

ssfverrze do realisacién,

Por todo ello, la magnitud svidents de la tarea a emprender,

vath judicando gque ne ¢s trabaje pavs un individuo o grupe
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informal de Individuos, iebe, inevitablumente, constituir-
50 an ana empress e gran aliento, capaz de cosproweter oa-
pacidad, dedicacién y conmstancia y prolongarse en uo trano

couniderable de tiewmpo.

Guienes a nueatyo entemder deberdu lievar a cabo la inves-
tigaciln y el trabajo propusato, son las cftecras respeeti-
vaia de las acultades de Ciencias iLcondmicasn, en estrecha
colaboracibn con la Hirecciln Hacional de istadfsticas y
Censos, departamentos ospuciallzades del Bameo Central de
la kepfiblica Argentina, Sance Industrial y demBs institycio-
nes banoarias, como asf tambin los orpaniswos que nuclean
a los empresarios y que ofectan estudios relucionados con
aspectos micro y mscroeconbmicos en funcifin al deseuvolwi-

miento de la asctividad Industrial.

Todas estus consideracioves no implican, clarb estd, que
las empresas, como entes individuales, dejex de arbitrer
solueiones parcisles, pars una mejor utilizacifn de los
cosficientes como sictema integral de informacién y com-
trol, enfocindolos con criteric de smpresa en marcha.ille
les permite nulsar su nivel de desenvolvimisnto sn funcibén
de los objetivos fijados, su trayectorda pusada y su pro-
yacci®n Bacla el future, de scuerde & las wiltiplez face-
tas de comparacidn ofrecidas por lus empresss gue se en-
cuadran en el grupo coumpetitivo.

Seguir y evaluer la warcha de las sapresas del mismo ramo,
tovar decieiones en base s cifras ebjetivas y exsctas, que

intelizentenente interpretadas resultan de inestiraizle va-
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lor, es proceder con eriterin empresaric ciemtifico y
usderno, Lo que se contrapone, clertawents, a preocedi.
nientos enmpiricos, muchea vaces vieiados por exsgaracida
o desconscimiento de la estructura total, ¢ por meras
impresiones subjetives que llevan lmplicito eu esta ma~

teria, ur jamentable margen de error,

Finslwente, ¢s cportunc sefialar, aungque vesulte eviden-
te, que las metas asl fijadas mavean un alejawiento con-
siderable de los principios ortodoxos sn cuante a las
tdcnicas, preyeceldn y puntos de &nfasis, a que hacfamos
referencia sn la Introduceifn en el wowmente de plantesr

el problems,
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CONCLUSIONES GEMERALLS

Halisnse planteade en la Introduceidn & este trabajo, tres

interrogantes fundamentales a resolver,

Tres interrogantes qua, en vesumen, isplicaban ube sana
duda sobre la eficacia uel enfoque clamico de anklisis e
interprstacidn de estades contables, cuaikio 8¢ lo quiere

aplicar wecinicamente a nuestro nedie,

os cuadros estadisticos, con la verdad de sus cifras, y
8l desarrollo de los temas tratados, parecen indicar elo- -
cusntemente, que era lexitimo plantearse tales interrogan-

tos,

Es evidente que una teoris gue tuvo cowo cuna y desarrollo
un wedilo determinado, HO pusde transladerse mcoclnicamente

& otro aistints sin alteraciones en au validex.

Es evidents que los objetivos del eonfoque tradieionsl no

s¢ adeclan a li realidad de las empresas argentinas.

Es aevidente que sl enfoque tradicional aplicado & nuestros
estados contables induce, en muchoz casos, A ERROK, y que
la distersidn producida en los estados contables sa traduce

ep un cuadro distorsionado de interpretacibu y resuitados.

Les conclusiones parciales a que ga ful arribando capitule
tras capitulo, apoyadas en la uuestrs de supresas argentinas,

deanusstran por gué todo lo afirmade resulta tan evidentas.
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Sobre el coeficiente de liquider se decla que:

La féemula clisica de liquides de 200 &, referida &
la estructura de las eapresas argeuntinas, adlo pueds
ser consicerada cowo objetive ideal, de wuy dudosa
aplicacién a im8 condicicones actusles de nuesatra veas

licad.

El enfoque clisico ortodoxo de diferenciacidu cvalita-
tiva de los ectivos, oo es éa splicacidn pare las em-
presas argentinas y, cowo lbgion consecuencia, plerde
toda sipnificaeidn la utilizacibn del ooeficiente de

liguidex seca.

El pasivo, en cambic, debe snelizarse cuslitativamente
¥ ponderarse en consscuancis -lo gue implica una wodi~
ficacidn nundrics del Indice-~, cualquiera sea el instru-

mento o criteric prievtico que se adopte,

8 necesaric una ampliacifin del enfoque de liquidez, pre~
ponidndose cotejar el total de activos corrientes y con-
prouisos, escluyendo la variaﬁl; tiempo, lo gue permiti-
r& la obtencidn de um panovana aompleﬁe, referido a cifras

relativenente bonwglneas,

Cuande s wotudid el coeficiente de endewiamiento conelufa-

wos asi:
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En las empresas Industriales argentinas no es posible
1s aplicacién del coeficiente de endeucamiento, a we-
BUS que Be cuente con slewentos lo suficientenente ala~
ros, inclcativos de que el esstacw patrimonial en su to-

talidad se ancuentre expresade en ijuvales valores.

£n lo gue respecta al coeficiente e iomovilizacidu se sfir-

mabaz

iwe aplicacidn de las relaciones ¢lisicss de inmovilize-
cibn & lus eupresas argentines, solo brimda un andlisis
parcial de los aspectos financieros subyscentes, cow
producto de la estructure de actives fijos y los progra-
was de resguipamiento,

FPara superar dicha limitaciln es que se sugiere la amplie-
cidn del campo de medisifn en dos sentidos: a) para obte-
ney un panorama de las fuentes de financiscidn del activo
no cerriente, b) para evaluar conproyeccidn futurs, la
gravedad de lag ceficienciae financlerss puestas de ma-

nifiesto por un Lajo Indice de inwovilizscidn,

Finalmente, al {ratar los gyupos cowpetitives, se proponia:
En términos generales, una vevisidn tefirice de tudcs y
cada uno de los cvoeficivntes y al estudio de los yrupos
competitives, preparsnde un material ée teal calidad y
validez, que persita, como ilnstrumento funcional, pasay
de una vaga inforwacidn general, en cuante &) nivel de

cada Indice, a conclusicnes nis concretas para cada ra-
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me de actividad.

Keferida 8 las enpresas en particular, se sygeria un ale-
jamiento considerable de los principios ortodoxes en cuan-
to & las téanicas, proyeccidn y puntos de @nfasis, pera
una mejor utilizacidn de los coeficientus come sisztona
intsgral de inforuacidn y contrel, enfocados con criterio

ge eEpresa & narcha.

Lag conclusiones parciales gque se aculan de pressutar undfi-

cadas, fundanentzn la puestia en afirsativa gue se hizo de los

interrogantes. Illo uo guiere dscip, por supuesto, que todo lo |

desarrollado su ¢l trebajo se halle libre de errov.

Las conclusioues, las fframulas, las teorias,pusden ser oo~
rregidas gotal o percialmente, rectificedas, replanteadas e
afin rechaxadas y sustitufdas por otras, iLe que s quede en
pidé, io gue no nos hace abrigar aingln tipo de duda, e® que
todeo el enfogue cliisioo sobre anflisix e iaterpretacidn de
estades coutables, debs ser reviesade, para sue eumpls am-
pliamente su cometids tal como lo exige la peculisr realidad

gue impera en nuestro medie,

A nuestro satender, las oryganisnos que deban abocairse ¥
tan Lsportante como cecesaris tarea, son las Chtedres res-
pactivas de las Facultades de Cilencias lLconbmicas, Jepar-
tamentos especializedos del Sanco Central de la Repliblica
Argentina, kanco Industrial de is Repiblica Argentiva y

dexfis Instituciones baiaarina, cono asi tembiln los orpa-
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nismos gue nuclean 2 los ewpresarics y que sfectlan es-
tudies relecionedos con aspectos micro y nacrcecondmiccs

en funcibn al dessnvelvimionto de la actividad Industrial.



A P E N BICE
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LMPRESAS PARTICIPARTES L LA MUESTKA

NUMLRG
ASICRADO DENCHINACLON
i Hanufactura de Tabscos Piccarde y Cla.Ltda.3.A.
2 Noel y Cla.Ltda.S.A. Avrgeutina de Dulces y Conservas.
3 Alejandre Llaur8 S.A,
& Industrias Soffelll S.A.
) Elgctroclor E.A.1.y €.
6 Hulytezo Industria de tulee y Telas Ingomadas 8.A,
? ienti Ltda.bstablecimiento Papelerc $.A.
8 Atanor Compatifa Nacional para la Industria Guinmica S.A.
9 FIFA Fabtricacifn Industrial Fotogréifica Avgentina 8.A.
106 Productex S.A.I.y €.
11 Longvie S.4.C.0 I,
12 Jabdn Federal(Delbene Huos.l Sabis Ltda.) S.A.1.y C.
13 Tel-Rad Ind.y Com.
14 Lamson Paragon S.A.I.y C.
15 Fader S.A.C.I.y F.
16 Talleres Coghan S.A. Argentina Constructera de Mquinas.
17 Salemann, Yedias Paris S.A.I.y C.
18 Compomar S.A.De lilados y Tejidos de Lana,
19 Acinfer Industria Argenting de Fundiciones de Hierro y
Acero 5.A.
20 Serra inos, 85.A.1.C.e 1.

21 Hetallrgica WNecochea S.A.C.e I.



22
28
P
25
26
27
28
29
30
31
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3
35
36
87
38
as
»0
ui
w2

%3

L 3]
L3

&7

Haucuse y Rossi S.A.1.y C.

Luis dagnasco y Cfa.lLtda.3.A. Manteguerfa Nodelo,
Guillersc Kraft Ltda.S.A.de Impresiones Generalas.
Cura inos. Industrlas Metalirgicas 35.A.1.C.y F.
Industrias Caren 8.A.1.C.y F.

Compafifa Sudamericane BTB §.4.

Anthony Blamk y Cia.5.A.C.e I,

Gurwendi §.A.Industria Metalfirgica

Tawet-Talleres Hetallrgicos San Martin 5.4,
Estableciniento MetallGrgico Santa Rosa S.A.
Acindayr Industria Argentina de Aceros S.A,

Pfaff Browberg 8.A.1.C.y F.

Porcelana Amsricana 6.4.

Sagarola $.4.1.C.1. y F.

Wineo S.A.X.C.y F.

Grafa Grendes Fibricas Argentines 5.4,

Heiler L.y C. S.A.

Benegos nnos y Cfa.ltde.S.a.1.y C.

Cotécnica Companila Técnisa, Fabril @ Imp. S.A.

Lomec, Compania des Artefactos Dowdsticos 5.4.1.C.y F.

Forja S.A.

Partencpea Arvgentina $.A.1.C.y F.

¥ells(Argentina) Ind.Com.y Financiera

Genaro Grasso S.A.Imp.Lup.I1.C.w I.

Italar S.A:Industnial Textil Algodonera Argentina.

Panificacibn Avgeatina S.A.I.y C.

87
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48 balmine Siderca 8.4.1.y C.

49 Saipe 5.A.1.C. y F.

50 Wecheco S.4A.

51 Iggam S.A.I.

52 Viplastic 8.A.C.e¢ 1.

53 Bodegas Esmeralda S.A,

54 Arando I.y C. S.A.

5% Cipe Corporacidn Industrial de Productos Oleaginosos 5.4,

86 Cristalerfas Rigolleau S.A,

87 Di Paolo Hnes. I.C.XI. y F.

58 Industrhilos $.A,.C.0 I,

54 Lucini y Cla. B.A,

60 Hinere Alumine C. y F.

61 Colerin Industrias de Materiales Sintéticos S.A.

62 Cometarsa Construceiones retdlicas Argentinas S.A,

BALANCES GENERALES PUBLICADOS EN BOLETIN DE LA
22&?& DE COMERCIO DE BUENOS AIRES

EWMPRESA FECHA CILRRE FECHA PUBLIC, PAG.

N® EJERCICIO BOLETIN BOLSA INICIAL
1 30,6.65 6.12,65 6761
¢ 31.7.6% “ 6731
3 30.6,55 v 8700
& 30.86.65 hd 6863
5 30,.6,65 " 6617
6 31.12.64 1%.6,.65 803
7 31.12.64 " 763



10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28

s

x4

31.12.04
31.7.88
31.12.64
31.12.64
31.12.64
31.8.65
31.8.65
31.8,.65
31.12.64
31.12. 84
31.7.65
30.9.6%
30.6.68
30.6.65
31.3.85
30.9.65
30.6.65
30.6,89
30.9.6%
31.10.65
31.10.8%
30.6.8%
31.12.64
31.12.84
30.6.65
31.3.68

31.5.65

14,6,68
20.12.65

1%.6.65

"
kil

17.1.68

"

14.6,65
"
24,1.86
31.1.88
27.32.68

13,12.6%

“
1]
o

(3]

31.1.66
7.2.88

n
15.11.6%
21.56.65
24.5.65
22,11.8%

6,9.68

L4]

731
81867

275

851

827
13903
1839
1817

BY9

88y
2941
3758
8803
7563
7552
7528
7503
Tw32
3804
h227
4177
4569
1492
1911
5080
4123

%137

89
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37
36
39
0
"
2
53
ui

485

7
48
49
&0
51
52

s3

2]
56
57
58
59
&0
61

62

33.3.65
30.4,.6%
30.4,6%
30.6,65
81.5.6%
31.5.65
30,5.65

30.4,85

30.4,.65

28,2.6%
31.12.84
31,12.64
31,3.65
31.3.68
31,12.64
31.12.64
31.3.85
31.3.6%
28.2.65
31.3.65
31.3.85
31.3.6%
31.12.64
31.3.68
31.3.65
31.12.6%
31.3.65

31.3.68

§.9.6%

13.9.65

"
6.9.6%5

L1}

"

”

"

9.8.65

2.8.68

L

1]
8.8.685

"

0

30.8.65
L]

9.8,6%

30.8.65

»

23.8.865

L1

114

Nis7
4158
501
4532
3801
39387
3875
w027
4112
75
56
81
102
87%
951
963
3289
3335
658
3183
3212
2457
2476
25348
2998
2621
2823

2442

20
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SELECCION DE LA MUESTRA

|
e PROPIOS  VENTAS UTILIDAD. OBJETO SOCIAL :
I
"?
1 699 4878 8¢ ¥anuf.de tabacos y cigarr.
2 429 2089 a8 Fiur,conserv.dulees, ete. :
3 192 972 68 Elab.jabones,pelvos limpt! !
M 220 46 80  Fibrics de impl.agricolas
8 1300 2689 285  Fabric.prod.quimicos :
8 418 1008 2 Fabrdc.hules, taleas engom, ;
7 255 837 L) Febric.de papel '
8 197s 1806 2" Fabric.de productos qulmimf
9 162 295 - 54 Fabpic.de papeles foltouens. :
10 483 1296 %2  Hilend.y tejedurfa de algod®
11 217 556 28 Febric.cocinas y calefones |
12 664 2013 65  Industria jaboners |
13 173 as1 45 Industria artef.cldetricos
i 169 343 - 1Y) Artes gréfices
1s 328 891 42 Fébrica de equipos refrig.
16 228 2%0 215 Construcciln waquinarias
17 82 268 ] Flirica de mediss
18 1663 1880 110 iiladon y tejidos de lana
i 3332 3571 377 Prod.hisrro y socero fund,
26 122 850 1 Fab.art.tipogmrafis art.gréf.
21 ] 112 § Fab.vep.ind . automotris.
22 9% 164 18  Fab.papel



23
a5
2%
26
27
28
a9
30
3
32

38

3%

37
a8
a9
u¢
a1
42
%3
™
45
46
w7
48

%9

21235
58
566
130
324
132
1225
2743
2090
Ga74
127
1406
52
387
2564
127
73
243

293

9%
27
358
2
260

5007

83

1933
kit
1511
257
657
293
8732
2730
3568
13367
307
32%
195
1266
4376
310
$38
53¢
857
244
W08
348
626
§75
&34
5061

83

&7
~303
168

8

i¢
361
234
237
1738
- 28
25
19
145
207
0
70

40

50
23
L 14
uh
.2
3¢

552

~- 12

92

Elab,prod.deriv.de leche
Artes gr&ficas |
Lamingeida de nierve |
Fabr.de calderas |
Fabr.cojinetes a bolillas t
Pabr.scbres y snv.de papsl i
Industria wetalfrgica :
Prod.fundicibo y acero '
Betalurgia
Prod.acsres laminmdos
Fabr.maquinas coaexr
Fabr.vajillas
Curtiexnre
Fabr.combin.y art.cusicales
Hilanderfa y tej.de algoedda
Elab.de madera tearciads
Ind.vitivinicola

Fabrica de cocinas

Pabrice art.s gas

Fabrica nfiq.agricolas
Elab.prod.quinicos
Fibr.nilsdos lana peineda
Faby.cafios galvanizados
iilanderia y teoj.algoddn
Prod.alimenticios

Fabr.acerc y hierro

Ind, jmm



50
5
62

53

55
56
87
58
5%
60
15 §

62

732
713
$13
256
285
172
B854
364

a8
370
867
344

§38

b3t
1138
933
556

634

808

2376
503
868
680
170

157%

855

3 §
162

&9

37
123

12
79
L
7%
82

Ind.nlq.industriales
Ind.muteriales construc.
Faby,.prod.plisticos
Elapb.de vinos
Febr.bolsas de arpillera
Yabr.eceites vegetales
Fabr.de vidrios
Ind.pllstica,netalivg,
Hanuf.de bilos

Yabr.de prod.setalirgicos
Expl.mineras

Fibe.de pintures

Conmtr.eetilicas,




CORPOSICION DE LOS COMPROMISOS

MONTOS EN MILLOKES M$L

Sapresa Coter- Sanca- Fipan~ Fisec.y
ne cialea. 1rias. clervas. Soeial. Utras
i 202 308 w7 197 132
2 556 208 16 382 §2
3 152 52 - 78 1¢
Y 98 17 10 8% 8
5 197 9 4 243 €4
6 86 103 iy 112 13
7 62 0 1 100 4
8 S44 268 126 76 109
9 93 51 25 162 20
10 193 88 80 Lty 14
11 149 € - 18 &3
12 353 01 - 156 19
13 164 11 18 45 e
1% 3¢ 3 - w? 9
15 202 43 212 1718 ]
18 73 45 35 7% 17
17 59 5¢ k1 175 36
18 k7 156 - 497 i3n
19 965 1248 51 597 235
20 490 61 - &80 1t
21 &N 1% 1% Ha 5
22 64 168 - 53 5

Total
1483
12386
293
186
83%
328
177
1108
291
752
297
729

230

371
148
3096
22
112

289



23

25

27
28
2%
30
a1
32

a3

3%
36

a7

38
%0
41
42

“3

85
46
87
88
49

50

121
117
w72

o4
153
80
9%6
625
624
3043
63
27
27
352
Y
21
248
128
191
w7
a2
108
291
86
7%

1347
222

in

30
1
109
23

1e2

1479
525
wg
@36
164

A

120

408

§8
26

12

27
68

152
24
1872
161

311

i22

22
1

7%

436
1768
19

w1

616
1%
15

1348

Sk

51
385
198

T8

13

398
827
261
1207
167
63
78
234
708
81

136

123
392
15

135

176
75
3

418

38

61

106

17

81

292
292
136
542
49
22
2%
87
7%

39
19
15
13

37
50
¥

248

2
776
780
216
W82
222
35143
1769
190%
7396
462
127
186
762
1228
118
507
243
33
100
89
318
1120
an
187
4933

#55

588

95



51
52
53
54
55
56
57
§8
56
11
61

62

Totales 17283

226 88 2 277 e 81%
7 26 19 ™ - 180

500 38 76 3 5 708
38 200 - 95 2 335

36 % 3 29 12 137

88 156 -~ 57N 196 1031

167 o 1 153 ° e
179 5 - i3 3 199
224 25 §C 56 10 13
82 any » 83 22 550

553 a2 - 3388 82 956
256 138 w9 (2 214 187h
11204 Sk 2 gﬁg?& 3753 50660




GOMPUSIRION DE LOB_COMPROMISOS

o7

PORCENTAJES
Empresa Comar~ kanca- Finan- Fisc.y
i alales, rias. ecleras. Sociasl. Otvas Total
b 13,6 20,8 3,2 53,8 8,8 150
2 k7 & 16,8 0,8 30,8 8,2 100
3 51,9 17,8 - 26,3 3,4 100
4 52,8 9,3 5,3 27,9 4,9 100
5 3,8 18,3 0,8 k4.3 10,0 100
6 26,3 31,5 “,2 3,3 3,8 100
7 35,1 5,7 0,6 56,4 2,2 108
g 49,0 22,9 11,.% 65,9 9.8 104
g 31,9 17,4 8,6 35,2 5,9 100
10 25,7 5.4 7,9 59,5 1,8 200
11 TR 2,7 - 39,7 7,7 100
12 88,5 27,1 - 21,4 2,8 160
13 66,8 4.8 7.9 19,6 0,8 100
14 3,8 9,5 - 49,5 3,5 160
16 30,2 G.,h 3,6 26,7 5,3 14609
16 29,7 18,7 14,2 30,5 6,9 100
17 18,1 15,8 0,3 3,2 11,8 104
18 30,3 L4 - 43,2 12,1 100
1% 31,2 40,3 1,6 19,3 7,6 160
2¢ i 8 11.% -~ 21,3 2,5 100
23 30,3 13,9 12,% 39,3 L 9% 100
22 22,8 60,1 - 15,4 1,7 100



23

25
26
27

28

31
32

33

85

37

39

&1
42

43

45
L1
w7
48
&9

50

92,4
15,8
60,8
38,2
33,6
27,8
81,0
35,3
32,7
1,1
13,8
21,2
15,0
48,1

3,4
17,6
48,9
50,7
56,0
47,0
35,9
32,4
26,0
22,8
1,7
27,9
48,7

20,6

27,3
11,6
12,8
10,1
31,2

0,8
¥7,1
29,7
23,5
13,3
35,5

7,9

5,0
15,7
23,2

7,7
11,4
10,7

3,8

1,0
86,3
21,54

"o,3
12,8
31,9
41,8

52,9

0,8

14,3

10,0
9,0

33,9

5,1

8,6

10,2
2,9

55,0

15,2
Wh,n
28,3
32,9
12,8
34,4
12,8
18,6
13,7

16,3

53,6
83,3
29,4
57,7
66,8
26,9
22,2
36,1
39,0
16,9
42,8
15,7
19,9
17,6

14,8
13,8
0,1
7.2
13,4
8,1
9,3
16,5
7,2
7,4
10,6
17,8
13,9
8,8
5,7
5,9
7,7,
7,8
N4
13,9
5,7
1,8
3,3
13,9
19,8
5,0
1,4

1,3

$8

100
100
100
100
160
06
100
106
1600
100
190
100
1066
100
100
100
100
100
100
100
100
160
10
108
190
100

166

100



51

b2

53

55

87

5%

ol

62

38,8
37,4
70,5
11,3
26,3

8,7
5,1
89,9
51,4
14,9
57,8

15,3

13,8
13,7
5,0
¥9,7
43,1
15,4
10,8
2,9
6,8
82,5
2,3

8,2

48,2
38,3
13,4
28,4
21,2
56,5
51,4

5,6
15,%
11,4
35,6

8,6
8,8
19,4
2,4
1,5
2,7
&0
3,3
12.8

99
100
100
100
100
100
100
100
100
igd
190
100

160




160

COEFICILNIES DL LIQUIDEZ SECA

EMPKELA
Hu UIGPON, CRED. TOTAL  COMP. INDICE

1 102 65 a4 1663 37
2 43 $383 bae 11306 %6
3 5 ise is1 273 70
4 & 221 425 i73 iz¢
5 238 758 182 640 122
6 4 22 25& 301 8%
7 4 168 &7 140 118
8 #1 830 231 890 b
8 7 he 189 291 51
190 ie 372 350 516 76
i1 W 20 254 248 102
iz 3k 543 461 L 7%
13 i9 27% 28y 227 127
ik 1% 107 122 9% 128
15 4 183 167 asd 47
is 2 114 16 18% o3
i7 © ¥ g8 243 36
18 86 46y 53% 566 60
i9 &7 4 Y oh7 2760 u
20 8 263 272 267 1061
£1 2 L] 2% ig2 25
22 i Ja 38 L 2] 65

23 304 212 61 824 63



25

27
28
29

30

32

as
36
a7
38
39
40
w
42

43

45

47
&
49

50

55

26

87
137

327

%2

117

i3

15

1
23
15

132

18

24
291
159
266
™
1358
83§
989
3618
129
21
87
452
1096
57
aw
189
30u
70
58
248
128
117
69
2076
69
651

553

246
5
140
292
75
1S
972
1086
asus
130
i
89
W94
1213
61
276
202
319

73

244
142
140

2208
70
+ 687

574

501
688

176

i51

2238

1626
1665
5337
201
62
146
667
1228
b2
4538
243
312
84
87
248
286
334
in
3537
443
468

596

49
50
80
65
50
63
60
65
7
64

179
60
™
gg

us
60
83

102
a7
73
99
49
ui
19
62
16

140

101



35 1 A
102

183 188 8o

137

16

52

212 373 37

17e

34

53

287 a7 93

%83

23

54

&7 i3e 48

&1

55

“48 93

597

560

37

36

PL5 315 7%

215

26

$7

123 200 61

117

58

358 63

220

215

il

59

i 268 L} ]

12%

60

LUK 851 77

623

42

61

by

14806

682

691

B2

e e

. T
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