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INTRODUCCION

El pre:epte trabajo de tesis, tiene por objeto
analizar una gran.empresa afgentina en sus principale#,
aspéctos, especialmente los relativos a su_finénciécidn
y‘a su sistema para preservar de la inflacién ios bard-
metros de actividad propig._

De dicho anéli#is surgen algunas conclusioﬁes,
miéntras due en algunos puntos, la simple dgséripcidn.de
la situaci&n en la empresa ya'supone su recomendacidn.

No»puedé dejar de analizarse también el desen-
volvimiento general de la economfa argenfina, intentando

brindar algunos pron6sticos.
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ANALISIS DEL FLUJO DE FONDOS Y DE LA FINANCIACION EN LA
DINAMICA DE UNA GRAN EMPRESA PRODUCTORA DE ARTICULOS DE

CONSUMO, EN UN PERIODO CON DETERIORO DEL SIGNO MONETARIO.

I Caracteristicas de la empreéa seleccionada para el estudio.
11 ’Dinémica de la empresa.

I1I Fuentes del abasto financiero de la empresae‘

IV Flujo de fondos en la empresa.

\' Influencia de la inflacidn en el desenvolvimiento de la

empresa.

VIl Algunos aspectos no directamente relacionados con la

empresa estudiada.

VII Conclusiones. T a@yﬁﬁgigfﬁ
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Caractenisticas de La empresa

seleccionada para el estudio
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La empresa estudiada actda como sociedad andnima desde

1935, fecha en que trabajaba con un capital de $ 1.000.000, - ’
ascendiendo en la actualidad a § k.500.000.000sm. Posee ademds un
Capital por Revaldo Contable de $ 3.400.000.000.- que fue dismi-
nuido a $ 1.950.000.000.~ por haberse usado para conjugar par-

te de la‘pérdida por diferencia de cambio que ascehdié en 1967

a $ 2.255.000.000.- .

Abarca esta empresa un amplio campo de actividades, las
que intentardn esbozarse mencionando los departamentos comercia-
les en los que des¢entraliza su esfuerzo de ventas:

- Iluminacidn

- Luminotécnia

- Radio y televisién

-~ Electrdénica

- Aparatos Domésticos

- Artfculosspara el cuidado persdnai
- Discos |

-~ Telecomunicaciones

- Vidrio

- Aparatos profesionales
- Eléctroacdstica

- Service.

Los artfculos que la empreéa comercializa, provienen
}'de produccién‘propia, importacidén y compras en el mercado iobal.

Las ventas durante 1967 sumaron $ 13.045.000.000.=
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siendo la estimaqién para 1968 de § 15.000.000.000,- .

Lo abonado en conceptq de sueldos, jornales y comisio-
nes a vendedores para las 3.050 personas que constituye‘su per—
sonal, se elevé para 1967 a § 2.390.000.000.-; siendo de
$ l.hB0.000.000?- lé suma abonada eSe,mismo afio éhféénCeth de
impuestos,_reéargo; y derechos,

_: A,fin de facilitar 1a int¢rpr§tacién de-algﬁAOS‘datos

que figuran en este frabajq_es digno dé”menciongn;';

a) La empresa trabaja con sucursales,‘deflasﬂéﬁales,ékesyéﬂ.ra~
dicadas en el interior del pais. | |

b) Hasta el’ﬁes de abril de 1967 se contaba écn uha fe§ha de
cierre de ejerciciovoficial (31 de diciembre) y otra fecha
de cierre de ejercicio econdmico (30 de abril);_en_ia actua-
lidad sé encuentran unificadas en el 31 de diciembre. .

En el cuadro 1 se muestran algunos datos importéntes
de la embresa.

Hay un principio normativo muy importante!,que aunque
fue seguido por la,empresavduranfe muchos afios, 1lo encontramos
gxplicitado en el dltimo quinquenio, debido al_guge que‘tomd
la inestabilidad‘dgrante el mism@, Este principio es el de la
CONTIEﬁIDAD, que fue adoptado por la empfesa_como sloéan despﬁés
de lalgraﬁ contrac¢ién_de 1962/63. -

| La palabra continuidad no se refierevsolameéte a:la
vida,centinuada de la empresa en un volumen dado, &a que esto‘

significarfa un estancamiento, y por ende un paso hacia atrds,



CUADRO 1

CONCEPTO 1964 1965 1966 1967 1968 (&)
EN MILES DE PESOS

Venta neta a‘precios ‘

de 1968 9.499 11.847 13.072 12,191 15.001
Produccidn a valores | ,

de 1968 5,845 7.953  9.955  8.99h  9.979
EN M;LLQNES DE_PESOS

Deudores 3.417  4.715  6.363  7.948  9.863
Créditos Bancérios 1.932 2.122 L .48 5.100 5.870
Stocks cdmerciales 1.705 2.527 A.ijz L.124 3.947
Stockébfabriles 1.222 1.785 2.481 2.094 2.069
Dispénibilidades 506 748  1.129 867  1.784
T{tulos 683 700 1.325

1.297

1.325

(') Cifras correspondientes al Presupuesto de 1968.
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dado que ni la vida econdmica ni el crecimiento de 1la poblacidn
se detienen jamds. La continuidad de una empresa significa, como
minimo, mantengr su posicidn dentro dellog ramos industriales
dé que se ocupa, 0 sea crecer Jjunto con las tendencias que. sur-
jan en ellgs.‘ |
Se encuentran relacionados con iafcontinuidad de esta
empresa maé_de 3.000 obrefos, técnicoé, empleados, etc. que
junto con éﬁsvfamiliares suman 12.000 personas; 7.000 concesio-
narios y di§tribu149res que nuciean 135.000 personas; mas de 66.Q00
que surgen,de,loé 1.200 proveedores con qﬁe'trabaja la empresa;
Lés fgnomenos externos con que debe enfrentarse una
empresa en su lucha por la continuidad son numerosos y de muy
amplio sigﬁificadoo Todos ellos constitﬁyen factorés de poéible
inseguridaqiy eiigen que ée acepten cierf§s>r§¢§go$: |
a) Riesgos de cgractér estructural. Estos se refierenia.laé mo-
dificaci@nes.én la demanda y en la técnica.
b) Riesgosgﬁe caracter coyuntural. O sea los originados en el
ciélokedgnémico, ‘ |
¢c) Riesgos devCArapter incidenfal. Que pueden ser»ténfé de natu-
raleza eggnémica,.como por ejemplé las reétricciones a la
importacidn; o de naturaleza pol{tica, como ser la amehaza
de una guerra.
Para palpar todas las consécuencias de 1la intefrela-
cidn de los factores pronosticados, la empresa ha desarrollado

°

un sistema de planificacidédn de cuatro afios para todos sus de-
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partamentos. ﬁe ese perfodo de cuatro aﬁqs, se estima en la for-
ma mas detallada posible la actividad del primero, y én cifras
mas globales los tres afios siguientes.
| La planificacién total o presupuesto general se basa
en planes de venta,vproduccidn, compras, inyersidn, liquidez,
etc., todos ellos coordinados entre si. *

Son, el Sistema Presupuestario Integral, el uso del
Valor de Reémplazo y el cdlculo de las Pérdidas originédas.en
la Inflacidn, los que aclaran el panorama de la toma de decisio-
nes y permiten la "direccidn por excepcién“ mediante la cons-
tante comparacidén de lo real con lo presupuestado; usando para
ello una moderna herramienta: la}computado£a.

Como la toma de riesgos no puede ser totalmente eli-
minada, se necesita disponer de suficiente mdrgen como para
soportar impunemente las pérdidas originadas por estos riesgos.
'Una'rentabilidad sana, entiende la empresa, debe proporcionar
ese mérgen y tambiéﬁ las reservas para nuevas inversiones que
posibilitardn la expansidén.

Un ejemblo de como se entiende esta continuidad de
que se viene hablando, 1lo cpnstitﬁye la enunciacidén de uno de
los objetivos empresariales: mantenimiento de una ocupacidn
constante fan alta como sea posible. Esta preocupaciéh se re-
fleja en el artficulo 2 de los Estatutos deila casa matriz de
la empresa estudiada, que dice: “"El objeto de la sociedad es

la produccidn y la comercializacidén de productos eléctricos
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- inclusive electrdnicos -, mecdnicos, qufmicos y otros en él
mas amplio sentido de 1la palabra, y la ejecucidn de fodo lo que
¢orresponde o estd relacionado con la misma, incluyendo.labpaf-
ticipacidn en y la otorgacidn de servicios a otras empresas.'Para
promoverllos intereses de todos, felaciona&os conjla*ébﬁﬁaﬁia,’
elié frétérg,de'rééliéar una polfitica aé prgsperidad é largé
plazo y ﬁna méxima ocupacidn @t;l?. |

| Incluir en los eétatutoé ésta responsabilidad deﬂla
Vemﬁreéa; mérca‘unéﬂevolucién en las_qpinioneé sobre el ébjétb
dé la miéma y va ha¢ia,el de: Reéliéar cierta agtividad dbn una
_ateﬁéiéﬁ para 165 intereses de todas las persqnés vin¢giada$
coﬁ la empfesa. Ellartfculo 2 refleja también la filosofié de
la pélftica positiva de integracidn en la economfa naciqnéi,
péf vfé de asistencia técnica, comércial yvadministratiQa,‘ch-
biﬁada algunas veces con participacidn minqritaria en otras

empresas.
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Dindmica de fLa empresa
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ASPECTOS DE SU VENTA

La empresa eféctﬁa la comercializacidn a través de
sucursalés que étienden zonas especificas del pafs. La fuerza
de venta consta de 351 personas, de las cuales 129 tienen el
caracter de vendedores. |

El canal de distribucidn elegido es el de concesiona-
rios, no quedando en la'actualidad ninguno que actde con carac-
ter de exclusividad. El departamento Iluminacidn cuenta con cli-
entes con categorfia de distribuidores; las caracteristicas del
departamento Telecomunicaciones son: atender directamente a
consumidores, al igual que otros departamentos de la empresa, y
trabajar con licitaciones en montos tan eleQados, que hacen que
su venta tenga gran variacidn entre diversos perfodos (la ¥lti-
ma licitacidén en que intervino Telecomunicaciones»fue paré‘el
suministro de elemehtos a las FFAA por un monto de § 10.000
millones.

Esporadicamente puede apreciarse la aparicidn dé or-
ganizaciones que efectdan compras_de gran magnitud de un solo
‘art{culo; obteniendo precios y condiciones de pago especiales;
a posteriori estos articulos aparecen én el mercado a un precio
contado muy bajo (incluso menbr Que el fécturado), indicando
esto que la operacidn efectuada por el cliente fue de indole
financiera.,

‘Respecto -a-la Planificacién de Ventas, esta integra

el ya mencionado Plan Cuatrienal, cuyos tres dltimos afios
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tienen caracter orientatiﬁo, mientras qué el primero es usado
como meta a cumplir.

El Plan de Ventas es revaluado mensualmente de acuer-;
do a las nuevas'listas de precios;’este plan mensual revaluado
sé distribuye el primer dfa hdbil de cada mes entre los respon-
éables de su cumplimiento, y es la base para la liquidacidn de
premios a vendedores.

El cuadro 2 muestra para el perfodo Mayo de 1963 /
Junio de 1968, la venta real a pesos cbrrientes,'esa misma ven-
ta a pesos de Abril de 1963 para hacerla comparablé, y la es-
timacidn de vehta revaluada mediante las listas dé precios-
vigentes en cada mes. |

Aproximadamente el 72 % de la venta corresponde a ar-
tfculos de produccién propia, 18 % es de compraé piaza y el
10 % corresponde a importacidn.

En el cuadro 3 pueden verse los plazos promedio a
qﬁe ha venido vendiendo la empresa; relacionando estos plazos
con las cifras de venta se obtiene el monto tedrico de deudo-
res, que difiere en un gra; porcentaje del reél, por incluir
este éltimo los importes de deuda vencida que al 30 de Junie:
dé 1967 repbesentaban un 32.3 % del rubro Deudores del balanf
ce, y que debido a medidas tOmadas durante el ﬁltimo afio se
han visto reducido$ al 22.7 %. Bste tema de los saldos ven-
cidos y de 1as}medidas adoptadas por la empresa péra su so-—-

lucidn son tratadas en el acdpite siguiente.
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CUADRO 2

(EN MILLONES DE PESOS)

VENTA  VENTA ESTIMADA VENTA A PRECIOS INDICE

REAL REVALUADA DE ABRIL ' 63 _ (')
JUNTO 168 1.427 1.435 | 597 183.1
MAYO 1.388 - 1.399 552 | 169.3.
ABRIL 1.292 1.346 515 © 158.0
MARZO  1.069 L1 428 131.3
FEBRERO 615 666 247 75.8
ENERO 906 863 365 111.9
DICIEMBRE '67 1.108 1.390 Y 136.8
NOVIEMBRE 1.255 1,434 504  154.6
OCTUBRE 1,257 1.525 506 . 155.2
SETIEMBRE 1.280 1.526 512 157.0
AGOSTO 1.311 1.477 | 521, 160.7
JULIO 1.299 1.456 . 522 160.1
JUNIO 1.303 1.359 5214 160.7
MAYO 769 1,314 309 4.8
ABRIL 981 1.359 397 121.8
MARZO - 1.179 1.184 478 146.6
FEBRERO 527 725 214 65.6

ENERO 776 1.074 316 96,9

CONTINUA
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CUADRO 2 (CONTINUACION)

(EN MILLONES DE PESOS)

VENTA  VENTA ESTIMADA VENTA A PRECIOS INDICE

REAL REVALUADA DE ABRIL '63 ()
DICIEMBRE '66 1.090 1.313 449 137.7
NOVIEMBRE 1,217 1.237 530 162.6
OCT DRE 1,165 1.330 | 516 158. 3
SETIEMBRE 1.250 1.329 | 570'» © O 174.8
AGOSTO 1,270 1.235 587 180.0
JULIO 1,171 1.201 543 166.5
JUNIO 1.209 1.079 . 602 184.6
MAYO 921, 994, 468 143.5
MAYO 65 / |
ABRIL '66 9,607 10.179 5,065 |
PROMEDIO 801 84,8 422 129.4
MAYO '64/
ABRIL '65 6.272 6.569 L.88L
PROMEDIO 523 547 407 124.8
MAYO %63/ .
ABRIL %64 L.125 4,163 3,906

PROMEDIO 344 347 326 100.0

La venta:comparable a precios de Abril de 1963 fue
obtenida aplicando los porcentajes de aumento de las listas de
precios, porcentajes que se muestran en los cuadros 35 v 36 del
acdpite "Sistema usado para tomar en cuenta el aspecto infla-
cionario. La distinta composicidn de la venta de cada mes

no fue tenida en cuenta.
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CUADRO 3

' PLAZO PROMEDIO EN DIAS

PERIODO . | | AR
 CON _QUE FUE EFECTUADA LA VENTA
ENERO '68 / JUNIO '68 ~ ,iéel
MAYO '67 / DICIEMBRE '67 = ':' ' 126'
MAYo 166 / ABRiL 167 ,‘ | ' ‘115
MAYO '65 / ABRIL '66 5 108
MAYO '64 / ABRIL '65 | . 12
PERIODO PLAZO MAXIMO OTORGADO
_ _EN BL PERIODO _
ENERO '68 / JUNIO '68 = o 405 dias.u
MAYO '47 / DICIEMBRE ?67_"‘ - 390"‘ "
MAYO ‘66 / ABRIL ‘67 315w
MAYO '65 / ABRIL '66v' R 450

MAYO '64 / ABRIL '65 o 315w
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: Respécto a las ventas a plazo debe mencionarée que la
empresa carga 1 % por cada cuota que otorga, siendo la primera
de ellas pagadera a los 30 dfas. Es decir que una compra a pa-
gar en 4 cuotas tiene un recargo financigro del 4 %. La reali;
dad muestra que ese porcentaje es genéralmente_compensado con
mayores descuentos.

La empresa asigna gran importancia al estudio de lés
estadfsticas de venta; lo que permite tomar decisiones adecua-
das en la comerciélizacién. Sirva de ejemplo de ello algunas
conclusiones de estudios realizgdos, que son mencionadas a con-.
tinuacidn:

Andlisis de venta por sucursal y_por localidad, El total de

venta de un articulo bajd de 189;065 unidades en Mayo de 1965/
Abril de 1966 a 150.471 unidades en Mayo de 1967/ Abril de 1968,
o sea que este d¥ltimo perfodo representd el 79 % del primero.
Analizando la situacidn puede observarse que en la sucursal 6
el problema es»grave: ias ventas fueron respectivamente 32.216
v 14.428 unidades, correspondiendo los porcentajes relativos de
100 % y 45 %; la pérdida de ventas se concentra en 3 localida-

des que originaron el 97 % de la disminucidn de ventas:

Localidad C - 8.309

i " R ' - 6.638
" \ - 2.503

- 17.450



cllenteségéggﬁhig%on el 2 % de las ventas y el 5 % de los clien-
tes efectud operaciones que representaron el 62 % de las ventas.
| La empresa busca 1ncrementar las categorias 1ﬁterﬁe—
dias dé cligntes, ya que en un‘ektremb losvélientes éon éoﬁprés
de‘hésta 3‘50.060 no son rehtables, por'océsionar maslgast;s |
(confeccién de 4 o 5 facturas ca&a uno con sus cénsigui;ﬁéééﬁpa-
go$ &;feqib§s, manteniﬁiento de sus fichaé devcﬁenta éorfiéh;e;
etc;j éue_ﬁtiligad; ﬁl otro ektremo tampoco es Eonveniehté;u
_ppcés clientequue intentan ﬁdictar“ las condiciones y Qﬁe:tie-
neﬁ'él problema de concentrar los_riesgos_de_cobranéa. |
| :El cuadro 4 relaciona las cifras de vehta_éon.elnca—
pifal aceiénario y tambiéﬁ con ese capitél accionario mgsmPér—
didés yﬁéanancias més Reservas“Revaiuacién. Para la.pripera
relacidn se obtiene un indice de 2.5 y para ié segunda 1.4
Ya se han mencionado los plagos-promedio a qug_vgnde
la empresa, se analizaréiahqgg por departamen;o coﬁercig;, que
facilidades de pago se otoqggn a los congesionérios y que fa-

cilidades brindan estos a los consumidores.

DEPARTAMENTO % DE ‘PLAZOS EMPRESA PLAZOS EMPRESA PLAZOS

' VENTA A ' A CONCESION|
COMERCIALES TOTAL CONCESIONARIOS CONSUMIDORES A CONSUM.
ILUMINACION - 15 o h ath contads
LUMINOTECNIA 6 5 a6 5 a 8 5 a8
RADIO 5 - 11 ' 10 a 12
TELEVISION 19 13 a 14 | 24 a 30
DOMESTICOS 8 ‘ 9 a 17 24 a 30
CUID. PERSON. 8 5 12 a 20
ELECTRONICA 21 6 6 contado
DISCOS 2 2 ' contado
SERVICE L 2 contado = contado
VIDRIO 1l 3
;ﬁ;ggﬁgﬁgég??; 11 Depegde de las caracter?sticas y

maonitud dAe cada aneracidn .
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CUADRO

(EN MILLONES DE PESOS)

VENTAS
JUNIO 168 1.427
MAYO | | < 1.388
ABRIL 1.292:“
MARZé 1.069
FEBRERO - 615
ENERO 906
DICIEMBRE"67 1.108

' NOVIEMBRE 1.255
OCTUBRE 1.257
SETIEMBRE 1.280
AGOSTO | 1.311
JULIO 1.299
TOTAL 12 MESES _14.207
PROMEDIO |
ROTACION

(*) CAPITAL ACCION.

CAPITAL
| | + RESERVAS REVALUAC.
© ACCIONARIO o
| + PERDIDAS Y GANANC.
4675 10.069
4.675 10.114
h,675 10.159
4,625 1o.d§é
4,625 10.115
4.625 10.115
L.627 10-315
4.633 10.320
L.584 10. 305
L.58L 10.425
4584 9.915
2.866 __8.238
53.778 126.186,
4482 10.015
2.5 1.4

(*) No incluye las reservas operativas (Reserva Deudores,

Reserva Materiales no corrientes, etc.), pero si la Re-

serva Legal.
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Los plazos han sido expresados en cantidad de cuotas
mensuales, Con respecto a Electrdnica y Vidrio_puede mencionar-
se que losvclientes usan los productos en subproceso industrial,
siendo para ellos materia prima, | | .

| En 1os_producfos_d¢ Televisidh, Aparatos Domésticos

y Aftfculos para el cuida@c,éersonal,se destgca_una_finéééiacién
kapéféadé por,e1 cqncesionario,,quemgeneralmehte"no éuenté‘édﬁ
una ofganizacién de crédifo.que loﬁéyude. Este tipo de orgéniza—
cienéé due florecen pana’cada barrio y aveqida_importahfe;son
integfédasvpor los comercios de la zona, prinéibalmentekcon ra-.
mo;de fienda y §estido,_que usan para las venfas con,carnef de
crédito, 105 precios de cgntado. Qste es}unp de los,mbtivqs por
lozqﬁe estos créditos no hén invgdido el campo dévlqslartefac-
tos paré,el hogar, cgyo‘merggdo eSté,distorgiong¢o por‘lés
deséueﬁfos que se realizan porvpagpﬁal contado, ayudando tam-
biéﬁba esa distorsidn la existencia de “la bolsa" o ﬁbolserosf
(uno de cuyos sistemas operativos fue descripto}en este acéf |

pite)¢
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ASPECTOS DE SU COBRA N Z A

En el interior del pais ia cobranza es efectuada por
los vendedores y con recepcidn de»cheques por correspondencia
directamente en la sucursal. En la zona de CapitaliFedéral y
Gran Buenos Airés se mantiene ese‘sistgma con ei agrégade de
personal dedicado exclﬁsivaﬁenfe a la cobranza.

A fin de garantizar sus ventas a plazos, la empresa
sigue los pasos que se mencionan a continuacidn:

| a) Obtencidén de referencias bancarias y comerciales,
balances y situacidn patrimoniél personal de los
integrantes de la firma que solicita el crédito.

b) Confeccidn y firma por el comprador de documenta-

cidn de prenda flotaﬁte y/o firma de reconbcimienn
to de deuda y/o garantias'hiéotecarigs, etc.

El atraso en los pagos (cuotas vencidas) es una
realidad que debid ser contemplada en las normas de suministros:
a los dlientes que con sus pagos del mes eliﬁinen su saldo ven-
cido en 3 y mds meses, se les puede suministrar por el 100 %
de sus pagos;fsi también eliminan él vencido en 2 meses, se
les puede suministrar por el 200 % de‘sus pagos; y si no dejan
véncidc el dnico 1{mite para el suministro es el monto del cré-
'dités

En Enero de ;968 fue decidida la imp}antacién de un
sistema de documentacidn de cuentas de clientes, cuyas carac=

terfsticas principales se enumeran a continuacidn:
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a) El objetivo del sistema‘es concretar la tétal depuracidn
del cuadro de deudores y la siﬁultanea reactivacién comer-
cial de cuentas congeladas.

b) Bs indispenéable la clara'explicacidn del sistema é los
clientes.

c) éi siétemé bﬁ#ca la documentacidn total de las cuentas,
comenzando porlaquel}as que al 31/12/67’estuvieran con
cuotas vencidas en 4 y més meses y con los nuevos clientes.

d) Todas las ﬁocumentaciones se hardn mediante pagarés SIN
PROTESTO, es decir de protesto‘automético. (")

e) El sistema equivale a una refinanciacidn y deberd compren-

der el §aldo totai de la cuehta (véncidé y a vencer).

f) En las documentaciones se cargarén intereses sobre el
saldo vencido, y gastqs}de sellado si se trata de refinan-
ciaciones; éi el documento se origina en nuevos suminis-
tros, el cliente no recibird ningin cargo adicional.

66‘0'000'0660160066005‘00‘60‘00..60..0.0.‘00600.‘.00.00.00000.03000

(*) CODIGO DE COMERCIO - PARTE SEGUNDA - TITULO X ~ CAPITULO VII
Texto segdn Decreto-Ley 5965/63 ratificado por Ley 16.478.
“Artfcule 50: Bl librador, el endosante, o el avalista, pue-
den por medio de la ¢ldusula "retorno sin gastos" o "sin
protesto® o cualquier otra equivalente lnscrlpta en el ti-
tulo y firmada, dlspensar al portador de forma;xzar el pro-
testo por falta de aceptacidn o de pago para ejercer la
accidn regresiva. Esta cldusula no libera al portador de
la obligacién de presentar la letra de cambio en 10s .ceeeee®
Lo antedicho se refiere a letra de cambio pero se hace ex-
‘tensivo a los pagarés en el T{tulo XI,Capftulo I, Artfculo
103: "Son aplicables al vale o pagaré, en cuanto no sean
incompatibles con la naturaleza de este Tftulo, las disposi-
ciones de letra de cambio relativas a «..¢s; @ los recur-
sos por falta de pago y al protesto (art. 46 al 54 y 56 al

73), coveesceese™
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g) Todas las cuentas refinanciadas, con los pagarés debida-
mente suscriptos, Quedaﬁ habilitadaé para sﬁministrés con
el dnico 1fmite que es el de no superar el monto del cré-
dito‘otorgado. Las cuentasynobincluidas en ia documenta;
éidn se seguirén rigiendo por las actuales normas de su-
ministros.
h) Réspecto a los‘nﬁevosvsuministros'déntro del sistema do-
éumentado, el primer vencimiento seré "mes de compra més
35 a 40 dfas". Se busca establecer un dfa de vemcimientos
fijo para cada cliénte (entre el 5 y ib de cada mes),/por
éjemplo el 8 para los”clientes No 6000_a1 7500,
Por las compras de un.mes%solc~habré un documentovparér
ééda mes de los subsiguientes. |
La Cobranza real es mostrada.en el cuadro 5, en él
‘cual también puede observarse la Cobranza esfimada parahplan
Finéﬁéiefo:(cuyo sistema de cdlculo se eiplica en el acépite
"Plénificaci6n Financiefa“ correspondiente a este Cépitﬁiéj‘y
la Cobranza Tedrica que es calculada de un mes para otro de

acuerdo a los vencimientos reales originados por las ventas.
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CUADRO 5

(BN MILLONES DE PESOS)
COBRANZA - COBRANZA ~ COBRANZA

REAL BSTIMADA PARA PLAN TEORICA

FINANCIERO

JUNIO 168 1.02§  ) L8 1,035
MAYO | 1;081  | 1.107 , :‘~1~-' 961
ABRTL o 1.699 - 1;953' , B TEY
MARZO |  1.082 o uk
FEBRERO | 755:. SR a2 | 9?8
ENERO . 921 1.135 |  1.022
DICIEMBRE ‘! 67_v"_1,228* 11‘ 1,564 | o ' 1.051
NOVIEMBRE 1.016 1.329 1,088
OCTUBRE  1.048 ,'  1.400 1.075
SETIEMBRE_ | 1.037 - 1l.310 | 1.015
AGOSTO 1.068 o112 1.012
JULIO 9718 1;;67 | - 994
JUNIO | 960;.”: 1.099 'VIJ-V. 897
wavo 695 oeus o 9m
ABRIL 139 1.691 o 913
MARZO - 1.098 ,1;266 | _»',‘ 906
FEBRERO | 838 ,  o 1;052 ; . 882

ENERO 92 1,118 987

 CONTINUA
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CUADRO 5 (CONTINUACION)

(EN MILLONES DE PESOS)

COBRANZA  COBRANZA - COBRANZA
REAL ESTIMADA PARA PLAN TEORICA
| 'FINANCIERO

DICIEMBRE ' 66 1.029 1,278 . 10a;
NOVIZMBRE 985 1.088 1.023
OCTUERE 953 1.197 989
SEfIEMBRE 938 999 » 915
AGOSTO 978 - 992 879
JULIO 197 927 866
JUNIO | 807 816 , 547
MAYO 612 640 664
MAYO'65/ABRIL ' 66 875 9.354 8.129
MAYO'éu/ABRIL;és . 5.468 5.290 5.351

MAYO'63/ABRIL'64  3.337 3.450 3.207
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SU SISTEMA

ADMINISTRATIVO-CONTABLE

La empresa busca determinar se rentabilidad de ia
forma mas realista posible; para ello tiene montado un sistema
administrativo - contable que presenta algunas caracteristicas
interesantes. Algunas de estas caracteristicas, como por ejem-
plo: presupuestacidén integral con 1a.dobré finalidad de pla-
‘neamiento y cbntrol; uso de valor de reemplazo, etc., son tra-
tadas en diversas partes de este trabajo. |

Otros puntos salientes son analizados a continuacidn:

Créditos latentes por impuestos a los réditos. El concepto de

beneficios, segin el FiSCQ,,casi nunca coincide con el de la
empresa, ya que ésta los enfoca con su criterio econdmico. En
consecuencia el porcentaje de impuesto 1ega1 difiere del Que
toma la empresa como resultante de la relacidn entre el impues~
to pagado y el beneficio econdmico.

Por ejemplo:

Beneficios segin las normas economicas de la
empresa : _ : v 200,000

Incrementos desde el punto de vista fiscal:

- Diferencia en la valuacidn de
- consumos -26,000

- Donaciones no reconocidas

como gastos L .000 - 30,000
230,000

Decrementos desde el punto de vista fiscal:
~ Desgravaciones por inversidn ' 10,000
‘ 220,000
- ]
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as{ cuando la tarifa legal es 33 %, el importe adeudado por
impuestos sobre los beneficios es de $§ 72.600, lo que supone
un 36.3 % de los beneficios conforme a las normas de la empre-
sa, usando luego este dltimo porcentaje para sus cdlculos.

Hay que hacer una clara distincidn entre las dife-
rencias de criterio pafavla determinacién de los beneficios,
como las que aparecen en el ejemﬁlo anterior y aquellas que
solamente suponen un retraso o adelénto en el pago dé impuesm
tos. Estas diferencias pueden dar lugar, lo misﬁo a obligacio-
nes tributarias 1atent§s, que a créditos tributarios, también
iaten?es°

Por éjemplo,si el Fisco acepta una amortizacidn ace-
lerada de una inversidn efectuada en activos de produccidn
duraderos, la empresa habfé de pagar en los primeros afos de
adguisicidn, menos impuestos, pero en los siguientes, y comoc
resultado de una amortizacidn fiscal més baja, deberd satiém
facer la diferencia.

En definitiva 1lo que se ha pagado de menos impuestos
en un principio, no supone ningudn ahorro; el‘impofte'aplazado
noe influye en el pdrcentaje de presién tributaria que calcu-
la la empresa. En reaiidad, este retfaso del pégo de los
impuestos, no es mas que una obligacidn tributaria‘latente,
la cual aparece en el balance com§ una previsidn.

Por el contrario,un adelanto en el pago de impuese

tos motivaré un crédito tributario latente, como'por’ejemplo
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. .. ((ﬁ(i r‘f ’; , . m\
en el caso de la creacidn de previsiones para deudores Com ¥

brables y bara existencias incorrientes. Como es 1ldgico, este
crédito tributario latente se contabiliza como una partida del ‘
activo

Algunos ejemplos de motivos para la confeccidn de
asiénfos por éréd%tos uvobligaciones 1afentes, se mencionan a
con‘tiﬁuacién°
gpgyisiqggg dindmicas: la empresa incluye en su balance eco-
ndmico la constitucidn de érevisiones para hacer frente a

deudores incobrables, a reparaciones en garantfa, a destruc-

cidn de material incorriente, etc.; si el Fisco no admite de-

ducciones, o las admite de menor cuantfa que las calculadas
por la empresa, se tiene un caso de pago anticipado de im-
puestos; ya que se parte de la bgse de que las previsiones son
necesarias, y que ée ne ser admitidas ahora, podrdn deducirse
cuando se efectivice la pérdida; se tiene mientras tantoc un
crédito latente por impuesto a los réditqs,
Amortizaciones_aceleradas: en este caso el Fisco admite amor-
tizaciones aceleradas que difieren el pago del impuesto; se
registra entonces una obligacidn latente por impuesto a los
réditos.

Diferencias en afios de vida y sistema de amortizacidn: los
distintos criterios del Fisco y de la empresa originan ade-

lantos o retrasos en el pago de impuestos-en relacidn al cri-

terio econdmico de esta Udltima,
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Gastos_iniciales: siguiéndo las normas econdmicas de la emﬁrec
sa; estos gastos se activan, miéntras que desde el punto de)
vista fiscal se los considera como tales en el periodo en que
se han efectuado; lo cual conducera la creacidn de una obli-
gacidn latente por impuesto a los réditos.
Debe mencionarse que impositivamente ei costo de 1los
productes no incluye amorfizaciones, que se cargan directa-~
mente como pérdida, siendo en consecuencia una fuente de obli-
gaciones latentes, ya"que las amortizaciones originadas por
la produccidn se incluyen en el afio dg fabricacidn aunque no
sé haya vendido.la mercaderia.

Otro tipo de crédito latente por impuesto a los ré-
ditos es el que surge de quebrantos de afios anteriores; es-
tos quebrantos no son calculados a lé tasa fiscal y pagados
a la empresa, pero le son acreditadds para ccmpensar futuras
ganancias durante 10 afios.

En el acdpite "Sistema usado para tomar en cuenta
el aspecto inflaciqnario",.se explica la revaluacidn de activos
vy el uso del valor de reemplazo; las amortizaciones de bienes
de uso § el costo de ventas se calcula en base a ese valor,
lo gque origina diferencias en el cdlculo, con respecto al del
Fisco, diferencias por las que se tributa impuesto en forma
definitiva.

Intereses incluidos en el precio standard. La empresa incluye

en sus costos,; intereses normativos sobre la inversidn, a fin
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de 6bservar el resultado de sus operaciones con todos los cos-
tos necesaribs para efectuarlas. Estos intereses luego son
liberados, ya que realmente no se pagan.
A continuacidn puede observarse pof rubro'el 5.6 %
promedio sobre el precio standard incluido en el mismo y

correspondiente a los articulos de Radio y Televisidn.

Material importado | 5.0 %
Material comprado en piaza | 2.2 %
Material elaborado 7;1 "
vdlvulas . | 8.1 "
Transistores | : 6.3 "
. Tubos de rayos catédicos ' 5,0 "
Mano de obra 7.6 "
Amortizacidn matrices ° S 8.9 "
Gastos de‘material 26,2 "
Gastds iniciales ) _6°8_"
Reserva desarrollo - A 6.7 "

Intereses gastos inc. matrices ioo.0 ®

Tipos de cambio para contabilidad. Estos tipos de cambio se van

modificando a medida que las circunstancias lo aconsejan (cua-
dro 6), pero en los cierres de ejercicio se toma el cambio re-
al del dltimo dfa hébil.

= 4

Correccidn Temporada. Entre los gastos de venta se presentan

algunos que dentro del afio tienen el caracter de fijos (suel-

dos, gastos de oficina, etc.). La comparacidn con el presu-
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CUADRO 6

CAMBIO USADO PARA CONTABILIDAD

LIBRA DOLAR FLORINES MARCOS
DESDE : ___ ESTERLINA B.E.U,U. HOLANDESES ALEMANES
1/12/65 531.90  190.00 ' 52.80 . 47.80
1/ 5/66 P 531.90  190.00 5280 47.80
1/ 6/66 571.65  205.00 | 56,95 51,15
1/ 8/66  607.95  218.00 60.55 54,65
1/11/66 | 697.70 250,00 69.20 62,90
29/12/66 B 690.10  247.30  68.43 62.2b
1/ 3/61 976.50 350.00 ‘_ 97.20 87.50
1/12/67 840,00 350.00 . 97.20 87.50 .

FRANCOS  FRANCOS CHELINES  FRANCOS

DESDé ; | FRANCESES SUIZOS» AUSTRIACOS' BELGAS 

1/12/6%5 v38.80 k3.70 ‘7.35 3.80
1/ 5/66 P 38.80  43.70  7.35 3.80
1/”8/66 B  41.85  47.50 _ 7.95 410
1/ 8/66 b o 45 50.35  8.55 Y.
1/11/66 50,60  57.95 9.75 5,00
29/12/66 B 49.95 57.20 9.50 | 4.95
1/ 3/67 70.80 81.10 13.55 7.00
1/12/67 71.35  81.10 13.55 7.oo'

P = usado para presupuesto

B = usado para el Balance oficial
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puesto quedaria desviftuada en el caso de no tener una @istri-
bucidn mensual pareja, en lo qué*respecta al presupuesto de
ventas;'esto se debe‘a qué los gastos de venta}presupuestados
se presentan como un pdrceﬁtaje de la venta (presupuesto
flexible), mientras que los gastoé de venta'reales, en sﬁ par-
te fija no oscilan con la vénta.

A contihuacién se brinda un ejemplo, para el que se
tomé 5 % como gastos fijos de venta.

GASTOS FIJOS GASTOS FIJOS CORRECCION

MES PRESUPUESTO CON VENTA 5 % SOBRE
’ DE VENTA REPARTIDA LA _
POR "IGUAL VENTA .TEMPORADA
'ENERO 7.000 2175 350 - 75
FEBRERO 5.000 275 | 250 + 25
MARZO 4,000 275 200 + 75
ABRIL 3,000 275 150 + 125
MAYO a;ooo 275 | 200 o+ 75
JUNIO ' 4.000 T 200 + 75
JULIO 4 .000 275 200 + 175
AGOSTO "~ 5.000 275 250 + 25
SETIEMBRE 6.000 2715 300 - 25
OCTUBRE 7.000 275 350 - 75
NOVIEMBRE 8.000 275 400 - 125
DICIEMBRE 9.000 2175 450 - 175
TOTAL 66.000 22300 _ éé%gg —_—

PO
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PLANTFICACION FINANCTIERA

La confeccidn de este plan utiliza como base los Pla-
nes de Ventas, Cobranzas, Produccién, Compras, Inversiones y
Gastos.
 El Plan Financiero debe proveer la cobertura de.los
egresos (Planes de Produccidn, Compras, Inversiones y Gastos)
mediante el uso de ingpesos (Planes de Ventas y Cobranzas,
otras entradas‘previstas y obtencidn de financiacién externa).
Si como gpnsecuéncia de la confeccidn de este plan,
se demostrara que lé empresa no cuenta con }os medios financie-
ros propios, ni con la posibilidad de obtenerlos externamente,
se debe buscar una solucidn a través de:
- Disminucidn del plazo para los pagos, a otorgar é los ciien-~
tes.
- Modificacidn de los planes.
- Otorgamiento de mayores descuentos por pago al contado.
- Introduccidn de economfas,
Para él Plan Fi;anciero Se toman en cuenta:
a) Compromisos contraidos por la empresa hasta el momento
de la confeccidn del plan.

b) Cifras emergentes de los planes para el afio.

—— s e e e mee  wmma e o Geen e e dmey M emmn oms s GHS MES wee G e s ewe e

y de_la Posicidén de Liquidez expuesta en_el cuadro_8.

El rubro Cobranza Venta se calcula de la forma in-

dicada a continuacidn, siendo luego rebajada en un pequefio




COBRANZA VENTA
COBRANZA EXPORT.
ENTRADAS VARIAS
INT. TIT. 9 JULIO
RESCATE 9 JULIO
TOTAL INGRESOS

- TOTAL EGRESOS
DIFERENCIA
SALDO CAJA Y BANCOS
FONDOS FL. S/ UTIL.

SALDO TOTAL CAJA
Y BANCOS

oooooooooooo

" TOTAL

CUADRO 7

(EN MILLONES DE PESO0S)

MARZ ABR MAYD JUN

ENER FEER 5GBS SET  OCT NOV  DIC

14552 1090 877 1055 1185 1085 1118 1226 1279 1320 1401 1433 1ug3

508 33 45 43 24 45 4S5 w5 45 45 45 45 ys

429 121 36 42 25 24 2% 2% 24 24 24 24 37
91 46 1 43 | 1
280 70 70 70 70

15857 1244 1074 1140 1234 1225 1187 1295 1461 1389 1470 1573 1665

16800 1567 1252 1394 1368 1513 1418 1358 1529 1282 1275 1487 1357

- 943  -323 178 -254 134 -288 -231 - 63 - 68 107 195 86 208

-4537 4715 -4969 -5103 -5391 -5622 -5685 -5753 -5646 -5451 —5365 —5157

524 424 502 559 511 533 594 615 639 - 675 697 713

5061 -5139 -5471 5662 -5902 -6155 6279 -6368 6285 ~6126 6062 ~5870

CONTINUA

€€



MERCADERIAS

SUELDOS JORNALES -

GASTOS SOCIALES
- IMPUESTOS
' INTERESES

LICENCIAS, ASIST.

TECNICA Y REGAL.
| GASTOS VARIOS
* PROPAGANDA |
 BONIFICACIONES

| PAGOS DIFERIDOS
| SEGUROS
INVERSIONES

TOTAL EGRESOS

ENER

CUADRO 7

(CONTINUACION)

(EN MILLONES DE PESOS)

16800 -

_TOTAL FEBR MARZ ABR  MAYO JUN JUL  AGOS SET_ OCT NOV_  DIC
6897 633 416 611 619 595 577 584 557 568 571 574 592
3959 555 346 355 281 279 357 279 279 277 280 279 392

2237 125 66 121 233 255 255 254 243 261 167 188 |
1317 99 101 108 109 137 9% 102 119 105 91 139 113
641 168 121 175 177
73 .67 67 67 . 67 67 67 67 61 67 67 30

w68 42 42 51 14 18 27 31 40 63 57 57
15 11 1 11 1T 1 1 1 2. 2 2
19 5 5 5 4 o |
59 2 2 31 2 2 22 2 2 2 2 2
458 38 38 38 38 38 38 38 38 38 - 38 39 39
1567 1252 139% 1368 1513 1418 1358 1529 1282 1275 1487 1357

161‘:_,

"¢
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DICIEMBRE * 67
~ ENERO

A 68

MARZO
ABRIL
 MAYO
}'JUNIO‘
JULIO -
AGOSTO

 SETIEMBRE

OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE

CUADRO

8

(EN MILLONES DE PESOS)

SALDO CAJA CREDITOS DE BANCOS
. | MARGEN
Y BANCOS Y FINANCIERAS |
- 4,214 |
- 4,537 | 5,168 631
- w18 5.138.' 423
- 14.969 5,473 50y
-'5,103 5,588 585
- 5.391 5,888 497
_s.e22 - 5,988 366
_s.685 5.988 303
- 5.753 5.988 235
- 5.646 5.988 342
- 5.451 | 5,988 537
- 5.365  5.988 523
- 5.157 | 5.888 731

- FONDOS FLOTANTES‘ NECESIDADES

SIN UTILIZACION = DE FINANC.
. 52u io7
- %éﬂ - 1
- 502 2
- 559 26
- 511 - 14
- 533 o167
- 59y - 29
- 615 380
- 639 - 297
- 675  -7138
- 697 o
- 713 18

-

- 6¢
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porcentaje por el responsable financiero, que se coloca de esta

manera en una posicidn algo pesimista:

CALCULO DE LA COBRANZA POR MES PARA 1968 EN MILLONES DE
: .PESQOS -

Saldo de Deudores al 31/12/67 7.727

mds: Venta estimada para 1968 o 15,274

23.001

Presupuesto de meses de venta en

Deudores = 5.9 meses ‘ o
Saldo en deudores al 31/12/68 8.185
(corresponde a los dltimos 5.9 -
meses del Plan de Ventas por mes).

més: Transferencias a Judicial . .76 ' 8.261
COBRANZA ESTIMADA PARA 1968 | 14.740

La distribucidn por mes de la cobranza asf{ obtenida,
se realiza en base al promedio de las cobranzas Tedricas, para
cada mes, de los ¥ltimos aﬁos; Por ejemplo: en promedio, las
Cobranzas tedricas de Noviembre fueron el 10 % del acumulado.
anual, consecuentemente se le asigna una cbbranza estimada de
$ 1.474 millones,

El total de egresos por compras de Mercaderias se
desglosa como sigue: Valor factura de mercaderfas import. 2##0

Recgrgos y derechos de importacidn 1277
Valor de mercadf compradas en-plaza 3180

6897

El total de egresos por Sueldos, jornales y gastos

sociales tiene el siguiente detalle:
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| Sueldos y qornales 2.#801
Aguinaldos y grat;ficacidn 358
3ubilacidn | | " 950
Salario Familiar 171 -

3.959

Del total de impuestos ( 2.237 ) se destacan los im-
puestos a las Ventas y a las Aétividades Lucrativas:por 2.119
“millones.

El rubro Licencias, Asistencia Técnica y Regalias,
incluye 115 correspondientes_a impuestos sobre pagos por dichos
conceptos, {

_El Saldo de Caja y Bancos de cada mes representa el
saldo real de créditos bancarios y de financieras al 31 de Di-
‘ciembre de 1967, inérementado por la linea de Diferencia hasta
el mes de que se tfate.

El rubro Fondos Flotantes sin Utilizaéidn, muestra el
dinero que ingresa en los dltimos dfas del mes V¥ que por lo tan-
to soclo puede ser usado al mes siguiente, incrémentando én con-
secuencia el saldo negativo yboriginando el Saldo Total Caja y
Bancos. Es de hacer notar que todos los créditos se consideran
renovables a su venéimiento, razdn por la cual no se preveen
los egresos para pagarlos a sus vencimientos.

En la Posicién de Liquidez se refleja para cada mes:
Créditos Planeados - Saldo Caja y Bancos = Mdrgen

Mdrgen -~ Fondos Flotantes sin Utilizacidn= Necesidades de financ.

EHERERILLL
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CAPITULO III

fuentes del abasto financiero de La empresa
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SITUACION ACTUAL DE LOS MERCADOS

DE DIN E‘R O Y D E. CAAPITAL
Los hechos destacables del primer trimestre de 1968
en relacidn a la situacidn monetaria puéden resumirse en esta
forma:

a) En el mercado se observan'expectativas de mayor liquidez.
comienza a declinar nuevamente la tasa de interés correspon-
diente a compafifas financieras, después'de habef aumentado
levemente, por razones estacionales, durante el ﬁltimo tri-
mestre de 1967. E1 volumen canalizado en este merCadovsupe-
rd en casi 24 % al operado en el ﬁltimo trimestre de 1967.

b) En el émbito de otros intermediarios financieros no banca—
rios no se observan mayores alteracioneés en las tasas de
interds. Los mayores depdsitos y la disminuciéh estacional
de lqs volumenes de crédito otorgados ha hecho que el ahorro
nete se incrementara fuertemente durante este trimestre.
Esta disminucidn estaciénal del crédito se justifica por
el hecho de que la mayor parte de la financiacidén origina-
da en esto$ intermediaries (75 %) se destina al consumo del
sector familiar. En camsio en las cooperativas de crédito
- que en‘general asisten financieramente a pequefias y media-
nas empresas - se advierte un continuo incremento en los
volumenes de crédito (un 23 % mds que al 31/12/67).

En el segundo y tercer trimestre se verifican carac-
teristicas andlogas que coadyuvan eh la concrecidn de una ten-

dencia: MAYOR LIQUIDEZ.
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En el mes de mayo se dan las Circulares»del Banco Cen-
tral B 629 y B 630 (cuadros 9 y 10) cuyas normas obedecen a la
politica seguida por la conduccidén econémica del pafs, en el
sentido de abaratar el costo del dinero a fin de_facilitar ﬁn
mayor uso del crédito.

Las recomendaciones de la Circular B 629 respecto a
la vigilancia de los créditos otorgados a cada cliente, en re-
lacién con su evolucidn, son complementadas por la circular B‘
652 que establece la obligacidén para todos los bancos de infor-
@ar al Central los saldos de los clientes cuyos créditos al-
cancen o superen los § 50 ﬁillones; el Banco Central consoli-
da esos datos e informa a cada banco el grado de endeudamiento
de los clientes mas importantes en el total de‘banCQs.que ope-
ra en el pafsp

De la mayor liquidez que existe en plaza d4 idea el
siguiente andlisis:

USOS DE FONDOS POR LOS BANCOS COMERCIALES
(Variaciones del perfodo en miles de millones)

DISPONI- = CREDITOS CREDITOS ORO Y
A SECTOR A SECTOR

BILIDADES OFICIAL PRIVADO  DIVISAS
1968 Trim. 1° 0.7 27.2 31.6 9.4
1968 Trim. 2° - 10.5 4.3 8L.7 2.4

FUENTE: CENTRO DE ESTUDIOS DE COYUNTURA IDES
Bs evidente que los préstamos al sector privado han

ido en progresivo aumento (el incremento entre junio y julio
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CUADRO 9

29 DEL BANCO CENTRAL DE FECHA 16/5/68 REFERIDA A

POLITICA DE CREDITO

i
SE6C8CECEUUEDIOIEIOIOGSUEVDBBESOLOESOPOIOOEUEDOBUEDPLVOOLOIBDOOUROOIOBOEUEDDBDPIDDS

Dentre del programa econdmico « financiero adoptado
por el Gobierne Nasional, el crédito bancario debe estar‘orienu
tado & fasilitar la produccidn de biéhes ﬁtil§s'y necesarios
a la eslectividad y’a favorecer uné demanda sss%enida due CoOn=
tribuya & mantener los niveles de ocupacidn,

El Banco Central considéra que los bancog se hallan
capacitados para resolver por si mismos los ﬁrogrémas de aréu‘
diﬁa adecuados a la consecucidn de los fines'menciaﬂad@sa En
c@ﬁs&@u@naia; en su féunién dél 15 del corﬁiente mes, el Diw
rectoric ha resuelto dejar sin efecto las prchibi&icﬂés que
ﬁégféﬁ pars el 6téfgamiént@ de préstamos a la produccidn y co-
mepreializacidn de bienes y servicios conceptuados hasta ahora
eomo suntuaries, prescindibles o superfluos. Ba lo future los
baneos deberdn resolver, dentre de su propia responsabilidad,
si ilas solicitudes de bﬁéstamés.que reciben merecen ser atenw
didas eon eréditc bancarie, teniendo especialmente en cuenta
gue este ns &éﬁé sontribuir & la formawidn dé existencias
aspesulativas que puedan distorsionar la oferta de bienes
destinades al mercade internc o & la exportacidn.

| Frente & 1a mayor libeptad de gue los baneos dispone

drdn ahopa para desarvollar su gé&fiéﬁ‘éﬁédifi@iag nos pers
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CUADRO 9 (CONTINUACION)

mitimos sefialarles la necesidad de que tengan presente las
delicadas fﬁnciones que éstén a su cargo. |

En consecuencia deberdn extremar el andlisis de los
estadqs patrimoniales y.de evolucidn de los negocios de sus
clientes, para determinar si existe Dazonable relacidn. entre el
crédito y el capital invértido en la empresa, asf éomo entre
los recursos del capital de trabajo y la evolucidn esperada.
Las normas que establecen diversas relaéiones entre responéaé

bilidad y monto del crédito mantienen plena vigencia.

]
0:00000000000000000000000005000000000.0»000000.000000

~~
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CUADRO 10

CIRCULAR B 630 DEL BANCO CENTRAL DE FECHA 16/5/68 REFERIDA A

ESTRUCTURA Y COMPUTO DEL “EFECTIVO MINIMO"

5......... las normas que deberdn observérse, desde
el 1° de junio prdéximo, para el cémputo del efectivo minimo as{
como para la aplicacidn de los recursos prestables.

Por ellas se tfata, por una parte, de inducir una ma-
yor concurrencia del crédito bancarib en apoyo de necesidades
financieras que derivan del plan de crecimiento de 15 acti?i-
dad productiva y, por la otra, de favorecer especialmentéza
la actividad empresaria para que en el cumplimiento de ese
propdsito fundamental adecie $u gestidén a la polftica dé éon—

tencidn de precios.

C'.....Q........Q.......‘.Q......'.........».Q..’».

ANEXO I a la circular B 630,

1. Exigencias mfnimas de "efectivo". Deberdn ajustarse a las

siguientes proporciones: v
' Depdsitos y oblig..

A la vista A plazo

% %
1.1 Casas bancarias establecidas en ZonaA 20 10
1.2 Casas bancarias establecidas en ZonaB | 10 A 5

2 Exigencias adicionales de "efectivo" que podrédn desafectar-

se para ciertos fines. Deberdn ajustarse a las siguientes
proporciones:

CONTINUA
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CUADRO 10 (CONTINUACION) |
' Depdsitos y oblig.

A la vista A plazo -

% %
2.1 Casas bancarias esfablecidas_en Zona A 30 ' 30
2,2 Casas bancdrias establecidas en Zona B 30 : | 25

3. Aplicaciones para el "efeétivcﬁ desafectable.

En los anexos II y III se:éstablecen las condiciones
generales a las cuales deberdn ajustarse loé_créditos en'que
sea empleado el "efectivo" desafectable y segdn las propo;cio-

nes que se indican a continuacidn: B
: Depdsitos y oblig,
A la vista A plazo

% %
3.1 Casas bancarias establecidas en Zona A
3.1.1. Colocaciones grupo I ) ' 10 -
3.1.2. Colocaciones grupo II - 20 ﬁ 30
3.2 Casas bancarias establééidas en Zona B
3.2.1. Colocaciones grupo.I ’ 30 .25
3.2.2. Colocacionés grupo II : 30 25

b Forma de cdémputo.

Los promedios diarios de las partidas cbmputables en
los qiyersos concéptos para determinar el éstado de “efec#ivo
m{nimo" se estabiecefdn sobre la base de la suma de los:séldos
registrados en los dfas ndbiles del mes, dividida por §;_gﬁmero

de dfas hdbiles del mismo mes.
CONTINUA
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CUADRO 10 (CONTINUACION)

ANEXO II a la circular B 630

l.
l.1

1.2

1.3

1.4
1.5

1.6

2.3

3.

3.1

COLOCACIONES GRUPO I.

Préétamos personales;

Financiacién a mediano plazo de inversiones en los secto-
res de produccidn primaria.e industrial o de las ventas
de equipos realizadas con iguales destinos..

Préstamos a cqrto plazc~para atender las maypres_neéesi—
dades de evélgcidn que’fesulten de las‘inversiones finan--
ciadas a través de la deséfectacidn del buntc 1.2 ;
Financiacidn de empresas argentinas constructoras de
obras publicas; |

éréditos péra organismos dedicados a lé enseﬁanzé y para
Bibliotecas populares;

Financiacidén establecida segin circulares B 517 y B 526.

COLOCACIONES GRUPO II.

Financiacidn a expoftadores (circular B 502);
Financiaéién a la industria érgentina de ventas a plazos
de bienes de capital adquiridos por organismos pﬁblicos
(circular B 618); |
Bonos Nacionales para inversiqnes banc_arias y otros va-

lores nacionales.

PRESTAMOS DE REGIMENES ANTERIORES.
Estos\podrén mantenerse imputados a los nuevos mdrgenes

desafectados.
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g SNSRI T (g
e 1968 ha sido de $ 27.7 mil millones).

A partir del 1 de Agosto de 1968 coménzaron é regir
las nuevas tasas de_interés dadas por el Banco Central de 1la
Republica Argentina (ver cuadro 11), con circular B 6#3.

A pesar que no se modificé la tasa para préstamos
comunes (15 %), se ha logrado una reduccién del costo en el.
dinero obtenido por esa via, g;ap%gs a que muchos bancos han
eliminado los recargos adicionélés que se~inclgian»en estas
operaciones, y que figuraban como cpmisiones por transferen—
cias, cargos por uso de camién blindado, etc.

La mayor disponibilidad de recursos puede atribuirse
a: - las medidas bancarias ya mehcionadas.

- la absorcidn de stocks producida durante‘los‘meses
anteriores, y cuya reposicidn es ahora sumamente lenta
en todOS los sectores, liberando en consecuencia una
importante masa de fondos que se hallaba inmovilizada
en inventarios. |

- la léntitud qQue se observa en la reactivéci6n.econ6mi—
ca,blo que hace que muchas empresas puedan;desénvol-
verse con una masa de dinerq inferior a la que utili-
zan en periodos de actividad normal.

Volviendo a la confirmacién de esta mayor liquidez,
a través de los incrementos de créditos para el sector priva-

do, hay que destacar que los mayores préstamos a este sector

son mds realistas que en afios anteriores, por ejemplo:
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CUADRO

(EN PORCENTAJES)

PRESTAMOS_COMUNES.W

GRUPO I PRESTAMOS PERSONALES

| INVERSIONES INDﬁSTRIALES
INVERSIONES AGROPECUARIAS
CAPITAL PARA INVERSIONES

GRUPO II CIRCULAR B 502
CIRCULAR B 618

PRESTAMOS CON DEBENTURES

PRESTAMOS DE SECC. HIPOTEC. BANC.

PRESTAMOS SIST. AHORRO Y PRESTAMO

CAJAvDE AHORRO (minimo 45 dfas)
?LAZO FIJO (mfinimo g5.d£as)
CUENTAS ESPECIALES BiRA- fijo
} adicion.
CUENTAS ESPECIALES CNAP fijo
adicion;‘
DEPOSITOS SECC. HIPOT.  fijo
| adicion.
AHORRO Y PRESTAMO CON GARANTIA DE
LA CAJA FEDERAL

" libre

" al 31/7/68 desde l/8/68‘

contractual

15

1l mens.
13

13

15

12

8

18 adel.

15

22

Libre

11

12

| 6 - 12

18

15 \
13

- 15

10

1 mens.

12

12
15 adel.
13

15

Libre

10

10

10
14 //

OPERACIONES ACTIVAS

OPERACIONES PASIVAS
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- de agosto de 1967 a agostd de,1968,'1os préstgmos para el

sector privado se incremenfaroh quhl %, mientras que el cre-

cimiento de los preéios minoristas fuevde il % Eh agbsto |

‘de 1967 esos porcenféjés'fueron.36 %vy 33 % con rélacidn

‘a las cifras de un aﬁ§ antes. | |

Cén respeéto a las tasas de intérés correspondientes
a compafifas financieras,_han evolucionado segdn'io'expuesto en
elbcuadro 12; dichas coﬁ;aﬁias han reducido también el rigor
relativo a las garantfas exigidaé, con el ffn de mantener
las demandas de dinero que a ellas'lés eféctdan. A ﬁesar de
ellonse han encontrado con ﬁna reduccién»gn sué colocacioné$;
lo que las ha impulsado a descontar‘docﬁﬁentos de empresas,
con un interés adelantado de 20 a 23 % para ias‘dé‘primera
1fnea y 23 a 26 % péra las de segunda lfnea. Otro tipo de
descuentos que fealizan las coﬁpaﬁfas financie:as son los do-
cumentos de Y.P.F.‘y de Gas del Estado, aunque estos les 11e;
gan en forma limitada. |
En el mes de Octubre se Observén indiéios de reac-

tivacién en la demanda de dine;o, y debido a que los bancos
no podrédn seguir aumentando sus préstémos; és de esperar qué
la mayor dgmanda eStaciohal de fin de.aﬁo’(amenguada pgr te-
ner que pagarse sold medio aguinaldo) mahtenga esa reéctivacién;
Son grandes las pérspecti#as deﬁesterilizacian dé‘tasas de

interds en los valores actuales.
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CUADRO 12

TASAS ANUALES DE INTERES COBRADAS POR FINANCIERAS QUE TRABAJAN CON EMPRESAS DE :
PRIMERA LINEA

(NO INCLUYEN 3 % CORRESPONDIENTE A COMISION)

te

10/10/66 23/ 3/67 1/ 4/67 21/ 4/67 19/ 6/67 26/ 6/67
POR OPERACIONES A: al al al al al al

22/ 3/67 31/ 3/67 20/ u4/867 18/ 6/67 25/ 6/67 -1/10/867

L TANEA RN

60 dfas 22
go 1

30

22

o®

16 % 15

o
~
L

15.5 % 16 %
24

o
oe

18

SId 8%

23

e

16 % 16.5 % 18 %
18.5 %  16.5

120/150 . " 25

o0

24

o

% 17 % 18.5 %
17.5 % 8 % 20 %
%

18 % 19

180 o

27.5 i9

30 % 26 % 21

o

25

oP

20

360 "

20

21 %

e T
ISR

g
e

 CONTINUA
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CUADRDO 12 (ZONTINUACION)

TASAS ANUALES DE INTERES COBRADAS POR FINANCIERAS QUE TRABAJAN CON EMPRESAS DE
PRIMERA LINEA (NO INCLUYEN:3 % CORRESPONDIENTE A COMISION) /

2/10/67 22/ 1/68 12/ 3/68 30/ 5/68 24/ ©6/68 19/ 8/68
POR OPERACIONES A: ' al al al - al al : al

21/ 1/68 11/ 3/68 29/ 5/68 23/ 6/68 18/ 8/68  4...iee..

60 dfas 18 % 17 % 15 % 1. % 1y

3 13 %
30 - n : 20 % 19 % 17 % 16 % 16 % 15 %
120/150 o 20.5 %  19.5 % 17.5 % 16.5 8 16.5 4 . 15.5 %
180 LA 22 % 21 % 19 % 18 % 17 % 16 %

360-, | "o 2w % 23 % 21 % 20 % 19 % 18 %

SI¥L 84
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SO DE LAS FUENTES DE FINANCTIACTION

POR PARTE DE LA EMPRESA

' La empresa estudiada hace uso de las principales fuen-
tes de financiacidn, que ofrecen los mercados de dinero. Cré-
ditos bancarios en sus diversas formas, créditq$ de institucio-
nes financieras parabancarias, los provenientgs de proveedores
vy también ios iomados de éﬁtidades y organismos estatales o
similares (Diréccidn General Impositiva, Cajas de Jubilacidn,
etc.) son analizados en este acdpite. También se hace mepcidn
de créditos en moneda extranjera y de sus caracteristicas,

pomo primera observacién,,puede mencionarse que es-
ta empresa no tiene graves problemas para la obtencidn de cré-
ditos, prueba de ello es el incremento en has de 160 % que se
refleja en las cifras de salde de la financiacidn bancaria y
de sociedades financieras entre Junio de 1966 y Junio de 1968
($ 2.158.717.000 y $ 5.619.460 respectivamente).

Es causal de lo antedicho la solvencia y la filoso-
ffa de continuidad que emanan de la empresa; como ejemplo
puede mencionarse la pronta reaccidn ante la devaluacién que
sufrié nuestro signo monetario en el mes de marzo de 1967,
que dejaba a eéta empresa como a muchas otras, cercana a la
cesacidn de actividades (Cédigo de Comercio - Segunda Parte -
Artfculo 369); en agoéto de 1967 se produce una integracidn
anticipada de capital que significd elevar el mismo en un

60 % y ese mismo afic se revalda contablemente él capital
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a comienzo de ejercicidven un 125 %

El cuadro 13 expresa 1a‘composicidnfde los créditos
provenientes de bancos y sociedades financieras. Bxisten tam-
bién crédifos.de bancos‘del exterior que al 30/6/68 ascienden
a cerca de 8,890;000 de ddlares (equivélente a$ 3.112 millo-
nes), que no son analizados en eéte trabajo por tratarse de
préstamos otorgados por bancos én los cuales'tienen partici-
pacidn de capital los principales accionistés de 1a}empresa
estudiada que se encuentran radicados en el exterior (ver
cuadro 14).

En él cuadro 15 pueden analizarse los créditos otor-
gados bajo la fgrma de Call Money,‘que por la parteJusada
se incluyé en Descubiertos en Cté. Cte. M/N del cuadro 13.

El cuadro 16 sirve p;ra_mostrar las cifras‘de‘crés
dito por exportaciones que se encuentrén englobadas en Paga-
‘réé M/N descontados en Bancos del cuadro 13. La obtencidn de
estos créditos por exportaciones se realiza en la forma ex-
puesta en la Circular B 502 del Banco Central, cuyos puntos
esenciales se detall#n en el cuadro 17.

Con respecto a las deudas con Proveedores, el cua-
dro 18 dd las cifras al ffn de cada mes correspondientes a
Préveedqres nacionales en cuenta corriente. Un‘panorama mds
gcmpleﬁa se ébtiene con el cuadro 19 que abarca lag cifras de
cuenta é@rriente, facturas a recibir y documentos a pagar a

proveedores.



UNTO '68

AYO
\BRIL

ARZO
"EBRERO
JICIEMBRE '67
OVIEMBRE
)CTUBRE
ETIEMBRE
GOSTO

ULIO

UNIO

SALDO DE LA

- CUADRO 13

(EN MILES DE PESO0S)

DESCUBIERTOS DESCUBIERTOS PAGARES M/N PAGARES M/E COMPARNIAS
FINANCIACION EN CUENTA EN CUENTA DESCONTADOS DESCONTADOS
DE BANCOS Y  CORRIENTE CORRIENTE EN BANCOS  EN BANCOS  FINANCIERAS
FINANCIERAS =~ M/N _M/E S . |
5.619,460 48,146 - 1,495,446 3,180,488 895.380
5,549,210 | - - 1,444,403 3,181,677 923.130
5,562,370 141,506 - 1,408,097 3,006,248 1,006,519
5.579.279 65,125 - 1,322,856 = 3.183,187- 1.008.111
5.445,512 337.136 - 1.153;5uo_- 12.832.785 1.122.051-
5,099,848 171,856 - 1.137.668  2.608.302  1.182.022
4,997,484 169.672 - 1.204.246 2,433,617  1.189.9u9
4.697.993 23,293 - 1.135.691 2.433,617  1.105.392
4,606,796 236,805 - 1.095.029 2,257,500 1.017.462
%.519,887 38.240 - 1.094,261 2.362.500  1.024.886
5.004.260 69.120 - 1.008.869  2.817.500  1.108.771
4.802.471 152,764 - 946.216 2.817.500 885.991

CONTINUA

16



CUADRGOG 1 3 (CiNTINUACION)

(EN MILES DE PESOS)
DESCUBIERTOS DESCUBIERTOS PAGARES M/N PAGARES M/E COMPANTIAS

SALDO DE LA

FINANCIACION EN CUENTA EN CUENTA DESCONTADOS DESCONTADOS

DE BANCOS Y  CORRIENTE CORRIENTE EN BANCOS  EN BANCOS  FINANCIERAS

‘7 FINANCIERAS M/N L ___M/E |

ABRIL  '67 4.483.698 159,355 70.000 - 864.787 2.450.000 939.556
MARZO 4,361,431 91,242 75.958 866.768  2.450.000 877.463
FEBRERO 3.412.050 19.153 54,256 850.654  1.748.980 739.007
DICEMBRE '68 3.433.401 105.628 - 54.204 1.032.566 1.537.500 703.503
NOVIEMBRE 2.906.884 26.390 54 .204 786.312 1.537.500 502.478
OCTUBRE 2.457.268 . 5.417 ¥7.221 627.912  1.340.700 436.018
SETIEMBRE 2.541.989 - 47,221 620.902 1.340.700 533.166
AGOSTO 2.568.355 - 31 47,173 607.703  1.340.700 572.748
JULIO 2.416.198 65.953 §1.078  594.706  1.465.750 238.711
JUNIO 2,158,717 31.959 50.807 625.201  1.450.750 -
ABRIL  '66 2.122.225 31.073 47.091 590.561  1.453.500 -
ABRIL ~ '65 1.932.055 25.997 37.431 711.002 1.157.625 -
ABRIL ‘64 20.279 410 464 .801 1.080.000 -

1.565.490

(4
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CUADRO 14

(EN MILLONES DE PESO0S)

EMPRESTITOS M/E

JUNIO " 68 o 3.112
ABRIL | 3.112
MARZO : 3.112
FEBRERO 3.112
DICIEMBRE ' 67 ,3‘112
NOVIEMERE | | 3.112
OCTUBRE | 3112
SETIEMBRE 3,112
AGOSTO | !3‘112_
JULIO | 3,112
JUNIO . 3.112
ABRIL | | 3112
MARZO . 3.112
FEBRERO | 2,223
DICIEMBRE ' 66 2,20k
NOVIEMBRE | 3119
OCTUBRE | 2,720
SETIEMBRE | 2.720
AGOSTO | | 2720
JULIO | | 2.557
JUNTO R 2,557

ABRIL : 2.730



JUNIO ' 68
MAYO

ABRIL

MARZO

- FEBRERO
DICIEMBRE ' 67
NOVIEMBRE
OCTUBRE
SETIEMBRE
AGOSTO

 JULIO
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CUADRO 15

(EN MILES DE PESOS)

CALL MONEY

- JUNIO ' 67
- MAYO
70.000 ABRIL
70.000 MARZO
117.893 FEBRERO
67.284 DICIEMBRE ' 66
142.893 ~ NOVIEMBRE
92.893 OCTUBRE
187.893 SETIEMBRE
67.893 AGOSTO
116.784 JULIO
JUNIO

CALL MONEY

9l . 546
91.720
83.500
65.250
50.000
20,000
30.000
20.000
20.000
20.000
50.088

37.500

En el perfodo Junio ' 66 / Abril ' 68 se mantienen

constantes $ 20 millones correspondientes al banco 16.



JUNIO
MAYO
ABRIL
MARZO
FEBRERO
DICIEMBRE
NOVIEMBRE
OCTUBRE
SETIEMBRE
AGOSTO
JULIO
JUNIO
ABRIL
MARZO
FEBRERO
DICIEMBRE
NOVIEMBRE
OCTUBRE
SETIEMBRE
AGOSTO
JULIO

JUNIO

KA | ARy mens SLARLINEUEAS AN

68

67

66
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CUADRO 16

(EN MILES DE PESOS)

SALDO DE CREDITOS POR EXPORTACIONES

72.406
67.270
68.533
64,748
18.663
12.273
14.904
15.261
15.068
20.685
20.380
21.373
27.825
13.613
18.961
18.217
16.526
16.766
18.578
16.061
16.109

16.207
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CUADRO 17

CIRCULAR B 502 DEL BANCO CENTRAL DE FECHA 20/12/65 SOBRE
. <

APOYQ CREDITICIO PARA EXPORTACIONES NO TRADICIONALES

M, .e0est 1°) Establecer un régimen de asistencia crediticia
especial en favor de firmas que realiCen exportacionesvno tra-
dicionales, referidas a mercancias incluidas en}las listas a-
nexas a los decretos N° 46/65 y complementarios, con las modi-
ficaciones introducidas por 1é ¢ircular R. C. N° 260.....;,..
Dichos préstamos serdn a plazos de hasta 180 dfas -‘no»repova-
bles - y por un importe mdximo equivalente al 30 % de las di-
visas liéuidadas a partir devla fecha de la presente Resolu-
cidn, correspondientes a las exportaciones no tradiciOnales
sefialadas en el pdrrafo anterior, ya sea que estas se hayén rea-
lizado con pago al contado, con créditos documentarios ir?e—
vocables o con letras a plazo. La tasa de interés que se cobre
por estés operaciones no podrd exceder del 12 % aﬁual.

cecocs 3°) Estos préstamos se graduarén sobre el monto de
cada liquidacidn de divisas o la suma de varias de ellas, pero,
solo se los considerard comprendidos en el presente régimen
cuando se hubiesen formalizado dentro de losv30 dias posterio—
res a la negociacién de las respectivas divisas. |

4°) El1 uso de estos créditos no excluird el a?oyo
a las exportaciones’no tradicionales dispuesto por las cipcu-
lares B 344 y 380 y deberd constituir en todo mqmento, una

asistencia adicional a la que venfan gozando las firmas ......"



57

CUADRO 18

(EN MILES DE PESOS)

SALDO M/N DE PROVEEDORES EN CTA. CT!

JUNIO ' 68 378.379
MAYO - - 411.035
ABRIL 329.211
MARZO 383,722
FEBRERO o  317.862
DICIEMBRE ' 67  387.494
NOVIEMBRE | 361.746
OCTUBRE ! 362.313
SETIEMBRE | 378.981
AGOSTO C 462.989
JULIO | 399.813
JUNTO 358.173
ABRIL 241,196
MARZO | | 232.635
FEBRERO 262,724
DICIEMBRE ? 66 340,850
NOVIEMBRE - : 279.777
OCTUBRE | 305.733
SETIEMBRE 20,9, Tk
asosto | 257,116
JULIO . 251.182
JUNIO | | 212,315

ABRIL 258.990
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CUADRO 19

(EN MILES DE PESOS)

TOTAL PROVEEDORES M/N (*)

JUNIO ' 68 984,406
ABRIL | 794,100
MARZO | 851.585
FEBRERO 834.202
DICIEMERE ' 67 914.788
NOVIEMBRE 938085
OCTUBRE 981.723
SETIEMBRE 1.027.878
AGOSTO 1.115.823
JULIO J 1.019.239
JUNIO 965,456
ABRIL 763.648
MARZO 718.393
FEBRERO 782.539
DICIEMBRE *® 66 891.539
NOVIEMERE 868.358
OCTUBRE 900. 520
SETIEMBRE 855,620
AGOSTO 833.264
JULIO 870.093
JUNIO 866.6148

(*) Incluye Facturas a recibir y Proveedores Documentados.
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El ¢uadro 20 muestra los saldos con brbveedores en
moneda extranjera. Pueden destacarsé fres formas de pago de
las importaciones, cada una de ellas otorga una distinta fun-
cidn al banco interviniente: |
a) Los bancos no intervienen en la gesti6n de cobro, se 1li-

‘mitan a efectuar el giro del diﬁero.

b) Los bancos actdan como agente de cobro para el proveedor
extranjero, pero sin garantizar el pagovpor,parte del im-
portador.

c) Los bancos actdan como agente de cobré, avalando ademds
al importador. Para este tipo de Operacidnes sevuSa las
Cartas de Crédito, también llamadas Créditos‘documentafioé.

‘La forma b) es la que esfé siendo més usada en la
empresa, y Jjunto conhla c) son el origen de las Letras de f
Caw?%o, las $ue respaldan los saldos con Proveedores en mo-
negé?extranjera en un 90 %. E1 uso de Créditos Documentarios
estd siendo dejado'de lado, principalmente por tener que ha-
cer depdsito previo, a la apertura de los'mismosAy.por su
total.

El cuadro 21 muestra mes a mes el saldo de los Cré-
ditos documentarios dg impdrtacidn, e; costo de estos sin con-
firmacidén, es éproximadamente como sigue:
~ comisidn de apértura = 0,375 % sobfe el tétal
- comisidn de utilizacidn = 0,25 % trimestral sobre lo usado

- comisidén por pagos diferidos = 0,125 %_mensual'por el exce-
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CUADRO 20

(EN MILES DE PESOS)

SALDO DE PROVEEDORES M/E

JUNIO ' 68 995.256
MAYO 922.759
ABRIL | | 924475
MARZO ' - 981.770
FEBRERO 1939.528
DICIEMBRE ' 67 981.131
NOVIEMBRE 998,387
OCTUBRE 4 1.047.379
SETIEMBRE 1.088.114
AGOSTO | 1.052.136
JULio_ 1.256.433
JUNIO | : » 1.286.614
ABRIL | | 1.128.029
MARZO 1.260,213
FEBRERO 757.709
DICIEMBRE ' 66 ' v 800.592
NOVIEMBRE 838.200
OCTUBRE 789.114
SETIEMBRE | 763,841
AGOSTO 758.393
JULIO - 713.861

JUNIO 770.091



JUNIO
MAYO
ABRIL
MARZ0

FEBRERO

DICIEMBRE ' 67

NOVIEMEBRE

OCTUBRE

SETIEMBRE

AGOSTO

JULIO

JUNIO

ABRIL

MARZO

FEBRERO

]

68

DICIEMBRE ‘' 66

NOVIEMBRE
OCTUBRE
SETIEMBRE
AGOSTO
JULIO

JUNIO
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CUADRO 21

(EN MILES DE PESOS)
SALDO DE CREDITOS DOCUMENTARIOS

| 15.631
14.659

19.351

25.398

15.778

21.397

22.776

26,169

96. 347

166,777
172.706

62.213

67.343

75. 1,66

76:12u

114,765

77.207

35,621

52.002

25,563

43,934

L1.117



62

dehte del trimestre
- sellado = 0,3 % por las remesas que se realizan
- comisidn por coﬁpravde divisas ; 0,2 % al 0,05 %
- deben mencionarse también los gastos'originados por las le-
tras de cémbio, si es que se trata de créditos con letras

El tema de las transferencia#, létras de cambio y
créditos documentariqs; es mencionado también en el acépité
"Costo de capifales"; |

Las deuda$ fiscales y previsionalés sén expuestas
en los cuadrd; 22 y 23. Con respecto a las priméras, cabe
mencionar que en Impuestos a pagar, un elevado pqrcentaje de
cada cifra correébonde"a Impuestos ; las'ventés_ﬁ'é las Ac-
tividades Lucrativas. |

En la columna de Impuestos a pagar se consignan las
deudas devengadas, perd'no ekigibles, més las prbvisiones para
impuestos. | |

.La empresa paga los impuestos‘en ias fechas corres—
‘pondientes, y ya se menciond que no tiene deudas exigibles;
respecfo al Impuesto a las Actividades Lucrativas, Se_abona
el 30 %_del impuesto delraﬁo anterior,en el mes ae marzo y
el 70 % restante en 7 cuotas mensuales que finalizan en octu-
bre, siendo abonados los ajustes en.los'meses.de noviembre y
diciembre. E1 impuesto a las Ventas se paga 10 % en febrefo
’y el resto en 6 cuotas @ensuales.

La columna Créditos latentes por impuesto a los



JUNIO
ABRIL
MARZO

FEBRERO

' 68

DICIEMBRE ' 67

NOVIEMBRE
OCTUBRE
SETIEMBRE
AGOSTO
JULIO
JUNIO
ABRIL
MARZO
PEBRERO
DICIEMBRE
NOVIEMBRE
OCTUBRE
SETIEMBRE
AGOSTO
JULIO

JUNIO

ABRIL
ABRIL

' 66

't 66
t 65
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CUADRO 22

(EN MILLONES DE PESOS)

DEUDAS PREVISIONALES
510
512
509
570
621
591
594
599
654
692
726
762
743
732
621
618
588
556
533
508
533

233
112



JUNIO

ABRIL

MARZO

FEBRERO

DICIEMBRE * 67

NOVIEMBRE

OCTUBRE

SETIEMBRE -

AGOSTO

JULIO

JUNIO

ABRIL

MARZO

FEBRERO

DICIEMBRE ' 66

NOVIEMBRE

OCTUBRE

SETIEMBRE

AGOSTO

JULIO

JUNIO

6L

CUADRO 23

(EN MILES DE PESOS)

960.382

IMPUESTOS CREDITOS LATENTES POR IMP.  DEUDA
A LOS REDITOS Y POR
A _PAGAR  QUEBRANTOS ANTERIORES

' 68 1.050.169 1.360.663 -310.494
| 982.412 1;363.527_ ~381.115
946.677 1.366.108 ~419.431
839,007 1.262.607 '~423.6oo
830,940 1.253.954 ~423.014
762. Tk 1.166.026 -403.282
784,778 1.157.493 -372.715
792.057 1.155.506 ~363. 449
792.651 958.855 ~166.204
802. 464 933.230 -130.766
753,435 921.085 -;67.650
839.592 954,377 ~114.785
871.629 924,297 - 52,668
1.278.410 537.527 740.883
1.191.143 628.175 562,968
1.154. 564 624.757 529,807
1.156.459 384.017 772 442
1.114.330 385.691 728.639
1.078.659 396.570 682,089
1.010.111 337.067 673,04k
343.130 617.252
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Réditos y Créditos por quebrantos anteriores, refleja crédi-

tos dé la empresa con respecto al Fisco, cuyos conceptos
fueron analizados en el acdpite "Su sistema administrativo-
contable".

Las deudas previsionales abarcan los rubros siguien-
tes: Cajas de Jubilacidn, Instituto de Rémuneraciones, Ley
5110 y Salario Familiar, y representan los saldos de morato-
rias y las cifras correépondientes al mes que serén‘pagadaSv
en los primeros dfas del mes siguiente. | -

Queda por mencionar una modalidad que estd tomando

gran auge en los dltimos meses, para la dbtencidn de créditos

en el extranjero: las operaciones de pase (swaps). La empresa
posee al 30 de Junio de 1968 un montovdé $ 918.650.000:corres~
pondiente a pases, que han sido incluidos en 1a columna Paga=-
rés M/E degcontados en Béncos gei cuadro 13. Ei costo de es;
tas operaciones estd formado por el interés que se paga en
moneda extranjera (aproximadamente 7 %), mds el costd extra
de los futuros (aproximadamente 5 %.en los primeros dfas de
octubre '68), més los gastos; todo 1o,meﬁci§nado arroja un
total de 14 %, que explica el porqué del éuge de estos cré-
ditos. Las-medidas financieras tomadas ultimamente por los
Estados Unidos, dificultén el logro de estos créditos, lo
que‘impidid el uso intensivo de ellos.

| E1l Banco Centrél estd autorizando estas operaciones

de pase dentro de los 10 dfas de su solicitud, no existiendo
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mayormente limitaciones cuando no exceden de un milldn de dé-
lares por partida. Durante el segundo triméstre de esfe afio
los pases han éignificado un ingreso neto para el pais de
51.900.000 ddélares, qué al cambio represéntan més de‘$ 18 mil
millones. F

Por dltimo hay que destacar la interrelacidn exis-
fente entre tasas de iﬁterés bancario y precio de los’futuros,
que révela en 1asuéircunstancias aétuales un eqﬁilibrio. Este
equilibrio seria‘roto, por ejemplo, si se bajaran nuevamente
las tasas de interds y no‘se modificara el precio del futuro,
significando la no renoﬁacién de laS operécionés de pase (que
serfan eétonces mas caras), con el consiguiente egreso de di~
visas.

Concluyendo, ée brinda un resumen de las fuentes de
financiacién ﬁsadas por la empresa al 30 de Juniovde 1968:

MILLONES DE PESOS

CAPITAL - RESERVAS REVALUACION - RESULTADOS 10.069
PROVEEDORES MONEDA NACIONAL 967
DEUDAS EN MONEDA EXTRANJERA (intereses,

dividendos, asistencia técnica, etc.) _ o 146
EMPRESTITOS MONEDA EXTRANJERA ’ 3.112
BANCOS Y FINANCIERAS MONEDA NACIONAL o 2.#39:
BANCOS MONEDA EXTRANJERA 3.180

GASTOS DE PERSONAL -~ CONTRATOS DE CAMBIO -

ACREEDORES VARIOS A PAGAR * 1.674
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DEUDAS IMPOSITIVAS | | - 311 R
DEUDAS PREVISIONALES o 510
PROVEEDORES MONEDA EXTRANJERA - 995

| o 22.1781

PREVISIONES REEMPLAZO, GARANTIAS,

INFLACION, ETC: seoeccecvccsnssooscoens 455

PPPRRPRERY




GRAFICO DB

1

MILLONES DE
PESOS

21.000

18,000

13,000

10,000

5. 000 i

P "

PROVEED.

| MON,EXT.

68

LA COMPOSICION: DE LA FINANCIACION

i Tor~inc mon

MON.NAC.

k2 |

PROVEED.

bobh

PERSONAL
CONTRAT.
DE CAMB.

1.3

BANCOS Y
FINANC.
M/N

10.7

| BXTRANJ .|

MONEDA
BXTRANJER

EMPRESTIT|

13.7

BANCOS
MONEDA

14.0

CAPITAL

RESULT.

RESERVAS]
| REVALUAC

bleo 2




CLALT AD BEGCIENCIAS ECONG

COSTO DEL DINERO PARA LA EMPRESA

Se busca ep.este acébite analizar el costo del dinero
para la empresa, dejando de lado loslﬁﬁéstambs_en moneda ex-
tranjera, donde el costo estg-dadd fuhdamentalménte por‘e1
precio de los futuros, como ya se_ha-mencidn§¢6; |

Los préstamos de instituciones-ﬁérébancarias, tienen
un costo explicito conformado bor la tasa_de ihter€s, la co-
misidn para el agente pagador y Lds'gégtOS'de seilados.de do~
cumentos. Al 30 de jupio de 1968 este co#to snﬁabavpara plazos

de 180 dfas el 18.1 % adelantado:

Interés : 14.5
Comisién financiera 3.0
Sellado pagarés ‘ 0.6

a ello deben agregafse costos no explicitados que surgen de
la administracién de 1.400 documentos €1vaﬁo y ;qs iﬁtereses
provenieﬁtes de las 48 horas qﬁe corren‘desde el momento de
la recepcidn del dinero por parte dé la financ;erab(desde ese
dfa cobra intereses la personavqué ¢019¢6 laﬁihversién) hasta
el dfa en que por estar acreditado en cuenfa phede ser usado
por la empresa. |

Los prést#mos bancarios pueden obtenerse bajd diver-
sas formas, todas ellas fienen un costo implicito originado
en la ﬂecesidad de ﬁantener determinados saldos promedibs en
las cuentas corrientes.a fin de obtener el préstamo; este he-

cho llega a reducir la eficacia del'dihero obtenido a un 80 %
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O sea incrementa su costo en un 25 %’(el éuadfo 24 muestra para
algunos bancos los saldos proﬁedios ehvéuenta cofriente).

No debe olvidarse tampdco que el banco para el otor-
gamiento de crédito~analizé,los‘rendimiéhtds bboporCioﬁados
por la empresa por varios conceptos;_cértﬁs‘debcréditél.letras
de cambio, transferencias e@tre distintés piéZas, cobranzas,
etc, -

El cﬁadro.zs.muestra lqsﬁméthS dg‘cértas.de'qrédi~
to correspondientes a los ﬁeses Compreﬁdidos entre Mayb de 1967
y Junio de 1968, los que arrojan uhipfpmedié deiéomiéiones
bancarias de § 361.000 por mes._ " |

En el cuadro 26 pueden_verse por banco lds moviﬁien»
tos de letras de cambio que proporcionan}uh promedio mensualA
de comisiones de § 2.364.000. o

Con respecto a las transferencias de fdn&os (comi-
sién entre O y 3 bor mil) y a ias compfaé;de>cheques (comisidn
entre 5 y 7 por ﬁil)‘proporcionan'a los bancos un promedio
aproximado de $ 2.350.000 mensuales.

Debe estudiarse también sillos pégos efectuados por
intereses y comisignes con motivo de los conceptos recién
enunciados, no son en parte, realmente ﬁés intereses bagados
sobre préstamos que figufan al 15 %.‘

a) Anticipos‘en cuenta corriente:‘crédifo_generalmente a 180
dfas; cuésta en,formé explicita 15 % sobre lo usado,en con-

cepto de interés, mds 1 % por comisidén, mds 0.8 % de im-
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CUADRO 24

(EN MILES DE PESOS)

SALDOS PROMEDIOS PARA DIAS HABILES Y FERIADOS

BANCO 12 BANCO 20 BANCO 25 BANCO 23

ENERO ' 68 27.654 28,152 19.652 643
FEBRERO t 68 30.253 39.127 35.607 13.236
MARZO ' 68 61.417  31.899  38.112 3.217
ABRIL " 68 18.238 68.111 39.882 10,443
MAYO ? 68 56,113 30.542 24.251 17.806
JUNIO ' 68 36.283 29.467 13.577 '16;120

ENERO/ JUNIO ® 68  38.537  37.750  28.455  10.178

SALDCS PROMEDIOS PARA DIAS HABILES

BANCO 12 BANCO 20 BANCO 25 BANCO 23

ENERO ' 68 26.605 28.861 18.957 667
FEBRERO ' 68 26,635 38.625 34.683 13.202
MARZO ' 68 59.862 - 32.050 37.231 3.936-
ABRIL ' 68 19.131 65.907 37.654 11.347
MAYO . " 68 62,565 29.124 2h;h32 16.168
JUNIO | v 68 Q. 497 30.208 13.556 16.240

ENERO/ JUNIO ' 68 39.712 37.250 27.807 10,026
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CUADRO 25

(IMPORTES EN MILES DE PESOS)

VALOR EN MONEDA ORIGINAL

| CAMBIO IMPORTE
DE 220 CREDITOS DOCUMENT.
MONEDA AL EN
ABTERTOS ENTRE EL
ORIGINAL | © 30/6/68 MONEDA
' 1/5/67 Y EL 30/6/68
v NACTON.
FLORINES 2.231.704 97.20 216.922
DOLARES 20k . 417 350,00  7T1.5L6
LIBRAS 18.396 840,00  15.453
MARCOS ALEMANES 115.335 87.50 10,092
FRANCOS FRANCESES 31.700 71.35 2.262
FRANCOS SUIZOS 1.390 81.10 113
CHELINES AUSTRIACOS 3.600 13.55 49
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CUADRO 26

(EN MILES DE PESOS)

% IMPORTE TOTAL DE LETRAS COMISIONES
BANCOS  DEL DEL PERIODO ~ CORRESPONDIENTES
TOTAL 1/7/67 AL 3Q/6/68( AL TOTAL DE LETRAS
1 5.4 . 114,450 | 1,545
3 0.1  1.400 | | 19
5 12.1 253.789 | 3426
12 55,2 1.159.581 15,654
16 14.9 313.808 h52$6_
25 1.0 | 20.217 273
28 ba? 98,076v 1,324
31 6.6 139.650 1,885

100.0 - 2,100,971 28,363



Tk
puesto a los sellos. El porcentaje de comisidn es cobrado so-
bre el total del crédito; suponiendo un uso del cfédito de
50 %, el costo serfa 18,6 %‘adeléntadq anual.

b) Pagarés de sola firma: crédito generalmeﬁte a 180 dfas, res-
paldado con pagarés de la émpresa.:Su cbsto'eé 15 %‘y.oaé %
de iméuesto a lés sellos; total 16.2 % adelantado anual.

c) Pagarés de terceros: el descuento'de estés cuesta 15 % de
interds, 1 % de comisidn y 0.6 % de ixr'lpues'tév a los sellos.
Total 18.2 % adelantado anual. | | |

d) Call Money: crédito en cuenta corriente sin plazo, exigible
su reembolso previo aviso con una cantidad de dfas de anti-
cipacidn. Tomando ﬁn plazo de 180 dfas para‘él'célculo de
su coéto, este arroja 16.6 % adelantado anual (15 % de in-

" terés, mds 0.8 % -de impﬁesto a los selloé).,

Respectq a los créditos otorgadoszpor proveedores
puede decirse que cuzsztan 15 %‘vencido, perc péra el ceﬁr@ de
estos lntereses los proveedores deben confeccionar una Nota de
Débito que luego eﬁtra en el proceso de'pago§ esta bostergacién
en el pago de los intereses hace que la tasa de interds ade-
1antado sea bastante baja. El inconvénientebqué presentan estos
préstamos, e€s que los proveedores éueien descohtar los pagérés
recibidos en los mas diversos lugares, debiéndo la empresa
arbitrar personai especial para que los d{as'dé bago recorran
la Capitai Féderal v Gran Buenos Aires rescataﬁdo dichos do-

cumentos.

AR AR
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CAPITULO IV

Flujo de fondos en La empresa
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INGRESOS Y EGRESOS DE CAJA

Los andlisis de‘flujo de f°nd°§:1°5 realiza la empre-
sa eh los mismqs rubros que son‘usaéqs‘éarg la planificacidn.
Bl cuadro 27 huestra los movimigptosideiiqgrésos y egiésos
del primer semestre de 1968, En todd 1o relativo a flﬁjo de
| fondo$ se‘deja,de lgdo‘;as}entradas y salidas originadés pof
prép*%ﬁos bancarios y de financieras, sélvé que.realmente.no
serpiénse renovar una deﬁda que se cancela, en cuyo caso se
la menciona en los egrésos; en Bnero /MarzoAde 1§68,}por ejem-
plo, no se procede a renovar 3'182,82a§600 y por éso se men-
ciéha cémo.egresoa | |

| Bl grueso de los egresos son realizados en la Cen-

tréirée la empresa, no asf{ los ingresos que deben centralizaru
se desde todas las sucursales- esta centralizaci6n se ?ealiza |
mediante transferenc1as bancar;as, para las cuales los diver—
soé bancos interv1n1entes tlenen instrucclcnes precisas: trans-
ferlr cuando se llegue a una determinada cxfra o al fin de cada
seman%. Se requiere un permanéntevseguimienté de los bancos
dei intetior, que muchas vecesvscn:ﬁemiécsﬂaéféctuat las |
tfénégéreﬁcias sobre la Capitalvwederal; buscando con eiib me-
joiéf Susvefectivas. Esta es la razén por la que el 50'% de

ié cobr&nza de cada més‘se considera disponible recién al mes
siguiente. |

Existen e@presas'que Se han preocupado por el costo

que tienen las disponibilidades en tféﬁsita. y_se lanzaron a



COBRANZA VENTA

COBRANZA EXPORTACION
ENTRADAS VARIAS

INTERESES TITULOS 9 DE JULIO
RESCATE TITULOS 8 DE JULIOQ

TOTAL INGRESO0S

MERCADER. VALOR FACT. EXTER.
DERECHOS Y RECARGOS EXTERIOR
MERCADERIAS DE PLAZA

SUELDOS JORNALES Y AGUINALDO
JUBILACION

CUADRO 27

(EN MILES DE PESQS)

JUNIO 1968 MAYO 1968 ABRIL 1968 ENERO 1968/ MARZO 1968
1.064.091 1.134.415 1.144.736 2,894,415
36.613 31.047 43.532 144,308
16,527 15.925 14.361 40.791
22.980 10.757 69.940
s . 1.663 5.111 18.463
1.117.231 1.212.030 1.218.497 3.167.917
106.986 168.811 185.032 569.614
82.605 122.069 102.863 177.002
235.941 166.596 248.643 729.262
291.519 202.278 199.737 843.049
36.954 37.0u8 50.190 236.334

CONTINUA

LL




SALARIO FAMILIAR
IMPUESTOS

GASTOS VARIOS .
INTERESES '
PROPAGANDA
ADELANTO A PROVEEDORES
DEPOSITOS PREV. IMPORTAC.
DIFERENCIA DE CAMBIO

LICENCIA Y ASIST. TECNICA -

COMPANIAS FINANCIERAS

TOTAL EGRESOS

CUADRDRO 27

(EN MILES DE PESO0S)

* ABRIL 1968

(CONT i NUACION)

JUNIO 1968 MAYO 1968 1968/ MARZO 1968
206.943 25.723 18.276 63.563
198.231 131.19% 129.681 339.493
- 106.349 50.522 88.309 217.053
47.788 48.834 38Quas 213.433
3.439 |
61.000 60.200 us,don«” 39.700
- 262 - 8.700 11.421 19.590
' 7.219 | 6.322 |
 93.153 124.633
182.824
1.198.712 1.097.728 1.126.880 3.815.550

8l
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la reduccidén de los dfas promedio de trdnsito; mediante un
acuerdo con un banco cuyas sucursales cubrian‘el territorio
usado por una empresa, se buscdvcambiar el sistema de envio de
cheques por corfeq, por el sistema de apertura de cﬁentas en
todas las sucursales bancapiagla nombre de 1a‘compaﬁia, y su
posterior uso por los clienfés para depesitar sus pagos.

La empresé éstudiada tendrd que buscar la solucidn
a;este problema en relécién con su nuevd sistemavde cuentas
de clientes dgcumeﬁtadas. |

En el cuadro 28 se mencionan los ingresqs y egresos
de caja desde Mayo de 1963 hasta Junio de 1968. Sobre estas
cifras cabe hacer aigunas aclaraciones::

- En agosto de 1967 figﬁbﬁn entre los ingresos més de
$ 1.777 millones, cohrespondientes g un incremento de capital.

- En Junid.de 1966 y en Agosto del mismo afio, se in-
cluyen en los ingresos § 103 ﬁillonés y 208 hillones respec-
tivamente,que correspondenpd préstamos de accionistas del
extranjero.

- En el perfodo Mayo '63/Abril '64, se incluyen en
ingresos $ 202 millones correspondientes a incremento de ca-

pital.

el



JUNIO ' 68
MAYO
ABRIL
MARZO0
FEBRERO/ENERO

DICIEMBRE ' 67
NOVIEMBRE
OCTUBRE
SETIEMBRE
AGOSTO |
JULIO
JUNIO/MAYO
ABRIL

MARZO

FEBRERO/ENERO

80

CUADRO 28

(EN MILES DE PESOS)

TOTAL DB TOTAL DE
DIFERENCIA
INGRESOS __EGRESOS _
1.117.231 1.198.712 - 8l.481
1.212.030 1.097.728 114,302
1.218.497 1.126.880 91.617
1.309.065 1.271.246 37.819
1.858.852 2. 544 . 304 - 685,452
1.237.084 1.114.713 122,371
1.037.631 1.283.498 - 245.867
1.104.172 1.857.855 ~ 753.683
1.083.912 1.180. 745 ~ 96.833
2.950.935 2.427.569 523.366
1.005.198 1.190.794 - 185,596
1.758.882 2.610.863 - 851.981
1.473.130 1.406.735 66.395
1.157.242 1,450,754 293.512
1.906.322 2.407. 740 -

CONTINUA

501.418



DICIEMBRE ' 66
NOVIEMBRE
OCTUBRE
SETIEMBRE

AGdSTo

JULIO

JUNIO/MAYO
MAYO'65/ABRIL'66
MAYO'64/ABRIL'65

MAYO'63/ABRIL"' 64

CUADRO 28

(EN MILES DE PESOS)

(CONTINUACION)

TOTAL DE TOTAL DE DIFERENCIA
INGRESOS EGRESOS
1.104.710 1.088.123 16.587
1.028.843 1.162.752 133.909
984.690 921.081 63.609
1981.778 1.050.483 ~ 68.705
1.250.382 1,028,313 222,069
826.437 804 .586 21.851
1.598.074 1.716.204 - 118.130
9.145.984 8.948.549 197.435
5.885. 360 5.773.154 112,207
3.968.111 3.607.383 360,728
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ORIGEN Y APLICACIONDE FONDOS

Las variaciones que se observan entre dos balances
consecutivos de una empresa, pueden brindar informacidn valio-
sa, respecto al monto de capital de trabajo, sus cambios, sus
componentes, el detalle de lo ocurrido en cada rubro de acti-
vo y pasivo y la identificacidn de las causas que produjeron
las .ariaciones.

Segin la presentacidn de las QQriaciones, el estado
obtenido puede denominérse, Estado de Variaciones de Capital
de Trabajo o Estado de Origen y Aplicaéién de fondos, modi-
ficandose solamente la presentacidn de la igualdad algebraica,

El cuadro 29 presenta dos balances consecutivos de
la empresa estudiada y sus diferencias por rubro. Bstas die
ferencias son expresadas en torno a una igualdad, puds la su-
ma total de las diferencias que se producen en el activo es
identica a la suma total de las diferencias que aparecen en
las cuentas que representan los derechos sobre él activo (pa=
sivo y patrimonio propio). Esta primera igualdad se muestra en
el rengldn /1/ del cuadro 30. El rengldn /2/ de dicho cuadro

ajusta § 235.796.000 correspondientes a amortizaciones que por

constituir un cargo contable no han insumido fondos; los fondos

serdn gastados en el momento que se compre el nueve activo.
En los renglones /3/ y /4/ se procede a eliminar otros cargos
no financieros; Previsiones y reserva Legal, que al igual gue

las depreciaciones no representan salidas de fondos, ni afec~




CUADRO 29
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(EN MILES DE PESOS)

DISPONIBILIDADES
VALORES INMEDIAT. REALIZ.
DEUDORES

EXISTENCIAS INDUSTRIALES
EXISTENCIAS COMERCIALES
ACTIVQOS FiJOS

VALORES NO INMED. REALIZ.

CAPITAL ACCIONARIO
RESERVAS REVALUACION
RESERVAS LEGALES Y ESTAT.
RESULTADO EJERCIC. ANTER.
RESULTADO EJERC. EN CURSO
RESULTADO EJERC. EN CURSO

PREVISIONES DEUDORES Y
MATERTIALES INCORRIENTES

ACREEDORES CORTO PLAZO
ACREEDORES LARGO PLAZO

DEUDAS BANCARIAS

5.619.#60

22,289,796

2L,693, 341

AL 30/6/67 AL 30/&/68» DIFERENCIA
595,490 882.264  + 286,77k
1.321.020 1.318,025 - 2.995
7.766.488 10.814.272 +3.047.784
2.456.326 2,089.262 - 367.064
4.416.316 3.770.177 - 646,139
5¢734.051 5.813.642 +  79.591
_105 5.699 + 5.594
22:289.796  24.693.341 +2.463-5b5
2.665.652 4.675.052 +2.009.40C
9.989.919  10.547.56k  + _557.645
15.222 15.135 - 87
D2.730.851 Dk.712.670 + 87
D1.981.906 | '
D455.948 - 455,948
1.291.410 1.457.845 + 166.435
4.956.368 L.217.345 - 739.023
3.281.511 3.329.558 + 48,047
4.802.471 + 816.985

+2.,403,54¢
- ]



CUADRO 320

MODIFICACIONES EN LOS RUBROS DEL BALANCE, ENTRE EL 30/6:67 ¥ EL 30/6/68

‘ VALORES NO
DISPONIB. VALORES INMED. REALIZ. DEUDCRES EXIST. INDUST. EXIST. COM. ACT. FIJO INM. REAL.
+ 286.774 - 2895 +3047784 - 367064 ~ 646139 + 74501 + 5594 =
. +235796 2
+ 286774 - 2995 +30u47784 - 367064 - 646139 +315387 + 5534 z
Totales ambos mienbros renglén /1/ = 2.403.545 .
(EN MILES DE PESO0S)
Totales ambos mienbros rengldn /5/ = 2.639.3u41
PROV. Y ACR. DEUDAS G. y P. EJ. ACREEDORES RESERVAS RES. G. Y P.
CORTO PLAZO  BANCARIAS EN CUR3D LARGO PLAZO CAPITAL CAPITAL PREVISIONES LEG. EJ. ANTER.
- 739023 + 816989 - u559u8 + 48047 +2009400 +557645 + 166435 -87 + 87
| + 235796
+ 166435 - 166435
+87 - 87
- 739023 + 816989 - 53717 €«2009400 +557645 - - -

+ Bgou7

ki:)
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tan los resultados desde el punto de vista financiero, por lo
que, la ganancia financiera -como expresidn de auto generacidn
de fondos~ no debe ser disminuida con cargos simplemente con-
tables.

La igualdad que resulta de considerar los ajustes
mencionados se expresa en el rengldén /5/. |

En el cuadro 31 se muestra otra igualdad, en la que
el miembro de la. izquierda agrupa los rubros que absorbieron
fondos y el de la derecha los que originaron fondos.‘Esta
nueva igualdad se obtiene aplicando pasajé'de términos a la
del rengldén /5/ del cuadro 30, hésta que todos éstén con sig-
no positivo. ’

Si se aisla en un miembro el rubro Disponibilidades
y en el otro el resto de las Euentas, como se muestra en el
cuadro 32, nos encontramos con un Estado de Ingresos y Egresos
de Caja, que indica las cauéas de las disminuciones de efecti-
vo (rubros con signo negativo) y de los aumentos del mismo
(rubros con signo positivo).

Redistribuyendo las diferencias, de manéra de tener
en el miembro de la izquierda los rubros correspondientes al
activo y pasivo corrieﬁtes, brindando los montos de variacio-
nes del capital de trabajo, y en el de la derecha los rubros
restantés como expresidén de las causas que dieron origen a las
variaciones, se obtiene la igualdad que figura en e%lcuadro 33..

En el miembro donde figura el capital de trabajo,



CUADRG 31

(EN MILES DE PESOS)

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

: : PROV. Y ACR.
DISPONIL. VAL. MO INMED, REALIZ. DEUDORES ACT. FIJO G. Y P. EJ. EN CURSO CORTC PLAZO

+ 286774 + 5594 +3047784 + 315387 + 53717 + 739023
Totales ambos miembros = 4.448,279

VALORES INMED. - DEUDAS  ACREEDORES  RESERVAS

REALIZABLES EXIST. INDUST. EXIST. COMERC. BANCARIAS LARGO PLAZO CAPITAL CAPITAL

+ 2995 + 367064 + 646139 + 816989 + 4BOWT  +2009400 + 557645

98



DISPONIBILIDADES

CUADRGO 3

2

(EN MILES DE PESOS)

ESTADU DE INGRESOS ¥ EGRESOS DE

CAJA

DEUDORES ACTIVO FIJO VALORES NO INMED. REALIZ. PROVEED. Y ACREED. CORTO PLAZO

+ 286.774

- 3.047.784 - 315.387

- 739.023

GAN. Y PERD. EJ. EN CURSO

- 53.717

VALORES INMED. REALIZ. DEUDAS BANCARIAS

EXIST. INDUST.

4+ 367.064

EXIST. COMERC. ACREEDOR. LARGO PLAZO

+ 646,139 4 48.047

CAPITAL RESERVAS CAPITAL

+ 2.995

+ 816,989

+ 2.009.400 + 557.6u45

L8



CUADRO 33

(EN MILES DE PESOS)

ESTADO DE VARIACIONES DE CAPITAL DE TRABAJO

N ' VALORES INMED. PROV. Y ACR. DEUDAS
DISPONIB. _DEUDORES EXIST. INDUST. EXIST. COMERC. REALIZABLES CORTO PLAZO  BANCARIAS

+ 286774 + 3047784 - 367064 - 646139 - 2995 + 739023 - 816983 =

88

Totales ambos miembros = 2.240.394

VALORES NO INM. ACREEDORES - _ ‘ : GANANC. Y PERDIDAS
ACTIVO FIJO  REALIZABLES 'LARGO_PLAZO CAPITAL RESERVAS CAPITAL EJERCICIO EN CURSO

- 315387 - 5594 + 4BOWT  + 2009400 + 557645 - 53717
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los rubros positivos representan aplicaciones de fondos,; mien-
tras que los negativos corresponden a origenes de fondos. En
el segundo miembro la situacidn es inversa, los rubros positi-
vos significan origen de‘fondos ¥y los negativos muestran apli-
caciones.

E1 punto mas destacabie de este andlisis es que la
apli~acidn mds fuerte se realizé en deudores, siendo su origeg
el incremento de capifal. También hay que hacer notar que las
existencias industr;ales y comerciales se encuentran revaluadas,

lo que significa que la disminucidn en unidades fue de mayor

magnitud que la indiéada en el cuadro.



(1) DEUDORES

(2) PROV. Y ACR. CORTO PLAZO
(3) ACTIVO FIJO

(4) DISPONIBILIDADES

(5) G. Y P. EJ. EN CURSO

(I) capITAL
(II)DEUDAS BANCARIAS
(III)EXISTENC, COMERC. @
(IV) RESERVAS CAPITAL

(V) EXISTENC. INDUSTR.
(VI) ACREED. LARGO PLAZ0
(VII)VALOR. INMED. REAL.

(2)

(6) | (viI)

- (5) (v1)

(&)

(3)

N AN

()

_:(IV)

(11

1

1)_ 

(11)

(1)

(1)

L] ) ) §

3.000 2.000- 1.000

1.000

2 =

2.000

3.000
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CAPITULO V

Ingluencia de La inflacidn en

el desenvolvamiento de La empresa
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FORMA EN QUE SE VE AFECTADA

SU POLITICA Y SU ECONOMIA
Téda empresa que se tilde dei"actuai" tendré{ segura-
mente incorporado un sistema informativo que proporcione datos
para la toma de decisiones sobre, por ejemplo, los siguientes
aspectos:

Costos estimados y su realidad

Plan financiero y su cumplimiento

- Rentabilidad presupuestada y su control

Bvaluacidn de proyectos

Mercado potencial
- Etc.

La inflacidn hace que los datos sean inservibles, e
incluso nocivos: la comparacidn de costos estimados y reales
efectuada con signos monetarios de épocas distintas no aporta
luz sobre desviaciones en eficiencia; el hecho de basar las ne-
cesidades financieras de un determinado momento en el plan con-
~ feccionado al comiénzo del ejercicio puede provocar la cesacidn
de pagos; el pensar que se tiene una buena rehtabilidad, puede
hacer persistir en la actual polftica, sin comprender (o sin
poder cuantificar) que el costo de lo vendido estd dado a pé-
sos de hace meses o aﬁqs, mientras que las ventas son a pre-
cios actuales, y que ademds por haber vendido a plazos, los
pesos a cobrarse en el futuro tendrdn un vaior menor debido a

‘la desvalorizacidn; al evaluar proyectos, sus flujos de fondos
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deben ser actualizados no solo por la tasa de.ihterés, sino
también por una tasa de desvalorizacidn; la inflacidn no per-
mite usar estudios de mercado sin su bermanente actualizacidn,
ya'qué en los perfodos en que hace su’gbgricién modifica ca-
pacidades de compfa sectoriales (mejorantlos sectores de ren-
tas no fijas‘y principalmenté el exportador);

Por lo antedicho es necesario un método que preven-
ga los efectos de la inflacidn. En el prdximo acdpite se ex-

plicard el método usado por esta empresa.

- -~ - /""t "
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SISTEMA USADO PARA TOMAR EN

CUENTA EL ASPECTO INFLACIONARTIO

Se estudiard ahora como se ataca en la empresa obje-
to de este trabajo, el aspecto inflacidn en relacidn a los Cos-
téé, Plan Financiero y Rentabilidad.

El uso de este valor permite trabajar con cifras de
balance y de resultado, cercanas a la realidad.

Los activos fijos se encuentran valuadps a su valor
de compra.actual ménos los porcentajes acumuladcs deiamorti—
zacién, calculados sobre este valor actual de compra. Los fon-
dos de reposicidn terminardn acumulando las cifras necesarias
para la compra dekun nuevo activo.

Al costo de los productos van a parar amortizaciones
a valores actuales. Como el resto de los factores integrantes
del costo también se valﬁan‘a valor de reemplazo, los activos
circulantes, al igual que los fijos, figuran en balance a va-
lor de sustitucidn; siendo descargados también a ese valor con
motivo de las ventas, se logra hacer real el mdrgen de utili-
dad obfenidoc

Un aumento envel valor de reemplazo, significa un
aumento en el total del capital, pero nc constituye una ganan-
cia. Por consiguiente este éumento en el debe de la corres-
pondiente cuenta de activo fijo o circulante no es realizado

contra cuentas de resultado, sino contra una (Reserva Revalua-
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cidn) que se considera parte del grupo de cuentas de capital.
A’esta cuenta se acredita el importe neto resultante entre el
valor.del activo revaluado y su Fondo de amortizacidn revalua-
do.

En el caso de activos circulantes‘se sigue el mismo
criterio: el revaldo se acredita parte a la Previsidn para ma-
te: l.. no corriente (es decir que esta Previsidn también se re-
valda) y parte va a 1é Reserva Revaluacién.v

En la empresa se usa un sistema de costo standard
que ajusta dichos costos para cada presupuesto anuai; mientras
- el afio presupuestario va transéurriendo, el valor de reemplazo
se va obteniendo por adicidn de cifras index al costo standard.

qufgqgi§n~d§ cifras_index: estas cifras se obfienen
por aplicaciéﬁ'de un porcentaje sobre el costo standard. Cuan-
do se tienen artfculos con distintos tipos, basta calcular el
porcentajé de index sobre un prototipo &kaplicar el mismo a
todos los tipos. Por ejemplo, en el caso de 14mparas incandes-
centes, que se fabrican en distintos wattages, se calcula el
index e# porcentaje sobre el costo standard de la 14mpara de
40 watt y luego se aplica dicho index a todos los tipos de 14m-
paras incandescentes.

Como la inflacidén altera el costo del producto a
través del costo de sus componentes, que son muchos, es indis-
pensable tener estos bien individualizados, es decir conocer

los elementos que pueden cambiar de valor independientemente



96

unos de otros, a fin de calcular el index. Veamos un ejemplo:

COSTO  INDEX A" INDEX"B" INDEX "C*

STANDARD . § % $ % § %

MATERIAL_ .

Importado ‘ | h17 ' .73 17.6 |

Compras Plaza | | 255 ;  a | :  zéh i ?5,0
>QA§TQS~ , | . o

Sueldos y Jorn. _167‘ . 1 E  ”533 2050_ N

Gastos Sociales 118 g "i 24 20,0

Alquiler B -

Repafac./Mantén. 76 . 5 7

Blectricidad 7 R 10.0

O#Iééno . ' 15 |

Gas “ 5 B e | 1 20.0

Géstos Varios 9 - ) ;-" 2 25.0

Seéc; Aux. Prop. 55 o B .  9 |

Secc. Aux. Cent. L1 | o 7

Dépréc./lnt, Mdq. 111 20 ’17a6
 Inter. s/ stock 84 9 - -

| C1.397 107 7.6 80 5.7 68 4.8

RESERVAS_ 70 _5 7.6 _k 5.7 3 k.8
gong §T§NQA3D_ 1.467 112 7061_25 . 5.7v;1;‘ 4e8

INDEX "A": Aumento del valor del délar de $170 a § 200

INDEX w"B": Aumento en sueldos y Jornales 20%

INDEX “C"- Aumento compras plaza 25%, electrlc° 10% y gas 20%
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Algunos rubros del costo debieron desmenuzarse para
el célculo, (los que en las columnas de index tienen pesos y

%
no porcentajes)a Por ejemplo, el 20 % de aumento en Sueldos y
Jcrnales_no se aplicd sobre los $§ 76 que componen el costo

standard en concepto de Reparacidn y Maﬂtenimiento, ya que de

ellos solo § 35 se originan en mano de obra.

VR?SUMEN
‘Enero l966> Precio Standard | 1.467
Marzo 1966 Index "A" 7.6 % 112
VALOR DE REEMPLAZO 1,579
Enero 1966 Precio Standard 1.467
Marzo 1966 Index "A" 7.6 %
Mayo 1966 Index "B" 5.7 % 13.3 % 196
VALOR DE REEMPLAZO %;22;
Enero 1966 Precio Standard | 1.467
Marzo 1966 Index "A" 7.6 %
Mayo 1966 Index "B" 5.7 %
Junio 1966 Index "C"‘ 4.8 % 18.1 % 267

VALOR DE REEMPLAZO 1.734

e Lot o mm ey omwn  amep  me i eum e et e wm wmay e S G e e e e ama ey emen s oy emn s

BALANCE.

La aplicacidn del valor de sustitucidn no es su-
ficiente en cuanto atafie al mantenimiento del capital, si no

'se hacen las previsiones necesarias para cubrir las}pérdidas



98

por inflacidn en caso de tener una posicidn nominal neta acti-

va, o sea un indice: ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIOS mayor que 1
- PASIVO CORRIENTE S '

La empresa no usa la relacidn mencionada en textos

como deseable:

ACTIVOS ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
Activos corrientes Endeudamiento

Activos fijos Capital propio
sino que considera los invéntarios como a ser cubiertos con
capital propio, quedando entonces el siguiente como ejemplo de
un balance con exposicidn a la inflacidn igual a cero:
Activos corrientes ~ Inventarios = Endeudamiento
Activos no corrientes + Inventarios = Capital propio
La empresa se ha encontrado siempre coﬂ una posicidn
ncminal deudora, (ver cuadro 34), o sea:
Activos corrientes - Inventarios > Endeudamiento
Mientras los activos fijos e inventarios,.que son
revaluados con el método descripto en‘elvpunto anterior, no
ccasionan deterioros al capital propio en ellos invertidos,
no ocurre lo mismo cuando este capital propio financia activos
nominales.
La posicidn nominal deudora ocasiona pérdidas que
son tomadas en-el resﬁltado‘presupuestado y en el real.
La inflacidn se manifiesta en el nivel de costo de
vida, pudiendo usarse indices de este costo para el cdlculo

de la pérdida por inflacidn; otro método es el uso de la co-
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CUADRO 34

. (EN MILLONES DE PESOS)

POSICION POSICION

POSICION
NOMINAL NOMINAL NOMINAL
DEBE HABER SALDO DEUDOR

JUNIO ' 68 10.880.,2 T.474.5 3.405.7
MAfo | 10.358.0 7.265.4 | 3.092.6
ABRIL 9.878.2 6.532.2 3.346.0
MARZO 9.538.8 6.365.6 3.173.2
FEBRERO 9. 7464 6.491.8 3.254.6
DICIEMBRE ' 67 10.059.0 6.714.3 3.344.7
NOVIEMBRE 10.020.7 6.950.0 3.070.7
OCTUBRE 9.757.8 6.577.9 3.179.9
SETIEMBRE 9.856.8 7.106.2 2.750.6
AGOSTO 9.150.0 6.796.9 2.353.1
JULIO 8.871.1 6.588.3 2.282.8
JUNIO 8.425.2 6.239.5 2.185.7
ABRIL 8.362.4 6.024.2 2.338.2
MARZO 8.573.1 5.347.6 3.225.5
FEBRERQ 8.550.5 5.838.9 2.711.6

CONTINUA
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(CONTINUACION)

CUADRO 34
(EN MILLONES DE PESOS)
POSICION NO POSICION POSICTON
NOMINAL NOMINAL NOMINAL
DEBE HABER‘ SALDO_DEUDOR
DICIEMBRE ' 66  8.974.7 5.909.6 3.605.1
NOVIEMBRE 8.638.6 5.331.7 3.306.9
OCTUBRE 8.299.7 5.352.0 2.947.7
SETIEMBRE 8.071.8 5.271.4 ‘2;aoo.av
AGOSTO 7.818.6 5.062.5_ 2.756.1
JuLIo 7.192.1 beT57.9 2.434.2
JUNTO 6.777.8 be534.7 2.243.1
MAYO'65/ ‘
ABRIL ' 66 6.084.6 L.248,0 1.836.6
MAYO'64/ _
ABRIL ' 65 be347.2 2.871.1 1.476.1
MAYO'63/ :
ABRIL ' 64 3.220,5 2.405.1 815.4
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tizacidén del délar; este Ultimo fue usado en la empresa con
buénos.resultadoé, pero debido a la cotizacidn sostenida por
el Bancd Central con que $e cuenta en la actualidad, se estd
estudiando el empleo del fndice de costo de vida.
Ejemplo de cdlculo dé pérdidas por posicidn nomi-
nal deudora:

POSICION NOMINAL AL 30/6/68

(EN MILLONES DE PESOS)

- ACTIVO: Deudores comerciales, a plazos y dudosos 9.298.6
Deudores diversos y gastos pagad. adel. .5791.3
Disponibilidades 880. 3

10.880.2

PASIVO: Reserva Deudores y Bonificaciones 788,.9
Acreedores comerciales 984.#
Acréedorés varics y previsiones 3.933.3
Reserva impuesto a las ganancias D 567.4
Créditos bancafios y sociedades financ. 2.438.9

TobTheb

SALDO DEUDOR ® 9 9 60O ® OGOV e PSP ES GO ESOPQGIISESE 3'h05.7

Indice ddlar o costo de vida al 31/5/68 = 100. Si
al 30/6/68 ese {ndice es de 110, la pérdida por inflacidn
serd $ 340.570.000.~; y si ese mismo Indice es al 31/7/68
de ;12 y el saldo de posicidn nominal deudora de $ L.L4L05.5

millones, 1la pérdida por inflacidn del mes de Julio serd de
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$ 80.100.000."' 2 h"hosts .
‘fo— * )

La pérdida por gastos de inflacidn se acredita tam-
bién a la cuenta ReServa Revaluacidn, que es la que recibe el
revaldo delbactivo fijo y circulante.

| Debe aclararse que en cuadro de posicidn nominal no
se fdma en cuenta mas que deudas, créditos y disponibilidades
en moneda nacional; debe efectuarse un cdlculo de posicidn
nominal en moneda extranjera que actdavde manera inversa: la
-posicién acreedora origina un riesgo, que cuando se concreta
va co# cargo a la Reserva Revaluacidn,

| El cuadro 35 muestré los cdlculos de gastos dé in-
flacidén mes a mes, mientras que los cuadros 36 y 37 dan idea
de niveles de intlacidn gorrespondientes a las listas de pre-

cios de la empresa.

La empresa usa el sistema de considerar en sus cos—
tos, va sea de produccidn o de comercializacidn, los intereses
correspondientes a la inversidn necesaria para su evolucidn,
(ver acgpite "Su sistema administrativo - contable) y esto lo
hace a una tasa de interés real, sin inflacidn y sin adicional
por riesgo: 8 %,

La diferencia entre los intereses calculados a tasa
normativa y los realmente contratados se consideran gastos de
inflacién. El cuadro 38 muestra los intereses devengados y el

exceso de estos sobre los intereses normativos.

2 2 2 2 2 2 2 2 2 2



JUNIO ' 68
MAYO

ABRIL.‘

MARZO0
FEBRERO/ENERO
DICIEMBRE ' 67
NOV;EMBRE
OCTUBRE
SETIEMBRE
AGOSTO

JULIO

' JUNIO/MAYO
ABRIL

MARZ0
FEBRERO/ENERO
DICIEMBRE ' 66
NOVIEMBRE
OCTUBRE
SETIEMERE

AGOSTO
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CUADRO 35

(EN MILES DE PESOS)

GASTOS DE

- INFLACION

TOTALES

78.191

106.058
97.234
82.632

120.783
39.318
40. 864
43.585
43.811
b 246
42,963
80.120
55,736
48,551
73,749
53,829
50,695
54,532
51,832

52.081

.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
*
L ]
.
»
| 2
k]
.
L]
.
.
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.
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.
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.
.
.
.
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.
.
.
.
.
.
.
o
[
*®
]
[ ]
L ]
.
.
»
»
.
.
.
.
.
.
.
L]
.
]
L]
.
[ ]
[ ]
.
L}
.
.
.
.
.
[ 2
®
.

RESERVA PARA
- INTERESES
PAGADOS SUP.

RESERVA PARA
'PERDIDA POR
POSICION NOM.

A LOS NORMAT. DEUDORA
55,141 23.050
54,302 51.756
51,524 45.710
41.682 40,950
57.250 63.533
39.318 B

40,864 -
h3,585. -
43.811 -

Wb o246 -
42.963 -
80.12C -

,30.543 25,193
26.606 21.945
5041k 33.335
29.498 24,331
27,781 22,914
29.884 240648

28,404 23,429

23,540

28.541
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CUADRO 36

(EN MILLONES DE PESOS)

VENTA ESTIMADA VENTA BESTIMADA % DE AUMENTO
EN EL PERIODO

REVALUADA ORIGINAL PRESUPUESTAR.
JUNIO ' 68 1.435 EWTT 0.7
MAYO 1.399 1.383 o 1la
ABRIL | 1.346 1.334 0.8
MARZO . 1.138 1.133 | Ol
FEBRERO | 666 666 -
ENERO | 863 863 | -~
DICIEMBRE ' 67 1.390 1.382 0.6
NOVIEMBRE 1434 1.423 | 0.8
OCTUBRE 13525 1.517 0.5
SETIEMBRE 1.526 1.508 1.2
AGOSTO 1.477 1.461 | 1.1
JULIO | 1,456 1,443 0.9
JUNIO | 1.359 1.351 | 045

MAYO : 1.314 1304 0.7

CONTINUA



ABRIL ' 67
MARZ0

FEBRERO

ENERO
DICIEMBRE ' 66
NOVIEMBRE
OCTUBRE
SETIEMBRE
AGOSTO

JULIO

jUNIo

MAYO

MAYO'65/ABRIL'66
MAYO'64/ABRIL'65

MAYO'63/ABRIL'6L
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CUADRO 36 (CONTINUACION)

(EN MILLONES DE PESOS)

VENTA ESTIMADA

VENTA ESTIMADA

REVALUADA ORIGINAL
1.359 1.087
1.184 950

725 582
1.074 8614
1.313 1.070
1.237 1.064
1.330 1.166
1.329 1.200
1.235 1.129
1.201 1.103
1.079 1.062

991, 994,

10,179 7945
6.569 5.677
4.163 3.942

% DE AUMENTO
EN EL PERIODO

PRESUPUESTAR.

25.0
24.7
2L .4
24.2
22.17
16.2
14.1
10.8
9.3
‘8.9

1.6

28,1

Las cifras de Venta Estimada Original son mostradas al nivel

de precios del mes en que se efectud la estimacidn: para Mayo
163/Abril '64, precios de Abril '63; para Mayo '64/Abril 165,

precios de Abril '64; para Mayo '65/Abril '66, precios de

Abril '65; para Mayo '66/Abril '67, precios de Abril '66; pa-
ra Mayo '67/Diciembre '67, precios de Abril '67 y para Enero

'68/Junio '68, precios de Diciembre '67.



AUMENTOS DE PRECIOS

CON RESPECTC A

- OCTUBRE
NOVIEMBRE

Fonad

i
€

[

FEBRERGO

Y
€0

o

s

9N

s

CUADEKDO 37

AUMENTOS DE PRECTIOS
EN % CON RESPECTO A

ABRIL ' Ba

MAYO bk -

JUNIC Psh 4,0
JULIO " su 3,9
AGOSTO ' 5%  &,5

SETIEMBRE ' 64 13.7

DCTUBRE T By 17,9

NOVIEMREE * 84 1R.7

DICIEMERE ° 64 20.4%

ENERD ' 85 23.3
FEBRERO ' B Z6.4
MARZC fB5  31.2

ABRIL ' BS5  33.4

AUMENTOS DE PRECIOS
EN % CON RESPECTO A

ABRIL ' 865

MAYO ' 65 15.2

JUNIO CB5 17.0
JULIO " Bh 20.4
 AGOSTO ' g5 27.3

'SETIEMBRE ' 85 27.3

OCTUBRE ' 65 31.0

NOVIEMBRE ' 65 33.1
DICIEMBRE ' 65 33.0
ENERO ‘66 3u.3

FEBRERO ' BE  3u.7

MARZO ' 56 33.5
ABRIL "B 33.5

901
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CUADRO 38

*(EN'MILES-DE PESOS)

INTERESES = INTERESES

DEVENGADOS A 'DEVENGADOS SUPERIORES

TERCEROS AL 8 %
JUNIO ' 68 77.094  LO.41L
) MAYO . - 66.91h 29.322
ABRIL 70.695 | | 34,178
MARZO | 79.656 - 43.621
FEBRERO/ENERO 123.015 | 51.921
DICIEMBRE ' 67 72,055 | 29.429
NOVIEMBRE | .76.006 | bh,175
OCTUBRE T4.715 b o101
SETIEMBRE 71.209° 24,654
AGOSTO | 100.801 | 66;260

JjuLio 1 59.059 26,261
JUNIO/MAYO ~130.231 68,685
ABRIL 63.564 49.802
MARZO | 45.940 o 28,452
FEBRERO/ENERO 99.735 ' 5u.915

CONTINUA
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CUADRO 38 (CONTINUACION)

(EN MILES DE PESOS)

INTERESES ~ INTERESES
DEVENGADOS A  DEVENGADOS SUPERIORES

TERCEROS AL 8 %
DiCIEMBRE ' 66 16.547 - 52,134
NOVIEMBRE 55.890 37.936
OCTUBRE 57.968 39,024
SETIEMBRE 57.220 38,576
AGOSTO 47.063 15.655
JULIO » 36.208 : 19.248
JUNIO/MAYO - 91.325 54,621
MAYO'65/ABRIL'66 366.536 - 157.716
MAYO'6L4/ABRIL'Y65 278.966 101.612
MA?0'63/ABRIL'6u 237.661 71.823

En el mes de Diciembre de 1966 se produce un
ajuste correspondiente a los intereses de Deudas Pre-
visionales, con motivo de la moratoria que entrd a

regir en Marzo del afio siguiente.
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CAPITULO .VI

Algunos aspectos no directamente

mrekaedenados con La empresa estudiada
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Van a tocarse en este cap{tulo aspectos de polftica
monetaria y de macroeconomfa que afectanva la empresa ;elec—
cionada para este trabajo en forma indirecta, al darle éim
"ambiente econdmico" en que desarrolla su actividad.

Ya se menciond en el acdpite "Situacidn actual de
los mercados de dinero y de capitalﬁ, las modificaciones produ-
cidas dltimamente en las tasas de interds, y la relacidn de
esta baja en las tasas con el incrementélde la oférta moﬁe~
taria producido por aumento de 165 créditos (éumenté que ha
tenido su origen en la reducqi&n de los efectivos minimos
bancarios).

En los cuadros 39 y 40 pueden verse varios indices:
indicadores de nivgl de precios, mostrando ellos una fﬁerté
contraccidn en el incesante aumento.

Es interesante observar que la deéaceleraci&n del
aumento de precios ha sido coincidente con un aumento senéi—
ble de la oferta monetaria real y, consecuentemente, de la
liquidez de la economfa. Esto es una contradiccidn a la Teo-
rfa Cuantitativa y también a la Teoria Kéynésiana, cuyo and-
lisis al respecto se denomina "teorfa anticuantitativa de la
causacién", |

Wicksell partfa de la identidad contable M V = P T,
la cantidad de honeda mﬁlfiplicada por su velocidad de c¢ir-
culacidn, es igual a las transacciones fisicas multiplicadas

por el nivel de precios, y vefa el aumento de dinero fluyen-~
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CUADRO 39

VARIACIONES PORCENTUALES NIVEL GENERAL
o DE ‘
: COSTO DE VIDA

DE COSTO DE VIDA‘(*) DESESTACIONALIZADX(

1967
' AGOSTO | | £ 0.3 5098

SETIEMBRE + 0.5 | 513.2
OCTUBRE | + 2.9  523.1
NOVIEMBRE + 2.5-,' o 530. 3
DICIEMBRE ' | + 7.8 535,1

1968
ENERO | | - 3.4 ' 546.5
FEBRERO o + 1.0 554 .6
MARZO | - 0.6 : 551.5
ABRIL | - ok 547.1 .
MAYO | + .1 - . 553.7
JUNTO | . 0.3 ©557.3
JULIO . o  557.6
AGOSTO | | | +0.2 563.6

(*#) Corresponden a la relacidn entre cada perfodo y el corre-

lativo inmediato anterior.

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICAS Y CENSOS



1966

1967
AGOSTO
SETIEMBRE -
 OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE
 ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNIO
JULIO
AGOSTO

1967
1967
1967
1967
1967
1968
1968
1968
1968
1968
1968
1968
1968

CUADRO 40

(COSTO DEL NIVEL DE VIDA EN LA CAPITAL FEDERAL. INDICE BASE 1960 = 100

NIVEL GENERAL ALIMENTACION  INDUMENTARIA  GASTOS GENER. MENAJE  ALOJAMIENTO
374.3 356.8 387.4 430.3  364.3 393.2
u83.7 460.1" 499.1 §79.6 481.5 456.3
500.1 479.2 519.1 597.4 ysa;s 456.3
502,14 478.1 524.3, 611.4 461.4 456.3
516.8 500.2 529.0 614.3 ' 463.8 456.3
1528.7 510.6 532.8 618.1 581.1 456.3
569.9 §78.5 534.6 621.4 585.0 456.3
550.3 533.5 536.4 640.1 589.6 536.6
§55.7 538.0 538.8 657.1 1591.5 536.6
552.1 525.5 541.9 681.1 - 593.4 536.6
549.8 525.3 551.8 684.5 476.8 536.6 -
550.4 522.2 560.2 690.2 481.5 536.6
552.3 520.7 571.3 694 .3  483.6 536.6
552.0 516.2 578.1 702.3 487.7 5§36.6
552.9 513.9 582.0 712.9 490.3 536.6

et
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do en forma de mds créditos. Keynes invirtié la céusacién y a
continuadidn se gxpohe su anélisis,coh el fin de*ﬁbicgr el
punto en‘que la‘actualvconduccién econdmica del péis,.consi_

guid aparehtemente modificarlo:

MONEDA

.
L 4
L 2% B 2 J

. v -

. 1 - AUMENTO DE LA OFERTA MONETARIA

. 2 - BAJA DE LLA TASA DE INTERES

. 3 - AUMENTO DE LA DEMANDA PARA INVERSIONES « 

. 4, - AUMENTO DE LA RENTA, BL EMPLEO Y LA PRODUCCION
. 5 - AUMENTO DE COSTOS (Por mayores pretensiones

. obreras con motivo del mayor
. empleo, y también por aplica-
. cidn de la Ley de Rendimien~
. tos Decrecientes) :

H 6 - AUMENTO DE PRECIOS

. 7 - SE REQUIEREN NUEVOS AUMENTOS EN LA OFERTA,DE

Uno de los factores para el aumento de costos,.loé
rendimientos decrecientes, no se presenta en esta Situacién,
ya que nuestras indusfrias estédn trabajaﬁdo é‘muy‘bajos hiveu
les de ocupacidn.

La méyor liquidez afectdé en un pfimer momento las
tasas ektrabancarias, reduciendolas (del 25 % al 21/1/68 has~
ta el 20 % al 30/6/68,inciuyendd comisién, para compaﬁiaé fim
nancieras que trabajén con‘empresaé de primera lihea), Esto
mas que un aumento de la deménda para invérsiones,moti?é una

simple reduccidn de costos.
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'La reduccidn de intereses banéérios, operada a par-
tir del 1° de agosto, prdbenderé evidente@ente al incremento
de la inversidn privada; la éparidi&n de los Bonos de Obras
Pdblicas, sin embargo; sefﬁ un neﬁtrélizador que por el alté
interés ofrecido (promedio cercano al_IS-%), restardi depdsi-
tos bancarios y consecuentementé, créditos para la invresidn
privada.'

A pesar de lo dicho, y cuaﬁdo se intensifique la
construcci&n de obras pdbiicas, la suma de iAQérsiGn privada
y pﬁbiica habrd aumentado. Es de esperar que algin efeéto
multiplicador provoque un incremento de renta, de empleo y de
produccidn, siendo aqu{ donde‘enéajaria un aUmenfo»dé costos
provenienterdé un aumento de salario;. Si se consigue el man-
tenimiento de la congelacidn de losvsalafios‘nominales; o que
el aumento de estos 6ltiﬁos pueda éompensarse con reducciones
de costos en otros factores (reduccidn de intereses, menores
gastos fijos por unidad si se logra una reactivacidén industrial,
etc.), puede haberse conseguido el corte de la espirallinfla—

cionaria.

AT
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CAPITULO VII

» Conclusiones

s T M:“ T:m ﬁ



116

Este capftulo tiene por objeto éxtraer algunas conélu-
siones del presente trabajo.

l:l El primer grupo de estas conclusiones serdn obte-
nidas a través de una serie de {ndices, de los cuales Se dar£ el
sistema de obtencidn, y que serdn comparados con los correspon-
dientes a otras empreéas, de ramo similar, pero que ehchan uni-
camente la comercializaéidn. |

El cuadro 41 muestra la evolucidn de los stocks comer-
c;ales, fabriles y totales. El éuadro L2 es un desglose de’lds
chponéntes del activo corriente, mientras due el cﬁadro h3vdes-
cribe el fotal del pasivo corriente mes a ﬁes. |

RAZON DE:DISPONIBLEIO PRUEBA ACIDA: en esta.razdn, el
numerador expresé los componentes mds 1{quidos del activo corrien-
te (Diéponibilidades y Créditos), siendo el denominador el pasivo
corriente (Deudés a corto plazo).

" Disponibilidades + Créditos - 9.462 _ 0.97
: Deudas a corto plazo ' 9.770

Para el cdlculo son tomados los promedios obtenidos de
los-dltimos 12 meses. |
El {ndice obtenido puede considerarse satisfactorio,.
siendo para otras empresas:
| | Empresa "A" = 1.1k
Empresa "B" = 1l.41
RAZON DE CORRIENTE: esta razdn enfrenté el total del

activo corriente (Disponibilidades, Créditos y Bienes de cambio)

con el pasivo corriente.
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CUADRO 41

(EN MILLONES DE PESOS)

< STOCKS COMERC. STOGKS FABRILES TOTAL

JUNIO " 68  3.770 | 2.089 5,859
MAYO | 3.963 2,041 6,004
ABRIL 3.936 | | 2,133 5}069
MARZO 4,019 2.190 . 6,209
FEBRERO I.086 . 2.099 64185
DICIEMBRE * 67 4224 2.094  6.318
NOVIEMBRE | 4365 2,233 C 6.598
OCTUBRE k370 - 2.355 6.725
SETIEMBRE C4.u25  2.450 6.875
AGOSTO . 4.568 vz;ués , ‘ 6;993‘
juLIo S hsse 2.515  7.071
JUNIO C h.51h  2.613 7.127
ABRIL k132  2.481 6.613
MARZO k0w 2.561 . 6.607
FEBRERO ' © 3.501 ) 2.188 " 5.589
DICIEMBRE ' 66 ©3.303 2,039 | "5.342 |
NOVIEMBRE 2165 2.19  s.28
OCTUBRE 2.906 - '  1.955 L.861
SETIEMBRE 2.803 - 1.996 k.801
AGOSTO o 2.730 ‘-,2;03i  ka761
juLIo o 2.580 1.918  L.498

JUNIO 2,564 - 2.033 L.597



JUNIO
MAYO
AR RIL
MARZO -

FEBRERO

NICTEMBRE

NOVIEMBRE
OCTUBRE
SETIEMBRE
AGOSTD
JULTO

w UNTO

]

68

67.

CUADREDO

(EN MILLONES DE PESO0S)

SUBTOTAL

DISPONIBILIDADES CREDITOS STOCKS TOTALES  ACTIVO CORRTENTE
2.200 9,719 11.419  5.859 17.278
2.203 8,727 10,930 6.004 16.934
2.079 5.365 10. 44y 6.069 16.513
7.059 8. 100 10.159 ‘6.209 16,345
2.228 8.0u? 10.270 6.185 16.455
2.253 8.420 io¢673 6.318 16.991
2.020 B.484%  10.50 6.598 17.102
1.962 8.223 10.185 5.725 18.919
7.006 7.979 1 9.985 6.875 16.860
1.995 7.652 9,647 6.993 16.640
1.969 ags 9.333 7.071 16. 404
1.939 6.987 16.053

8.926

7.127

CONTINUA

811



ABRIL
MARZO
FEBRERO
DICIEMBRE

NOVIEMBRE

OCTUBRE

SETIEMBRE

AGOSTO
JULIO
JUNIO
ABRIL

]

67

66

CUADRDO

4 2 {CONTINUACION)

{EN MILLONES DE PESGS)

SUBTOTAL

DISPONIBILIDADES CREDITOS STOCKS TOTALES CTIVO CORRIENTE
2,426 6.363 8.789 6.613 15.402
2.105 5.701 8.806 6.607 15.u13
2.056 6.610 8.666 5.689 14,355
1.884 7.063 8.947 5.342 1u.é89
1.569 6.977 8.546 5.284 13.830
1,467 6.733 8.200 4,861 13.061
1.475 5.439 7.974 4,801 12,775
1.538 6.156 7.694 f 4,761 12,455
1.264 - 5.855 | 7.119 4,498 11.617
1,400  5.4B2 6.862 4.597 11.459
1,448 4,715 6.163 4,312 10.475

~ DISPONIBILIDADES incluye Bonos Empréstito 9 de Julio (en junio'68 $ 1.318 millones).

- - CREDITOS no incluye Créditos Diversos.

611
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CUADRO 43
(EN MILLONES DE PESOS)

PASIVO CORRIENTE

JUNIO ' 68 ' : - 10.630

MAYO o - o 10.247
ABRIL | | | 9.424
MARZO - | 9.569
FEBRERO | . | ' 9.401
DIICEMBRE ' 67 | -  9.592
NOVIEMBRE 9.579
OCTUBRE -  9.307
SETIEMBRE . | 19.571
AGOSTO | | o | 9.297
juLio | 10.852
JUNIO o | ‘ ~10.552
ABRIL =~ ' o o  9.880
MARZO _‘ o 9.491
FEBRERO .‘ | | 8.728
DICIEMBRE ' 66 | 8.800
NOVIEMBRE ﬁ | - 8.595
OCTUBRE . | 8.163
SETIEMBRE : | 7957
AGOSTO ' | | , 7.661
JULIO | L 7.423

JUNIO | . 7.252
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|

Disponibilidades + Créditos + Bienes de Cambio - 15,351 . 1.57.
Deudas a corto plazo ' 9.77 S

-3
. O

Para el cdlculo son tomados los promedios obtenidos
de los dltimos 12 meses. |

Bl Indiée_obtenido pue§¢_cohsiderarsé bajo, compara-
do con el de otras empresasﬁ |

| .Empresav"A" = 2,39
Empresa ”B"'='2.21‘

egtquestaca la gran importancia que tiene para la empresa es-
thiadé, el rubro Créditos, que era el que permitfa una Razén
édida aceptable, y que ve disminuida su influencia al agregarse
los actlvos menos liquldos (1nventarlos)

ROTACION DE CUENTAS A PAGAR- este indlce relac1ona el
prémédio del rubro Deudas con el promedio dlarlo de pagos. Ingi-
cé la cantidad de dfas promedio que tafda en pagarse uﬁa'cuenta.

Promedio de saldo de proveedores en M/N 868 848,000 | _ 115 dfas
Promedio dfario de pagos a proveed. M/N 7.585. 000

Este indice es para las Empresas "A" y "B".de;17k y 80
dfas respectivamenté.

BEn la empresa estudiada serfa acéptable un fbdice ma-
yor, lo que reppgsentaria una mayor participacidn de los proveédo-
res en:la finapciacién del procéso productivo.

| "ROTACION DE INVEﬁTARIOS:feste indice muestba cuant6$
dfas de venta representa la ex1stenc1a promedlo. La venta anual
dlvidlda por los dfas de un afio representa la venta dfaria y el |

cocinete entre el stock promedio y esa venta dfaria origina el
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{ndice de rotacidn.

Stock promedio  6.446 millones ~ 163 dfas
Venta dfaria ~  39.5 millones

Siendo esfe indice para otras empresas:
Empresa'"A" = 375 dias
Empresa "B" = 85 dias

Otra forma de mostrarlo (esta vez no en dfas de venta)
es calculando la cantidad de veces que én el afo se ha vendido .
la existencia media. Si se divide los dfas del afio por esa can-
tidad de veces, se obtiene un indice que muestra la cantidad de
dfas que en promedio, un artficulc es mantenido en stock antes de
su §enta.

ROTACION DE CREDITOS: este f{ndice indica cunatos dias
de cobranza representa el promedio del rubro Créditos. Este Inf
dice de rotacidn representa la cantidad de dfas promedic que tar-
da en cobrarse un crédito, o lo que es lo mismo, la antiguedad

de los créditos.

~ Promedio en Deudores _ _B.234 millones _ 242 dfas
Promedio dfario de cobranzas 34 millones -

este es un fndice bastante alto, la empresa "A" tiene 249 dfas

y la empresa "B" 139 dfas.

2°) Respecto a la financiacidn de bancos y compafifas
financieras parabancarias, la conclusidn es que 1a obtencidn de
créditos por parte de la empresa, parece lograrse sin grandes
obstaculos:

el indice 100 para el total del mes de Junio de 1966,
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subié a 222 un afio despuds, siendo de 260 en Junio de 1968; la
deuda‘en moneda nacional aumenté relativamente ms que el total,
siendo sus Indices, Junio ' 68 = 345 | |

Junio ¢ 67 = 280
Junio ' 66 = 100

y habiendo pasado de 33 % del total en 1966 a 43 % en 1968,
El cuadro k4 muestra por banco y_financiera'los 1fmi-

tes de crédito y lo usado.

3°) Respecto a las deudas previsionales y fisgales..

puede concluirse que estas fuentés son poco usadas por la empre-
sa para obtener financiacidn: no existieron en los ﬁltimos afios
deudas fiscales exigibles, y en la actualidad se refleja_uh |
saldc a favor de la empresa; las deudas previsionales ;on de po-
' ca importancia relativa, habiendo declinado su f{ndice base Junio
de 1966 = 100,a 96 en Junio ' 68, habiendo pasado por 135 en
Juniovde 1967. |

| En el trabajo "Fuenteé de Financiaci6n parélla produce
cidn de la industria automotfiz" (%), se observa para una émpre-
sa que las deudas fiscales y previsionales en el aiio ;96a. re-
presentaban el 30 % del total de financiacidn lograda al mérgen
del aporte de los accionistas. En la empresa aquf{ estudiada ese
porcentaje no llega al 12 % en Junio de 1968, a pesar de'haber‘

dejado de lado en ese cdlculo los c¢réditos a favor de la empresa

oo-oooonooooo-ooootcoc000000000.oo.ot.o00oocco.id.atboo...odopdq.

(*) Trabajo de Investigacidn realizado en el Seminario "Proble-
mas Econdmicos Argentinos II" en el 2° cuatrimestre de 1967 por
los alumnos: Bosio - Calcagno - Ferndndez Abufn - Varela.
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CUADRO & 4

(EN MILES DE PESOS)

AL 30/6/68

CREDITOS BANCARTIOS_  LIMITE

DESCUBIERTO  PAGARES M/N-

EN CUENTA DESCONTADOS

CORRIENTE EN BAﬁCOS
196.130
3,000

64.834

39.162 213.636
16 |
3.922
12.852.500
16,500
2.000
14,100

2.445 : 193.920

27.000
10.000
99.769
2.000
643 50,000

©30.000

LISTAS

TERCEROS CREDITOS

196.130

©3.000

- 65;OOO_

© 1.000

| 214.000
6,000 8,000
5.350 5,900
| z.ésé.sop

21.500

' 2.000

7.000  30.100
|  198.250
58,800 81,000
27.000

20,000

58,458 159.500
&.000

50.000

10.000 40,000
CONTINUA .
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CUADRO 4 &4

(EN MILES DE PESOS) AL _30/6/68
CREDITOS BANCARIOS LIMITE
DESCUBIERTO  PAGARES M/N  LISTAS
BANCO EN CUENTA DESCONTADOS ~ DE DE
 CORRIENTE EN BANCOS ~ TERCEROS CREDITOS

20 165.000 68.366  250.000

21 1.967 17.000 20.000

22 10,000 10.000

23 70.000 . 70.000

24 1.000 1.000

25 212,600 32,165 24,2.000

26 38.000 60.000

27 12.500 18,750

28 69.266 70.000

29 22,000 10.000 32.000

30 27.042 | 27.000
48,145 4.352.297  323.639 4,782,630

TOTAL DEUDAS BANCARIAS A CORTO PLAZO 4.724.081  4.782.630
FINANCIERA “A" 56.000' 50,000
FINANCIERA "“B" 12.570 50.000
FINANCIERA “C" 587.532 650.000
FINANCIERA "D 24,5.277 __600.000
TOTAL DEUDAS BANCOS Y CIAS. FINANCIERAS: 5.619fh60 16,132,630
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por quebrantos sufridos y por 1gt§ntes.

L4°) Una conclusién ya mencionéda en él tbabajq,les el
aporté de financiacidh que para el consumi¢or realiza el conce-
sionario en lo relativo a Radio,/TeleviSiJn y Aparatos Doﬁésticos.
Sobre el tema puede agregarse que los présfamos personalgs otor-.
gados por los bancos en lbs dltimds meses, elevan los montos de
ventaé_al contado realizadas por los concesiénarios.vque sigugn

recibiendo sin embargo las mismas facilidades en sus compras.

5°) La empresa se encuentra adherida al Plan Bstabili-
zador de prec;os, pero son nulas las ventajas que de ello se de-
rivan en forma directa para la empresa:

‘a) con dichos préstamqs se a logrado una reécfivacién qomér-
cial, pero esto beneficia a todas 1asvempresas;.adheridas © no.

_ b) no e;isten préstamos directos como consecuencia de la:
adhesidn.

c) la empresa ﬁuede recibir ordenes de pago de préstémos,per-
sonales y depositarlas en bancos, cosa qge ias empresas ho adheri-
das no puedeﬁ hacer; pero los cohcesionérios cdlbcan fbfalmente
las ordenes de pago en las empresas adhefidas y‘pagan cdﬁ dinero
a las no adheridas, no ﬁejorando con ello ni las ventés ni la;gof

branza de las primeras.

6°[ Respecto a las tasas de interég.y a los niveles: de
precios en el pafs, cabe mencionar como conciusién, qué las tasas
de interés reales han aumentado a pesar de'ia”baja sufrida.pdr las

nominales. Esto se debe a que la tasa de interés nominal estd
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formada por la tasa de interés rea1 y”por 1a tasa de desvalori-
zécién‘(admitiendo'que la pqmpensacién por riesgo no se tiene en
cuenta por mahtenerse constante), y queval haberse reducido fuer-
temente la tasa de aumento de préqiqs:copresponde nnaiégSi desa-
bérici&n de la tasa de desvalorizaéidn; y‘uha gran‘reduccidh én
_las tasas nominaies, que al no haberse efectivizado, evidencia
unrauménto de taSés reales‘de interds. | |

El siguiente‘cuadro‘expone la situacién internacional

de las tasas de interés: , |
’ INDICE DEL NIVEL DEL INTERES

_ PAISES OCTUBRE '66 OCTUBRE '65
Gran Bretafia | 6.56 " }v5;60:
Alemania Federal . 5.88 - " 4.70
.Africéﬁdel Surv | 5.76 B -
Suecia 5.62 50
Hoianda 5.56 L,75
Japén 5447 | 5.89
Austria | - 5,29 . 4.90
Bélgica S 5.08 494
Canadd | | .99 ksl
Estados Unidos | | .67 : h.b?'
Italia | 458 Nk
Fgancia v L.46 vvh327
Espana - ; 4.18 , -
Suiza ’ S 3.99 3.73

FUENTE: Union des Banques Suisses. Abril - Junio de 1967
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~ J°) Por dltimo una conclusién respecto a la calidad
de los préstamos obten;dos por 1la empresa estudxada y que se-
guramente puede extenderse ‘a todo e1 mercado de dxnero- FALTA
TOTAL‘DE CREDITOS A LARGO PLAZO. Esto ocasiona una dxstorsxén:
el uso de créditos a corto plazo para ¢ines distintos A los que
ipdica_la técnica en la mateéia. |

El motivo para/ia mencionada falta de éréditqs a lar-
go piazo, és facilmeﬁtg cémpfensible: en ép&cas'de inestabilidad
'com§l1avde las,difimas dééadas; con fuertes presiones inflacio-
nisfas; nadie quiere prestar a iargo blazo.-Esto esvasf por el
totai desconocimiento de lg fﬁtﬁfa}situacidn‘y por la posibili-
dad de que 1la désvalorizaci6nvabsorva lé tasa de interés fijédé,
lo que equxvaldria a encontrarse al poco tiempo con que no solo

no se cobra 1nterés, sxno que se esté perdiendo cap1ta1.
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