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IN T R O D U e e ION

B1 presente trabajo de tesis,' ,tiene por objeto

analizar una gran empresa argentina en sus p~incipales '

'aspectos, espec1almel)telos relativC)s a su f1nanc1acitSn

ya su sistema para preservar de la inflaci'cSn loa bard..

metro.$ deactiviclad pl'Op1a.

De dicho anilisis surgen algunasconclus1ones,

mientras que en alguno$puntos, ,lasimplec1escl'lpci6n ele' '

la situacic5n en la empresa ya supone su, recomendaclc5n.

N,o', puede dejar de analizarse tambi'neldesen~

volvimiento ,general de la econom!a argentina, 'intentando

brin~ar algunos pron<Ss,ticose



ANALISIS DBL FLUJO DE FONDOS Y DS LA FINANCIACION EN LA

D·INAM.ICA DE UNA GRAN EMPRESA PRODUCTORA DE ARTICULOS DE

.C·ONSUMO, EN UN PBRIODO CON DETERIORO DEL SIGNO MONETARIO.

1 Ca~acteI'!sticasde la empresa. sel eecáonada para el estudio.

IIOi~'micade la empresa.

III Fuentes del abasto financie:ro de la empresa.

IV Flujo de fondos en la empresa.

V Influencia de la inflaci6n en el desenvolvimiento de la

empresa.

VI Algunos aspectos no directament~ :relacionados con la

empresa es tud}iada.
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~Lleec¡o~ada pd~a el e~tudio



La,smpresa estudiad.a aetua como sociedadancSnimad.esde

193'5, f'echa en que trabajaba con un capital de' $1.000.000.-- •

ascendiendo en la actualidad a $ 4.500.000.000.~. Posee adem~s un

Capital por R~valdo Contable de $ 3.400.000.000.~ que ,fue dismi-

nu~1d.o a $. 1.950.000.000.... po%' haber-se usado para conjugar par

te de la p'r4~da por dife~encia de cambio que ascendid en 1967

a $ 2.255.000.000~- •

Abarca esta empresa un 'arnplio campo de . aotividades, l.as

que intentarán esbozarse rnencíonandolos departamentos come:rcia..

les en Los que descentral.iza su esfuerzo dEt ventas:

- Iluminaci6n

... Luminot'o.nia

~ Radio y .televi~i6n

Electrónica

Apa~atos .bom~stico$

. ~ Artículos para el cuidado personal

D1seos ..

.. *J'e¡eco~un i caeiones,

.. Vid:rio

- AparatQs profesionales

~ Bleotroacdstica

M!' Service•

.Los. art!ou.los que la empresa 'comercializa,'provienen

.de Pt'Q·d.uec16n pr'op1a, .importación yoompras en el mercado local.

Las ventas durapt.e 1967 sumaron S 13. 045 •.0.00• 000 • -
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siendo la estimaci6n para 1968 de $ 15.00Q.OOO.OOO.~ .'

Lo abonado en concepto 'de sueldos, jor'nal~s y comisio-

nes a vendedores para las 3.050 pe~$orias.·que cons~ituye su per-

sonal, _se~levó para 1967 a $ 2.390.000.000.-; sien,do de .
, .

$ 1.480.().OO~()OO.- la suma abcnada ·ase....mismo aií~ .en eoncept~' de

impues~os ':: r-ecar-gos y derechos.•

,'.-·A .·fin de faeilitar la," ,i.n-t·eI'P·~~.,:~aci6~ de ·algunos .datos

que figu;ran· en este trabajo· es digno de mencionª~: .-

,a) La.',empr,esa .~~ab~..ja.... c.()n.,. s1i1curs,al.e~,. de.. Las..(;~al~s ,:6.:·.:est·,(n ra-

d í cadas.ven el interi'or. del país."

b) Ha~ta el' mes de abril de 1967 se' coataba con 'una: 'fecha. de

cierre .de ejerci.c.io ,oficial <.31 de. diciembre) y otra. fecha'

de cierre de ejercicio económico (30 de ap%'i:~);.:e.n:~,l~_·actua-

i.n· el cuadr-e l. ,se mues tran ,al.gun.o;s da tos .importan:tes

de la empr-eaa ,

flay ,un principio no.rmativomuy'import.;aft.teJ,Clu.~aunque

fue s~guido pO'r 1.~ .. ::el1lp~~s.a ..d~rant,e muchos.año~, lo enoo,nt~~os

..exp~ic.i~ado en el último quinquenio, debadc al...a~g~.·qu,~ .tomó.

.La inastabili.d~~.. Gi'\l:r'al),te elmisJRo. Es.t.e. prin~ipiC) 8$·.1 cie:'.:la

CONTI~,U"IDAD,. que fue adeptradc por La empr-eea come slogan d.espués
- .,

de la ,:,_.g,~ªn,'·.~:,o,ll.tracciónde 1962./63 ~

", La palabra continuidad no se refiere sola.~~nt,e a la

vida ..co.n.t1~uada. de la. empr.esa en un vol.umen dado, ya que esto

sign.1fiearía.: un estancam~ent(),y ,por .81.l<:1e... un paeo .hací.a atrás,
" .
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CONCEPTO 1964 1965 1966 196~7 1968 ( ,)

EN MILES DE PESOS

Venta neta a precios
de 1968 9.499 11·.847 13.072 12.191 15.001

Pr-oducc í.dn a valores
de "068 5.845 7.953 9.955 8.994 9.979

...... ;:::

EN M,ILLON.ES. DE PESOS

Deudores

Créditos aancarios

Stocks.comerciales

Stocks fabriles

Disponibilidades

Títulos

3.417

~.932

1.705

1.222

506

683

2.122 4.484 5.100 5.870

2.527 4.132 4.124 3.947

1.785 2.481 2.094 2.069

748 1.129 867 1.784

700 1.297. 1.325 1.325

(1) Cifras correspondientes.~l Pres~puesto de 1968.
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dado que ni la vida econ6mica ni el crecimiento de la poblac~6n

se detienen jamáso La continuidad de u~a empresa significa, como.

mínimo, mantener su. pQs.ición dentro de los ~amos indust~ial.es

de quevse oeupa; osea cr-ecer- ju.nto con Las tendencias' que .sur--

jan en ello.s •.

s~ encuentr-an relacionados con la co.nt~nu.idac1 de. esta

empr-eaa más'. de 3.- 0000breros t técnicos, empleados , etc. que

junto cons.us familiares suman 12 •.000 per-sonas ¡ :7 .,000 coneesio-

" .

narios y di~.t.ribu.id0.r~s que nuclean 135.00P per-senas} mas de 6'0.000

que surgen, de. los 10200 pz-oveedor-ea ·con. que trabaja la empresa'.

Los' fenomenos ex tez-aos e.anque. debe enfr·entarse una

empresa ·ensu lucha por la continuidad son. numerosos y de muy

amplio signif.icacio.o Todos (ellos constituyenfactores d.e posibl~

i.nseguridatt y. ~~;igen que se acepten ciertos riEas.~o$:·

a)., Riesg.Qs de .caracter '8·structural. 'Estos .se .refieren .a ..las mo-

dificaciones en'la demanda yen la técnica.

b) Riesgos~~e caracter coyuntu~al. O sea los origi~.dos en· el

ce) Riesgos .~e caracter incidental. Q.ue pueden ser ta'nto de natu-

raleza econémí.ca , como por ejemplo la.s res.tricciones. a la

importación; o' de naturalez;a pol ítica, como. se'r la amenaza

de una guerrae

Par-a palpar todas las ccnsecuene í.aa 'dela interrela-

aión de los factores pronosticados, la empresa ha ciesarrol,lado

un s í.s ceme de planificación de cuatro años paz-a .,todos sus de-
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par-tamentos , De ese período de cuauro años, se estima en la far

ma mas detallada posible la activid.ad del primero, y~n cifras

mas globales los tres años siguientes.

La planificación total o p·resupuesto general se basa

en. planes de venta, produccicSn, compras, invers~6n.• liquidez,

etc.:, todos ellos coordinados entre sio

Son, el ·SístemaPresupuestario Integral, el uso del

Valor de Reemplazo yel cálculo de las Pérdidas orig.inadas. en

la Inflación, los que aclaran el panorama de .la toma de decisio

nes y permiten la "dirección por excepción" mediante la cons

tante compar.aci6nde lo real con lo presupuestado; usando para

ello una moderna herramienta: la computadora.

Como la toma de riesgos no puede ser totalmente eli

minada, se .necesita disponer de suficiente márgen como para.

soportar impunemente las pérdidas or~gi.na~as por estos riesgose

Una ... rentabilidad sana, entiende la empr-eaa , debe proporcionar

·ese ~~r.gen y también las reservas para. nuevas inversiones que

posibil~tarán l~ expansi6no

Un ejemplo de como se entiende esta continuidad de

que se viene hablando, lo constituye la enunciación de uno de

los objetivos' empresariales: mantenimiento de una ocupaci6n

constante tan alta CO~O sea posiblee Esta preocupación se re

fleja en el artículo 2 de los Estatutos de la casa matriz de

la empresa, estudiada, que dice: "El objeto de la. sociedad es

la pro.duccicSn y la comercialización .de productos eléctricos
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- inclusiveelectróni.cos -, mecdn í.cos , químicos' y otros en el

mas amplió sentido de la palabra, y la ejecuci&n,de todo lo.que
, . ,

cor-r-esponde o está re,;J.acicmado con la misma, Lncl.uyendo la par-

ticipación en y la.otorgación de servic:ios a otras empresas.·~ara

promover los interes~,~ "de t'ódos , rela,c.~onad~s.. ~:{Jft, La 'compañ~a,

~lla tratArá <le realizar una política de p!'psperidad a largo

Inc¡uir ~n los estatutos esta responsabilidad de ,la

empresa, marca una evolución en las.c>piniones $QbI'~ elobjé~o'
" ; . ~'~.;"' ", ..

, , .
de_la,mis~~,Y va haci~,e14~; Realiz~r ci~rta ªg~ividad con un~

- . . . :

.a tieneión para Los int,~.reses de rodas ,las per-sonas vinc.~.la~as

con la empresa. B1·artículo 2 refleja tambi~n 1,af,ilosofía de

la política posítí.va de integración en La ieconomfa nacioP-,al,

por vía dé asistencia técnica, comercial y administrativa, c:om-

binada .a'l.gunas veces con. part>iqipación min.ori,tar.ia en otr-as
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A S P E e T o S D B S U V g N T A

La empresa. efectúa la. comercialización a travtSs de

sucursales que atienden zonas especificas del país. La tuerza

de venta consta de 351 personas, de las cuales 129 tien~n el

caracter de vendedores.

El canal de distribucicSn e'legi'do' es 'el de concesiona-

r.ios, no' quedando .en la actualidad ninguno que actúe con carac-

ter de excl.usividad. El departamento IluminacicSncuenta con cli-

entes con categoría de distribuidores; las .caracteris.ticas del

departamento Telecomunicaciones.son: atender directamente a

consumidores, al igual que otros depart.amentos de la empresa, y

trabajar con 1íe'itaciones en montos tan elevados. que hacen que

su venta tenga gran variación entre diversos períodos (la últi-'
.' ~

ma licitación en que intervino Telecomunicaciones fue para el

suministro de elem~ntos a las FFAA por un monto de $ 10.000

millones.

Bsporadicamente puede apreciarse la aparición de or-

ganizaciones que efectuan compras de gran magnitud de un solo

artículo~ obteniendo precios y condiciones ae pago especiales;

a posterioriestos artículos aparecen en el mercado a un jirec í.o

contado muy bajo (incluso menor que el facturado). indicando

esto que la operación efectuada por el cliente fue de índole

financiera •

.. Reepec'tc -e.... la ··flani,ficacicSn ·cle '.V,e·ntas, esta integra

el· ya mencionado Plan Cuatrienal. cuyos tresultimos aiíos



tienen caracter orientativo, mientras que el primero es usado

como meta a cumplir.

El Plan .de Ventases I'evaluado mensualmente de acuer-

.do 'a las 'nuevas .l~s.tas de precios ; este plan mensual revaluado

se distr.ib~ye,el: primerdíah'b~ldecadames.~ntrelos :respon~

sables de su ,cumplimiento, y es la base para la liquidación de

premios a vendedores.

Blcuadro 2 muestrél para el .períod.o Mayo de 1963 /

Junio de 1968,. la venta .rea,l a pesos corrientes, esa misma ven-

ta a ..pesos. de Abril de 1963 para haceria comparable, y la 'es-

timací.ón de venta revaluacla mediante las listas .ci..e.p,recios

vigentes en cada mes.

Apro.ximadamente e172 ~ de la venta cor-r-esponde a ar-

t!cu19.S d.eproq.ucciónpropia,.18 .~ es de compras plaza y .el

10 % corresponde a importación.

En el cuadro 3 pueden. verse los plazos promedio a

que ha venido vendiendo la empresa; re'lacionando estos plazos

con las cifras deve;nta se obtiene el monto .t'~óricod~ deudo-

'res, que difiere en un gran. porcentaje del ·real, por incluir

esre 4:1 timo los' importes de deuda vene.ida que al 3.0 de Jun.io

de 1967represéntaban un 32.3 % del . rubro "D.eudores -del balan-
• 1

ce, y que .d.~.bido a medidas tomadas durante el último~iio ae

han visto reducidos al 22.7~•. Bste tema de los sa'ldosven-

cidos yde las medidas a'doptadaspor la .empresa para su so

.lución son tratadas en ~ e.l acéÍpi te .siguiente.
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e u A D R o 2

(BNMILLONBS O'E PBSOS) . o : •

VBNTA VBNTA BSTIMADA VBNTA. A PRBCIOS INDICE

REAL RBVALUADA DE ABRIL • 63 (.' )~--

JUNIO '68 1.427 1.435 5'97 183.1

.MAYO .1. 388 1.399 552 169.3·.

ABRIL 1.292 1.346 515.' 158.0

MARZO, '1~'069 . '1..138 ······428··· .. 131.3

FEBRERO 615 666 247 75.8

ENERO 906' 863 365 '111.9

DIC.IBMBRE '67 1.10a 1.39·0 446 1')6.8

NOVIEMBRE 1.255 1.434 504 154.6

OCTUBRE 1.257 1.525 506 155.2

SETIBMBRB 1.280 1.526 512 157.0

AGOSTO 1.311 1.1+77 '524 160.7

JULIO 1.299 1.456 522 160.1

JUNIO 1.30) 1.359 524 160.7

MAYO 769 1.314 3.09 94.• 8

ABRIL 9..81 1.359 397 121.8

MARZO 1.179 1.184 4.78 146.6

FEBRERO 527 725 '214 65.6

BNBRO 776 1.074 316 96.9

CONTINUA
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e u A o R'O 2 (CONTINUACION)

(EN MILLONES DE. PESOS)

VENTA VENTA BSTIMADA VENTA A PRECIOS INDICE

REAL REVALUADA DE· ABRIL' '63 (1)

DICIBMBRE '66 1 0090

'NOVIBMBRB 10217

.OCT~:RE 10165

SETIEMBRE 10250

AGOSTO 10270

JULIO 1.171

JUNIO 1.209

MAYO 924

10313 449 13707

1.237 530 162.6

1.330 ~16 15.8. 3

.1. 329 570 174.8

10235 5.87 18000

10201 543 166.5

10079 402 164.6

994 468 14305

MAYO ,'65 /
ABRIL '66

PROMEDIO

MAYO '64/
ABRIL '65

PROMEDIO

MAYO '63/'
ABRIL '64

PROMEDIO

90607

801

40125

.344

10017.9

848

60569

·547

4.163

347

50065

422 .

.4 0 8 84

407

3.906

32,6

12904

10000

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 y 36 del

acápi te "Sistema usado para tomar en cuenta el aspecto infla-

c í.onarí.o , La distinta compos í.c í.dn de la venta .~e; cada mes

no fue tenida en cuentao
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'C ·U· ·.A DR·O·· )

.. PL·AZO PROMEDIO BN DIAS
PERIODO ..

'CON QUE FU.B ·BFECTUADA· LA 'VENTA

ENERO • 68 / JUNIO • 68· .

·MAYO '67 I DICIEMBRE • 6.7

MAYO '66 / ABRIL '67:

MAYO' '65 / ABRIL" '66·'.

MAYO '64 / ABRIL ;65

PERlO.DO

·····128

'120'

.1..15 .

'108:

. . . . '. . : .

PLA~O' "MAlINO' OToRGADO

. 'BN' .EL· PER·IO.DO.

·1

ENERO '68 / JU·NIO.·' 68'

MAYO. 'Ió? / ·DICIEMBRB "67'...

MAYO' ~'66 ¡'ABRIL t 67

MAYO 165.'/ ABRIL '66"

MAYO '64 / ABRIL ., 65 .'

. 405.

'. 390'

. 315.

"450

'315

días ", .

.H

..
n
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Respecto a Las . ventas a plazo .debe mencionarse que la

empresa carga 1 % por cada cuota que otorga, siendo la primera

de ellas pagadera: a Los JOdías,•. Es decir que una compra a ·pa..

gar en4 cuotas tiene un r-ecar-ge tinanC.i.ero..tiel ~.~. Lareali-

dad muestra que. ese. p(l)~~entaje esgen.eralmente .:com~entS,ad~ .con

C'

mayores deacuentos,

La .e~Pl'esa aaí.gna g.ran imI?Qrtan.c.i.a....al .. e.s.tud.;io.del.as

estadísticas de venta, lo que permite tolllar decisiones adecua-

das en la .comercializaci4n. Sirva de ejemplo de ello algu~~s

conclusiones-de estudios .re~.liz.~d()s, que son mencionadas. acon-.

t.inuaci6n:

venta de un a.rtículo bajó de 189.065 unidades en Mayo. 'de 1965/

Abril de 1966 a 150.47.1. unadades en Mayo de .19,67/ Ab~ilde .1968,

Analizando la -si·t_ua9.ió,~ puede obser-var-se que en... 1_a:J~cursal 6

el problema es grave: las ventas fueron.respectivamente 32.216

y 14.428 unidades, correspondiendo los -porcentajes relativos de

.100 % y 45%; -la pérdida· de werrtas vse coneentra en 3 .l.ocal.ida-

d.es que cr-Lgí.nar-on el 97 rodela disminuciónd~ vent.as s

Local idad .e
. (' ..

te

R

v

8 •. )09

~ 6.638

- 2.503

- 17.450
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c1ientes#~~J\.t:~~ 2 " de Las ventas y el 5 ~ de los clien
.~~;'~~

tes '-Ief~ctuó oper-ací.ones que representaron el 62 ~ de las ventas.

La 'empresa busca incrementar Las .éateg9ría.s .inte~me-

dias de clientes, y.a que '~~ .un e:ktremo l,os· clientes con compras

de, hasta $ 50.000 no son rentables, por'o~asionarinasgastos

(conreccí.dn de4 05 f'acturas cada uno. con sus consiguientes pa-
., '.".

.' ....... 1"' :"••

. .

gos y r-ecí.bos , mantenitnientodesu~ fichas de c~en~acorriente.

e,t"c,,!,).. que. ,u,.tili..dad.El otro extr-emo t~poco 'es .,conveniente:.

pocos clientes.qu~ intf;!~tan "dictar" las cc>'ndici~~.~;s y que tie-

,El cu~dro 4 ;~~laciona las cifras ~e venta con el ca-

pital accí.onar-í,o y t,am~1éncon' eae capi·tal accianario méÍsP'r-

didas y Ganancias ~~.~~e,serva~.Re.valuaci<Sn.. Para la pri~e.ra,

relación se" obt í.ene un índice de2 ~ '5, .y para l.a s'egu~dal..4.

Ya se han menoí.onado Los plazos' pr-omedño aqu.e .vende

La ;empr-eaa se, ana.L izaI'áaho~fl por depart~am(!p..~o come,~c1,a.l,qu~
• • • : .: •• ::; ". e • .... '.~' .:. "." • ~

.~aciiidades de pago seoto~;g~n, a los ccncesLcnar-Los y que fa-
~:~~:'. ~~~:?~':

cilidades br~J;ldan estos a los consumid.ores., . '. '.·>.:~'f'~; ;':', ' .;. ~, :". .

Depende de las caracteristicas y
m~oni+url d~ ~~da nnA~acidn_

DEPARTAMENTO

COMERCIALES
ILtJMINACION
LUMINOTECNIA
RAD¡O
TELBVISION
DOMESTICaS
CUID. PERSON.
ELECTRONICA
DISCOS
SERVICE
VIDRIO
TBLBCOMUNICAC)
BLBCTROACUST-.~

. '10 DE
VENTA
TOTAL

15
6
5

19 .
·:,8
·8

21
.2
4
1

11

,PLAZ,OS EMPRESA

A
CONC.E.S.IO,NARIOS

'.' .1+ a ':···5::\:'~,': .-

5 a 6
11

13 a'14
9 'a 1'7

5
6
2"
.2

PLAZOS. EMPRESA
A

C,ONSUMIDORBS
','- . :~

5 a 8,

contado
.3

PLAZOS
CON'CSSION
A 'CONSU".
contádó:: ';

5 a 8
10 ,8 12
24 a )0
24,'a )0
12 a 20
contado
contado
coneade
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,e U··A. D R. o 4-

.(EN .MI~I~(),~E~ .. <:.P.~" ..:.,P.~.~OS) .

JUNIO '68 1.427 4.675 .

MAYO 1.388 4'.675

ABRIL 1.292 4,.675'

MARZO 1 .• 0'69 4'.'625

FEBRERO 615 ·4.625

BNERO 906 4.625

DICIEMBRE '67· 1.108 4.627

NOVIEMBRE 1.255 4.6·33

OCTUBRE 1 •.257 4.58'4-

SETIBMBRE 1.280 4.584

AGOSTO l. '311' 4.584

JULIO .1.299 2.866

TOTAL' 12 MBSES 14.207· 53.778

PROMEDIO 4.48.2 ....

ROTACION 2.5

VENTAS
CAPITAL

, .·ACCIONARlO .

(*) .CAP.lTAl~ ACCION.

+ RBSERVAS·RBVA~UAC.

+ PEt{D.!DAS Y - GANARe.

10'·.069· .

10.114-

10.159

10•.098

10.115

10.115

¡0.313

10.32.9- ..

10.3.05'

10.:425 .'

. 9.915 .

8'.238

120.186 _.

10.015

1.4

(*) No incluye las reservas operativas (Re-serva Deudores,

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

serva Legal.'



Los plazos han sido ~xpresados en cantidad 'de" cuotas

mensuales & Con r-especto a B.lectrón.i.c.a y Vidrj..o, ...puede mencionar-

se. que los. cli.e:nt~s usan los pr-oductos en su proceso industrial,

En los productos de TelévisicSn, Aparatos Dom~s"',ic:os

y .Art!c~lo.s par'a el. cu..:~.d.~clo:per-senat. se.de$t~~~a .una t.inanciación

una ..()~ganiz~ci,~~ de crédi to .que lo.: aYu.de.Est~ t.~.pode:o~gani,.~~-

eí.ones que florecen ..p:a~acada b.ar.~io y avenada Lmpor-tarrte, son.

integradas. POI'. los comer-eí.os ~e .laz.ona, .: principalmente con ra-.

mo 'de .tienda y ves tí.do , que usan par-a lasv;enta$con. caz-net de

. c.r.~4i..to., .·los pr-ec í.os -, de con'tado •. Este es uno de 1,0.$ mot í.vos por

tos para .el:...hogar,..:CllY(). m~~c..ado es.~~ ..4,~,~tQ~si:on~d.9 por 10,5
~. . ' " .. ..".. . . " . - ;. .' . .. . , .: " . ' .

bi~n a esa distor$i6n la·existenci~ de "la bolsa" o "bolseros"

(uno .de cuyos .s í stemas oper-e.tí.vos fue descripto .en este acá-

pite). ,
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15.000-

14.000

13.000
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9.000

'8.000
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6.000'

5.000

'4~OOO

3.000

2.000

1.000
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A~P_E .C_TOS 'D E S U ' e o 'S R AN:.Z A

En el interior rlel país la c6branza es efectuada por

los v~ndedorés y con recepci6n de chequ~$ por oorrespondencia

d í.r-ec tamente en la sucursal e En la zona de Capital' ,Federal y

Gran Buenos Aires se, mantiene ,ese sist~macon el agregado de

personal dédic~do exclusivamente a la cobranza.

A fin de garantizar sus ventas ~' plazos, la empresa

sigue los pasos que se mencionan',a continuaci6n:

a) Obtenci~n de ref~renciai bancarias y comerciales,

balances y situaci6n patrimonial personal de los

integrantes de la firma que'$olicita el crédito.

b) Confecci6n y firma por el comprador de', documenta

c16n de prenda flptante y/o firma de reconocimien

to de deuda ylo garant!asC~ipotecarias,etc.

El atraso en los ~agos (cuotas venci4as) e~ una

realidad que debió ser contemplada en Las normas de, suministros:

a los 'clientes que con sus pagos del mes eliminen su'sa1do ven

ci~do en3 y más meses, se les puede suminis trar por el 100 %

de's~s pagos;. si tambi'n eliminan 'el vencido ~n 2 meses, se

les puede sumi.nistrar por el ,200 % de sus 'pagoa ,; y sino dejan

vertc.í.do el único l!mite para el suministro es el moneo del cré

dit06

'En Enero de 1968 fue decidida la impl~n~aci6n de un

sí.s rema de documentación :de cuentas de clientes, cuyas carac

terísticas principales se enumeran a ,continuaci6n:



a) El objetivo de,l$is,t~ma es' concretar la t;otal depur-ací.én

del cuadro de deudores y la sim~ltanea reac'tivación comer-

cial'de cuentas dong~ladas.

b) Ss indispensable la clara' e~plicaci'ón del sistema a los

clientes.

e) Bl sistema busca ,l,a do,cumentacicSnto'tal de 1a$ cuentas,

comenzando POI' aquel~a,s que al 31/12/,67 estuvieran con

cuotas vencidas en 4y más meses y con ¡o.snu,evos clientes.

d) Todas las documentaciones se harán mediante paga:rtSs, SIN

e) El sistema equivale· a unarefinanciación y 'deberá compren-

dar el sal.do total de la cuenta (vencido ya vencer).

f) ,En las documentaciones se ,cargaréÍn interes;es sobre el

saldo v~ncidotY gasto,s" de sellad.o si se trata de refinan-

ciaciones; si el documento se origina en,nuevossuminis--

tras, el 'cliente 'n.orecibirtÍningdn cargo ,ad,iQ,ipnal.

.~ ~ ...~ .~ ~ ........~ .........................................~ ~ ..
(f) COOIGO DE COMERCIO -'PARTB SEGUNDA -TITULO X- CAPITULO VII

Texto según Decreto-Ley 596S/6,3 ratificado por Ley 16.478.
"Artículo 50: B1 librador, el ~ndosantet o el ,~valistat pue
den po~ medio "(I'e laol~usul,a ·'retorno sin gé;l.stO$" o "sin
prot'~stQít o cualC1uie~ Qtra equiv.alente'!in~qript~~nel tí
tulo y:ti:rmada, dispensar al.portador .defor'ma11Z&r el pro-
testo por falta de aeeptacidn o d~:~agb para e~ercer la
aeoi6n' :regresiva. Est,a cl'usula no libera ·al portador de
la obligación de p:resentar la le'tra' de cambio en los ..
Lo antedicho se refiere a letra de·cambio·pero se hace ~x-

"tensivo a los pagards en el Título XI,Cap!tulo 1, Artículo
103: "Son aplicables al vale o pagar', en, cu~nt~, no sean
'incompa,tibles con la naturaleza de ,este T!tulo, las d.isposi
cionesde le,t.t'a de cambio :relativas a .•• :ft ..1, • ; ,a los recuf'''
sos portalta de pago y al pro,tes t·o (&r:'t. '46 al S4y56· al
73); ~.~~~ •••• ~~u •



21

g) Todas las cuentas refinancia~as, con los paga~ésdebida-

mente suscr-íp tos qu,ed,anhabilitadas para suministros con

~l inico límite que es ~l d~'nQ~sciperar el'monto del cr~~

dito otorgado. Las cuentas no, incluidas en la documenta-

ción se seguirán rí.g í.endo por Las ,é.ictuales normas 'de su-

minis t,~os,.

h) Respecto a los nuevos suministros dentro del s í s tema do-

cumentado, el primer venc::imient~será "mes de compra más

35 a 40 c;iías tl '. Se busca ,establecer un dí'a de ven.cimientos

fijo para cada cliente (entre el 5 ~ 'lO de cada mes), ;por

ejemplo el 8 para ,los clientes N'o6000 al 7'500.

Por las compr-as de un mes \$010 'habrá Un documento para Q

cada mes de los subsiguientes.

La Cobranza real es mostrada en el cuadro 5~ en el

cual también, puede observarse la Cobranza estimada para Plan'

Fina.ncie'ro (cuyo sistema 'de cálculo se explica en, el acápi te

'·P,lanifie,aci,ón Finaneier,a" cor-r-espondí.errte a este Capítulo) y

La Cobranza Te0rica que es calculada de un mes para otro de

acuerdo a los vencimientos reales originados por las ventaso



22' .

. ....C· U A ·DR· .. O· ·5
'. . .'

'..( EN.' MI'LLONBS ~"E PESOS)
COBRA·NZA··· '. COB.RANZA . .COBRANZA

MAYO 1.·081 ... 1 ...107

JUNIO , 6·8

REAL .'

1.028,

.ESTIMADA . PARA' -PLAN

F'I'NA'NC:ISRO .'
. . .

.. .'

.' ·1·..·.148.·

TBORICA

1.035.'

96.1

ABR:~ 1.'·09·9" 1.053

MARZO .1.0·82' . ..1.099....
.' ..

FBBRERO :755... . 812'
. ,

ENERO 92'1. : 1.135

DICIEMBRB 1, 67 .. ' .i ..·228····. '1 •.'564

NOVIEMBRE '. 1·•.01.6,. '. . '1'. j·29 .

OCTUBRE '1'.:.048. '. 1.40.0

SETIEMBRB. 1~·037 l·.-JI·O

AGOSTO 1~·o68·.· ... ' . . ":1.')'12

JULIO 9.7:~,,: 1.167

JUNIO: '. 960 . le099

. MAYO 695 845·

ABRIL . 1.)'9.4 . l. 69.1

MARZO. 1.098>:" '.·1.:266 .

FEBRBRO. 8")8 1 ... 052 ..

'973 .

94.4

9'18

1 •.022

·1.051

1.088

.1.075

1.015

1.·01·2

994

897

934

913

906

ENBRO ·952"

CONTINUA

987
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e UA D .R o .5 . (CONTI.N·UACION)

(EN MILLONBS 02· PESOS)

COBRANZA . . COBRANZA

. , ".. . .

REAL ESTIMADA PARA PLAN

. F'INANCIERO

.COBRÁNZA

TBORICA

DICIEMBRE • 66 1.029·

NOV:~MBRB' 985

OCTUBRE 953·

SETIEMBRE 938

AGOSTO ·978 .

JULIO 797

JUNIO 807

MAYO 61.2

MAYO' 65/'ABRIL' 66 8.475

MAYO '64/ABRIL' 65' 5.468

MAYO'63/ABRIL'64 3.337

1./278 .
. \

1.088

1 .• 197

999

992..

927

816

640 .

5.290

3.450

1.021

1.023

989

915

'879

.896

547

'.664

8.•129
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s U S I S T E 'M A

.A D M 1 N 1 S T R A T 1 V' O - e o N T A B L E

La empresa busca determinar se rentabilidad de la

forma mas realista posiblejpara ello tiene montado un sistema

adrninistrativo - contable .que pr-eserrta algunas características

interesantes. Algunas de .estas características, como porejem-

plo: presupuestaci6n integral. con la dobrefinalidad depla.....

. neamí.errto y control, uso de valor ··de· reemplazo, e tc,, son tr,a-

tadas en diversas partes de este 'trabajo,.

Otros puntos salientes son.anal:izados a con t í.nuacídm

beneficios, según e'l Fis'(:Q;, .,QEJ,$i.nune,a coinc.ide con el de la

em~resa, ya que esta, los enfoca con su criterio econ6mico. En

consecuencia el porcentaje de impuesto legal. difiere del que

toma .la empresa como resultante dela,relaciónentre'el impues-

to pagado y elbe'neficio econdmí.co,

Por ejentplo.:

Beneficios .según las .normas econom.1cas de la
empresa '200.000

Incrementos deade el, 'pu~to de vista riscal:

- Diferencia en la valuaci6n de
,consumos 26.000

- D~nadiones no reconocidas
como gastos.

2,30.000

Decrementos desde el p~nto de vista fiscal:

- Desgravaci~nes po~ inversi6n 10.000

2~.Q.• OO_º
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así cuando la' tari,fa legal 'es 33 %, el i.mporte adeudado por'

impuestos sobre los beneficios.es de" 72.600, 10 que supone

un 36 G 3 % de los beneficios .conforme a las normas de la empre

sa, usando luego este último .porcentaje para .suscálculoso

Hay que hacer una cla~a.. distinci6n entre las dife

rencias decrite~io para la determinación de los beneficios,

como las que aparecen.en el ejemplo anterior y aquellas que

solamente suponen un retraso 0.,. adelanto .enel pago de .Lmpues...~

t.os, Es.. tas diferencias pueden dar lu~ar, Lo md.smo a obligacio

nes tributarias l~tentes,que, aCl"édit()s·t~ibutariOSttambién.

latentesG

Por ejemplo, si el Fisco acepta una' amortizaciónace=

lerada de una inversión. efectuada en activos de producción

du..r-ader-os , la empr-eaa habrá de pa,g"~r en los pr-Lmer-os años de

adquisici6n s me~os impuestos, ~ero en los .sigui~ntes, y como

resultadb de una amortizaci6n fiscal ~'s baja, deberá satis

facer la diferenciae

'En definitiva lo que se ha pagado de menos impuestos

en 'un principio, no vsupone ningún ahorro; el importe 'aplazad,o

no influye .en el por-cerrtaje de pr-es í.dn tributaria que calcu

la la. empresa o, Bn realidad, este retraso del. pago .de los

'impue~t()s,no es mas que ~n~ obligación tributaria Laren'te ,

la cual aparece en elbalanc.e como una pr-evísí.dn ,

Por el contrario,un adelanto en el pago de impues

tos mot í.var-á un crédito ~ributario.latente, como' por' .e.jemplo



brables y para existencias incor~ien~es. Como es 16gico, este

cr-édí to tributario La tente se contabili.8a. como una partida del

activo

Algunos ej.emplos demotivosp.é).·ra la confecci6n de

asientos por créditos .u.obligac.iQnes La ten'tes , se ·mencionan a

con t inu.a.ción o

nómico la cons ~.it.ución de pr-eví.s í.ones .para hacer fI'ente a

deudores Lncobr-abt.es , a. r-epar-ací.ones en ga..r-ant fa , a destr-uo-

c.ión de material ancor-r-Lente, .atoe; .~i el Fisco no .admite de-

ducciones, o las adnli~e de menor cuantía que. las .calculadas

por laemp.resa, se tiene un caso de pago an t í.c tpado de ám-.

pues tos , ya que ae parte de la base de que. Las..previsiones son

necesarias, y que de no ser admat.í.daa .ancr-a, podrán .deduc í.r-ae

cuando sé efeetivice la. .pérq.ida; se .tí.ene ma.entr-as tanto un

crédito.latent.r; po..r impuesto a los rédi tQ;s.

Amortiza.ciones~celeradas:eneste caso el Fisco admite amoz---- - - - ... - - -'-.- - ....-
tizacien~s aceleradas que difieren el pago del. impu~sto; se

registra e.ntonces una obligación Latente por impuest.o a los

réditos~

distintos criterios del Fisoo y de la empresa.originan ade-

lantos o retrasos en el pago de impuestos· en r-e l.ací.dn al ci'i-.

terio econ6micode esta úl~ima.
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sa~ estos gastos se activan, mientra$ que desde el punto de

vista fiscal se los considera como tales en el período en que

se han efectuado , lo cualconduc.eá. la creación de una obli-

gación latente por impuesto a los réditoso

Debe meneí.onar-se queimpo.si tivamente el costo de los

productos no incluye 'amortizaciones, que se cargan directa-

mente como pérdida, siendo en consecuencia una fuente de obli~

gacioneslatentes, ya que Las amortizacionesorigi,nadaspor

la producción se incluyen en el año de fabricación aunque no

se haya vendido la mercaderíao

Otro tipo de crédito' latente por impuesto a los r~-

ditos es el que surge de quebrantos de afias anteriores; es-

;

tos quebrantos no son calculados a la tasa fiscal y pagados

a la empresa, pero le ~on acreditados para compe~sar futuras

ganancias durante 10 afioso

En elacápite "Sistema usado para tomar en cuenta

el aspecto inflacionario~, se explica la revaluaci6n de activos

y el uso del valor de reemplazo; las amortizaciones de bienes

de uso y el costo de ventas se calcula en base a ese valor,

lo que'origina diferencias. en' el. cálculo, con respecto al del

Fisco" diferencias por las que set.ributa impuesto en forma

definitivao

Intereses incluidos en el precio s tandar-d , La empresa d.nc Luye

en sus costos, Ln ter-eses normativos sobre la Lnver-s í.én, a fin



29

de 6bservar el resultado de susoperacionés con todos los C05-

tos necesarios para efectuarlas. Estos inter~ses luego son

liberados,' ya que realmente no se pagan.

A continuaci6n puede observarse por rubro el 5.6 %

. promedio sobre el precio standard incluido en el mismo y

correspondiente a los artículos' de Radio. t Televisi6n.

Material importad9

Material comprado en plaza

Material elaborado

Vá'lvulas

Transis tor.es

Tubos de rayos catódicos

Mano de obra

Amor-t í.zací.dn matrices

Gastos de mater~al·.

Gastos iniciales

Reserva desarrollo

Intereses gastos inco matrices

5.0 %

6. 3 l'

5.0 n

809 ..

607 "

100.0 I:t

Tipos'de 'cambiopara contabilidad. Estos tipos de cambio se van

modificando a medí.da que las cí.r-cunstancí.as lo aconsejan (cua~

dro .6), pero en loscier.res de e jer-c í.c í,o se toma el cambio re-

al d~l dltimo día hábil •
. .,

C9rr~cci6n Temporadatt Entre los gas toa ide venta se pr-eserrtan

algunos que dent~o del' afio tienen ~l caracter de fijos (suel-

dos', gastos de o f í.c.í.na, e rc, }, La comparaci6n con el presu-



DESDE :

1/12/65

1/ 5/66

1/ 6/66

1/ .8/66

'1/11/66

2?/12/66

1/ 3/67

1/1.2/67
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C·UA·D.RO 6.

CAMBIO' USADO. PARA CONTABILIDAD.

LIBRA '. DOLAR FLORINBS·

'ESTERLINA B•.E•.U.U. HOLANDESES

531.90 '190~OO 5~~80

p 531.90 190.00 '52.80

571.65 ·205.00 ' . .' 56.95

607.95 .218.00 60.55

697.70, 250.00 . 69.20

B 690~lO '247.30 ,68.43-

976.50 350.00 97.20

. 840.00 ,350.00 .97.20

MARCOS

:ALBMANES

47.80'

47.• 8:0

'.' 51.15

54.65

'62.90'

62.2'0

,S·7. ¡50

87 ~50 .

DESDE

1/12/6"'5

1/ 5/66

1/ ..·..6·/·6·6 ..

1'/ 8/66

1/11/66

29/1~/66

1/ 3/67

1/12/67

FRANCOS

FRANCESES

38.80

p 38.80

41.85

44'.45

50.60

B '49.95 .

70.80

71.35

FRANCOS

SUIZOS'

43.'70

43.70

47.50

50. 35'

57.95

57.20

81.10

'81.10

CHBLINES

AusTRIACOS '

7•.35

. 7.35

7.·95

8.55

9.75

9.50

13.55

13.,55

" FRANC'OS

BELGAS, ..

,3.80
......

3.80

·'4.10 '...

4.40

5.00

4.:95 .

7.-00

7.00

P = usado. para presupues~o

B= usado p~ra el Balance ofi~ial'
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puesto qued~r:!a<desvi:rtuaéiaen el caso de no tener unadistri-

bución mensual pareja, en lo que~re$pecta al presupuesto de

ventas; esto se debe a que losgasto~' deven'tapresupuestados

se presentan como un p6rce~taje de, la venta (presupuesto

flexible), mientras que los gastos de venta reales, en su par-

te fija no oscilan con -la venta.

A continuación se brinda un ejemplo, para el que, se

tomó 510 como gastos fijos de venta.

MBS
I

GASTOS FIJOS GASTOS FIJOS CORRECC.ION

PRESUPUESTO CON VEN'TA 5% SOBRE,

DE VENTA REPARTIPA LA

ENERO

FEBRERO

MARZO

ABRIL

MAYO

JUNIO

JUL,IO

AGOSTO

SBT!EMBRB

OCTUBRE

NOVIE'MBRE

D,ICIEMBRE

TOTAL

7óOOO

'4.000

3óOOO

4.000

4.000

'.4.000

5.0QO

6,.000

7.000

88000

9.*.000

POR IGUAL'

275

275

275

275

2,75

275

275

275

275

27,5

~
.. _.-._ '_.,.. -.,~..,t "'_ c'.• _.'-_• ~' , ., =- - ,. ...

" ~~ "--! --- =". --, ~- "~ ---"'" =

VENTA,

'350

250

200

150

200

200

.200

250

300

350

,400

.33.,3.0.0

TBMPOR,@A

75

+ 25

+ 75

+ 125

+ 75

+ 75
"

+ 75

+ 25

75

125

- 175
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P L A N l, F 1 e A e ION FIN A N e 1 E R A

La confecci6n de este plan utiliza qomo base 105 Pla-'

nes de Ventas, Ccbr-anzas, Producción, Compras, Lnver-e í.onee y,

Gastos.

El, PLan Financ,ierodebe proveer la, cober-tur-a de .Los

egr-esos (P'Lanes de Pr-oduccí.én, Compr-as , Inversi.onesYGa~·to.$J

med í an te el uso de Lngr-esos ..,(,Pl.an~,s de V~ntas y Cobr-anzas ,

otras entr-adas .pr-ev.ístas y obtención definaílc.iación externa).

Si como consecuencia de. la co'nfeccióndees:te 'plan, .

se demostrara que La empr-eaa .no cuenta con los, .medaos 'f1.nancie

r-os propios', ni con la posí.b í Lí.dad deobt~nerlos,ext~:rnamente,

se debe buscar una .solu,~ión a través de:

- Di~minuci6n del plazo para los pagos, a otorgar a los 'clien-¡

tesQ

- Modificac~6n de lQs planesé

- Otorgamiento de mayores 'descuentos por .pago al. contado.•

Introducción de economías~

'Para el ~lan Financiero se toman en cuenta:

a) Compromisos contraidos por la empresa hasta el momento

de la confecci6n del plan.

b) Cifras emergentes de 10$ .p.Lanea par-a el año.

Br~v!: ~xE·li·caci6!ldelE.lan__Fin!:n.si~r2 .Er~s~n.!a2º __~!l!:1_c~a.2r2 1

x!!e_l~ E.o.:!is:,ión_de Li.9.u.id!::z_e.!p~e.:!t~!::~ ....el s:,u!:~.Eo_8.

El rubro Cobr-anza Venta se calcula de la forma in-

dicada a continuaci6n, siendo luego rebajada ~n un'pequeflo
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(EN MILLONES DE PESOS)

TOTA,L' ENER F'EBR MAI~Z ,A'SR r1AYO .',JUN J'tJL j\{~;l)S SE:r "O'Cl\ N'O\t DIe-- _..._'- ~,--..

'COBRANZA VENTA 14552 ,1090 877 1055 1185 1085 1118 1226 1279 1320 1401 1433 1483

COB,RANZA EXPORT. 505 33' ~5 l~3 '24 45 ' 4"5 45, 45 45 ' 45, 45 45,

ENTRADAS VARIAS 429 121 36 42 25 24 . 24 24 24 24 24 24 37

INT. TIT. 9'JUL¡O '91 46 1 4~ 1

RESCATE 9 JULIO 280 ,70 70 70 70,', _0- 0 ,_0_0
, \".)

TOTAL INGRESOS 15857 1244 1074 1140 1234 1225 1187 1295 1461 13a9, 1470 1573 1565 w

,TOTAL-EGRESOS, ,16800 1567 1252 1394, 1368 1513: 1418 1358' 1'529' 1282, ',1275' 1487 1357, __o , _0_ __, __,' __ __0_, _0_._, _0_ __0. __', _00'_0'
DIF¡,RENCIA' ~_~~ª.' ,.. 32_3_ ~1'7:8 ~25'4 -134, _::~_~~' ~231" ~ 63 ~ _6~8 10,7, 195 ' 86 208

SALDO CAJA Y BANCOS ~4537 -4715'-4969 -5103 -5391 -5~22 -5685'-5753 -5646 -5451 -5365 -5157

FONDOS FL. S/ UTILc 524 ,42'4 502 559 511 ,533 '594,' 615 639 '675 697 713'

SALDO TOTAL CAJA

Y BANCOS •• '••••.•••. o... '#. -5061' -5139 '-5471 -5662, -5902 ,-'6155 ~6279 ,-6368 -62·'8"5" -'6126, -6,062 -5870

CONTINUA
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TOTAL

(EN MILLONES DE PESOS)

ENER FEBR MARZ ABR MAYO JUN J.UL AGOS SEr OCT NOV, ..~

6897 . . 633. 416 611 ·619 595 'S17 584.. 551 568 571 574 .. 592MERCADERIAS

. SUELDOS ..·J'ORNALES .
·GASTOS S'OCIA'LES'

.' .. IMPUESTOS . '

395~.· 555' . ·346 .' ·355 2.81·.· .279.' '3.57' 2'-79 ·279 277

.22·'3:7 1'25'· . ·.·66·,: 121 '..·233···' ." '255·· 255 '254·' .249 .' 2'6.·1'

. 2'80' . 279 '.. '. 392

. ·1.67:.; . '.188:.':' '161'"

. 'INTE·RES.ES . ......:.'"'1'31',7', ...·····.9.9 . ···<101'.: ~. '1·'08.· ", '.1'09"': 1·37.' >. 94' :·,·1·0·2<· .. ·1·19·.,· ·:'1'05"" ··.·91'· . ·'1·3--9····· "'1'1·3' .'

~,2~ . 2.·' .' 2· 2 ·2 . 2 2.

3-8 .:'. ":.'38 '. 38" '38. . 38· . 38· 39_. -"'---.'-'

2 ·2···.·~7 .. '2

3.8 . 38· ·:38··· ... ·38·
......-.....-. - .:_."'-"-,-

',1' .1"; '" .' .1 '. 1:1 . ' .. 1

w.r:-

26'

2·

2'.

39'

':5:7·

1·7,.7

·30 .. ·· ,30'

2 2·.

5'7'

''-1'

~.7:· . 67

63

·:175

67··:

4.0··· .:

1

·31.

1

·27

121

67:.', 67 .67

···.-·18

4

1.4·.. ·.5.1:·.·

5 .... '5

... 4·2

'168

67 .67' .: 67

5

67

'.'4.2:

73:0

.. 68.

15

.·'19

59

4.58

.641
LI·CENCIAS, .·.·ASIST·•.
.TE~CN1CA Y'. REGAL.

.GASTOS ·VARIOS··

.PROPAGANDA

'BONlf'ICACIONES

.PAGOS .DI·FER.IDOS

':SEGUROS

INVERSIONES

TOTAL EGRESOS '16800 156712'52 139..
.--"-' - ~

1'3'6'8 . ·1513 '. :1'4'1:8' '13'58' .1529'- 128.2 . '·1·275' 1487' 1357
~
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, SALDO CAJA

,Y BANCOS

- 4,214

e u A D R O' 8

(EN MILLONES DE PESOS)

CREDITOS 'DE: BANCOS
MARGEN

y F'INANCIERAS

FONDOS FLOTANTES NECESIDADES

SIN UT!LIZAQI9N DE: FINANC.

. FEBRERO~;,.:·:." '

ENERO'

, "

" MARZO

ABRI·L¡

.> MAYO

. JUNIO·, '

JULI'O .

AGOSTO'

, ,SETIEMBRE,'

'., OCTUBRE

, , N.OVI·EMBRE

, DI'CIEMBRE

,. ~ 8 ~',4,,537

,.'4. 715

4. 96'9

- .. 5.-103

S' .391,

.: 5'~'6 22

,..' 5.685

. .. 5. 753

"·-:5'•. 646

, - .,5.4-'51

'- 5,. 36,S'

- 5~1s7

, s.. ~68

, 5. ,138 '

S' ~ 4,7.3

5 .:588

5',888

5'.9'88'

,5 • 9'88'

5.·9·S,,8

5 .-9'88

'S'~ 988

S.988

5.888

63.1'

" .l¡,,2 3..

50,4

585'

49.7· .,

, 366 ..

303 '

235" '

342

,53'7 '

,:623

,731

. <~& _ 524 -, -

,tt24· "

502 "

'55,9i
, ,,' , •

S'11'

, " -, '5,33,

- 5,:94

,- 615' ..

.. '6.39.,

- 675 ',' '
"./,,'

ssz
- 71'3·

1'07',

1-'.

-' 2' ..

-, '26.- -

- .-14

....',167 '

- 291'

... ,380

-,29'7" .

,~·"'1'38

7.4

18'

\1.1,
U'
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porcentaje por el responsable financiero, qtie se'coloca'de esta

manera en una posici6n algo pesimista:

CAL~ULO DE LA COBRANZA PORMBS PARA 1968

Saldo, de ,Deudores al 31/12/67

más: Venta estimada para 1968 o

EN MILLONES' DE
", ,PESOS .: " '

23.00,1

Presupuesto de meses de venta en
Deudorés = 5'.9 ~eses

Saldo en deudores al 31/12/68
,(corresponde,'a los dlti~os 5.9
meses del Plan de Ventas ,por mes).

más: Transferencias ,a Ju~icial

COBR~~NZA ESTIMP~DA PAR,A 1968

8.185

76 " 8".261

La distribuci6n por mes de la cobranza así obtenida,

se real~~~ en base al promedio de las cobranzas Te6ricas, ,para

cada mes, de los últimos afios. Por ejemplo: en promedio, las

Cobranzas teór4 i c a s de Noví.embr-e fueron ellO % del acumulado

atlua19c.onsecuentement~se Le .as í.gna una cobranza estimada de

$ 10474 m~11ones~

El total de egresos por compras de Mercade~ías'se

desglosa como sigue: Valo~ factura, de mercade~!as importe 2440

Re~~rgos y derecho~ de importaci~n'

Valor de mercade q9mpra~as en, plaza

1277

3180------
,6897

El total de egresos por Sueldos, jornales' Y' gastos

sociales tiene ,el siguiente detalle:
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Sueldos y ~ornales

AguinaldosyY grat1ficaci&n

Jubilación

Salario Familiar

2.480

358

950

171

-3.959

.nei tot~l de impuestos ( 2 .• 2.:37 ) sedestacan los im

puestos a las Vent~~ y a lasActividade~ Lucrativas por- 2.1.19
, . . .:;;- '. ...:', '...

"~illones.

B1 rubro.L~cencias, Asistencia Técnica y Regal!~s,

i.ncluye 115 coz-r-espondrentes a Lmpuesrea sobre pagos por dichos

conceptos.

SI Saldo de Caja .y Bancos de cada mes representa el

sa¡do real de 'créditos bancarios y de financieras al 31. de Di

'ciembrede 1967, incrementado por la linea de D'iferenciahasta

el mes de que se trate.

B1 rubro. Fondos Flotantes sin ..Utiliza'ción, mu.estra el

dinero que ingresa en los dltimos días del mes y ,que. por 10 tan

to solo puede ser usado al mes siguiente, incrementando en ',con-

secuencia el saldo negativo y originando el Saldo Total Caja y

Bancos. Es de hacer notar. que todos los créditos ·se consideran

renovables a su ven6imiento, raz6n por la cual no se preveen

los egresos para pagarlos a· sus vencimientos.

En la Posici6n de Liquidez se refleja para cada mes:

Créditos Planeados - Saldo Caja y Bancos = Márgen

Márgen - Fondos Flotantes sinUtilizaci6n=. Necesidades definanc.
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CAPITULO 111,:,

Fuen~e~ del ab~~to 6inan~ie~o de la emp~e~4
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S 1 T U A e ION A e T u A L o E L o S M E R e A D o S

D E o I N E RO Y o E C"<;A ,l?, -1 l' A L

Los hechos destacables, del prime~ trimestre de 1968

en relaci6n a la situaci6n monetaria pueden resumirse eri esta

forma:

a) En el mercado seobservan'expectativas de· mayor liquidez.

comienza a declinar nuevamente la tasa de interés corr~spon-

. . , .' . ..' . .'

diente a compañías. financ.ieras, después de haber auinentado

levemente, por razones estacionales, .dur-ante .el último· tri-
o • "

mestre dé 1967 a El volumen caneLdaado ien este mercado supe-
.' . .

ró en casi 24 % al .oper-ado en el último' tr'imestre ·de 1967.·

b) En el ámbito de otros intermediarios financieros' nobanc,a-

rios no se observan mayores alteracionés en l~$ tasas .de

interés o Los maYQre~ dep6sitos ~ la'dism~nuc~6n estacional

de los volumenes de crédito otorgados ha h.echoque el ahorro

neto s e Lncz-emerrtar-e fuert.ementedurante este trimestre.

Esta disminución estací.enal del crédito se justifica por

e.l hecho de que la, .mayor par-re de la financiaci6n origina-

da en estos intermediarios (.75 ~). se des t~i.n,aa.I, consumo del'

sector famil.iare En cambio en las cooperativascie crédito

- que en gener-a), así.sten financieramente apequefias y media-

nas empresas - ·se advierte un continuo incremento en los

volumenes de crédito (un 23 %más que al 3\1/12/67).

Bn el segundo y tercer trimes~re.se. verifican carac-.

teristicas análogas que coadyuvan en laconcreció.nde .una ..ten-

dencia: MAYOR LIQUIDEZ.
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En el mes de malo se dan las Circular~s del B~nco Cen~

tral B 629 y B 6)0 (cuadros 9 y 10) cuyas normas obedecen a la

política seguida por La icendueeí.dn ecoluSmica del pa.ís, en el

sentido de abaratar ~l costo d~l dinero a f1nde.fac~litar.~n

.mayar' uso del crédito.

Las recomendaciones de la Circular.B. 629 respeqto a

la vigilane~a de los crád~tos otorgados a.cada cliente, ert re-o

Lac í.dn con su evolu.ción, so.n.complementadas por' la cir·cularB.

652 que est.ablecel·a ()b~.igación para t.ados los bancos de info.r-

mar al Centrall.os saldos de los c Lí.entes cuyos créditos al-

caneen o superen 105$ 50 millones jel Banco Central c.onsoli-

da esos datos e. informa a cada baaeo ie), gradad.a endeudamaento

de los clientes mas importantes en el tQtalde bancos que ope-

.ra ene! país.

De la mayor liquidez que existe en pl~za di idea el

siguiente análisis:

USOS O'E FONDOS POR LOS BANCOS COMERCIALES
(Va.riac:iones .del ,per'í'od0 en: mile,sciemillo:nes)

DISPONI- CRBDITOS
A SECTOR

BILIDADES OFICIAL

CRBDITOS'
A SECTOR
PR.IVADO

ORO y:.

DIVISAS

1968 Trim. 1° 74.7 27.2

1968 Trim.· 2° - 10. 5 4.3

FUENTE: CENTRO DE ESTUDIOS DE COYUNTURA IDES

Es evidente que los préstamos al sec;tor privado han

ido en progresivo aumento (el incremento entre junio y Julio
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e.. UcA..P-Ren·Q.tee,9

'p"Iap.U"LAR. "Ji g6li. ,D)l~ !ANCOxQSNTRAL J)lt FS,CliAl.61,SLtt.R.EF}R.IDA A

POLITICA DS CREDITOn -SMP r'~ . -. .-.. '- n.. ...

ti
, • , I • i • i al. • • • • i j • , I • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •

Dentf'odel p:rog:ramaeconc5m:1co- tinancier-o. adoptado

. po~ el Qobie~no Nacional. el er4dito bancario debe eatap orien-

tado a facilitar la produccidn 4e bienes dtiles 'y necesarios
\ .

. \

a la colectividad '.1 la favo~ece%'una c1emandaso.stenida 'Que con-

·El Sanco Cent~al considera que loa bancos Sé hallan.

oapac:Ltac1os paZ'a f'ésolvf!f' pot' si mismos lOIP:rogZ'amaaciecr'

el:Lto ac1eeuaclol a la eonseouc:Ldn de los fines mencionados. Bn

. . ,

fit!¡tan para él etOf'gaml.entode pf'd$talllo$al~proC'1\lcclt$n 100--

me~ot&11zacidn de bienes , ~e~Yicio$ conceptuados basta abo~a

como luntua~io§, p~e$e1ndiblel'0 auperfluo$i: In 10 futu~o loa

bancol elébefi#4n :reao:Lvéf'w clentr-ode IU propia' r;eapoftlabilidacl.

§:L 1&I§o11cttudes 4e pf'datamo&Q.ueZ'eciben me:recen seZ"ateft

dici&s een er;dd:Lto 'banCáf4~o. teniendo especialmente ,en cuenta

que fiare·e¡ no debe Cíontl'ibuir a la foz;macicSn fieex:Latenctaa

elpeculativ&1 Que puedan ~i8to~!iona~ la ofe~ta de bienes

clllt:Lnadol al meZ'cado interno oa la expoZ'taclc$fti

'r-8nif! 1, 1a mavo~ ltbll'taf1 c\e Que '108 bancos clispon

d.r~ft ahora pafl& t!@AlrZilol:Lafi &\1 188ttdn ·c:f'ecu.t:LCía, ftoa 13.1'....
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e ·U. A D R o 9 (CONTINUACION)

mitimo~ sefialarles la necesidad de que tengan presente las

delicadas funciones que est~n a su cargoo

En consecuencia deberán extremar el anál,isis de los,

estados patrimonial~s y de evoluci6n de los negocios de sus

clientes t para determinar si existe 0azonable r-eLac í.ón. entre el

crédito y el capital invertido en la empresa, así como entre

los recursos del capital de trabajo y la ,evoluci6n ,esperada.

Las normas que estab~ecendiversasrelacionesentre r-esponse-s

bilidad y monto ,del crédito mantienen' plena vigencia.

tI
0·0 o o • G o o 0,. o o o. o ••• o o o o o o o o o o o o o o o o oo. 0,0 o o G o o. o o o o o o

(
\)
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e u A D ROl o

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

ESTRUCTURA Y COMPUTO "DEL "EFECTIVO MINIMO"

" ••••••••• las normas que deberán observarse, desde

ellO de junio próximo, para el cómputo del ef'ec'tí.vo mínimo así

como para la aplicaci6n de los.recursos prestablés.

Por ellas se trata, por .una parte, de inducir una ma

yor ·concurrencia del crédito bancario en apoyo "de n~cesidades

fin~ncieras que derivan del plan de crecimiento de la actiyi

dad productiva y, por la otra, de favorecer especialmente~:a

'la actividad empresaria para que en el' cumplimiento de ese

prop6si to fundamental adecúe su gesti6n a la política de -con

tenci6n de ~~ecios•

• ••• • • • • • • • •• • •• • • • • •• •• .. • • • •• • •• • • • • • •• •• • .•• • ••:. n

ANEXO 1 a la circular B. 6:30._.

l. Exigencias mínimas .de "efectivo". Deberá·n ajustarse a las

siguientes proporciones:

% %

1.1 Casas bancarias establecidas en ZonaA 20 lQ
~-~

1.2 Casas bancarias establecidas en ZonaB 10 ."" 5.

2. Exigencias adicionales de "efectivo" gue podt'án desa.fectar

se para ciertos fines. Deberán ajustarse a las siguientes

proporciones:

CONTINUA
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e u A D ROl o (CONTINUA~ION)

Dep6sitos·y ·obl i S.

A la vista A .plazo .

2.1 Casas bancarias establecidas en Zona A

2.2 Casas bancarias establecidas ..en .Zona B )0 .2.5

3. Aplicaciones parael"efec-ti.vo" desafectable.

Bn Loa anexos II y-III se establecen Las .co.ndiciones

generales a las cuale~ d~berán ajustarse los.cr'dito~·enque

sea empleadoe.l "efectivo" desafectabley según las proporcio-

nes que s~ indican a continuaci6n:
Dep6sitos· t oblis.

A ·la ~ista A .plazo

3.1 Cásasbancarias establecidas en Zona A

3.1.1. Colocaciones gI;'upo.I

3.1.2 •.Colócaciones gr~p~..II

3.2 . Casas bancarias establécidas en Zona B

3.2.1. Colocaciones ·grupo 1 .

3.2.2. Co16caci~nes grupo 11

4. Pormadecómputo.

10

20

)0

)0

3·0

....... 2·5

.25

Los promedios diarios de las partidas computables en

los 'ci·!versos conceptos para determinar el es tado de ti ·efec.tivo

mínimo" se estableceréÍn .sobre la base de ¡'asuma de los .s~l,dos

registl\~dos en losd~as h~b11es .. del mes, divididapor el Ilúmero

de días h'biles del mismo mes.

CONTINUA
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e u A D ROlO (CONTINUACION)

ANEXO 11 a la circular B 630

l. COLOCACIONES GRUPO l,.

1.1 Préstamos personales;

1.2 Financiación a mediano, p l azc de anver-s íones en los secto-

res de producción pr"imar,ia .e indus,trial o de las 'ven-tas',

de equipos' r-eat Laadas con iguales destinos.,

l. 3 ,Prés tamos a corto plazo- par-a a t.enden las m8:yores neceai-

dades de evolución que, .r-esu), ten de las, il'lversiones f~nan-'

ciadas a tr-avée de la desafectación del punto 1.2' ,;

1.4 Financiación de empresas argentinas constructoras de

obr-as públicas;

1.5 Créditos para organismos dedicados a la ensefianza y para

bibliotecas populares;

1.6 Financiaci6n establecida segdn circular~s B 517 y B 526.

2. COLOCACIONE'S GRUPO 11.

2~1 Financiaci6n a expo~tadores~(cir~ular B 502),;

2.2 Financ,iación a la industria argentina, de ventas "a,p,lazo~ ,

de bá enes de capi tal adquiridos .por-. or-gand.smos públ,ico,s
-'

(circular B 618);

2. 3 Bonos~acionalespara inversiones bancarias y o~!,O$: v:a-
.... :...

lores nacionales.

3. 'PRESTAMOS DE REGIMENES ANTERIORES.

3.,1 Estos podrán mantenerse imputados,.a los, auevos mér-genes

desafectados .,
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de 1968 ha sido de $ 27.1 mil millones) •.

A partir del 1 de Agosto de 1968 comenzaron a regir

las nuevas tasas, .de inter~s dadas por el Banco Central de la

Republ í.ca Argentina (ver cuadro 11), con circular B64-J.

A pesar que no ,se modificó la tas·a 'p.ara préstamos

comunes (1.5 %,) J' se ha .Lcgz-adc uma reducción del costo en el

dinero obtenido por- esa, ví~" ..g;'~,9:~.as. a que muchos bancos han

eliminado los recarg'os~dicionalesque se incluían en iestas

oper-acíones t Y que figuraban como comd s í.onea por' transferen-

cí.as, cargos por uso de camión blindado Jete.

La mayor disponibilidad de·recursos puede'atribuirse

a: - las medidas bancarias, ya mencionadas.

- la absorción de stocks, producida ,durante' los meses,

anteriores, y cuya reposición ..e,s ahora sumamente lenta

en todos los sectores, liberando en consecuencia una

importante masa de fondos que, se hallabainm9vil izada

en Lnventar-Los ,

- la, lentitud que 'se observa 'en la reactivación ·económi-

ca, 10 que hace que muchas empresas 'pueda.n:desenvol-

verse con una masa de dinerQ inferior. la'que utili-

zan en períodos de actividad normal.

Volviendo a la confirmación de esta mayor' liquidez,

a través de los incrementos de 'créditos para el sector priva-

do~ hay que destacar que los mayores pr~stamos a este sector

son más r-ea'l í.s t as que en años anter-Lor-es J por- ejemplo:
' ..
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.( EN. ·P.ORCBNTAJB$ ) .

al 31/7/68 desde 118/68

- PRE.S.TAMOS COMUNES'

. GRUPO 1 PRESTAMOS' PERSONALES

INVER'S,IONES INDUSTRIALES'

15

l. .mens ,

13

15 . '

l' mens ,

13

INVERSIONES ,AG.ROPBC{lARIAS

CAP.J:TAL PARA INVERSIONE'S'

13,

15

.12,

. 15,',

GRUPO' Ir ,CIRCULAR. a 502

CIRCULAR B .: 618 '

- PRESTAMOS CON DEBBNTURES

- PRESTAMOS DE: SECC _,' HIPOTEC. BANC.

- PRESTAMOS 51ST. ,AHORRO y. PRESTAMO·.

- CAJA DE AHORRO (mí~imo 45 días)

- PLAZO FIJO (mínimo 45· 'días)'

- CUENTAS BS.PECIALBS BlRA, fijo

12

'8

18, adel ..··

15

. 22 .

8·

Libre

8

C/)
12' r.J

z
o

8· tj
<
~

15 .adel. ~
o

13

15

8

'Libre

10

adicion •.

- CUENTAS ESPEC·IALES CNAp·· fij.o,

adicion.

- O.EPOS·ITOS SSCC. HIPOT. fijo

ad.icion.

- AHORRO' Y. PRESTAMO CON GARANTIA D.E

·5

11

2

12 '

1

10 '

1,

, 10

(/)

«
:>

, H
co
~,

LACAJA :FEDERAL , contractu'al

libre',

6 - ·12,

18

10

14
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-- de agostode ,1967 a agosté d~. 1~.68,. ¡os. prt!s tamos para el

sector privado se incr,ementaron ,en 4,1 .~, ,mientras que el ere...
. ' ~

cimiento de los precio$ minoristas, fue' de 11 ~. ,8n agosto

. de 1967. esos porcentajes fueron, 36'·~ y 33 % con ,~elacidn

a las ci tras de un año arrtes,

Con r-especeo a las tasa's de intertSs ,correspondi,entes

a compañías financieras, han ,evoluci~nado según' lo' expuesto en
¡..j.

el cuadro 12; dichascompañ:!as, han, r-educado también, el r,igor
, ,

rel,ativ~ 'a las garantías exigidas, con elfín de mantener

las demandas de dinero 'que' a 'ellas' les efectdan. A pesar ,de
.<.. ' .

ello 'se han encontrado eO,11 una. reducci6n 'en sus colocac:iones"
, '

lo que las ha impul,sado' a d~contar:d.ocwaentos de empresas.

con un inter's adelantado ele 20 a 23 ,1» para las de primera

línea y 23 a 26 ~ para l~s de segunda línea. Otro tipocle

descuentos que realizan las compaftías financieras son los do-

cumentos de Y.P.,F. y de Gas del Bs'tado. aunque estos les 11e-

gan en forma limitad~.

En el mes de Octubre se 'observ,an indicios de ,reac...

tivacicSn en la demanda de dinero,' yd'ebido a que los, bancos,

no podr~n seguir aumentando sus pr~stamos, es de 'esperar que

la mayor demanda estacional de fin de. año ·{amenguada ~r te-
, '

ner que pagarse solo med'io aguinaldo) mantenga esa 'r~activacicSn.'

Son grandes las ,perapectivas de ,'estel',ilizacic5n de .tasas de

,inter~s en los'valo~es actual~s•

.~.



C··UADRO 12

~
Q)

tI:J
Hen

...~-~.~~.~.

pJ>/
\..'M~
"2
:f!i;¿:
l
\.
~~~

'1~,v:
ft
~

18, %

18'.5 %

20 t

21 %

~"

7i
)J
, __'o

~
',...

26/ ·616·7b
. "'.

al .r:
. 1/10/'67 ~.----'.. '

'~

¡ j

16, % \.

10/10/66 23/ 3/67 . 1/ 4/67 21/ '4/67 ,19/ 6/6'7

al al al al al

221 3/67 . 311 3/67 20/ 4/67 18/ 6/67 25/ 6/67

22, % 22 % ' 16 % 15 % 15.5 %

24 % 23 % 18 .% 16 % 16 • 5 %.'

25 % 24 % 18.5 % 16.S % 17 %

27.5'% 25 % 19 % 17(F5 % 18.' %

30 '% 26 %' '21 ~) 18' t 19i %

"

"

"

"

días

TASAS ~YALES DE ,~T~ES~ºBR~DASP~!~~C!~RAS~~Jt~~CO~_~PR~SA~~DE

PRIMERA LINEA (NO_INCLUYE~ ". 3 %, CORRESPONDIENTE A 'COMISION')

360

6·0

90

120/150

180

POR OPERACIONES'A:

CONTINUA

•~:\

/~



e u A D R n ' l' 2 ·lCONTINUACION)

TASAS ANUALES DE IN.TERES, COBRADAS POR' FINANCIERAS ,QUE· TRt\BAJAN CON EMPRESAS DE

PRIMERA LINEA (NO INCLUYEN' 3 \ C9RRE'ªP~D'IENTE A COMI'S"ION)

POR OP~RACIONES A:

2/10/67 22/ 1/68 12/ 3168 30/ 5/68 "24/ '6/68 19/ 8/68

al al al al al al.

·~2·1-/· 1/"68 - '1'1'/' '3,'/'68 . "2"9"/' "5',/"6.8 -',2'3--/' ,'~'/~§ª : '!'8-/~.~ 1J',(:~8· _t • t'- '_"_'

60'

90

1201150

,180

360·
, , ..

~

días

tt

"
.H

"
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u s O DEL A S F U E N T B S D' B FIN A N e.·I A e ION-
POR PAR T E DE' L' A E M P R E S A

La empresa es trud í.ada hace uso de las principales fuen-

tes de financiaci6n, que ofrecen los mercados de dineroo Cr~-

di, tos bancarios en sus diversas formas t .créditos.. 4e Lnsti tucio-

nesfinancieras parabancarias,los provenientes .de proveedor-es

y también los tomados de entidades y .organismos es tataj.es o

similares (Dirección General Impo'sitiva, Cajas de Jubilación,

etc, ) son analizados e.neste ac~pitao También se hace mención

de créditos en moneda extranjera Y4e sus caracte'rísticaso

Como primera observaci6n, .puede mencí.onar-ee ique es-

ta empresa no tiene graves problemas para la obtención ,de cré-

ditos. prueba de ello es el incremento en mas de 160 " que se

ref1eja en las cifras de saldo de la :financi~ci6n bancaria y

de sociedades financieras entre Junio de 1966.y Junio de 1968

($ 2015807170000 Y S 506190460 respectivamente).

Es causal de lo antedicho. la solvencia y la filoso-

r,ía de continuidad que emanan de la empresa; com~ ejemplo

puede mencionarse la pronta reacción ante la devalu~ción que

sufrió nuestro signo monetario en el mes de marzo de 1'967 t

que dejaba a esta empresa, como a muchas otras ,cercana a la

cesac~ónde ,actividade~ (Código cie Comercio ~ Segund.a Parte ..

Artículo 369); en .agosto de 1967 se prod.uce una integracicSn

anticíp.ada de capita~. que signific.ó. elevar el mismo en un

60 %y ese mismo afio se revalda contablemente el capital
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a comienzo de ejercicio en un 125 %.

Bl cuadr-o .13 expresa la 'composieicSn .de loscr~dito·s

provenientes .de bancos Y.' socaededes financ·ieras. Existen tam-

bi~n créditos de ban..coa del exteri.or Que al 30/6/6.8 ascienden

a cerca de: 8.890.000 de.dcSlares (equivalen.te·a·~$ 3.112 millo--

nes), que no son analizados en este trabajo .por .: tratarsede

préstamos otorgados por bancos en los cuales tienen' partici-

pacicSn de capital Los principales accionistas 'de la empresa

estudiada que seencu·entran radicaq.·osenel.exterior (ver

.cuadrc 14).

En el cuadro 15 pueden analizarse' lOSCI'4ditos ot·or..

gados .'bajo . la forma ele C.all Money, que, ·porlapa:rte. usada

·se ·incluy6·en Descubiertos en Cta. Cte. M/N del'cuadro 13.

dito pOr' e.xportaciones que. se encuentran englobadas' en Paga

%,"s M/N deseentados en Bancos del cuadro 13. La obtenci<$nde

e$tos .0:r'<11tos por exportaciones se realiza en la formaex--

puesta en lá Cif'cu~a:r B: 502 'elel .Ban~o .C·entral·. cuyos. puntos

esencial.es se detallan en el cuadro 17.

Con respecto a las c1el1da.s con ·P%'oveeclor.es •. el .'c.ua-

c1:ro 18 dE! las ·ci.t:ras al' f!n ele cada mes co%'responcii.ente.s.. a

.' Pr'oveéao:res aae..ionales en cuentaco:r:riente. .Un· panOl"llma. m6<s

completo se obtiene con .el .c~aclZ\o. 19 que abarca· 'la'_" c1·tras ele

cuentacO'r:rlente, tac1:~Z'as a. Z'(!cibir' y docu~entos a .paga:r"Q

p%'oveedo.:res.•
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,(EN MILES DE PESOS)

S'AL"no;, DE: LA DE:'S:CUB"IE:RT0:1S; D,ES:CUB;IE:RTO:S:, P'AG,ARE,S: M"/N Pl\G,ARES M/E C'O:MPANIAS:

D:E,S,C':O:NT:ADOiS D'E:SCONT'ADOSFINANCIACION' EN ,CUENTA

D'E" B,ANCO'S y C'O'RRI,ENTE,

FINAN'C'I'ERAS:, '.' -'t1i'¡'Nr' ",

E:N CUENTA

caRRIE,NTE:

. ',' ' M'/'E:

EN B,ANC'OiS EN' ,BANC'O'S F'INANCI,E,RAS

»)I,C'!'EMlBsRE: ti 6 7/

'1"408,.097,, 3!006~248, c'1.006.519

1',~ 3,2' 2 ",8' 5 6, ' ' 3: .'1 a, 3 • 187 ._, ' '1 • OO: 8,.11,1,

"1' .,1,S3:,., 54,0;"",' ' 2 e' 8,32.,78,,'5.," "1.12,2'~.05'l'"

'-1',,'13,7.,'6,6,8,', '2'.6;Oa,~,3:0!2' ,,1.182.'022"

1.008.869 2.817.500 1.1U8.771

;

1 ~,1:,3:,5~, 6,9:1. ' 21.43; 3, .617', 1.1es... 3:9: 2

,1'.,O:g:'S.O'2:91 '2'.'2'S7.,SOO, 1.0:17.'46,2

,1.094.261 2.362.500 1.024~886'

nrsro

fAY'O)

UB;RI"L::

IARZ'iO¡

:'EBR,E:R.O)

[¡'O)V:I:E,~,Bl~,E:

))CT'UBRE:

jE~t"I.EM'B;RE;' ,

~G\OS;T:Oj

rUiL:IO

ti 68 S"" 6,'191.,46,0

5: • 54,91. 21'10

, S,'",S6,,21
, . , 3101,

S'., 5:79¡I" 2'7',9)

S.,',4J¡,S .,Si2'

5) ,: 0\919' ~:I 8:48; ,

,q~991._84

'4.691.993

!f, el 6;061 tI 19161 '

q.•~ 5; 1 9 el 8113: 7'

1:: O"n' .". 2" 1:.: o,~e , u \}::~, .~ r ti t I!~

4,8,.,1Q'6

14,1.1 SOG,

65: '112,5,

" , ,3:3;7' ",13,61 '

,11'1",8;5,6

1, 6) 91 'l 61,'7' 21

213 ", 2:s3,

, 2~316).80S

'38\ 4!" 2'14:0

6~9'" 12'0

.....~

-,

1,495~446

1,~44,40~

1., 2:0i~,·'~. '246'"

3 .,180 .-488'

3"~1a,1.6¡77

2' • '4,3: 3 • 61'7

8915 e 380

,9:'23.13'0

1.18,9.949

'""......

rUN'IO; fll" 80,21 "Q!71 15:2.l76~~ 9~6.216 2.817.500 885.991

CO'NT'INUA '
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e u A D 'R 'o ' l' 3 (C\, ,rJTINIJACION)
,'--,.~ -

(EN MILES 'DE PESOS)

SALDO DE LA DtSCUBIERTOS DESCUBIERTOS PAGARES MIN PAGARES M/E COMPARIAS

NOVIEMBRE

OCTUBRE ..

, , MARZO

FEBRERO

DICEMBRE, '66,

'67

FINANCIACION EN CUENTA

DE'BANCOS y CORRIENTE ,FINANCIERASEN BANCOS

864.787 2.450.,000' 939.5~6

866. 76,8 ,2'.45'0.000 877 ..~63

,'850. 654 '"",1 ..74.8.980 ' 739.001 1\)

1.032.5'66 1,.537,.,500 ' 703.,503'

786 ~'312 1. 537 • 50,0 '502.478

627 .'9-12, '1.340.700 436.018

620.,902 1 '. 34o•7oo' 533.166

6(l7 '.,703 1.34.0.700 5'72'.'7"8

594. '706 ,1.465 •. 750 238.711

625'..201 1'.450.750'

590.561 1.4-53.500
r

711.002 1.157.625

464.801 15080.000

DESCONTADOS DESCONTADOS'

EN BANCOS'

37.431

410

~7.221

54.-201l

54'.:,20~4

47 .,1:7·3

51~a78'

50.807

47.091

54$256

47$2'21

'70.000

75'0958

CORRIENTE

,M/E

EN CUENTA

25.997

20.279

31

65.9·53

31e959

3,1. 073

91~242

1~~153

105~628

26.390

5.417

159~355

M/N

2.5~1.,989

1,.565.490

2.568.355 .

2.~16.198

4~361'.431

2.906$884

2.457.268 .

3.4121&050

'3'.'l~3 3,.40,1, '

20158~717

2.122.225

"1.932.055

FINANCIERAS

4~483$698

'64

'66

'65

SETIEMBRE

AGOSTO

JULIO

JUNIO

ABRIL

ABRIL

ABRIL

, ABRIL



JUNIO.

ABRIL

MARZO'

FEBRERO

DICIEMBRE

NOVIEMBRB

OCTUBRE: .

SETIEMBRE

AGOSTO

JULIO

JUNIO

ABRIL

MARZO

FEBRERO

DICIEMBRE

NOVIEMBRE

OCTUBRB

SETIEMBRE

AGOSTO

JULIO

JUNIO

ABRIL

53

e u A.O R'O 14.

(BN. MILLONES DE PESOS)

~EMPRBST'I'TOS .MlS

I 68 3.112

3.112

3·.112

3.11.2

-67 3.112 .

3.112

3~.112

3.112 .

3.112.

.' 3.1.12

3.112 .

; .• 11·2

3.112

. 2.223 .

• 66 2.204

s, ·119

. 2.720

,2.720

2.'120

2.557

2.557'

·2.ít7jO
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e u A DR o 1 5

.(EN MILES DE PESOS)

DICIEMBRE: t 67

JUNIO

MAYO

ABRIL

MARZO

FEBRERO

NOVIEMBRB

OCTUBRE

SETIEMBRE

. AGOSTO

. JULIO

, 68

CALL MONEY

JUNIO , 67

MAYO
y'.., -

70.000 ABRIL

70.000 .MARZO

117.893 FEBRE·RO

67.284 DICIEMBRE , 66

142.893 NOVIEMBRE

92.893 OCTUBRE

187.893 SETIEMBRE

67.893 AGOSTO

116.784 .JULIO

JUNIO

CALL..MONBY

·94.546

91.720

:6.5.•250

50.:000

20.000
...

)0.000

.20 •.000

20.000

20.000

. 5.0.088

37.500

En el· período Junio' 66·/ Abril • 68 se maritienen

constantes $ 20 millones correspondientes al banco 16.



c.U A o RO 16

(EN MILES DE ~ESOS)

SALDO DE CRBDITOS POR EXPORTACIONBS

JUNIO

MAYO

ABRIL

MA.RZO

FEBRERO

DICIEMBRE

NOVIEMBRB

OCTUBRB

SETIEMBRE

AGOSTO

JULIO

JUNIO

ABRIL

MAR.ZO

FEBRERO

DICIEMBRE

NOVIEMBRE'

OCTUBRE

SETIEMBRB

AGOSTO

JU·LIO

JUNIO

t 68

, 67

, 66

7.2.406

67.270

68.533

64.748·

18.663

12.273

15.068

20 •.685

20.380- .

21.373'

27.~25

13.613

18.961

18.217

16.526

16.766

18.578

1,6.061 .

16.109

16.207
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e u A D RO 1 7

CIRCULAR B 502 DEL BANCO CENTRAL DB FECl:IA20/12/65 SOBRE
<{~

APOYO CREDITICIO PARA EXPORTACIONES NO TRADICIONALES
/1

n •••••• : l~) Establecer un régimen'de asistencia crediticia

especial en favor de firmas' que real.icen expcr-tecí.onea no tra-

dicionales, referidas a mercancias incluidas en. las listas a-

nexas a Los decz-etos N° 46/65 Y complementarios,'. con las modi-

ficaciones introducidas por la circular R.C. N° 260 .. ~ .
. .

Dichos 'préstamos serán a plazos de hasta 180d:ías -' no renova-

bies - y por'un importe máximo eQuivalent~ al 30 %de las.di-

visas liquidadas a partir de la fecha. de la presente Resolu-

ci6n, correspondientes.a las exportaciones no tradicionales

'sefialadas en el párrafo anterior, ya sea que estas se hayan rea-

lizadocon pago .al corrtado , con créditos dccumentar-Loa irre-

vocables o con letras a plazo. La tasa de ~nt~rés qua se qobre

por estas operaciones no podrá exceder del 12 %anual.

•• o o •• 3°) Estos préstamos se graduarán sobre el monto de

cada liquidación de divisas o la. ~uma.de varias de ellas, pero,

solo se los considerará comprendidos en el presente régimen

cuando se hubiesen formalizado dentro de los 30 días .posterio-

res a la negociaci6~ de las .respectiv~s divisas.

4°) ~El uso de estos. créditos no excluirá ~l apoyo

alas exportaciones no tradicionales dispuesto ·por las· circu-

lares B 344 y 380 y de~erá'constituir en todo momento, una

asistencia adicional a la qu~veníangozando las firmas •• o.' •• 11



JUNIO

MAYO

ABRIL

MARZO

FEBRERO

o 68

57

e UA D R o' 1 8

(EN MILES DE PESOS)

SALDO_M N P~PR.ºYE;:E:PORBS EN CTA. CT

3780379

3290211

363.722

')17'.862

DICIE.MBRB ' 67

NOVIEMBRE

OCTUBRE

SBTIEMBRE

AGOSTO

JULIO

JUNIO

ABRIL

MARZO

FEBRBRO

DICIEMBRE ° 66

NOVIEMBRE

OCTUBRB

SETIEMBRB

AGOSTO

JULI,O

JUNIO

ABRIL

387'·494

3610746

362'. 313

378.981

462.989

3990813

358.173

'241.196

23·2.635

2620724

3400850

?79o 777

3050733

257.116

2510182

212. 3.15

258.990



FEBRERO

DICIEMBRE • 67

NOVIEMBRB

OCTUBRB

SBTIEMBRE

AGOSTO

JULIO

JUNIO

ABRIL

MARZO

FEBRERO

DICIEMBRE , 66

JUNIO

ABRIL

MARZO

NOVIEMBRE

OCTUBRE

SBTIEMBRB

AGOSTO

JULIO

JUNIO

• 68

58.

e u A o R o 1°9

(EN MILES DE PESOS)

'TOTAL .PROVEBDORES M/N (*)

984.40.6

794.100.

851.585

-'.834.202

914.788

938.08~5

981. 723 ...

.1 •.027.878

1.115.823

1.019.239

965.456

763·.648

7·18.393

7820539

891.539

868.358

900.520

855.62·0

833.26.4

870.093

866.648

(*) Incluye Facturas a recibir y Proveedores Documentados.
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El cuadro 20 muestra los saldos con proveedores en

moneda extranjera. Pu~den destacarse tres form~s de pago de

las i~portaciones, cada una de ellas'ot~~ga una distinta fun-

ci6n al banco interviniente:

a) Los bancos no intervienen en la'ge$ti6n 'd~ c6bro~ se 11-

mit~n a efectuar él giro.del dinero.

b) Los bancosactúan.c()RlC? éLgente de.cobro para el proveedor

extra-njero, pero sin .garanti'zarel. pago ·po·r·. parte del' im-

portador.

e) Los· bancos actúan como -, agente de cobro, .avalando .ademés

al importador. Para este tipo de opera9iones se· usa las

Cartas. de Crédito, también. llamadas 'Créditos' dQcumentariqs.

La formab) es .La que ~sté1: s í.endo más' usada en la

empr-esa , y junto' con ·la e) .son el origen. de las Letras .de

Cambf.o, las Aue respaldan .Los saldos con Proveedores errmo-
tí/ .~

necféi extranjera en un 90 ro.' El uso de ..Créditos. Documentarios

está sí.endo dejado de lado,..príncipalmen.te por tener que ha-

cer depósito pr-eví.o, a la aper-tur-a de los .mismos.y .por .SU

total.

El cuadro 21 muestra mes a mes el saldo de Los Cré~

di to's documentarios de importación., el.. costo de estos sin con-

firmaci6n, es aproximadamente como s1g~e:

- comisi6n de ap~rtura = 0,375 %.sobre el total

- comisi6n de utilizac~6n = 0,25.% tri~estral sobre lo usado

- comí.s í.dn por pagos diferidos = .0,1:25' %..mensue l, .. por el.exce-



'JUNIO t 68

MAYO

AB.RIL

MARZO

FEBRERO

DICIEMBRE • 6.7

NOVIEMBRE

OCTUBRE

SETIEMBRE

AGOSTO

JULIO

JUNIO

ABRIL

MARZO

FEBRERO

DICIEMBRB·t 66

NOVIEMBRE

'OCTUBRE

SET,IBMBRE

AGOSTO

JULIO

JUNIO

60

CUADRO 20

(EN MILES DB PESOS)

.SALDO .DEuPROV~ED.ORBSM.L!

995.25·6

922.759

·924.475

981.770

939.528

981.131

998.387

. 1.047.379

1.088.114

1 .• 052.13:6

1.256.433

1.286.614

1.128 •.029

1.260.213

757.709

800.592

. 838.200

789.114

763.841

758.393

713.861

770.091



JUNIO

MAYO

ABRIL

MARZO

FBBRERO

• 68

61

e u A o R o '2 1 ,

(BN MILES DE PBSOS)

SALDO DE,CItEPI1'OSOQCUMEN'rAAIQS

25.398

15.778

DICIEMBRE ' 67

NOVIBMBRB

OCTUBRB

SETI,EMBRE

AGO.STO

JULIO

JUNIO

ABRIL

MARZO

FEBRERO

DICIEMBRE o 66

NOVIEMBRE

OCTUBRE

SETIEMBRB

AGOSTO

JULIO

JUNIO

21. 397 '

22,.776

26.169

96.347

166.777

172. 70,6

62.213

67."343

75.466
........

76.'124

114.765

77.207

·'35.621

52.002

2'5.563

4,3.9'34



dente del trimestre

- sellado = 0,3 % por' las remesas que se reali~an

- comisi6n por compra .de divisas = 0,2,% al 0,05 %

- deben menc í.enar-se tambi.én .losgastos originados por Las 'le-

tras de cambí.c , si es' .. que se trata de c:ré.~itos con letras ..

El tema de Las.. t~ansferencias, .·l.é·tr~s. 'de cambao y

cr-édí tos documentari~.s.,. esmencionad.otamb.ién .en; f!l~c~pite

"costo de capitales".

Lasdeuda.s fis.cales y prev.ision~les· son expues tas

en los cuadr-os '22 y 23. Con r-espec to a lasprime.ras, cabe

mencí.onar- que en ~mpuest()s a pagar, un .eleva~o.I?~:rcent~jede

cada cifra ccr-r-eapcnde a Impuest:os a Las Yentaa .:ya las Ac-

tividades Lu.cra·tivas.

En la coLumna .de Im.puesto·sa pagar .:se consignan las

deudas devengadas, pero no exi.gibles,· más las proví.sí.ones para

Lmpuestcs ,

La e~presa paga los impuestos en las fechas corres-

. pondientes, y ya s.e·mencion6,qtle n9ti~ne deudas .exig~bles;

.' .

respecto: al .Impuesto. :a las ..Activi4~d.~s Lucr-a.tí.vas, se. abona

el '30 %.del ampuesto del afio él,nte.r.ior,enel.· mes de marzo y

el 70 % restante en 7 cuotas mensuales que 'finalizan en. octu-

br-e , s í.endc iabonedos Los ajustes en.los'meses .de mov í.embne y

diciembre. Bl impuesto a .Las Venta,s· se paga 10 'lo. en f'ebner-o

y el resto en 6 cuotas mensuales.

La columna Créditos latentes por impuesto alas



J.UNIO

ABRIL

MARZO

FEBRERO

• 68

63

CUADRO '22

'(EN MILLONES DE PESOS)

.DBUDASPREVIS IONALBS

510

512

509

570

DICIEMBRE • 67

NOVIEMBRE

OCTUBRE

SETIEMBRE

AGOSTO

JULIO

JUNIO

ABRIL

MARZO

·FEBRERO

DICIEMBRB • 66

NOVI·EMBRE

OCTUBRE

SETIEMBRE

'AGOSTO

JULIO

621·

591

594~

599

654

692

726

762

74.3

732

621

.618

~88 .

556

533

50a

JUNIO

ABRIL
ABRIL

t '66

• 65'

533

233
112
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C UA D RO 2 3

(EN MILES DB PESOS)

IMPUESTOS CRBDITOS LATENTES POR IMP. DEUDA
A LOS REDITOS y POR

A PAGAR QUEBRANTOS ANTERIORES

ABR'IL 9820412

JUNIO • 68 1.050.169 1.360.6,63

1.363.527

-310.494

~381.115

MARZO 9460677

FBB-RERO 8390007

DICIEMBRE o 67 8JO~940

NOVIEMBRE 7620744

OCTUBRE 784.778

SETIEMBRB ' 792.057

AGOSTO 792.651

JULIO 8020464

JUNIO 7530435

ABRIL 8390592

MARZO 871.629

FEBRBRO 10278.410

NOVIEMBRE 1.154.564

OCTUBRE 1.156.459

SETIEMBRE 10114.330

'AGOSTO 1.0'78.659

JULIO 1.010.111·

JUNIO ,9600382

1.366.108

1.262.607

10.253.954

1.166.026

1.155.506

9330.230

954.377

924.297

537.527

628.175

624.757

384.017

'. 385.691

396.570

337.067

343.1)0

-419,.431

-423.600

-42)0014

-403.282/ .

-372.715

-1668204

-13.0. 766

-114.785

740.883

5620968

529.807

772.442

728.639

·682.089

973'.044

~17.252



i

Rédi tos y Cr.~di tos por quebrantos anteriores, refleja crádi- '

tos da la. empresa con respecto al Fisco,.cuyos.conceptos

fueron a'nalizados en el acápite"Su sistema administrativo-

contable" •

Las deudas previsionales abarcan'los 'rubl"os siguien-

tes: Cajas de Jubil.ación, In~tituto.de .Rem~n.e:racionest Ley,

5110 y Salario' Familiar, y :representan' ·.lossaldos de morato-

:rias y l.ascifras. correspondientes al mes 'queserlÍn pagadas

en los primeros días del me~ siguiente.

Queda por menetonar- una.moQa·l·idad que est~ tomando

gran auge en los úl timos meses, para la obtencicSn de crtSdito,s

en ,el extranjero: las opel'aciones de pase. (swaps).Laempresa

posee al 30 de Junio de 1968 un monto de S 918.650.000:corres-

ponciient'é ap&ses, que han sido incluidos en la columna Paga-

r4s M/E 'descontadosenBancos~ei cuadro '13. El costo de es-

tas oper-acd.ones "este{ .formado por el inter4s que se paga en

moneda extranjera (aproximadamente 7 ~)',rri'S e.l costo .extra

de los futuros (ap:roximadamente 5 % en los prime!'os días de

octubre. '68). m~slos gastos; todo lo ,mencionado arf'oja un

total de 14 %, que explica elporqu' del auge de estos er'-

di tos. Las medidas tinanci.eras tomadas ul t 1mament;e por los

Bsta.cios Unidos, dificultan el logro de e.stosc%'tSditos, ·10

Que impid1& el uso intensivo de ellos·.

21 Banoo Cent:ralest.' autorizando estas operaciones

de pase dentro de lo's 10 d!.as ele su sol.icitu~t "no "existiendo
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mayormente limitacidnes c\1ando no exceden de un, millón de dó-

lares por partida. Durante el segundo trimestre, de este año

los pases han significado un ingre~o neto para el país dé

51.900.000 dólares, que' al cambio ,representan más della mil

millones.

Por dltimo hay que destacar 1- in~~rrelaci6ri exis~

tanta entre tasas de interés bancario' y p~ecio de los futuros,

que 'revela en las' "circunstanciasactuales un.equ:ilibrio. Bste

equ,ilibrio sería roto , por. ej,emplo, sise bajaran nuevamerree

las tasas de inter~s y no Sé' modificara el precio del .~uturOt

_igniti6ando la no renovaci6n de las operaciones de pase (que

serían errtoncea mas caras), con el consigui,ente egreso de 'di-

visas .•

Concluyendo, se brinda un resumen de las fuentes de

financiacicSn usadas por la empresa al 30 de Junio de 19.68:

M!LLONES DBPBSQS

CAPITAL - RESERVAS REVALUACION - RBSULTADOS

PROVEBDORES MONEDA NACIONAL

OSUDAS BN MONEDA EXTRANJERA (inte%\eses,
dividendos. asistencia t~cnica,etc.)

EMPRBSTITOS MONEDA EXTRANJERA

BANCO.S y FINANCIERAS MO.NBDA NAC'IONAL.

BANCOS MONEDA EXTRANJERA

GASTOS DS PERSONAL- CONTRATOS ° DE CAMBIO .

ACRBEDORES VARIOS .A PAGAR

10.069

967

146

) .• 112

2.439,

1.674 '
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DEUDAS IMPOSITIVAS

DEUDAS ~REVIS'IONALES

PROVBBDORBS MONBDA EXTRANJERA·'

PREVISIONES REBMPLAZO '. GARANTIAS,

INFLAClpN, ETC.ooo. '. o. o'•• 41· ••.• · ••••.•.~ ..~.• ~'.' .455

"","", ....

311 CR

510

995 "

, 22.781.
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GRAFICQ DE ,LA COMPOSIeION'; ·DS LA 'INAlCIACIOI
, ,

MIL,LONSS DS '
,PBSOS

, ',21.000

,18.000'

13.000

1,0.000'

- -_.. ..-- .a .-.

PROVBBD., 4.2MON.NAC.
.. PROVEED.,

4.4MON,.BIT'.
PBR~OtJAL

·CONTRAT. ,?'."
OS CAMa.

,BANCOS Y
"

FINANC. 10.7

M/N
--

,,' 1, IMPRBSTIT

MONBDA 13.7

aXTRANJBR

4

,BANCOS

MONEDA 14.0

BXTRANJ .:
..

,

CAPITAl-
...

'RBSS'RVAS ".2RBVALUAC

RB$ULT.

f
/"o

I

"

"



Se busca en, ·este acápite anal'i'z'ar el' costo del dinero

para la empresa, dejando .de lado los, pt-eSstamos'en moneda ex-
, ,

tranjera, donde ~l costo está dadotundamentalmente por 'el

Los préstamos de, il\st,i.t,u~:iQnft~'parabancaria's, tienen

un costo explicito conformado por latasadeinter~s, la co-
. .~. . .

misicSn para el ag~nte pagador yl()~ga,tos de sellados de do-

c::umentos. Al 30 de junio de 1968 estecos;to sumaba para plazos

de 180 días el 18.1 ~ adelanta~o:

Interés

Comisi6n financiera

SelladQ pagar~s

,').,0

0.6'

a ello d~ben agrega~sé costos no explicitados que surgen de

la administración de' 1. 400 doc_entQs,' al. '8ñ9 y los ',intereses

provenientes de 1a848 horas que corren desde,' el momento de

la recepcicSn del dinero por parte de la financiera'(desdeese

día cobra intereses la' persona que ,co~.pc,cS 'la,'" invers'i6n) hasta

el día ,en que poi' 'estar acredi:tado en euenra pu~c1e' ,ser usado

por la empresa.

. Los ,p~~~t~os b,anc,arios pueden obtenerse baj'o diver-

sas fo.rmas, ,todas ellas tienen" un costo 'imp11c~to originado

en la necesidad de mantenerdeterminados,saldos· promedios en

las cuentas corrientes a fin de Qbtenerel.pl"stamo; 'este he-

cho llega a reducir la eficacia del' "d.in:erQ, obteni'do a un 80,~
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o sea incrementa su costo en un'. 2·5:tfo.(·el· cuadro 24 ·muestra para

algunos bancos' los saldos promedaos "·en cuenta corriente).

No debe olvidar'se tampccc que' el banco.: para .e1 otor-
'. . .'.' .... .

,,'. .

gamí.errtc de crédito ··a.naliza.los ..·.~endimientos propor-cacnados

por la ~presa por varios concepto$:,carta.~e~r4dito,letras
. .

. . . .

de cambio, .transferencias '~ntre 'dist1nt~s pl~~as,.· ~obr~rizas,

etc. . . ' ..
.'. . .,..

.. " . ..' . .

El cuadro 25 mue$tra los montos de cartas ele crédi-

to correspondientes a.10s mesescomprenc1idos.entre 'Mayo de 1967
" " .

y Junio de 1968, 'los que arrojan ·un .promedio'· de. ccmí.s í.ones

banca~ias. d~ $ 361.000 por mes.

En el <;uad'ro' 26 pueden verse .por· bance .los moví.mí.en-

tos de Lerr-as de. cambd,o que propor-caonén un pr-omedí.o mensual

de comisiones de S 2.364~OOO •.

Con re~pe~to a 'las ·transferéncias de fondos (comi-
. .

. .' .

s1ón entre O y 3 por mil) 'y alas .compr-as 'de .chequee (comisión

entre 5 y 7 por mil) proporci~nan'a' lQs bancos· un promedio

aproximado de $ 2 •.350.000 mensuales.•

Debe es tudiarse ·también si l'os pagos ef~ctuados por

inte.reses y comisiones con motivo de los .ccnceptos recién

enunciados, no son ~n.pa~te,realmen~e~'s intereses pagados

sobre p.rés:t:~mos que' figuran al 1.5 ~ •.
. .

. .

a') Anticipos .en cuenta cor-r-Lenteé .orédito·. generalmente. a 180

días; cuesta en. forma explicita..1·5 .~ ·..sobre.·.lo uaadojen con-

cepto de inter4s, más 1 ~por comisidn,m~$ 0.8 ~de im-
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e u A D R o 2 4

(EN MILES DE PBSOS)

SALDOS PROMEDIOS PARA DlAS HABILES y FERIADOS

BANCO 12 BANCO 20 BANCO 25 BANCO 23

ENERO • 68 27.654 28. 152 19.'652 643

FEBRBRO o 68 30.253 39. 127 35 607 13. 23,6 ..,•

MARZO , 68 61 0417 31 .899 38.112 3.217

ABRIL • 68 18. 238 68. 111 39.882 10.443

MAYO 9 68 56~ 113 )0. 542 24. 2·51 17. 806

JUNIO o 68 3'6. 283 29. 467 13 577 16. 120•

ENBRO/ JUNIO o 68 38. 537 37. 750 28. 455 .. 10. 178

SALDOS PROMEDIOS PARA DlAS HABILBS

BANCO 12 BANCO 20 BANCO.~5 B.ANCQ23

ENERO/ JUNIO '.68

.28.861 18.957

38.625 34.683

320050 37.231

654907 37.654,

29.124 24.432

30.208, 13.556

ENERO

FEBRBRO

MARZO

ABRIL

MAYO

JUNI.Q

o 68

o 68

I 68

o 68

o 68

I 68

26060,5

26'0635

590862

19.131

620565

400497

390712 37.25.0 27.807

.667

13··.202

3.936····

11. 347.

16.168

16.240

10.Q26
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CUADRO 2.1

. (IMPORTES BNMILES DB PESOS)

VALOR EN MONEDA ORIG.INAL
, CAMBIO Il'4PORTB

30/'6/6,8 M:OI~EDA

MONEDA

ORIGINAL

DE 220 CREDITOSDOCUMBNTo'

, ABIERTOS ENTRE BL

1/5/67 Y BL 30/6/68

AL EN

FLORINES

DOLARBS

LIBRAS

MARCOS ALEMANES

FRANCOS FRANCESES

FRANCOS SUIZOS

CHELINES AUSTRIACOS

2.2310704

2040417

18.396

115~335

310700

30600

, 840 000 1'5o 45 3

.71 Q 35 a. 262

81010 ' 11'3

.31604.37
~



1 504

3 0.'1

5 12e1

12 55.2

16 14e9

25 -, 100

28 407

31 606

lOOQO

BANCOS

%

DEL

TOTAL

73

e u A D RO 2 6

(EN MILES DE PESOS)

IMPORTE TOTAL DE LBTRAS

DEL PERIODO

1/7./67 .AL.30/6j68 ..

114.450

1.40'0

253.789

1e159.581

313.808

20.217

..98e076

139.650

2 o lOO·~971

COM.ISIONES·

'CO'RRBSPOND"IBN'TES

AL TOTAL DE LETRAS

10··'545

19

3$.426 .....

15$654

49236.

273

1 ~324'

1,088í

280363
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puesto a los sellos. El. porcentaje de.aomisión·es· cobrado 50-

bre el total del cr-édí.toj suponiendounuso· ..'de~ cr-édíto xíe

50 %, el costo sería .18.6' %adelantad() .anual'.

'b) Pagar-és de sola· firma: crédi to generalmente a ).80 días, re's-

paldado con pagarés de la emprés~. Su'costo 'eS 15 % y 0.6 %

de Lmpues to a los sellos; 'total 16.2 ro .ade·lanta.-do .. anua), .•

e) Pagarés de terceros:' el descuen·to de estos cuesta 15' "/o' de

interés, 1 % de comisión y 0.6 % de' Lmpuesto ...:a:· 'los" aelLos, .

Total 18.2 % a·delantado anual.

d ) Call Money:' crédito en cuenta corriente .sí,n..plazo, exigible

su reembolso previo aviso con una cantidaclded.:!as de anti-

cipaci6n. Tomando un plazo de 180 días para. el'cálculo de

su costo, este arroja ~6.6 % adelantado.anu~l (15% de in

. t er-és , más O'.• 8 %.. de . impuesto a 10s·s.e110s -) •..

. . .

Respecto a los créditos otorgados '~or proveedores

puede decirse que 6uestan' 15 % vencido, peropa~a el cobro de

estos'intereses los proveedores deben cotifeccionar una Nota de

Débito que ~uego entra en ~l proceso de 'pago; ·esta postergaci6n

en el pago de los intereses hace que la tasa d~.·irtterés áde~

lantado sea bastante baja'. El Lnconvení.errte vque presentan estos

prtéstamos,,:~s..que los proveedores suelen desccrrtar- -Los vpag.ar-és

recibidos en los mas diversos lugares, debiendo la eMpresa

arbitrar personal especial para que los d!as'd~ pago recorran

La Capital Federal y Gran Buenos Aires' rescatando. d í.cnos d..o-

cumentos,
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,'CAPITUL'O IV

,ftuj o de.. áondos en la ei11pILe.6 d
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1 N G R B S O S Y a GR s_s o S D 8 e A J A

Losan'lisis de' flujo cle tondos..1.9_ realiza la e_pl'e-
t. . . ... . . . ' .

:", : .

sa en los mislIlosl'ubl'6s que son .usado:s.I?~.~a .la pl8:~1.f~ca~1cSn•

.El cuadro 27 muestra los movimi~n~Q~... de ir:tgresos y egresos
.:; ..>-.....

del primer semestre de 1968. Bn todo lo' relativo a flujo de

fondos se deja .de lado ¡~S entrada.ay salidas originadas por

pré·~ +~1nl0S banc.$rios y de financieras. salvo que realmente no
:("

se piens.e renovar una d.euda .que se .c.a~.~.el.a. ~n ..c~Yoca·s'Q se
,'" .: .,r,;" "',:

. '

la menciona en los égrésos; en Enero /Marzode 19~~•. por ejem-

pl.O t no se procede a renovar a 18.2. 824.0001 por eso se men...

ciona como eg~eso •

.. B.lg:ru~.sO de .los eSl'esos son Z'ea11zados en .la 'Ceniiil

tral ele. l.a empresa, no as! los. ingresos que deben cent,,_lizar--

se desde todas lassuc\.lrs.111e~; esta central1zac1cSn se ~11za
~~ 1-. ~. ~.

o

sos bancos1ntervini~ntes.tiéneninstr'ucciones precisas, trana--

fe;r·i:r cuando se llegue a una cietenninac1a cifra o al fin de cada

semana. Se Z'equie:re un p.e,.man~nte segu1m.ie,,~o ,ele los bancos

del interior,q'C,le muchas veces s0l1,f.ém1$O$ EL etec~lla~. las

t:ransferencias. s.o.bre la Capital Fed~r~l.•! ,b~s'e~ndo een ello mé-

jQrarsusetéctivos. Bsta es la .:ra.zc$n, por .la que. el 50 ~ ele

lacobranzá de cada mes se .considét'Cl d'1~ponlblé réc14ñ al mes

Bxistetl empresas. que $é hañ.pf'eOeupaélo ,por el costo

que tienen las cl1sponibil.idad.ea. en ~~'ns1toj ,V _~ lanzaron a



ClIADRO 27
_~",,-=""""'~_r"-"'_"""""",,,"-~""==

(EN MILES DE PESOS)

=-.......""=--• ...:.c::=..::

COBRANZA VENTA

COBRANZA EXPORTACION

ENTRADAS VARIAS

INTERESES TITULOS 9 DE JULIO

RESCATE TITULOS 9 DE JULIO

TOTAL INGRESOS

~J UN'10 196 8

lo06l~~091

360613

160527

1Q117~231 '
_ ......-=.=-'=--.-. ..-._....,.".-

MAYO 1968

10134c415

310047

150925

22Q980

7~663

,10',21,2 0,0'30

ABRIL 1968

101440736

438532

140361

100757

50111

'1'e",2,1·8· 0,,+,9 7

ENERO 1968/ MARZO 1968
~ ~

208946415

1440>308

400791

690940

18'0463

·3'6,1·6·7"0·9,,17

-.J
-.J

MERCADER,c VALOR> FACT o EXTERe

DEREC'HOS y RECARGOS EXTERIOR

MERCADERIAS DE PLAZA

SUELDOS JORNALES Y ,AGUINALDO

JUBILACION

1060986

820605 '

2350941

2 91 o 51,9

368954

1680811 185.032 5690614

1220069 1020863 1770002,

1660596 2484)643 7290262

2020278 1990737 8430>049

370048 50 019'0 2360334

CONTINUA
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!f ((~O:N~ j.' )

iJ:-Ul\J I'O 196!8

(EN MII-AF:S DE PESOS)

MAYOr 196~a. 'AB,RIL 196B ENl~RO 19681 MARZ,O 1,9:68
_ ......-."""-'.........,....,~_.=-=...-=------

SALAJ~IO) FAM,1:L!IA.R

IMPUES;T!OS

GASTOS VARI:OS¡

INTERE:SES' .

PRO:PAGANDA·· .

f\DELMTO A PR~O\lEEDORES.

DE:P¡OSITOS PRE:V.I:Mp10¡R,TIA,C.¡

DIF'E·RE1\JCI:A DE: CAMEl'O'

210

c. 9r1J:·3

198~:2131

1..06~, 31!f.·9

41·~.188 .

3 o>4·391 '.

. 6'l, • 0001

.-,.' 2'6;.2"

. 't, 2' 1.'9'

2'5c723

13,1.194

SO •. 5.2:2

"q:Se: 83~

60.; 2]100

'. - 8' •. 700

18.2'76

1219.,6,8;1

8881309

38."4·0'6

48 e: 0'00 .

.1.'1. el ~,2~ 1,

6'.,32;2

'63a563

3,39.,493

217.053

'2'13.433

'99',.700 '

'1.9 ~,. 591 O

'~

Q)

LI:C~ENCIA y .ASIST'.: r'E:CNfI:CIA .

COMPAÑIAS F'INi'ANCIERAS, .

T'OTAL, :EGRESO)S~, . '.1,c:1,gIS., 112,

. ,93.153

1.097.128 1.126~880====-'

1,214.
63:~

1,8:2 o: 8-24'

'3: .' 8·1. 5 el 5SO
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la reducción de los días promedio de tránsi to;. medí.arrte un
'-

acuerdo. con un banco cuyas sucurs:alesc~bríanel t~rritorio

usado. por.wlae~p~e.sa, seb~:s.op cambiar el "sist~ma de envío de

.cheques por correOt.p~~ el sistema de .aperturade cuentas en

todas las sucursales banc.a~,~a., a nombre . de la c~mpañía., y su

'posterior uso pO'r Los clientes p.arade,po.sitar sus pagos,

La. empr-esa es tudaade t.end~á.. que buscan la solución

~'este prob.lell1a en relación con su nuevo sistema de cuentas

de clientes documentadas'•

.En el cuadro 28 se mencí.onan los ingresos y egresos

de ca.ía desde .Mayo de 1963 hasta Junf,o ..de 1968•.Sobre estas

cifras cabe hacer algunas aclaraciones::'

- En agosto de 1967 figuran entr-e los ingresos más de

$ 1.777 millones, cO:Drespondientes.aun incrementa de capital.
. .

En Junio .de 1·966 Y ~n Agos to del mismo año , se in-

cluyen en los ingresos $ la) millones y 208 millones respec-

tivamente,que corresponden a' préstamos de accionistas del

extranjero.

- En el período Mayo '63/Abril '64, se incluyen en

ingresos $202 millones correspondientes a incrementa de ca-

pital.
........
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. (EN MILES DE PBSOS)

JUNIO

MAYO:

ABRIL

MARZO

FEBRBRO/ENERO

DICIEMBRE '67

NOVIEMBRE

OCTUBRE

SETIBMBRE

AGOSTO

JULIO

JUNIO/MAYO

ABRIL

MARZO

FEBRERO/ENERO

TOTAL DE

1.117.2)1

1.212.030

1.·218.497

1.309.·065 .'

1.858.852.

1.237.084 .

2.950.·935

1.005.198

1.758.882

1.473.130

1.157.242

TOTAL DB

1.198.712

1.097.728

1.126."880,

1.271.246

2.544.304

1.114.713

1.283.·498

1.-857 .-855

1.180.745

.2 •.427 .• 569

1.190.794.

2.610.863 .

1.406.735

1.450.754

2.407.740

CONTINUA

DIFERENCIA

- 81.481

1.14. 302

91.617

37 •.'819

-685.452

122.371

.. 245.867

- 753-.683

- 96.-83·3

·523.366

- 185.596 .

... 851.981

66.395

293~512

- 501.418
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e u "A O RO , 2 .8 (CONTINUAC101'1)

(EN MILES DE PBSOS)

TOTAL DE

INGRESOS

DICIBMBRB t 66 1.104.710

NOVIBMBRE 1.028.843

OCTUBRE 984.690

SETIEMBRE 981.778

AGOSTO 1.250.382

JULIO 826.437

JUNIO/MAYO 1.598.074

MAYO'65/ABRIL'66 9.145.984

MAYO'64/ABRIL'65 58885.360

MAYO'63/ABRIL t 64 3.968.111

TOTAL DE'

EGRESOS

1.088.12.3

1.162.752

921.081

1.050,.,483

1.028.313

804.586

1.716.204'

8.948.549

5.773.154

3.607.383

¿. ,

DIFBRENCIA

1,'6.5·87

133.909

63,·~ 609

- 68.705

222,.06,9

21.851

- 118.130

197.435

112.207

360 .. 728
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F O N D O'S

Las variaciones que se observan entre dos balances

consecutivos de una empresa, pueden b.ri'ndar información valio-

sa, respecto al monto de capital de trabajo, sus cambios. sus

componentes, .el detall'e de lo ocurrido en cada rubro deacti-

voy pasivo yla identificacicSn de las causas que produj,eron

las variaciones.

Según la presentación de las variaciones, el estado

obtenido puede denominarse, Bstado de Variaciones de Capital

de Trabajo o Estado de O·rigenyApl.ica.cicSnde ·fo.ndos t mod.i--

ficandose soLamen.te la pneaerrtac í.dn de la igualdad algebraica~

El cuadro 29 presenta dos balances consecutivos de

la empresa estudiada y sus diferencias por- :rub:ro. Estas d.i--·

f'er-enc í.aa son expresadas en torno auna ig~aldadt pués 1,Q S'\l....

ma total de las diferencias qu.e se produoen en el activo es

identica a la suma to~al de las dife:rencias qu.e aparecen en

las cuentas que rep~esentan los dé~echos sobre el aotivo (pa~

sivo y patrimoniopropio ). Esta primera igualdad se muest.;raen

el renglón /1/ del cuadro 30. El. rengléSn /2/ de dic.ho cuadr-o

ajusta $235.796 •.000 cor:respondientes a arno:rtizaciones qué ¡por

constituir un ca.rgo contable no han insumido fondos; los fondos'

Sét"~n gastados en el momento que se compre .el nuevo~ct:ivo.

En losI'englones /3/ .y '/4/, se prooede El e.limina%' otr-'os ear,gOS

/ no financieros, Pt'ev1siones y reserva Legal, Que al igu.al que

las depr-ecí.ac í.cnea no X"ep:resentan sal.idas ele fé)ñdo~ j ñ1 afeé~
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(BN MILES DE PESOS)

AL 30/6/67

DISPONIBILIDADES 595.490'

VALORES INMEDIAT. REALIZ. 1.321.020

DSUDO~ES 7.766.488

EXISTENCIAS INDUSTRIALES 2.456 •. 326

EXISTENCIAS COMERCIALES 4.416.316

ACTIVOS FIJOS

AL 30/6/68

882.264

1.318.025

10.8140272

2.089.,262

3,- 770.177

5.813.642

D'IFBRENC IA

+ 286.774

2.995

367.064

- 646.139

+ 79.591

VALORES NOINMED. REALIZ.

CAPITAL ACCIONARlO

RESERVAS REVALUACION

RESERVAS LBGALBS y ESTAT.

105

22.289.796

2.665.6.52

9 .. 989.919

15 .• 222

5.699

, 24.:693. 341

4.675.052

10.547.564

15.135

+ 5.594

+2.403.545

+2.009.400

+, ,~~,-5 57. 6,45

87

RESULTADO EJERCIC. ANTER. 02.'7309851

RESULTADO BJERC. EN CURSO D1.981.906

04.7120670 + 87

RESULTADO EJERC. BN CURSO

PREVISIONES DBUDORES y
MATBRIALES' .:' IN'CORRIEN'TES

ACREEDORES CORTO PLAZO

ACREEDORES LARGO PLAZO

DBUDASBANCARIAS

1.,291.410

4.9560,368

3.281.511

4.802.471

22.289.796

D455.948

4.2170345

3.329.558

5.619,.460

,24.6930341

- 455.948

+ 166.435

- 739.023

+ 48.04i

+ 816.985

+2.403.545
•. uun .... uu .....•
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MODIFICACIONES EN LOS RUBROS DEL BALANCE, ENTRE EL c 30'/ 6/ S'7 EL 30/6/68
~~~._'""""'""'_~_._~ ~~.~~ -- ':"" _ ~L_~ a:;~ -~~rr:~: ..~~__c:.~:~__ _ •

DISPONIB .. VALORES INMEDe REALIZ o DEt¿DORES ~K!ST. INDUS,T.e, EX,IST. ·CO·I1~~"~ ~CT G> FIJO
VALORES NO
INM. REAL $

L/ + 2860774 - 2995 +3047784 - 3:,67064 - 646139 + 79 01 + 559,4 =

~I +23519',6 =
)/ + 2'86774 - 29:95 +,30.47184 - 3,6,7064' - 6:4·6t139 +31S387 + 559,,4 =

'I'c.ta.Les ambos. mf.enbr-oa r-engLén /1./ = 2 Il 403. 54,5

To,tal.es .ambos mie-nbros, r-eng Lén /51 = 2 •. 6~·3i9i., 3~lt1

(EN; M'rLE,S, , n'E' PE',S'OíS):
CD
~

+2-;315 7;9~6:

+' 8169;8;9;- - 4559:48:

DE'U'DAS: G;., y P., E.J.
BANCARI,AS' .EN CUR,S()_. "l'_'_ ..

ACREE.DORES~ 'RE~S·ER\VJ\S~ , RE,S., G.; Y pi.
LAR'GO: P-LAZO' CAP'I'TAL" "CAP¡ITAL 'PREVIS:!ONES: LEG. EJ. ANTEI( e
.------------.-.- . ~ ~.

- 87'+-81

.. ' 266..35-

+2a09400 +&&1645 ~'-166435 '~81 + 87

+:2'0:'0'9-40;0' +-5-576:45-ot' ,t~80-47

, ,.. 48-047

53711-

+- 166;4"'3;5~

.. 8:16:9-89-'_. 73, 9(l2:'3"

P·RO·V'. y:, ACR,.
CDiRTO' P-LAZ,Q,

'- 7; 3'9{) 2"3;:l

','/:

l'

,/

I
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tan los resultados desde el punto de vista financiero, por lo

que, la ganancia financiera -como expresión de auto generación

de fondos- no debe ser disminuida con cargos simplemente con-

tableso

La igualdad que resulta de conside~ar los ajustes

mencionados se expresa en el reng16n /5/.

En el cuadro 31 se mues tz-a otra igualdad,enla que

el miembro de la. Lzquí.er-da agrupa los rubros que absorbieron

fondos y el de la derecha lasque originaron fondos. Esta

.nueva igualdad se obtiene aplí.cando pasaje de términos a la

del reng16n /5/ del cuadro 30, hasta que todos est~n con sig-

no positivo.

Si se aisl.a,: en un miembro el .rubr-o Disponibilidades

y en e,l otro el resto de las cuentas, como se muestra en el

'cuadro 32, .nos encontramos con un Estado de Lngr-eeos y Egresos

de C,aja,que indica las causas de las disminuciones de efecti

vo (rubros con signo negativo) y de los 'aumentos del mismo

(rubros con signo positivo).

Redistribuyendo las diferencias, de manera de tener

en el miembro de la izquierda los rubros correspondientes al

activo y pasivo corrientes, brindando los ~ontos de variacio-

nes del capital de trabajo, y eti el de la derecha los rubros

restantes como expresi6n ,de las causas que'dieron origen a las

va~iaciones, se obtiene la igualdad que figura en el cuadro 330,

En el miembro donde figura el capital de trabajo,



CUl-tI>RO 31
--...,.....,..-~"~~"~~.'~~lN'CI~~ .c.~',:::'''''~~~

(EN' ·MIf.;,f:S I)E :PESOS)

ESTADO DE DRIGEN Y APLICACION DE FONDOS

f)RC)Ve y ACRe
DISPONIEe VAL~ O INMED~ REALIZ~ DEUDORES ACTg FIJO G. Y P; EJ. EN CURSO CORTO PLAZO'

~- ~~':'l'"........ ..- - - ...

,+ 286774 + 5594 +3047784 + 315387 + 53717 + 739023 =

C»

'"
",Totales, ambos miembros = 4e'448.279

VALORE~ INMED~

,REALIZABLES EXIST. 'INDUST. ,EXISTe COMERCe
DEUDAS' ',ACREEDORES , "RESERVAS
BANCARI'AS,,' "LARG'O "P'LAZO,' 'CAPITAL' " CAPITA'L,

+ 2995," , + ' 36'7064 ' +646139 +,816989 +' 48047 '+2009400 ~'557645



DISPO~IB-ILIDi\DES

C-UADRO 32
.... '-' --_.....-.

(EN MILES DE PESOS)

ESTADO DE INGRESOS Y EGRESOS DE CAJA

DEUDORES - ACTIVO FIJO VALORES NO INMED.- REALIZ. PROVEED~ y ACREED~ CORTO PLAZO. ~ - - -- - - -- .--- - .

+ 286.774 3.047.784 - 315.387 ... , 5 .'594 -739.023

Q)
--.J

-GAN. y: PERD~ -EJ e EN CURSO EXIST.INpUST., EXIS,'I'.C,OMERC. ' ACREEDOR.-LARGO, PLAZO

- - 53.- 71-7 + 367.06_4 + 646.139 -_ -+ -48_.047

VALORES INMED. REALIZ e - DEVDAS 000 BANCARIAS_ - CAPITAL RESERVAS CAPITAL-

+ --2.9-95 - + 8-16.989 _: + 2.009'~400 + 557.645
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(EN MILES DE PESOS)

ESTADO DE VARIACIONES DE CAPITAL DE TRABAJO

VALORES INMED;. . PROV. y ACR. DEUDAS
DISPONIB. DEUDORES EXIST. INDUST. EXIST. COMERC. ,REALIZAB·LES CORTO PLAZO' BANCARIAS

+ 286.774 + 3'041784· - 367064 .. 646139 .. 2995 .+ 739023 816'989
Q)
CD

Totales ambos miembros = 2.240.394

VALORES' NO INM. ACREEDORES . GANANC. y PERDIDAS
ACTI.VO FIJO'. REALIZABLES 'LARGO 'PLA~O . :CAPITAL . RESERVAS· CAPITAL . EJERCICIO EN· CURSO' .

.. 315387 .- '5594 + 48047 + 2009400 + 557645 - 5.3717



89

los rubros positivos r~presentan·aplic.acione~de fondos J mien.-

tras que los nega~ivos correspondén aorigenes defon'dos.. En

el ~egundo miembro' la situación es inversa, los rubros positi-

vos significan or-í.gen de fondos· y los negativos muestranapli-

cac í ones ,

El punto mas destaca.b~e de.esteanálisisesque la

apl ; f"':¿'1(~ión más fuerte se realizó en deudores , siendo su origen

el incremento de capital. También hay que hacer notar. que las

ex í stencí.as indus triales..1 comerciales se encuentran ~eva¡~a9.~s,

lo que significa que la 4tsmi:nucicSn en .uni~ades fue de mayor'

magna tud que la indicada en el cuadr-o;

tt.··.·.i.-. _.Ft.. -·z.tt-.· ...tt•. ·· ·•..tt".•..tt-...•.It•....,.,ff,-.'
·wnwwnnw



( 1) DBUDORES·
. (2 ) PROV. y ACR. CORTO PLAZO
(3) ACT'.IVO FIJO'
( ,.) DISPONIBILIDADES .. ( 6 )
(5) G. Y. P. SJ. 'BH CURSO
(.1) .CAP:~TAL . .'

( 11)DEt!D~~_~~;t~ . . . (5)
. (III)BXISTBNC.•__ .. COMBRC.~~r ..

(IV),RESBRVAS CAPITAL·
(V) EXIS.TBNC. INDUS~TR. (4)
(VI) ACRSBD. LARGO . PLAZO .
.< VII )VALO~. INMED·. ·REAL•.

( 3)

(2) .

(VII)

(VI')

. (V)

.(IV.)

(111)

(11··)

G)'

.~

.....
o
o
o"
~-

> .
.~ \O
-c-' o
Ho
.~

·n....
o
2:

t:J
~

~o
'2:
o.o:cn.

(1) (1 -) .

').000 2.000···..· 1.000 o 1.000 2.000 3.000
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In6luencia de la inálaeidn en
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F O R MA B N Q~UB S B v E A F B e T A D A

s u ,p o LIT 1 e A y 5-U- ac~~ NQMI~A

Toda' empresa que se tilde d.e ¡"actual" tendrá segur-a-.

mente incorporado un sistema informativo que proporcione datos

para la toma de clec,isiones sobee por e,jemplo"los siguientes

aapectos t

- 'Cos tos est,imados y su real idad

Plan financi,<aro ,y su cumpl.imiento

- Rentabilidad presupuestada ysucontrol

- Bvaluaci6n de proyectos

- Mercado potencial

Etc.

La inflaci6n bace que los datos sean inservibles, e

incluso noc.ívos s la comparación de costos estimados y reales

efectuada con signos,moneta~ios d~ épocas ,distintas no aporta

luz sobr-e desviaciones en eficienc'iajel hechQde' basarl,as ne--

cesidades financieras de: un d·eterminado momento en el plan 0011-

feccionado al comienzo, del ej,ercicio puede, provocar la cesación

de pagos; el pensar' que se tiene una buena renta,'bil,idad, puede

hacer persistir en la ,actual política, .sí.n comprender (o sin

poder cuantificar) que ,el costo de lo vendido estéÍdado a pe-

sos de, hace meses o años , mient,ras 'qu,elas ventas son a pre...

0108 actuales, y que además por haber vend~do a plazos, los

pesos a' cobrarse en el futurotendr~n un valor menor- debido a
.. ,' , ,¡

'l,a desvalorización; al evaluar pI'oyectos, sus ,flujos de fondos
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deben se.r .actualizados 'no solo por La tasa de .. interés, sino

también por una tasa de desvalorización; la infl~ciónnope'r-

mite usar estudios de .mercado si.n.sup~rmanenteac.tualizacicSn,

ya que en los períodos en que hac~ sU·.~p~rici6n modifica ca

pac í.dadee de compra sector-í.ates (mejor.an "los sectores de t"en-

tas no f ija~ yprinc.ipalmente el exportador ) •

. Por loant.edicho es necesario un metodo que preven-

ga los: efectos de lain~lación.Bnelpróximo.acápite se ex-

plicará elmétocio ·usado por esta empr-esa, ·
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S 1 S T B M A U S A O O PAR A T O M A R E N

e u E N T A E L 'A S P E e T o 1 N··F L A e ION A R' 1 o

Se estudiará ahora como se ataca en la empresa ob je-«

to de este trabajo, el aspecto inflaci6n en relaci6n a los Cos-

tos, Plan Financiero y Rentabilidad.

1) VALOR DE SUSTITUCION O REEMPLAZO.-------""'.-::;:,-_:_-----_.-
El uso de este valor permite trabajar con cifras de

balance y de resul tado, cerca.nasa la realidad e

Los activos fijos se encuentran valuados a su valor

de compra ac·tual menos los pcr-centa jea acumufadoe ide amorti-

zaci6n, calculados sobre este valor actual de. compra. Los fon-

dos de reposición terminarán acumulando las cifras necesarias

para la .compr-a de un nuevo .actí.vo ,

Al costo de los productos van a parar amortizaciones

a valores actuaLes , Como el r-esto ide los .factores Lntegr-antes .

.d.el costo 'tambí.én vae va.Lüan a valor de reemplazo, 1.os activos

circulantes, al igual que los fijos,. figuran en balance a va-

lor de sustitución; siendo descargadostambién.·a ese valor con

motivo de las ventas, se logra hacer real el márgen de utili-

dad obtenidoo

Un aumento en el valor de reemplazo, significa un

aumento en el total del capital, pero no constituye una ganan-

cí.a , Por- consiguiente este aumento 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-



95

ción) que se considera parte del grupo de cuentas de capi talo·

A esta cuenta seacredita el importe neto r-esul tante entre el

valor delactivo r-eve.Luado y su Fondo .de amorvtí.aací.én r-eval.ua-

do.

En el caso de activos circulan,t~s se sigue el mismo

criterio: el revaldo .se ac~edita parte a la Previsi6n para ma-

tel .~.~..l, no corriente. (es decir que esta Previ.sión también se re-

valda) y parte va a la Rese~va Revaluaci6no

En la empr-esa se usa unsist.ema de costo standard

que ajusta dichos costos para cada presupuesto anuat ¡ mientras

. el añop.res~puestario va transcurriendo fel valor de reemplazo

se va' obtendendo por adici6n de cifras index ,al costo standard.

Confección de cifras index: :estas cifras ,se obtienen-.-. -: - ..., '............. ~ .... -- -
por aplicaci6n de un porcentaje sobre el costo'standardo Cuan-

do se tienen artículos con distintos tipos. basta 'calcular ~l

porcentaje de ~ndex sobre un prototipo y aplicar el mismo. a

todos los tip~s. Por .ejemplo, .en el caso delámp.arasincandes-

cen t es, que se f'abr-Lcan en distintoslfattages, se calcula el

Lndex en porcentaje sobre el costo standard de la lámpara de

40 watt y luego se aplica' dicho index a todos .los tipos de lám-

paras incandescentes.

Como la inrlac.i6n al tera e.l costo del producto a

-través del costo de sus ccmponerrteajvque son muchos, es indis-

pensable tener estos bien individualizados, es decir conocer

los elementos que pueden cam.biar de valor independientemente



unos de otros, a fin de rca.LcuLar- .el .Lndex s Veamos un e.jemplo:

COSTO" ·.:tNDEX ··".AIt. INDEX"B't INDEX "elt

STANDARD - $.

MATBRIAL-- - - _.
s:

Importado

Compras Plaza .255,
l ..

§A§!QS_
'Sueldos y Jorn.

Gastos Sociales

Alqu'iler'

Reparac./Manteno

Electricidad

Oxígeno

161· .

118

'37.

76·

7

15.

5 7

1 10•.0

Gas

Gastos Varios

.Seco,. Aux , Pr-op ,

Secc. Aux , ·Cent.

Depreco/lnt. Máq.

9.'

·55·.

41

111 20 17 .• 6 :

. ·9

·7'

1 '·2·0.0

2 25.0

Int,er. si stock

1.397

-2'

.107 . .'7 o f;J 80

BE.§.EBV~_

COSTO STANDARD·- _.-.-- .- - - 1.467 . 112_.. ~.8

INDEX tiA": Aumento del valor dei <;iólarde $170 a $ 200:
. . " .' '.

INDBX '''B'': Aumento en sueldos .Y j~rnale.s 20%
. ~

j

INDBX "e": Aumento compras plaza·25%,electric. 10% y gas 20%
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Algunos rubros del costo debieron desmenuzars~ para

el cálculo, (los que en las columnas de indextienen pesos y
/

no porcentajes) 4) Por ejempl/o, .el ,20 ro, ~e aumento en Sueldos y
''-..

Jor~ales no se aplic6 sobre los $ 76 que componen el costo

standard en concep to de Reparación y Man'·tenimiento,. ya que de

ellos 501.0 $ 35 se :or~g~in.a!l.,en mano de .obr-a ,

.RES.UMBN

Marzo 1966

Bnero

Marzo

Enero

Mayo

1966

1966

1966

1966

Precio Standard

Index "A" 706%

VALOR·DE. REEMPLAZO

Precio Standard

Index ttA", 706 %

Index ItB" 5.7 % 13$3 %

VALOR DE' REEMPLAZO

1.467

112 .

10579

10467

,196

Bnero 1966 Precio Stan.dard

Marzo

.Mayo

Junio

1966

1966

1966

Index nA" 706 %

Index "BU 507 %

Index "en 408 % 1801 %

VALOR DB REEMPLAZO

267.

lo 734 '.

2) GASTOS DBINFLACION.POR .pOSrCrON NOMINAL DEUDORA EN BL.....- - - - - - - - -- - - - -- -. - -. - - -:-.... - .... - - - - -
BAhANC!o.

La aplicaci6n del valor de sustituci6n no. es su-

ficiente en cuant.Q atafíe al.·mantenimiento del.capital, si R"O

.se ..hacen las ,previsiones. necesar-í.as ,.paracubrir. !las .:pé:rdidas
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por intlaci6n en caso de tener una posici6n nominal neta acti-

,va, o sea un índice: ACTIVO CORR,IENTB- ,I~VENTARIOS mayor que L,
'PASI"V'O'CORRIBN'TE '-:':':;: " '

La empresa no usa la relaci6n me~cionada en textos

como deseable:

ACTIVOS

Activos corrientes

Activos fijo.s

ESTRUCTURA DECAP,ITALIZACION

Endeudami~nto

Capital propio

sino que consid~ra ,los inventarios como a ~er cubiertos con

capital propio" quedando entonces el siguiente como ~jemplo de

un b~lance con exposici~n a la inflaci6n igual a cero:

Activos corrientes - Inventarios = Bndeudamiento

Actí, vos no corrientes + Lnventiar-Los = Capital propio

La empresa se ha encontrado siempre con una posici6n

nominal deudora, (ver cuadro ,,34), o sea:

Act í.vos corrientes - Inventarios ) Endeudamiento

Mientras los activos fijos e inventarios, que. son

revaluados con el método descripto en el, punto a~terior, no"

ocasionan deterioros al capital propio en ellos invertidos,

no ocurre lo mismo, cuando este capital propio financia activos

nominales e

La posici6n nominal deudora ocasiona p~rdidas' que

.son tomadas en el resul tado presupues tado y en el real.

La inflaci6n se manifiesta en el' n~vel de costo de

vida, pudiendo ,usarse i~dices de este costo para el cálculo

de la p~rdida por inflaci6n; otro m~todo es el uso de la co-
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CUADRO 34

.. (EN MILLON.E$ PS 'PBSOS)

POSICION POSICION POSICION

NOMINAL NOMINAL NOMINAL

DBBE HABBR .. .SAL.DO DEUDOR

JUNIO , 68 10.880.2 7.474.5· 3.405.7

MAYO 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 9~746.4 6.491.8 3.254.6

DICIEMBRE • 67 10.059.0 6.714.3 3.344.7

NOVIEMBRE 10.020.7 6.9'50.0 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 .~ •.425.2 6.239.5 2.185.7

ABRIL 8.)62.4
.. ,

6.024.2 2.338.2

MARZO 8.573 •.1' 5.347.6 3.225 •.5

FEBRERO 8.550.5 5.• 838.9 2.711.6

CQ·NTINUA

. ~, .., ,. -~... ..~'~ . ;....
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e u A o R o 3 4.

(BN MILLONES DE PESOS)·

(,CONTINUACION)

POSICION NO P,OSICION POSICION

NOMINAL NOMINAL NOMINAL

.DEBE HABER SALDO DEUDOR

DIC.IEMBRB I 66 8.974.7 5.9.09.6 3.605.1

NOVIEMBRE 8.638.6 5.331 .• 7 3.•306.9

O.CTUBRB 8.299.7 5. 3·52 ~.O 2.947.7

SETIEMBRE 8.071.8 5.271.4 2.800.4

AGOSTO 7.818·.6 5.062.5 2.756 •. 1 .

JULIO 7.192.1 4. 7.57.9 2.434.2

JUNIO 6.777.8 lt..534.7 2.243.1

MAYO 165/
ABRIL t 66

MAYO'64/·
ABRIL ' 65

MAYO' 63·/
ABRIL t 64

6.084.6.

3.220.5

2.871.1

1.836.6

1.476.1

815.4
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tización deld~lar;este último fue usado en la· empresa /con

buenos resul tado.s t pero debido a la cotización sostenada por

el Banco Central con que se cuenta en la actualidad, se est'·

estudiando .el empleo del índice de costo de v í.da ,

Ejemplo de cálculo de pérdidas por posici6n nomi-

nal deudora:

POSICION NOMINAL AL 301º19~
• • "" '.' q •••• • •

(EN MILLONES DE PESOS)

. ACTIVO: Deudores comerciales, a plazos y dudosos

Deudor-es diversos y gastos pagad. adel.

oLsponíbilidades

PASIVO: Reserva Deudores y Bonificaciones

Acreedores comerciales

Acreedor~s varios y previsiones

Reserva impuesto a las ganancias

Créditos bancarios y socied~des financ.

9.208.6

791.3

880.3

10.880.2

788.9

D 567.4

2.438.9

3 e.405.7

Indice d61ar o costo de vida al 31/5/68 = 100. Si

al 30/6/68 ese índice es de 110, la pérdida por inf1aci6n

será $ 340.570.000.-; y si ese mismo índice es al 31/7/68

de 1.12 Y el saldo de posición nominal deudora de $ 40405.5

mil16nes, la pérdida por inflaci6n ~l mes de Julio será de



$ 80.100.000.- ( 2.
Iio
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x 4.405.5 ).

La pér'dida por gas tos de inf.lación se acredi ta tam-

bién a la cuenta Reserva Revaluaci6n, que es la que recibe el

revaldo del activo fijo y circulante.

Debe aclararse que en cuadro de posici~n nominal no

se toma en cuenta mas q~e deudas, créditos y. disponibilidades

en moneda. nacional; debe efectuarse un cilculo de posici6n

nominal en moneda extranjera que actúa de manera inver.sa:.la

'posici6n acreedora o~igina u~ riesg6, que cuando se concreta

va con cargo a la Reserva Revaluaci6n.

Bl cuadro 35 mues tr-a los cálculos de gastos de in-

flaci6n mes a mes, mientras que los cuadros 36 y .37,dan idea

de niveles de intlaci6n correspondientes a las listas de pre-

cios de la empresa.

La empresa usa el sistema de consideraren sus cos-

tos, ya sea de producci6n o de comercializaci6n, los intereses

correspond~entes a'la inversi6n necesaria para su evoluci6n,

o
(ver acápite "Su sist·ema .administrativo-- éontable)y esto lo

hace a una tasa de interás real, sin inflaci6n y sin adicion_l

por riesgo: 8 %.

La diferencia entre los intereses 'calcula:dosa tasa

normativa y los realmente contratados se'consideran gastos de

inrlaci6n. ElcuadI'o 38 muestra los intereses devengados y el

exceso de estos sob'relos intereses normativos.
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'C ,u A D:' R 035

(EN 'MILES DE PESOS)

JUNIO • 68

MAYO

ABRIL

MARZO

'FEBRERO/ENBRO

DICIBMBRB • 67

NOVIBMBRB

OCTUBRE

SETIEMBRE

AGOSTO

JULIO

ABRIL

MARZO

FEBRBRO/ENBRO

DICIEMBRE • 66,

NOVIBMBRE

OCTUBRE

SETIEMBRE

AGOSTO

GASTOSDB'

INFLACION "

TOTALES

78.19,1

1,20. 783

,39.318,

40.864 '

44.246

42.96) ,

80.120

55.736

,48.551 '

73.749

,53.829

50.69,5

54.532

•
•
•
•'.'.•
•
•'.•••
•,.
•
•
••'.•
•'.-.
'.'.•

, .
•'.•,.
•'.,-· '•
••
••
•••
••••· ''. '•
•
••
••'.•
•
••
•
••••
••

, .
••
•••••••
•••••••••

RESERVA PARA,'
,INTÉ~BSES

"PAGAQOS' SUPe
'A LOS~ORMAT.,'

55.141

'54.302

41.682

39.31,8, '

, 40.864

43.585

43.811

44.246

42.963

80.120

,,30. 543

26.606

, ,40.414

',2,7.781

29.884

28.541,

RESBRVAPARA
. PERDIDA POR .
POSICIONNOM.

DI~UDORA

,2.3.050

51.756

,45.7.10'

40.95,0

63.!533

'25.193

21.945

33. ,335

24.331

22.914

24.648

2~.429

23.540



.104

CU,AD:·R 'o 3Q

(BN MILLONES DS'PBSOS)
"

VENTAESTIMADA VENTABSTlMADA %DE AUMBNTO
EN EL PERIODO

REVALUADA ORI'(~INAL PRBSUPUESTAR.

JUNIO

MAYO

ABRIL

MARZO

FEBRERO

ENERO

, 68

1.39.9

1.346

1.138

666

863

1.424

1.383

1.334

1 •.133

666

86)

0.8

,0.4

DICIEMBRE' 67

NOVIBMBRE

OCTUBRB

SETIEMBRE

AGOSTO

JULIO

JUNIO

MAYO

1.390

1.434

1.526

1.477

1.382

1··423

1.517

l .• 50S

1.461

1.443

1.351

1.304

CQ.NTINUA

0.6

0.8

1 •.2

. 1.1

.0.9

0.5
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C U A D R OJ 6 ( CONTINUACION)

(EN MILLONB~. .D.E ·PESQ.S)

. . '. ': .

VENTA BSTIMADA VENTA ESTIMADA %DE"AUMBNTO
BNBL PERIODO

_REVALU.ADA. ORIGINAL PllBSUPUESTA~ •.

ABRIL

MARZO

FEBRERO

BNBRO

'67

1.184

725

.1.087

950

582

864

25.0

24.2

DICIEMBRE • 66

NOVIEMBRE

OCTUBRE

SETIEMBRE

AGOSTO

. JULIO

JUNIO

MAYO

MAYOI65/ABRIL t 66

.MAYO'64/ABRIL'65

MAYO ,16 3/ABRIL t 64

1.330

1.329

10235

1.201

1.079

994

10.179

. 6. 569

1.064

1.166

1.200

1.129

1 .• 103

1.062

994

7.945

5.677

3.9·42

. 22 .• 7

16.2

14 ..1

10.8

8.9

1.6

28.1
. ~ . .

Las cifras de Venta Esti'mada Original son mostradas al nivel

de precios del mes en que se efectu& la estimaci<Sn: para Ma.yo
'63!Abril '64, precios de Abril '63; pa:ra Mayot64/Abril '65,
precios de Abril *64; para Mayot65/Abril '66, 'precios de·
Abr·il '65; para Mayo '66/Abril '67, prec.ios ele Abril 166; pa-
ra Mayo '67/0iciembre 167, precioscie Abril '67 .ypa:r'a Enero
'68/JuniG:> 168, precios de Diciembre '67.
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AUMENTOS DE PRECIOS

EN % CON RESPECTO A .'

i\BR,IL ~ 63

AUMENTOS DE PRECIOS

EN % CON RESPECTO A

l\BRI L ~ f,Lt·

AUMENrOS DE PRECIOS

. EN % CON RESPECTO A

ABRI'L ., 65
-.=-=-==--,

.;

t1J\YO . 63' 1'1f\YO ij 6P.+ ~1AYO '65 15«>2

JUNIO

J O"

AGOSTO

~6 3

W '63 . j~ o 6

, 6 3 208

~J1Jl\I1 (J

r.U

¡¡ 64

,. 64

4 o O'

.3q>9

405

JtJI'JIO

o

.l\GOS1'O

'65 17eO.

t 6.5 2o fI 4-

'6..5 21c3

.....,
o
.0\ .

'SETIEMBRE ~ 6 3 302 SETIEMBRE !. 64' 13'e7 SETIEMBRE· t 65 27e3

. OC~rfJBRE

NOVIEMBR,E

f 63

63

5QO

8$0

()CTUB:R:E

¡~OVIEMBR.E

.64 17~9

6~{ 18.c 7

oc~rUBRE. '65 3'1~O'

.NOVIEMBRE t 65 33Q1

DICIEMBRE ' 63 DICIEMBRE. ' 64. 20~4'

E1JE:RO

~FEBREI{O

l'1ARZO

P!Bl<'I I~

8s2-

61~ :11 o 3

'64 1,103

'.64 1tel

'6 t+, ltc:l

ENER'O

'FEBRERO

MARZO.

ABRIL

'65 ·23 o 3 .

! 65 26,,4

t 65 31$2

i' 65 33 SJ 4'

DICIEr1BRE' r : 65 .3300

,ENERO. ., ti 6 34Q3

f~EBRERO ~ '66 34c7

M¡lR~ZO ' 66 3305

ABRIL ' 66 33~5
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.C U A D R O 3 8

iE. MILES-DB PESOS)

., 68J,UNIO

). MAYO

ABRIL

MARZO

FEBRERO/ENERO

DICIEMBRB '67'

NOV.IEMBRE

OCTUBRE.

SETIBMBRE

AGOSTO

JULIO

JUNIO/MAYO

ABRIL

MARZO'

FBBRBRO/SNERO

INTERESBS

DEVENGADOS A

TBRCEROS

77.094

66.914

70.•.695

79.656

123.015

72.055'

76.006

74. ·715

71.209·

100. SOl

59.059

130.,2.31

63.564

45.9.40

99.135 .

INTBRESBS

DEVENGADOS .SUPBRIORES .

·ALa!

40.414

29.3'22

. 34.1.7'8

, 43 .• 621 .

;51 .• 921'

29.429

44.17·5

44.1·01

24.654

66.260

26·.261

68.685

49.802

28.45'2

54.915

CONTINUA
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e u A D R o 3 .S· (CONTI'NUACION)

(EN MI~BS DE, PESOS)

DICIEMBRE • 66

NOVIBMBRE.

OCTUBRE

SETIBMBRE

AGOS'ro

JU.LIO

JUNIO/MAYO

MAYO'65/ABRIL'66

MAYO t 64/ABRIL "65

MAYO'6J/AB~ILI64

·INTERBSES

DEVENGADOS A

.TERCEROS

16·.·547

.·55.890

57.968

57.220

47.063

36.20S

91.325

366.536

278.966

237 •.661

INTERESES

OEVENGADOS.SUPBRIORES

'AL 8%

- 52.'134

37.936

. 39.024

3.8.576

15.655

19.:248

54.6'21 .

157.716.

101.·6'12

71.823

.En .el mes de Diciembl'e de 1966 se produce un

ajuste .correspondiente a los intereses deDeudasPre...

visionales, .·con motivo .de La jnor-a'toz-La que ~ntró a

regir en Marzo del afio si~uiente.



109

CAP 1TULO , "V'I,

.. ,;.. ~..
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Van a tocarse e~ este capítulo aspectos de política

monetaria ydemacroeco~om!aque afectan, a la ,empresaselec...

cionada para este traba'jo en forma indirecta, al darle el

"ambiente económico" en que desarrolla su actividad.

Ya se mencion6 en el acipite "Situacidn actual de

los mercados de da.ner-o y de capi tal", las modificaciones p'rodu

cidas dltimamente en las tasas de inter~s.y la relación de

esta baja en las ,tasas con el incI"(!mento de la 'oferta mone..

taria producido por aumento de los cr,~ditos (aumento q'ue ha

tenido su origen en la reducción de loserectivos m!nimo~

bancarios).

En los cuadros 39 y 40 pueden verse varios !ndices~

indicadores de niv~l de precios, mes tt'ando ellos una fue;rte.

corrrr-acc í.dn en el incesante aumento.

E~ interesante observar que la desaceleraci&n del

aumento de precios ha sido coincidente con un aumento sensi..

ble de la oferta monetariat'eal y, consecuentemente, de la

liquidez de. la economía. Esto es una cont~adicci6n a la Teo~

t'!a Cuantitativa y tambi~n a la Teoría Keynesiana. ,cuyoa.ná:..

lisis al respecto se denom1na " t eor í a anticuantita~iva de----la

cauaací.dn" •

Wicksell partía-de la identidad contable M V ~ P T,

la cantidad dé moneda multiplicada por su velocidad de cir~

culaci&n,es igual a las transa'cQ.io.ne.s .tísicas mul tipliea.cd,as

por el nivel de p~ecio$, y veía ~l aumento dé dinero fluYén~
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e U·AD R : Q. '. 3 ·9

VARIAC.IONBS PORCENTUALES NIVEL GENERAL
DB

COSTO DE VIDA I

DE COSTO DE VIDA (*1 DESESTACIONALIZADd
I

1967
~

AGOSTO + 0.3 5.09.8

SETIEMBRE + 0.5 513.2

OCTUBRE + 2.·.9 52'3.'1

NOVIEMBRE + 2.3' 5)0'. 3

DICIEMBRB + 7.8· .535.1'

ENERO

FEBRERO

MARZO,

ABRIL

MAYO

JUNIO

JULIO

AGOSTO'

- 3.4· 546.5

.+ l~O 554.6

- 0.6 551.5

- 0.4 547.1

.+ 0.1 553.7

+ 0.3 557.3'

- 0.1 557.6

+ 0.2 563.6

(*) Corresponden a la relaci6n entre·cada período y el corre-

latiVO, inmediato' anter'ior.

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE.ESTADISTICAS y CENSOS
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e u A D R o 4'0

~COSTO D~ NIVEL DE VIDA EN LA· CA,PITAL FEDERAL. INDICE BASE 1960 = 100

NIVEL GENERA·L ALIMENTACION INDUMENTARIA GASTOS GEN.ER.• MENAJE ALOJAMIENTO
·1966 374. '3 356.8 ~87.4 43'0. 3 364.3· 393.2

}

1961 483e7 ·460.1 . 499."1 579.6 481eS ~S6.3

AGOST.O 1967 500~1 479c2 519.1 597.4' 458.5 456.3

SETIEMBRE. ,/196·7 50204 ,: 4'78.1 ; 524 •./3 "./ 611.~ ' . .' 46·1. ~ 456'.3 ... ......
octUBRE. .500. 2 N1967 516.8 5"29.0. . 614.3 463.8 456,.3

. NOVI.EMBRE 1967 528.7 510.6. 53'2 o 8' 618.1 581.1 4"56.3

DICIEMBRE 1967 569.9 578.5 534.6 621.4 585.0' 456.3

·ENERO 1'968 550~3 533.5 536.4 640 •.1 . 589.6 536.6

FEBRERO 1968 555.7 538.0 . 538.8 657.1 591.5 53.6.'6

MARZO 1.968 552.1 525.5 541.9 681.1 593~4 536.6

ABRIL 1968 . 549.8 525.3 551.8' 684.5 . '476. 8 536.6

MAYO 1968 550e4 522.2 560.2 6'90.2 481. 5 . 536.6

JUNIO 1968 552.3 520.7 571.3 694.,3 483.6 536.6··

JULIO 1'968 552.0 516.2 578~1 702.3 487.7 536.'6

AGOSTO 1968 552.9 513.9 582.0 . 712. 9 490.3 536.6
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do en forma de. más· .cr-éddtos. Keynes invirtió la causación y a

continuaci&n se expone su análisis,con el· fin deubica,r el

punto en que la actual conduccí.dn económica del país, consi..

guió aparentemente modificarlo:

3 - AUMBNTO DE LA DEMANDA PARA'INVERSIONES' .. '

5 - AUMENTO DB'COSTOS (Por .mayores pretensiones
obreras con motivo del mayor
empleo" y' 'también pon aplica
ci6n de la L~t de Rendimien-

'tos Decr~cientes)

7 - SBREQUIEREN NUEVOS AUMENTOS' EN LA'OFERTA ..DE

MO.NEDA

1+ - AUMENTO DE 'LA RENTAf·EL· EMPLEO Y LA ,PRODUCCION,

,6 - AUMBNTO DE PRECIOS

. 2 - BAJA DE LA .TASA·DE 'INTERES

• • • • • •
• •
• v
: 1 - AUMENTO DE LA OFERTA MONETARIA
•
•
,0

••••
•
•••••
••••••••
••••..
•...
•
•
•
•
•
•
•· ..• •·..'...

Uno de los factores para~l aumento de ,costos, los

rendimientos decreciehtes"no se presenta en ,esta si~uaci6n,

ya que nuestras Lndus tr-Las 'están trabaja'ndo' a 'muy bajos ni·ve-

les ,de ocupaci6n~'

"La mayor liquidez ~fec~6 en ,un primer momento las

tasas extrabancarias, r-educí.endoLas (d~l,',25%"'al 2'1/1/68 has

ta el 20 %al 30/6/68 ,incluyéndo comisi6n,' para compa~ia~ fi

nancieras que trabajan con empresas depr'imeral!nea). Bs~o

mas que un aumento de la demanda, para inversiones,motiv& una

simple reducción de' costos,
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La reducción de·intereses Qaf).~al'i9s,operada.apap-
, . . .

.' ." .

tir del l° de agosto, propendera evídentemen'te al incremento

de la inversi6n priva~; laaparici6n de los Bonos de Obras

Públicas, sin embar-go, será un neutralizador que porve), alto

interés ofrecido {pr~edio cercano al 15 'l, ~estará dep6si- .

tos bancarios y consecuentemente, .cr.éditos para. la invresi6n

prí.vada •.

A pesar de lo. d í.cho, y cuando .se intensifique la

construcción de obras públicas, la ,s\lDlB. de inversión privada

y pública habrá aumentado. Bs de esperar que algún efecto

mul tip.licador provoque un incremento de r-errta , de iempt eo y de

.pr-oducc í.én , sí.endo aqu·í donde enca jar-fa un aumento de costos

proveniente 'de un aumento de salarios.· Si .se consí.gue el man....

tenimiento de la congelaci~n de los salarios nominales, o que

el .aumento de estos· últimos pueda compensarse. con reducciones .

de costasen otros factores (reducci6nde intereses, menores

gastos fij·os por unidad si· se logra una r-eact í.vací.dn industrial,

etc.), puede haberse conseguido el corte.de.la espiral·infla-

cionaria.



Ca ne.l~.6 ¡ ones.

-,",'
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Bste capítulo, tiene por objeto extraer algunas conclu...

.s í.ones del presente trabajo.

~ El primer grupo de'estas conclusiones seréÍn obte-

nidas a través de una serie de ín<1~cesJde los cuales se dará el

sistema de obtención, y que serán comparados con los correspon-

dientes a otras empresas" de ramo similar"pero' que enfocan u~i-

camente la comercialización.

El cuadro 41 muestra la evolución de los stocks, comer-

c~ales, fabriles y totales. El cuadro 42 es"un desglose de'lo~

cqmponentes del activo corriente, m~entras que el cuadro 43 ,des-

cribe el total del'pasivo corriente mes a mes.

RAZON DB DISPONIBLE O PRUEBA ACIDA: en esta razón,el

-~~~
~\'t

I

numerador expresa los componentes más' líquidos del activo corrien-

te,(D~~ponibilidades y Créditos), siendo el denominador el pasivo

corriente (Deudas a, corto plazo).

Disponibilidades + Cr~ditos
=

D~udas a corto'plazo
9.462
9.770

=, 0.97

Para elcálcu,lo son tomados los promedios obtenidos de

los dltimos 12 meses.

El índice obtenido puede' considerarse satisfactorio." ,

siendo para otras empresas:

Bmpresa nA" = 1.14

Bmpresa "BU = 1.41

RAZON DE CORRIENTB: 'esta raz6n enfrenta el total del

activo corriente ,(Disponibilidades, Cr~ditos y Bienes de c;ambio)

con el pasivo corriente.
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e u A D 'R o 41
J

(BN MILLONES DB PESOS)

( STOCKS COMBRC.' STOCKS. FABRILES 'TOTAL'

JUNIO

MAYO

ABRIL

MARZ·Q

I 68 3.770

3.96)· .

. 3.936

4.019

2.089

2,.041

2.190

5.859·

6.004

6'.069,

60209

FEBRERO

DICIEMBRE . 67

NOVIEMBRB

OCTUBRE

SETIEMBRE

AGOSTO.

JULIO

JUNIO

ABRIL

MARZO

11ICIEMBRE • 66

NOVIBMBRB

OCTUBRE

SETIEMBRB

AGOSTO

JUL!O

'JUNIO

.;,

, 4.·086

4,.2.24

4.370

4~ 42·5 '

'4. 568

4. 5·56

4.514

1+.1.3.2

~.046

3.501

3·.303

).165

2.906

2.803

2.730.

2.580'

2.594

.' 2.099

2'.094.

2.355

2.450

, ,2 .• '425'

'2.515

,.2.613

.2.481 ,

2.561.

. ,2.188

2.119

1.955

1.998

'.2.0)1

1.918

2.033 "

, 6.185

6.')18

6.125

6.875

6.993'

, 7,.071

7.127

6.613 '

6.607

5.689

5.342

5.284

4.861

4.801

4.76~

4.498



,2-l~ft D R O 4 2

(EN MILLONES DE PESOS)

JlJNIO

MAYO

/ABRIL

" 68

DISPON'IBILI

2,~200

"2 • 2,03

2c,079

'9~2'1,9

8@7'27

80365

SlJBTOTAL

11.419

10 ..930

1'0 ~'444

Sl'OCKS l~OTALES
~~~~~--- tt' ~~

SQ85,9

6'0 00 ~

.6,'cO 6 9

ACTIVO CORRIENTE
....~= ~ ~

17.278

16~934,

, 16~'513

,J'tlA,RZO

'F,EBRERO

1)1(:IEMB.RE '67 '

NOVIEMBRE

OC'TU'B'R'E

SETI'EMBR.E

J\GOS

J'tJLI'O

~rlJNIC)

2 Q 059 '

,2e228

20253',

2~02'O,

r, 962

2 ~ 006'

~t'4l 9ss

1 (,969

, '10939

Bt100

"8(;.Ot~2

8.'~ ,4 2O

8.48~·

8~223

7ó979

'fE,652

7036 '4 , '

6 G ,9,8 7

10 .. 159

1-0 • 2 ~¡.O

10~673

,lO~504

lOe 185, '

, 9. 985

.9.647

9. 3'33

'80926' ,

·6~209

6~:18S

'6 0'318 '

6~598

,6 e 725

6~875

,6 ~ 993

7c071

7~1.27

CONTIN,'UA

16")'3[18

'16.455 ,:'

1'6.991

17.102'

16.91,0

1.,6.86O

16.640'

16 .. 40~

1,6·.053'

......
0),



C-!1=_A- D--=f~~~ _ (CONTJI~lUACION)

(EN MILLONES DE PESOS)

DISPONIBI'LI,D.l\DES CREDI1~OS SUBTOTA~L STOCKS l~OTALES
.......,.=-=_-...---~-~:.a.e::.-'.:';;';'-:'_-=4'"-~. ~~'~~~~=lU~~~ ~~~~._-.......- .-~ '.:;:¡r~-~~~ .-

ACTIVO CORRIENTE

ABRIL

,MARZO

'FEBRERO

t 67 2e426

20:1,05

2~0"56

60363

60701

6.61..0

8e789

8e806,

8.666

6.0613

60607

5~689

15e402

15" 4,13

,14 ~355

DICI-EMBRE '6,6

,NQVIE,MBRE

OCTUB,RE

SETIEMBRE

AGOSTO,

JULIO

JUNIO

ABRIL,

1.'~ 884 '

1.569

, 1._ ,467· .

, , '.1~ 47.5

, 1'~, 538

:t• 26,4

1 Q 400'

,1' w 448

,7 e 063

6e977

6.7~3-

',6,~ 499

6;D1S6

50855

,5 Q 462

, ,4., 715

8.947-

,S'G 5,46 :

8 e 20,0.

7 '$97'4 - -

7Q',694 '

71>119

6.862

, 6'016'3

5~342

50284

',',4.861,

~ ' , 4~ 801,'

4,~ 761

.;' 4- 0498_

4.597

4.31,2,-

14e289

- 13 c'830,

-13.,061

120775" '

'12 C) 455

11'.0'17

11.459

'1. O.475 ..

.......
\O

- DISP-ONI,BILIDADES ·inciuyeBono'~Empré'stito 9 de '.Julio (en junio'68 $. l--c318 m.íLl.cneaL.

~ 'CREDITOS no'incluye Cr€ditos Diversos e
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JUNIO

MAYO

ABRIL

MARZO

FEBRERO

, 68

1·20

e u A D RO,.· 3

(BN MILLONES DE PESOS)e '.

PASIVO._CORRIENTS

'10.,247,

9.424

9.'569·

9.401

. ¡"._.

DIICEMBRE I 67

NOVIEMBRE

OCTUBRE

S.:BTI5MBRB

AGOSTO

JULIO'

JUNI'Q

ABRIL· .

MARZO

FEBRERO

DICI'BMBRE ' 66

NOV1EMBRE

OCTUBRE

SETIEMBRB

AGOSTO

JULIO

JUNIO

9.59.2

9.579

9.·307 '

9.~571

9~297

.10.852

10.552

9.88'0 .

8.728

,~.800

8.16.3

7,.·661,

7.252
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Disponibilidades + CrtSditos :+- Bienes de Cambio
•Oeudas a corto plazo

15'.,)51
'9.770

, 1,.57,
•

Para' el cálculo' son tomados los,' promedios obtenic1os

de 'los ,últimos 12 meses.

El índice obtenido puede, conaí.derer-se ,bajo, comp~~a-,

do con el de otras empr-eaaas

Bmpresa "A" • 2.39

Empresa "Bft,. '2'.,21

esto "des.taca la gran, importancia que tiene' para la empresa es-'

tu:diáda, el r-ubro Créditos, que era: el que', permitía una Raz6n"

ácida aceptable, y que ve disminuida su influen'cia al: ,agreg~rs'e

los ac'tí.vosmenos líquidos (inv,e'ntarios).

, ROTACIO.N ,DBCUENTAS A ,PAGAR: este índic,e relaciona. el'
.. . . '.. .~ .

promed'io d'el 'rubro Deudas con el promed.io 'diario ",de pagos, Inc,li-

ca la,cantidad de ·d!aspromedio que tarda en pa.gars~, una cuenea ,

Promedio" de saldo de ·pro'l:e,edores en·M' "N =Promed.1o. díario de pagos .a proveed'. '~. N. "
'868.848.000

D

, , 7.'585. Ó'OO
115 días

Este índice, es para las Bmpre~éls ,"A" y"B" ,ele :.,174 y 8'0

días ,respectivamente.

Bn la empresa estudiada ser!a aceptab1e un,!ndice m_..

yor, 10 que rePf~sentar!aunamayor participacicSn de los proveedo

res en :,1a financiac:Lón, del .pr-ocesc 'pro4\lctivo.

'ROTACION DB 'INVENTARIOS: ,'este índice muestra cuantos'

d!~$ de ventarepr~senta la ,ex1,$'tencia promedio~ La venza anual

dividida por' ,"los días' de 'un ano ,'representa la' venta díaria y el

cocinete entre ,els~ock 'promedio y esa verrta dIaria originae~
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índice de rotaci6ne

.§t'ock promedio
=Venta díaria

6.446 millones'
;;

39.5 millones -
163 días

Siendo este índice para otras empresas:

Empresa 'nA" = 375 días

.Empresa "B" = S5·días

otra forma de mos trar'lo (es ta vez no en días de venra)

es caLcuLando la cantidad de veces que. en. el ano' se ha vendido

la exds tencí,a medía , Si se divide los d!asde.laiío 'por esa can-

tí.dad de veces, se obtiene un índice que muestra. la cant.idadde

días que en promedio, un artículo es mantenido en stock antes de

su venta.

ROTACION DE CRBDITOS: este 'índice indica cunatos días

de cobranza representa el promedio del rubro Créditos. Este ín-

dice de rotación representa la cantidad de días promedio que tar-
. .

da en cobrarse un 6rédito, o lo que es lo mismo, la antiguedad

de los créditos.

Promedio en Deudores
P;omedio ~íario de cobranzas =

8.2.34 millones
34 millones =

242 días

este es un frid.í.ce 'bastante al to , la empresa nA" tiene 249 días'

y la empresa "BU 139 días.

2°,) Respecto a la financiación de bancos ycompanías'

f í.nancí.er-as parabancarias, la con.clusi6n es que .la obtencí.én de

crédi.tos POI' parte de La empresa ,parece lograrse sin gr-andes

obstaculos:

el índice 100 para el total del m~s de Junio de 19~6,



123

su.bió' a 222 un año despucSs, siendo de 260 en Junio de 1968; la

deuda enmcneda mac í.cnaf aumenteS .relativamentem&s que el .total,

siendo sus índices, Junio I 68 =·)45

Junio 67 • 280

66
1

Junio • :::1 100

y habiendo pasado.de 33 10 del total.en 1966 a 1+3 ~ en· 1968.

El cuadro 44 muestra por banco· y .f1nanciel'a los ltali-

tes de cr~dito y lo usado.

3°) Respecto alas deudas p:revisioftales y.fiscales.

puede concluirse que estas fuentes son poco usadas por la 8mpre-.

sa. para. obtener financiaci6n:no existieron en los· dltimos afios

deudas. fiscales exigibles, y en la ·actualidad seretleja.uD

saldo a favor de la empresa; las deudas previsionales SOft de po.

ce importancia relativa, habí.endc declinado su índice base· Junio

de 1966 =lOO,a 96 en Junio ,1 68, habiendo pasado por lo36e~ .

Junio de 1967.

En el trabajo "Fuentes de Financiacidn para la pl'ocluc~.

aión de la industt'ia automotriz" (*), se observa para una empre-

sa que las deudas fiscales y previsionalesen el afio 1964, 1'&"

pr-eaerrtaban iel 30 % del total· derinanciacicSn log~ac1a almir-gen

del apor-te de los accionistas. En la empresaaqu! estudiada ·ese

porcentaje no llega al .12 ;, en Junio de 1968. a pesar de ·habel'

dejado de lado en ese céÍlculo los cr'cii tos afavo.rde la empresa
. . .
. . ;

o •• ~.· ••• e~ •••••• $ •••••••• ~ ••••••••••••••••••••••••••••••••••• ~~~.

<*) Trabajo de InyestigacicSn realizado en el Seminar·io ."Proble..
mas Económicos Argentinos 11" en el 2'· cuatrimestre de· 1967 por
lo.s alumnos: Bosio- .Calcagno ... Fernéc1ez Abu!n - Val'eia. .
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e u A D RO 4, ~

(BN MILES DS PBsbS) . .·AL 30/6/68

OH.

LIMITB'

BN CUBNTA

e R B D 1 T o S B A'NC A R.I O'S .
. ' . . .....•.

DESCUBIERTO PAGARES M/_·~· '·L·:I$·TAs
. .' : .'.

DESCONTADOS .'.08 .

'BN BANCOS TERCEROS . ..··.tRBDlTOS .. CORRIENTE

·BANCO·.·

2

196~130

3.000

.64.834

196.130

3·.~OOO

. ,.65.000

1'.000 .

5

6

39.162

46

213.636 214.000

8.000.

7 3.922 '5.350'· '., . 5.900

,8 .: 2.852. 500 ' 2.•852.500

9 16.500 21.500

10 2.000 " 2.000 .

11 14.100 7.000 )0.100

12 2.445 193.920 198.250

13 . 58.800 '84.000

14 27.000 21.000

15 . 10.000 20.000

99.769 159.500

. ·17 2.000 1+.000

18 643 50,.000 50... 000

19 )0.000 '10.000 40.000

CONTINUA,
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e u A D R o 4 4.

(BN MILES DE PESOS) AL.3oL6/68

LIMITEe R B o l· T o S B A He A RIQ_S.
.' .

PAGARES M/N .' LISTAS

DESCONTADOS DE . DE
.' .' ....

EN BANCOS TERCBROS CRBDlTOS'
BN CUBNTA

CORRIENTE

.: •••• o', •

DE'SCUBIBRTO

BANCO

20' .165.000 6.8.366 ' 250.000

21 1.967 ~7.000 20.• 000

22 10.00.0 10.000

23 70.000 . :70.000

24 1.•000 1 •. 000'"

25 212.600 32.165. 242.000

26 38'.000 . 60 •.000

21 12.500 18~750

28 69 •.266 70.000

29 22 .• 000 10.000 32.0:00

)0

48.145

27.042 21.000

323.639 4.782.630

TOTAL DEUDAS BANCARIAS A CORTO PLAZO

FINANCIBRA •• A" 50.000 50.000

FINANCIERA"B" 12.570 5'0.000

FINANCIBRA "C" 587. '532 650.00'0

FINANCIBRA "O" 2'45.217 600.000

TOTAL ,OBUDASBANCOS·YCIAS. FINANCIERAS: 5.619.460 6.132.630
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por quebrantos sufridos y por latentes •

.4°) Una conclusicSn ya mencionada· en el trabajo,· es el

aporte de financiaQicSnque para el c:onsumidol'realiza el conee-
. . . . . ..

sionario en lo relativo a Radio,TelevisicSn y Aparatos DomtSsticos.

Sobre el tema puede agregarse que lo·sprtSstamo~ pel'sonal~s ot<;)r-.

gados por los bancos en los últimos meses, .elevan los montos de

v~ntas al contado .realizadas por los concesionario~;.que :siguen

recibiendo sin embargo las. mismas f.&cilidades en .. sus compl'as.

~ La'empresas.e encuentra adherida al Plan Bstabili-

zador de precios, pero sonnulas'las ventajas:que de ello se de-

rivan en torma directa paralaempr~sa:

.a): con dichos pr«!stamos se a lag.rado una reactivacicSn comer-

c~ªl, pero esto beneficia a todas las empresas',· adheridas o no.

b) no e·xistenpréstamos directos como consecuencia de la

adhesión.

e) la emp:resa puede recibir ordenes de pago-de·pr&stamos. per-

sonales y depositarlas en bancos,cosa que. las empresas no adheri-

das no pueden hace:r, pero los concesionarios colocan.totalmente

las ordenes de pago en las empresas adheridas ypagan.con dinel'O

alas no adheridas, no mejo.rando con ello ni las ventas. ni la.. ee..

branzade las primeras·.

6°} Respee to a las tasas deintertSs.: y.a los niv~les·~ ·de

precios en el país, cabe mencionar como con·c~usicSn,que las t~sas

.; ::

de intertSs reales han aumentado a pesar de la bajasufJ'ida por las.

nominales. Esto se debe a que la tasa de inteÑsnom1na1 est'.
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fO.rmada por la .tasa de intertSs. real' y por ¡iÍ ta'sa ele desvalor1-

zación (admitiendo que la c~mpensac~ón por.r1esgo.no se· tiene en

cuenta por .mantenerse constante), y qu~ al haberse reducido fuer-
. .'

temente la' tasa de aumento de precio$ ccnr-esponde una ·c~si· desa.. '
". • '. ..1 •

paricic$n de la tasa de desvalorizacicS·n,· .Y una gran ···~educcicSn en

.'.' .

un aumento de tasas reales de inter's~

Bl siguiente cuadro expone 'la sit.uacicSn .internacional

de las tasas de inter's:

PAIS~S
INDleE DBL NIVBL.DEL INTBRBS
OCTUBRE' '.66 ',OCTUBRB •65 .

Gran Bretaíia

Aleman~aFederal

Suecia

Holanda

Japón

Austria

'Bélgica

CanadéÍ

Bs,t~dos Unidos

Francia

Suiza

, 6.56

5"~,,8,8

5.76

5.62

,5.56

5.47

5.29

5.0a

4.99

4.'61

4.58

3.99

6.00,·,

;'5~)0

4~75

5.89

4.90

4.27

,FUENTE: Union des Bal,1qu,es Suisses.,' Abril -Jun'io'de"~967
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1°1 Por dltimo una conclUáicSn respecto ala calidad

de los. préstamos obten..~dos por la eJllp~esae.~t\lcli~dayque se-
. . . .

gu·ram~ntepuede.extendel'se ·,·:·a todo el' lIlercadocle' c1~nero:,.FALTA

TOTAL· DB -. CRBDITOS A LARGO PLAZO. Bsto ocasiona una distorsicSn:·

el·'.u.!io'.de dr&1i t,os a" eor-te plazo para 'flnesd1stintos' a: los que

'inclicala ttScnic.a 'en la·mate'r1a .•

..'El motiYO :para la menciona~a ,t~lta de .er'di tos a lal'~

g9 plazo;. es fac.ilment~ comp.rfaDsible:en4pocas, 'c1e1nestabl1idad
.. ". . ,.'

como ,la de lasdlt1Jllas d'cadas,confuertespl'8sionesinflacio-

nistas, n~diequ1'erepr~star .a. ~al'go plazo.· B$toes 'as! ~r. el:'

total desconocimiento de la f~tu·ra. ~~ tqacicSn .y por 'la poaibl1~-
. . .~. - .. '.' ..

dad de qUe·la desvalorizacicSn abaOrva·la tasadeinteÑs fijada,

lo'que'equivaldl'!aa ~ncontrarse al poco tiélllpo con que no solo

no se cobra intertSs. sino ,qu~ se e.stiÍ p'erdiendo cap.i~~,l~
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