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PROLOGO

La presente investigacion se concibié y fue pricticamente finalizada en
sus aspectos de fondo, con [a Direccion del Instituto a cargo del Prof.
Omar R. Freire.

Los wabajos se iniciaron durante la vigencia del contrato suscrito por
Ja Facultad con el Ing. Comercial Andrés Vdzquez Salas, de la Universidad
de Chile, que colaboré en un sondeo preliminar de campo y formulé
sugerenctas respecto a: la seleccion de la muestra, ¢l diagramado y extensién
del cuestionario ¥ la limitacion de los objetivos de la investigacién.

En calidad de colaborader becario, intervino el Br. Ricardo Pascale,
que participé en la definicidn del universo, la seleccion de la muestra, el
diagramado del cuestionario, la preencuesta, la encuesta y la tabulacién
de Tos resultados.

La encuesta se llevé a cabo entre los meses de octubre y noviembre
de 1965, con el concurso de un grupo de estudiantes de la asignatura
“Economia de la Hacienda”, integrado por los Bres. Diver Bruni, Cecilio
Garcia, Jorge Gonzilez Blasco, Marietta Heguilustoy, Max Kon, Luis

Nicoletti, Roberte Rossi y Elias Zlotagora.

Para ellos y para los cjecutivos de las empresas que respondieron al
cuestionario propuesto, el total reconocimiento por la cooperacién prestada.






CAPITULO 1° — INTRODUCCION

1.1 GENERALIDADES

Un papel destacado dentro de los esfucizos destinados a enfrentar los
problemas econdinicos y seciales que nos afectan corresponde a las actividades
intelectuales, que tendrin a su cargo la elaboracién meditada y racional
de todas las decisiones que orientarin la accién posterior. Cabe pues en
tales actividades una sejialuda posibilidad de participacién de la Universidad,
a través de sus diversos organismos especializados, la que, considerando su
Tesponsabilidad frente al medio social al cual se debe, podria calificarse,
mds que como posibilidad, como un deber impostergable.

El imperativo aludide de nuestrz actual coyuntura histérica ha encon-
l:rado_ eco favorable dentro de la Facultad de Ciencias Econémicas y de
f\dmlmsu?cién, que se encuentra abocada, entre oiros aspectos, a la
implantacién de un nuevo Plan de Estudios acorde con los actuales reque-
Trmientos y necesidades del medio, asi como a la intensificacidén de sus
programas de investigacién, por intermedio de los Institutos de su depen-
dencia. Dentro de ellos, el Instituto de FEconomia, Administracién y
Contabilidad de Haciendas Privadas {actualmente Instituto de Administra-
cién) ha comenzado a realizar una serie de investigaciones que, comple-
mentarizmente con ¢l objetivo particular de cada una de ellas, pretenden
un caricter de exploracién o primera aproximacién a los problemas relacio-
nados cont las dreas funcionales bdsicas dentro de la administracién de
empresas.

Dentro del irea de Finanzas de Empresas, la seleccién del tema de
Iz presente investigacién se fundamentd en diversos motivos, dentro de los
cuales pueden mencionarse: la falta de una apropiada y actualizada biblio-
gralia especializada sobre el tema, que resulta generalmente omitido o
tratado sélo muy parcializadamente en los textos mds recomendados sobre
administiacién financiera; el gran intcrés y actvealidad del problema en
momentos en que el pais soporta un proceso inflacionario de caricter
acelerado; y, en definitiva, la posibilidad de conaetar un aporte 1itil para
todos aquellos que tengan interés en el tema, ya sea para la integracién
de conocimientos personales, para la aplicacién a la docencia en lo que
pueda ser utilizable como complemento de la bibliograkia bdsica sobre Fi-
nanzas, para la posible aplicacién de las experiencias mis valiosas que
recoge al nivel de Jas unidades econémicas de produccidén y aun como un
elemento mds de informacion para la adopcién de decisiones y para la

plarificacién, al nivel de la Economia Sacial.



1.2 OBJETIVOS

Los fincs bisicos de la presente investigacion, pueden resumirse como

sigue;

a) Determinar los principales problemas financieros quue el proceso in-
Macionario ha creado a las grandes empresas industriales.

b) Conocer las medidas que las empresas han adoptado para cnfrentar
dichos problemas .

¢)  Estudiar las medidas adoptadas a [in de emitir una opinién al respecto,
considerando si han sido suficientes y/o adecuadas a las necesidades de
las empresas y su posible repercusién extraempresarial.

Puede citarse también como objetive secundario, una tentativa de
evaluacién del nivel de calidad de la administracién financiera de las in-
dustrias nacionales. Este objetivo debid excluirse de los fines basicos para
evitar una extension exagerada al trabajo. No obstante, aun subsiste en la
investigacién informacién suliciente como para tentar una opinién sobre
¢l particular.

Cabe sin embargo acotar que, tratindose de una investigacién de campo,
no pretende alcanzar conclusiones de caracter doctrinario. Las considera-
ciones de tipo tedrico que explicitan el objetivo de las- preguntas incluidas
en el cuestionario utilizado, asi como las opiniones relacionadas con las
medidas adoptadas por las empresas, tienen, bdsicamente, una finalidad
de divulgacion y no aspiran 2 sentar premisas ni a aportar innovaciones.

Los objetivos mencionados son los que han guiado todo el proceso de
la investigacién, desde la formulacién del cuestionario hasta las conclusiones
finales y como se ha de apreciar en el desarrello del trabajo, constituyen el
principal loco de atencidn en el andlisis de las respuestas obtenidas.

En 1z medida que estos objetivos logren cumplirse, se habri formulado
un aporte de interés sobre un iema de particular importancia, recogiendo
valiosas experiencias dentro del marco especifico de nuestra realidad nacio-
nal, lo que confiere una especial relevancia a Jas conclusiones que de dichas
experiencias se puedan obtener.

Antes de continuar es necesario realizar una precisién respecto a lo que
se entenderd como problemas f{inancieros cmpresariales. Se considerarin
como tales, aquellos que tengan relacién con Ja obtencién de los fondos
necesarios parz el funcionamiento de las empresas en las condiciones mis
convenicnies, asi como su empleo en los usos mds ventajosos, de forma -de
asegurar: Ja posibilidad de atender las necesidades requeridas por el normal
desarrolio de Jas actividades, el cumplimiento oportuno de obligaciones y
las retribuciones adecuadas para los capitales aplicados. '

1.3 CAMPO DEL ESTUDIO

La escasez de recursos humanos y materiales disponibles para la inves-
ligacidn, ha obligado a circunscribirla a un campo relativamente reducido,
en el cual con un trabajo de moderada extensién pudieran extraerse resul-
tados de validez razonabie. Ante tal disyuntiva, se. opté por’ centrar. €l
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estudio en el campo de las empresas industriales privadas o paraestatales de
mayores dimensiones, cuya administracién estuvicra radicada en Montevideo,
recurritndose para definirlas, a la cantidad de obreros en actividad, dc
acuerdo con el criterio que se explica mds adelante al tratar la definicion
del universo y la seleccién de la muestra. La eleccién se estima justificada
por la imporiancia que para el desarrollo de nuestra economia tiene el
sector industrial, asi como por la sefialada incidencia que en ¢l ha tenido
el proceso inflacionario. El haberse limitado a las empresas de mayores
dimensiones s¢ explica por el peso de su actividad en el conjunto de Ia
produccién industrial y por el escaso nimero de unidades que integra el
universo, lo que permite extraer conclusiones estudiando un grupo limitado
de unidades productivas.

1.4 METODOLOGIA

La investigacién se llevé a cabo utilizando [fundamentalmente el método
de encuesta de opiniones, recabindose también algurmas informaciones nu-
méricas de caracter objetivo. En los pirrafos que siguen se mencionan
algunos aspectos bisicos relacionados con la formulacién del cuestionario, el
universo, la muestra y ¢l proceso de la encuesta.

1.4.1 EL CUESTIONARIO

Se elaborG teniendo en cuenta los objetivos perseguides y Ia naturaleza
de Ias empresas 2 que iba dirigida. Al carecerse de todo antecedente sobre
trabajos de caracteristica similares, fue necesario estructurarlo toialmente
en formz original. Se recurrié para ello a la bibliografia écnica disponible
y también a la experiencia y conocimientos de aspectos especificos relacio-
nados con €] medio. de parte del personal que participé en la investigacién
v también a los aportes de algunos directivos de empresas consultados, unos
en las etapas preliminares del trabajo y otros en preencuesta, de los que
surgieron algunas ideas valiosas y posteriores medificaciones al cuestuonario.
El proceso de su formulacién se llevé a cabo en varias etapas pnnclp.ales
a saber: -

a) Detalle pormenorizado de zodos los presuntos problemas financieros que
la inflacion pudo haber ocasicnado a las empresas. -

b) Detalle pormenorizado de todas las posibles soluciones que las em-
presas podrian aplicar para enfrentar esos problemas.

¢) Transformacién de los conceptos anteriores en preguntas a formular

a los funcionarios encargados de los problemas financieros.

d) Clasificacién y ordenacién de las preguntas dentro de grupos definidos

de forma de reunir las que tuvieran mayor similitud, afinidad u

. homogeneidad.
€} Seleccién de las preguntas de mayor interés y mejor orientadas para el
logro de los objetivos de la investigacién.
f) Bisqueda de la forma mds clara y sencilla de presentacién dt? las pre-
guntas, tratando de abreviar al maximo la longitud del cuestionario y

facilitar las respuestas y la tabulacién.



La clasificacién que se menciona en el apartado d) precedente abarco
los siguientes capitulos:

A) Problemas de cuantificacion de valores.
B) Problemas en los Usos o Inversiones de Fondos.

C) Problemas en las Fuentes de Fondos.
D) Problemas Generales.

Si bien esta clasificacion no se encuentra especilicamente indicada en
el cuestionario, si lo estd en forma implicita y es la que ha de servir de
orientacién para tode el desarrollo del andlisis de los resultados de Ia
encuesta.

La seleccion que se menciona en el apartado e) tuvo que realizarse
en forma cuidadosa, putes ¢l nimero de preguntas no podia extenderse sin
medida, para evitar una longitud excesiva al formulario, que lo hiciera
demasiado pesade para responder. De este modo, hubo necesidad de limitar
Ias preguntas a aquellas consideradas de contestacién mis viable, de mayor
representatividad e interés, dejando de lado, en beneficio de nna razonable
extensién, algunos preblemas que quizis hubieran realzado ia exactitud de
las conclusiones o que hubieran tocado algunmes puntos que por las men-
cionadas razones de extension no ha sido posible tratar. El aspecto mds
perjudicade por esta necesidad de sintesis ha sido el relacionado con los
Problemas Generales, que hubo de reducirse al minimo, sacrificando temas
que guizds han de merecer ser objeto de futuras investigaciones.

La reduccion llegé a un extremo tal, que obligé hasta el cambio de 2
denominacién original del capitulo, cuyo contenido inicialmente proyectado
y luege descarlade por las razomes expuestas se describe en los concéptos
preliminares del capitulo de referencia. Aun asi, se observa que el cusstio-
nario ha resultado de amplitud considerable, lo que en cierta medida exigiG
un esluerzo de atencién y dedicacidn que es necesario reconccer y agradecer
a las personas entrevistadas.

Por otra parte, a fin de facilitar las respuestas, se traté de incluir cl
mzyor nimero posible de preguntas “cerradas”, esto es con respuestas alter-
nativas preestablecidas, ya [ueren o no excluyentes entre si. Si bien se puede
criticar a cste procedimiento Ia posibilidad de que se indujeran las contes-
taciones,, se crec haber limitado ¢l problema con un disefio que preveia
siempre Ia opcidn de respuestas libres, diferentes a las indicadas en las alter-
nativas ofrecidas 2l encuestado. La razon del procedimiento utilizado estriba
fundamentalmente en que la complejidad de los problemas tratados podia
llevar a contestaciones vagas o alejadas de los objetivos de la pregunta
realizada, cosa que se evité proporcionando, mediante grupos de posibles
respucestas preestablecidas, Ia orientacién o el sentido de lo que se deseaba
conocer. Asimismo las preguntas “‘cerradas” facilitan. en grado sumo li
mbulfucién de tos resultados, con lo cual se puede lograr-a su vez una mayor
exactitud en las conclusiones. La prictica demostré la’ eficiencia de la
téenica empleada y su total adecuacién a las caracteristicas del rema
desarrollado.
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Para concluiv con este punto e de destacar que ¢l cuestionario {uc
concebida de forma de posibilitar ¢ control de la exactitud de las respuestas,
obienido mediante la verificacion de posibles contradicciones en Jas contes-
tacioncs. Es cste un elemento mis que tiende a que Ias conclusiones obie-
nidas resulten del mayor grado de fidelidad posible, dentro de las limita-
ciones de la metodologia utilizada, que se sciialan al final de este capitule
introductoerio.

1.4.2 EL UNIVERSQ Y LA MUESTRA

A_lw fines de }Ja presente investigacion, se han considerado integrantes
del universe en estudio, el conjunto de las empresas industriales privadas o
paraestatales de Montevideo que operaban con un personal superior a 200
obreros. La inclusién en el universo de referencia se realizé utilizando ia
Gltima estadistica de nimero de obreros disponible, elaborada conjuntamente
por CIDE y Ia Direccion General de Estadistica y Censos en ¢l afio 1953,
en basc a dates de 1960-61. El criterio de seleccién establecido pretendia
enfocar cl cstudio ai nivel de Ias empresas de mayores dimensiones o volumen
que tuvicran su administracién superior deniro de los limites del Departa-
mento de Montevideo. Este criterio de scleccion debe admitir algunas
observaciconcs bisicas a saber:

ay  El nomero de obreros en aclividad, no es el dnico criterio utilizable
para definir Ja dimension de um embresa, pues cxisten otros ¢lementos
indiciarios como el capilal, e! volumen de Ia produccion, cl consumo de
energia, etc, con los que se pedria completar un juicic mucho mas
afinado respecto al tamaiio de las empresas que integran el universo.
Ne obstante, se entendié que el tiempo y cl esfuerzo que la aplicacién
de tales criterios habrian de requerir, no resultarian compensados por
una variante sustancial en la composicion del universo, en atencién z
las caracteristicas que defliren a nuestras industrias, razén por la cual y
por la necesidad de cconomia de recursos de esta investigacién, se optd
por manterer ¢l indice de definicién de volumen a que se ha hecho
referencia.

b) E! hecho de considerar solo las empresas privadas y paraestatales de
Montevideo, supone la exclusion de las empresas publicas y las que
tienen su administracién superior en el Interior de Ja Repriblica. La
exclusién de las primeras obedece a que sus caracteristicas de operacién
¥ su estacuto legal les imponen modalidades de funcionamiento que en
muchos aspectos podrian haber distorsionado los resultados y conclu-
siones. Por su parte las industrias cuya administracion estd radicada
en el Interior, resultaron excluidas por la dificultad que supone realizar
entrevistas personaies en localidades distantes, lo que hubiera determi-
nado un costo muy elevado y un retraso sustancial en el proceso de la
investigacién. No obstante, en este aspecto cl universo sélo resultd

. afectado en forma minima, pues las empresas con mis de 200 obreros y
 administracién en el Interior son excepcionales. _

c).. El universo definido y consiguientemente la muestra de la que se trata

‘, a_continuacion, tienen caracteres de heterogeneidad que dificultan el

estudio de los resultados de la encuesta y la formulacién de conclusiones,
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sobre todo porque los efectos de la inflacion pueden resultar variables
segn la naturaleza de la produccion de la empresa, su posicién dentro
del mercado, las caracteristicas de la demanda, la dimensién o volumen
de la empresa, etc. En tal sentido, debe reconocerse como mis preciso
el estudio dentro de una rama determinada y homogénea de la in-
dustria, dentro de la cual los efectos de distorsién derivados de la hete-
rogeneidad del universo hubieran resultado mds limitados. Sin embargo,
se prefirié sacrificar parte de dicha exactitud en beneficio de obtener
una visién mds amplia del conjunto de la gran industria, por tratarse
de un tema de extraordinario interés para todos los sectores. De este
modo se llega a aportar conclusiones algo mds generalizadas, problema
que trata de solucionarse en la medida de las posibilidades a wavés del
proceso de estratificacion de la muestra. Sin perjuicio de lo expuesio,
esta primera aproximacién general podria servir de base para algin
estudio especifico sobre la materia, en la medida en que las necesidadse
de algtin sector industrial o de la cconomia nacional asi lo requieran.

De las 50 empresas que compenen el universo, se selecciond una
muestra no aleatoria de 21 empresas, lo que representa un percentaje
del 42 %, del total de sus componentes. En el Cuadro 1.1 se observa la
composicién del universo y de la muestra, ordenada por tipe de ac-
tividades.
Los criterios bisicos utilizados para la seleccidn de la muestra fueron:

a) La representatividaa de dimension
L) La representanvidad de actividades

Para el primero de los criterios se tenté incluir la totalidad de las
empresas que tuvieran mis de 1.000 obieros, lo que se logré en grado
considerable, con Ia sola excepcién de los establecimientos frigorificas, que
no pudieron encuestarse por razones de fuerza mayor, ajenas a la intencién
que orientaba el criterio cxpuesto. De este modo, se procedié a la consti-
tucion de dos estratos bisicos dentro de la muestra, integrados por las em-
presas con personal de mas de 1.000 obreros por un lado y entre 200 y 1.000
obreros por otre, 1l como se observa en el Cuadro 1.1. FEl criterio de
representatividad por actividades, que se basé en la “Clasificacién interna-
cional uniforme de las ramas de actividad econémica”, estaba dirigido a
la inclusion de por lo menos una industria por rama de actividad, en las
industrias de mas de 200 obreros. Estc objetive sélo excepcionalmente no
pudo lograrse, segiin se aprecia en el Cuadro 1.1. En el Cuadro 1.2 se
muestra la representatividad de la muesira, en valores relativos, por tipo de
actividades y por dimensién, con relacién al universo consi

El nombre de las empresas que integran la muestra se ha de mantener
€N reserva, por cuanto algunas de las preguntas formuladas tocan aspectos
de orden interno y de politica empresarial, que en general se desea no
trasciendan [uera de los limites de la administracién superior de cada em-
presa. Al respecto es mecesario reconocer y agradecer muevamente a 105
directivos entrevistados su confianza y amplitud para contestar z ciertos

planteos que en un principio hici ibili b-
tencion do mspuestasFm pio hicieron dudar sobre la posibilidad de o
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CUADRO NvY 1.1

NUMERO DE EMPRESAS QUE INTEGRAN EL UNIVERSO Y LA MUESTRA., CLASIFICADAS POR ACTIVIDADES Y POR DIMENSION

Actividad Grupo 20 Grupo 2t Grupo 22 Grupo 23 Grupo 24 Grupo 27 Grupo 28 Grupo 30 Grupo 31 Grupo 33 Grupo 3 Grupo 33/36 Grupo 37 Grupo 39
Productos Vestimenta Materiales de Fundic. y laminac] Metalurgia v Phisticos v Totales
Alimenticios Bebidas Tabacos Textiles y Calzado Papel y Cartén Imprenta Ind. del Caucho | Ind. Quimica Construccion de nctales mee. metalirg. | Electrotecnia otT0s
Dimension u m u m b m u m u m u m u m u m u m u m u m u m u m u m u m

Estrato N¢ [
Mis de 1.000 3 1 - - - - 1 4 - - - — - - ] 1 — — — — - - - — - — — - 3 6
obreros
Estrato N¢ 2 N
Entre 200 v 3 — 5 2 1 1 10 2 1 - 2 1 1 1 1 I 2 1 5 1 5 | 5 2 ! 2 I — -£2 15
1.000 obreros
Muestra
Total O | 3 2 1 1 14 4] 1 - 2 1 [ 1 2 2 2 1 5 1 5 ‘1 3 2 | 2 1 - 3t} 21
Netn: L. La abreviatura u signiflica numere de cmpresas en ¢l universo,

2. la abreviatura m significa ndmero de empresas en la mucstra.

3. la inclusién en los difcrentes estratos se realizé en funcidn del ndmero de obreros a la fecha de la encuesia,

1. Cuando las empresas operan cn varias actividades simultdneas, se incluyen en el grupe de aclividad en que ocupan mayor ntmero de obreros.

3.

Los grupos de actividades no incluidos en ¢! cuadro carecen de empresas que alcancen un personal de 200 obreros.




CUADRO N? 1.2

REPRESENTATIVIDAD DE LA MUESTRA, POR ACTIVIDADES Y POR DIMENSION EN VALORES RELATIVOS,

Actividad Grupo 20 Grupo 21 Grupo 22 Grupo 23 Grupa 24 Grupo 27 Grupo 28 Grupo 30 Grupo 31 Grupo 33:1 Grupo 34 Grupo 35/36 Grupo 37 Grupe 89
Productos Vestimenta . Matena]es_é ¢ fundic. y laminac, Metalurgia y Plisticos v Totales

Dimension Alimenticios Bebidas Tabacas Textites v Calzado Papel y Cartén Linprenta Ind. del Caucho | Ind. Quimica Construccion de nictales nec. metalirg.|  Electroteenia otros
Esiralo N9 1
Mais de 1.000 33 % - - 100 o, - - - 100 ¢, - - - - _ _ 75 o
pbreros .
Estrato N9 2
Entre 200 y - 67 %, 100 9, 20 % - 50 %% 100 %, 100 % 50 % 20 % 20 % 67 % 50 % - 36 o7,
1.400 obreros
Miestra .
Total 17 %, 67 100 &, +3 9% - 50 9, 100 %, 100 97, 50 %, 20 9 20 9, 67 ¢, 50 ¢, — 42 o




[.4.3. LA ENCUESTA

Como se ha expresado al comienzo, el cuestionario preparado fue puesto
a !arqcba en upa preencucsta realizada en empresas de caracteristicas
disimiles, en un nimero aproximado al 25 ¢, del nimero de industrias de
la muestra dclmugw? ¥ que en su mayoria no resultaron incluidas en ella.
Este trabajo preliminar permitié evaluar las dificultades que surgirian en
la encuesta definitiva, 103 problemas de inteipretacién de las preguntas, el
uempo de duracidn de las emtrevistas, la obtencién de algunas ideas para
comp!emgnur y perfleccionar ¢l cuestionario, cic. Sirvié también para obiener
experiencia respecto a la forma mis conveniente de adiestrar a los encuesta-
dores. La encuesta s¢ llevé a cabo por parte de un grupo de egresados y
estudiantes de altimo afio de la Facultad de Ciencias Econémicas y de Ad-
ministracién, utilizindose el procedimicnto de entrevista personal con los
ejecutivos financieros de mayor nivel o quienes hicieran sus veces, dentro
de las empresas encuestaclas. Se procuré siempre la obtencidén de elementos
objetivos complementarios {memarias, estados de sttuacién y de resultados,
etc.) asi como la opinidén personal de los encuestados sobre los temas par-
ticulares y generales tratados en el cuestionario. Las caracteristicas del
formulario utilizado ya se han mencionade con anterioridad y para su
conecimiento pleno se incluye un ejemplar completo como Anexo, al final
de este trabajo.

1.4.4. LA TABULACION ¥ EL DESARROLLO DEL TRABAJO

La tabulacién se llevé a cabo en valores absolutos y en porcentajes,
utilizindose en algunos casos, grificos y diagramas complementarios, de
acuerdo con la naturaleza y caracteristicas de las preguntas formuladas y
respuestas obtenidas. A la tabulacién en valores relativos se agregé siempre
el porcentaje indicativo de la representatividad de las respuestas, con relacién
a la muestra o sus estratos, determinade por cociente entre el mimero de
contestaciones obtenidas y el nimero de empresas consultadas. El trabajo
se desarrolla con la base de los cuatro capitulos mencionados al tratar el
proceso de formulacién del cuestionario, ¢l ultimo de los cuales se centra
especialmente en los posibles beneficios o perjuicios que la inflacién ha
ocasionado 2 las industrias. Cada capitulo se considera explicitando en pri-
mer término las caracteristicas gemerales de su contenido, seguidas de la
transcripeitn textual de cada una de las preguntas que contiene, su objetivo,
el andlisis de las respuestas obtenidas para cada pregunta, con auxilio de
los cuadros de tabulacién, grificos etc., considerados necesarios. Al final de
cada capftulo se agregan las deducciones que sugicre el estudio y andlisis
de los conceptos que trata, como resumen de las conclusiones particulares
que surgen del estudio de cada una de las preguntas contenidas en el capitulo.
Se cierra el trabajo con un examen y juicio final respecto al tema tratado,
teniendo en cuenta, en todas las etapas mencionadas, los objetivos bdsicos

que han orientado la investigacién.
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1.5 LIMITACIONES

Los resultados y conclusioncs de la presente investigacion sc eacuentran
limitados en su posible generalidad y validez, por una serie de factores,
relacionados fundamentalmente con la mctodologia utilizada, con la propia
naturaleza de la investigacién y con los recursos que en ella han peodido
volcarse, faclores que en parte ya se han mencionado en el curso de este
capitulo introductorio.

A titulo de recapitulacién o ampliacion, con la finalidad de ura couns-
tancia de la plena conciencia que se ha tenido de la existencia de esos
factores limitativos, se detallan brevemente en las lineas que van a conti-
nuacién.

a) El campo de la investigacién, circunscripto solamente a las empresas
industriales de mayor volumen, no permite el conocimiento de los efectos
del [endmeno en cstudio, en actividades como las agropecuarias, el comercio
de intermediacion y los servicios en general, sin lo cual Ia vision dei problema
sc torna necesariamente limitada e incompleta. Incluso dentro de Iz industria
sélo s¢ ha wabajado con las empresas de mayores dimensiones, lo que
supone la exclusion de importantes sectores, representados en especial por
las industrias de volumen “mediano”, que suman en su comjunto una pro-
duccién muy considerable dentro de la economia nacional, y de cuyo andlisis
pedrian resultar conclusiones de extraordinario interés. Con esto quedaria
expresado y aclarado que el irabajo se imita concretamente a los probiemas
de las industrias de wnayores dimensiones y que su contenido no es repre-
senlativo de la vealidad del panoramma indusivial'considerado en su totalidad.
Esta limitacion estd sin embarge justificada, de acuerdo con lo expresado
en el Item 1.4.2. apartado ¢} de la presente Introduccién, donde se explica
el motivo de la convenicncia de limitar ¢l campo de una investigacién de
esta naturaleza, que tiene ya una extensién considerable y que correria ¢l

riesgo de resultar muy superficial si pretendiera abarcar un drea mayor que
la seleccionada.

b) Caben también con relacién a la metodologia aplicada observacio-
nes de diverso cardcier, que se enumeran:

1. — Las conclusiones que pueden obtenerse en un tema de esta indole
por el método de encuesta de opiniones, resultan perfectibles con
el estudio complementario y amplio de elementos objetivos de
anilisis, de informaciones estadisticas, de investigaciones econémi-
cas realizadas en el medio, de estudios realizados en paises que han
arravesado por situaciones similares, etc. Algunos de esos elemen-
tos, que se rataron de cstudiar, no lograron obtenerse y otros,
de is [icil acceso, hubieran requerido para su consideracién, en
razén de su volumen, la labor de un equipo de investigacién, con
cl que no se pudo contar para el trabajo.

2. = Los oriterios de definicién del universo y seléccién de la muestra.
ya han sido considerados “in extenso” en sus limitaciones, por lo
que no cabrian al respecto mayores acotaciones, El criterio de
estratificacién podria ser objetable, pero est4 orientado por la in-
tencién primaria de la investigacién de.censar la totlidad de las
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empresas de mids de 1.000 obreros, limitando a un solo esirato
todas las restantes comprendidas en la muestra, por el relativo
sentido que tendria una mayor estratificacién de una muestra de
pocos elementos.

<) Lafalta de especializacion en materia estadistica ha determinado
que la tabulacién y anilisis de los resultados haya alcanzado un nivel segu-
ramente mejorable de haber contado con la colaboracion de personal
especializado en el tema. Es ¢sta una falta que necesariamente deberi su-
perarse en futuros trabajos, mediante la lbor en cquipo con personal
capacitado en [a indole de aclividades que la naturaleza de la investigacidn
requtera. Este juicio es también vilido en cuanto alecta a los problemas
de caricter macrocconémico implicados en ¢l tema desarrollado.

d) La encucsta por su parte, como suele ser habitual, ha debido superar
algunos inconvenienties propios del procedimiento. Por un lado, la necesaria
limitacion de la cxtensién del cucstionario frente a la estimable riqueza del
tema tratado. Por otro, Ia posible reticencia en algunas de las respuestas
obtenidas, en ciertos casos por [alta de comprensién iotal del sentido de Ia
pregunta, en otros por tratarse de temas que los directives de la empresa
encuestada preferian mantener en reserva, atribuyéndoles un cardcter con-
fidencial o necesidad de autorizacién superior para su contestacidn.

Finalmente, sin perjuicio de todas Jas limilaciones expresadas y de
alguna otra que el lector atento pudiera agregar, se estima que €l trabajo
{ormulado configura un aporie efectivo en la materia investigada, que tiene
como virtudes: :

a) Haber logrado un primer contacto valioso y de interés sobre un
tema que cuenta con informacién bibliogrfica especializada muy
limitada y poco accesible.

b) Haber sentado las bases para trabajos mis profundes y exactos
sobre el particular,

¢} Haber realizado un intento de penetracion en un importante pro-
blema nacional, sobre ¢l cual no existia ninguna experiencia de in-
vestigacién anterior.

Los mencionados aspectos positivos superan indudablemente las obser-
vadiones que con motivo de las acotaciones establecidas pudieran formularse
y justifican Ja labor: realizada, que se espera resulte de utilidad para quienes
se aboquen a su consideracidn. Queda, eso si, abierta la puerta a todas las
observaciones o sugerencias sobre posibles imperfecciones que comengaAel
trabajo, las que serin bienvenidas en la medida en que contribuyan al mejor
conocimiento del tema y al cumplimiento del objetivo ultimo de toda in-

vestigacién cientifica, de brisqueda de la verdad.
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CAPITULO 20 - CUANTIFICACION DE VALORES

2.1. CONCEPTOS PRELIMINARES

2.1.1. CONSIDERACIONES GENERALES

La administracion [inanciera sc expresa y sc refleja en ltima instancia
a través de cifras numéricas, cuya representatividad es fundamental para la
adopcién de las decisiones que rigen gran parte de la vida de la empresa,
asi como en lo relativo al control de los elementos que integran su patrimo-
nio. La validez de taics cilras numéricas resulta pues basica para poder contar
con ipfou'macién fiel, ajena a distorsiones que desvirtien su significado, que
permitz a Ja direccidén de la empresa contar con datos verdaderamente de-
mosirativos de la marcha de los negocios y que refleje las reales y efectivas
variaciones de los valores de sus bienes, derechos y obligaciones.

En conocimiento de los fendmenos caracteristicos que todo proceso in-
flacionario determina en la cuantificacién de los valores representatives de
las actividades econdmicas, se imponia la necesidad de estudiar en qué forma
las empresas indusiriales de nuestre medic han enirentado y resuelio el
problema de Iz adecvada traduccién en cifras de los distintos grandes con-
ceptos que en forma directa o indirecta se expresan en sus estados de situacién

y de resultados.

2.1.2 EL GRAN SUPUESTO DE L4 CONTABILIDAD

Los amores especializados atribuyen al dinero, en paises de economia
descentralizada, una serie de funciones, entre las cuales pueden mencionarse:
— Constiwirse en un instrumento de cambio, que el mercado requiere

indispensablemente para su funcionamiento.

— Configurar la unidad basica de cilculo para la regulacion de las ope-
raciones, que se facilitan mediante Ia existencia de una medida comun

para la valorizacién de los bienes que intervienen en las transacciones
del mercado.

—  Ser portador de valor, quc representa una reserva econdémica transfor-
mable en cualquier momento en bienes o servicios, constituyéndose en

un instrumento de ahorro.
— Estar dotado de poder liberatorio, lo que significa la posibilidad de

cancelar obligaciones en términos monetarios.

De Jas funciones precedentemente mencionadas que se atribuyen al di-
nero, interesa destacar, con relacién al presente capitulo, aquella que sc
refierc a su utilizacién como unidad de cilculo.
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De acuerdo con su naturaleza y finalidad, las unidades de medida tienen
como caracteristica fundamental Ja de mantenerse invariables dentro de cier-
tas condiciones preestablecidas en su delinicién. Es precisamente esa unifor-
midad la que confiere validez a su utilizacién para todes los casos en que
se aplica. No obstante, en algunas oportunidades, el dinero, en la funcién
que hemos destacado, representa una excepcién a las referidas caracteristicas
bisicas de las unidades de medida.

Este fendmeno se presenta indistintamente bajo forma de aumento o
disminucién de la capacidad adquisitiva o poder de compra de cada unidad
monetaria, procesos que dentro de la economia ocurren cuande se pasa por
periodos de deflacién o inflacién, respectivamente. Limitindonos al problema
de Ja inflacion, que es ¢l que interesa 2 nuestros fines, se evidencia durante
su desarrollo, una variacién continuada de Ja unidad de medida, que se
traduce en términos generales en aumento de precios o necesidad de pago
de mayores sumas de dincro por los mismos bienes o servicios que se ad-
quieren y origina notorias dilicultades a las empresas. Una de Jas mas
importantes, es la que tiene relacién con ias inlormaciones bdsicas gue los
registros contables deben proporcienar a-lz administracién financiera.

La generalidad de los sistemas contables en uso parten del supuesio
basico e implicito, de Ia registracién de todos Jos aspectos econémicas, {inan-
cieros y patrimoniales que alectan a las empresas, mediante cifras numéricas
que presentan caracteristicas de uniformidad y homogeneidad.

No obstante, diche supuesie implicito no se cumple en periodes in-
flacionarios, durante los cuales los valores que s¢ van incorporando a los
regisiros contables corrssponden a unidades monelarias, variables y hetero-
géneas, cuyo pader adquisitive disminuye a medida que transcurre el tiempo-

Tal circunstancia determina una total distorsisn en el significado de las
informaciones que brinda la conuabilidad, cuyas cifras van perdiendo re-
presentatividad y significacién y cuya falta de homogeneidad las torna
pricticamente incomprensibles, lo que en definitiva dificulta la adopcién de
decisiones y ¢l nonnal desarrolio de la administracion empresarial. De este
modo, las registraciones a valores histéricos consiituyen un grave obstaculo
para las funciones fundameutales de previsidn y control, imprescindibles para
poder contar con la base de las inlormaciones necesarias para dictar las
normas politicas que tiendan a conducir 2 la empresa: a la obtencién de los
fines u objetives hacia los que encauza su actividad. ’

2.1.3. L4 EVOLUCION DE LOS MECANISMOS DE INFORMACION
IMPUESTA POR LA INFLACION.

La inflacién es un fenémeno que hace ya tiempo ha dejado de constituir

una novedad, ya que s¢ ha presentado en muchos paises di cir-
cunstanctas histéricas. * y e awens @

Este hecho, ha determinado que la teoria hava buscado las formas de
subsanar los inconvenicntes que ella ha provocado en la concabilidad, esta-
bleciendo procedimientos para actualizar o corregir las cifras que van
quedando desvirtuadas en su valor intrinseco.
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Dentro de los procedimientos recomendados por los autores especiali-
zados pueden distinguirse dos grandes grupos:

—~ Uno que busca la homogencidad de¢ las cifras de la contabilidad,
transformando, mediante coclicientes de dellacion, los valores corrientes
de ingreso a los registros, en valores constantes, referidos en general a
un hito temporal bisico. Similar ebjetive se alcanza con registraciones
paralelas en unidades poco afectadas por procesos de desvalorizacién
{oro o monedas duras).

— Otro que pretencle actualizar los valores histéricos, mediante cocficientes
de revaluacion o ajuste, para convertir Ias inlormaciones numéricas en
valores corricntes a una fecha dada, salvando asi la heterogeneidad que
resulta de su ingreso al patrimonio en forma escalonada a iravés del

tiempo.

Los procedimientos indicados no son excluyentes y pueden considerarse
como complementarios v necesarios para disponer de datos fidedignos para
la adopcién de decisioncs fundamentadas en informaciones adecuadas.

En clecto, la ransformacién sistemdtica de los valores histéricos a valores
corrientes, supone poder contar con cstados actualizados, que reflejen la
verdadera situacion de la empresa en todo momento, tanto del punto de
vista patrimonial, como econdmice ¥ financiero. Por su parte la deflacién
de los valores corrientes respectivos, medianie coelicientes apropiados, o la
utilizacidn de unidades representativas de valor poco afectadas por la des-
valorizacién o pérdida de poder adquisitivo, facilita el andlisis comparativo
de Tos antecedentes en cilras homogéneas, lo que a su vez permite la ob-
tencidn de informaciones valiosas para establecer planes de actividad futura
y un efectivo control sobre Itechos del pasado.

Cualquiera de estos procedimientos significa la necesidad de montar un
andamiaje administrative complejo, que permita seguir de cerca Ias fluctua-
ciones originadas por las variaciones del poder adquisitivo de la moneda.
Cuando el ritmo de Iz inflacién sc torna acelerado, la tarea de ajuste ad-
quiere un volumen ¥ representa un coste que imposibilitan seguir paso a
paso las variaciones que aquella impone.

En cfecto, la experiencia indica que en empresas de grandes dimensiones,
las tareas de ajuste imponen una sobrecarga tal sobre la operatoria normal,
insumiendo atencién directiva, personal y capacidad de trabajo de la orga-
nizacién general, que harian pricticamente prohibitiva y hasta impracticable,
la instalacién de un sistema afinado dc ajuste.

Previendo dicha circunstancia, sc ha incluido en ¢l cuestionario una
serie de consultas relacionadas con los procedimientos de informacién extra-
contable y los sistemas de registracién paralela a lu (?l'll.:lbilidad de que s.
han valido las empresas, para lograr obtener orientaciones adecueadas a sus
necesidades en forma sintética, con un grado de aproximacién razonable, en
Liempo oportuno y a un costo menor, con Ja finalidad de poder adoptar
decisiones y politicas acordss con las permanentes fluctuaciones impuestas

por la coyuntura.
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El objetivo bisico de este capitulo es apreciar-Ja evolucién de-los me-
canismos de informacion impuesta por la inflacién. analizande las medidas
que se han tomado a electos de enfrentar los problemas que en detalle se
han especificado con anterioridad, asi como intentar, cuanto ello sea posible,
emitir un juicio estimativo de su validez, adecuacién y cfectividad. Dicho
objetivo se tratard de desarrollar a través del andlisis de Ias preguntas
formuladas, las que en general se interesan por los procedimientos anteriores
al periodo inflacionario y los cambios que por su repercusion se hubieren
implantado, procurando asi tener también un indice de la flexibilidad y
capacidad de adaptacion que las empresas han tenido ante el fendmenc.
Cabe destacar la importancia relevante del anilisis a realizar, por cuanto
constituye uno de los pilares fundamentales del estudio de los problemas
que la inflacién origina a la administracién [inanciera, los que contraria-
mente a lo que ha sucedide con los aspectos puramente contables, yau
wratados profusamente por la literatura técnica correspondiente, aun estin
en proceso de estudio, no han sido objeto de una atencién pormenorizada
y carecen de una informacién bibliogrifica adecuada y completa.

2.2 ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE LA ENCUESTA

2.2.1 LA INFLACION, LAS INFORMACIONES NUMERICAS Y LA
TOMA DE DECISIONES.

El tema del epigrafe estd contenido pricticamente en la Pregunta N? 1
de nuestro cuestionario, que se transcribe a continuacién.

1. Ha afectado la inflacicn sus cijras contabies y exlraconia-
bles en sus funciones de suministye de informaciones para
la adopcion de decisiones y de control?

En caso afirmativo, en gqué aspectos?
Representatividad de cifras histéricas en general.
Determinacion de coslos.

Representatividad de los balances.
Determinacion de los resultados.

Formuleciin de presupuestos.
Olros.

El propésito que animé la inclusién de esta pregunta, fue el de tener
una impresién general respecto a la opinién de los empresarios sobre los
efectos globales de la inflacién sobre las cilras que corrientemente deben
manejarse en el ejercicio de las funciones administrativas, para la adopcién
de decisiones conducentes a orientar el destino de las actividades desarrolladas
por la empresa y respecia a su influencia en los elementos bisicos de con-
trol a nivel superior. Como se observa, debido a la amplitud y generalidad
del tema, se incluyé un grupo de respuestas preestablecidas, para poder
concretar y orientar hacia el objetivo perseguido, sin perjuicio de dejar
abierta una opcién para vespuestas libres.

. La pregunta [ue respondida por la totalidad de la muestra, lo que
significa que la representatividad de los resultados obtenidos es de un 100 %7,
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Por otra parte, la totalidad de los encuestaclos respondié en forma afir-
mativa a la primera parte de la pregunta. Dec cllo puede deducirse que
existe en nucstro medio, total conciencia de los cfeclos perturbadores de
la inflacién sobre las informaciones numéricas, utilizadas para la adopcion
de decisiones y el control.

En cuano a los tépices seialados como afcctados en forma mis sen-
sible, se incluyen a continuacion, siguiendo un orden que va desde Jos
mis hacia los menes seialdos por los encuestados.

= Representatividad de los bakances.

~ Representatividad de cifias histéricas en general.
— Determinacion de costos.

— Dewrminacion de resultados.

— Formujacién de presupucstos.

— DPlanes de inversion de futuro.

— Determinacién de precios.

A osta altura se considera innecesario intenlar mayores comentarios
al respecto, por cuante cada uno de los temas especificos mencionados seri
considerado en detalic en el wanscurso del trabajo, con lo que perderia
interés la lormulacion de ajguna conclusién primaria.

Para (imaiizar le relacionndo con csta pregunta cabe puntualizar quec
cn esta oportunidad nc se procede al anilisis de resultados en forma estra-
tificada, por cvanto la unanimidad de las respuesias supone la obtencién
de resultados similares parz los dos grupos en que se ha dividido la mues-
tra, con lo que sélo restaria recalcar nuevamente la existencia de conoci-
miento y conciencia en las empresas encuestadas, sin distincidn de dimen-
siones, de las distorsiones que la mflacion ocasiona sobre las informaciones
numéricas necesarias para la adecuada conduccién de la administracién [i-
nanciera.

2.2.2 UBICACION TEMFORAL DEL 1MPACTO SENSIBLE DE LA
INFLACION Y DE LA ADOPCION DE MEDIDAS CORRELA-

TIVAS.

Este punto esti conicmplade en la Pregunta N® 2, que se transcribe
a continuacién y que conticne las dos informaciones complementarias in-
dicadas en el tilo que antecede, las que para mayor claridad han de
tratarse en forma separada.

2. ;En qué aiio, aproximadamente, sc Nicieron sensiblementr
notarios los efectos financievos de la inflacion?
iAproximadamente en qué aio se tomaron las primeras
medidas pava enfrentar los efectos?

El objetivo de esta pregunta es tratar de establecer la ubicacién en
cl tiempo o la coyuntura histérica en que la repercusién del proceso infla-
cionario resulté noteriamente evidente paa las empresas. El conocer las
opiniones de los empresarios en este aspecto, si bien no aporta rigor cien-
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dfico a las conclusiones que pueden extraerse, permite obtener una valiosa
informacién capaz de dar la pauta respecto al momento en que la acele-
racién del proceso llegé hasta el extremo de repercutir en forma notoria
en las empresas. Ademis, la localizaciéon temporal puede facilitar la f[or-
mulacién de deducciones sobre el proceso y caracteristicas del fendmeno, asi
como sobre su posible evolucién a través del tiempo, en relacidén con Ia
causa o causas bdsicas a que se atribuye.

También se incluyen en los objetivos de la consulta planteada, el de-
terminar la capacidad de reaccién y el grado de {lexibilidad que han te-
nido las empresas para adaptar su estructura administrativa y sus meca-
nismos de informacién, a las variaciones y contingencias impuestas por la
evolucién del proceso inflacionario y los problemas que genera.

Tal como se expresd al comienzo, se hubrén de tratar las dos partes
que comprende esta pregunta, en forma scparada.

En el andlisis de los resultados obtenidos para la primera parte, se
observa que el periodo sefizlado por las empresas como comienzo de los
efectos inflacionarios notorios, se extiende desde 1942 a 1965. Corresponde
sin embargo aclarar que sélo una empresa indicé ¢l afo 1942 como co-
mienzo de la inflacién, con motivo del superdvit de nuestra balanza de
pagos, originado por el conilicto belico mundial que se registrd en esa épo-
ca. El resto de las empresas ubica la fecha inquirida en una época mucho
mas préxima a nuestros dias.

Antes de continuar es necesario dejar constancia que la pregunta fue
respondida por iz totaiidad de las empresas que constituyen la muestra,
lo que significa que las respuestas obtenidas tienen una representatividad
del 100 %,. Su estudio sc llevari a cabo en forma global y por estratos,
los que en lo sucesivo se denominardn para abreviar Estrato 1 {empresas
de mis de 1.000 obreros) y Estrato 2 (empresas de 200 a 1.000 obreros).

. No obstante la disparidad de las respuestas obtenidas, es posible reu-
nirlas de forma que resulten con una expresién significativa, a cuyo efec-
to se han preparado los diagramas de distribucién de frecuencias que inte-
gran ¢l Cuadro N? 2.1 de los cuales se procurard extraer alguna conclu-
sidn de interés orientada por los objetivos sefialados.

Los resultados se han agrupado en tres periodos, a saber:
1) antes de 1959. 2) periodo 1959-1962. 3) después de 1962.

El estudio de las informaciones recogidas permite deducir que la ab-
s?luu_mayom de las empresas sintieron ostensiblemente los efectos infla-
cionarios a partir del afio 1959. Si ellas se agrupan en etapas separadas en
I2 forma que hemos seleccionado para formular los grificos, se observa que
la.n‘\ayor concentracién de respuestas se produce en el trienio 1959-1962,
0“8""'511405_6 una distribucién de frecuencias de forma totalmente simétrica.
CO"" pequenas variantes en los porcentajes, la figura de )a muestra total se
repite similarmente en los dos estratos en que ella se ha dividido. Consi-
dfﬂﬂd? i\dl-‘m_:is las manifestaciones formuiadas por varias empresas, €n
el sentido de indicar el aiio de la Reforma Cambiaria y Monetaria como
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CUADRO N° 2.)
COMIENZQO DE EFECTOS SENSIBLES DE LA INFLACION

% £6% Tin
%% 4% w% T% 115 % i35 %
Ankey 2 1955 bespen Ly 1959 Caspaide Anles de 1953 despues &2
195¢ 4262 1958 1353 1352 1362 1353 7968 1981
MUESTRA TOTAL ESTRATO 1 ESTRATO 2

REPRESENTATIVIDAD = (00 &,

momente critico para la iniciacién de los mayores problemas ocasionados
por la inflacién, resulta por demds evidente que existe una correlacién di-
recta entre dicha medida gubernamental, tomada precisamente en el afio
1959 y la época en que se habria acentuado el proceso para las industrias.
Puede de aqui deducirse que [a mayoria de las empresas consultadas con-
sideran, expresa o ticitamente, que las dificultades derivadas de la inflacién
comenzaron a tornarse criticas para ellas a partir de ]2 Reforma Cambiaria,
problemz al que sc agregarian otras medidas de cardcter econdémico adop-
tadas por las autoridades.

En opinién de los empresarios, la clevacidn de los tipos de camb'!os
de importacién afecté sensiblemente los costos de adquisicién de matenas
primas y maquinarias para las industrias que dependian de aprovisiona-
mientos provenientes del extranjero, lo que unido en parte a los efecios
de la competencia de los bienes cuya importacién resulté liberalizada, cons-
tituyeron factores importantes en la aceleracién de la inflacién. Es intere-
sante sefialar, por ofra parte, que los estudios realizados por la CIDE ubi-
can la iniciacién del alza tipicamente inflacionaria al promediar la década
del 50, {undindoia en razones de estructura propias de la economia del
pais. Ello no significa, desde luego, descartar la poqibili_dad de que medi-
das de caricter monetario yfo cambiario haya_n podido impulsar una con-
siderable aceleracién del proceso y puede explicar que las empresas asocien
a dichas medidas la época de comienzo del impacto sensible de la inflacién,
sin considerar el origen principal del fendmeno, que los estudios de re-
ferencia radican en problemas econdmicos de tipo estructural.

Utilizande €] mismo procedimiento que se indicara precedentemente,
se ha estudiado la segunda parte de la pregunta, cuyos resultados se tra-
ducen grficamente en los diagramas de distribucién de frecuencias que

se incluyen a continuacion.
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CUADRG XN° 2.2

AROS DE A\DOPCION DE fRIMERAS MEDIDAS PARA
ENFRENTAR PROBI EMAS DERIVADOS DE LA INFLACION

9% 58% | 29% I3% | 67T% 13% | 47% 40%
Atmds 1959 Deijoés Adtesdz 1359 Artisde 1953 Despeesde
1:95: 1962 t'ilp;;’: 19?9 1962 19;9 1963 4962

MUESTR L TOTAL ESIRATO 1 ESTRATO 2

REPRESENTATIVIDAD = 100 .

Resulta wuil, para simplilicar el andlisis de los resultados, comparar
estos diagramas con los del grifico N2 1, al nivel de la muestra total ¥
de los estratos que la componen. '

Del anilisis gencral se deduce que ha existido cierto retardo en las
empresas para tomar las previdencias wecesarias para enfrentar los proble-
mas derivados del proceso inflacionario. Esta conclusion resulta obvia si s¢
enftrentan los porcentajes de la muesta total en el periodo 1959-1962 cou
los del cuadro anteriar, sobre todo considerando que se ha sindicado a 1959
como el afio en que se inicia la acentuacién del proceso. Llamard no obs-
tante la atencién, que ¢l porcentaje indicado para el Estrato 1, supera, patra
los afios anteriores a 1954, el correspondiente del Cuadro N° 2.1. Ello
obedece a que una de las empresas encuestadas manifesté haber adoptado
medidas preventivas anies de experimentar cfectos sensibles del fenomeno
en estudio.

_ Un estudio de segundo grado, al nivel de los estratos establecidos, per-
mite comprobar que cumplido el trienio 1959-1962, todas las empresas con
mis de 1.000 obreros ya habian tomado medidas para hacer frente a la in-
flacién, en tanto que existia un grupo de alguna importancia en las em-
presas menores, que recién adopté medidas en el trienio 1962-19G5.

De las informaciones primarias recogidas sobre el tema, puede ten-
tarse extraer algunas conclusiones: :

— Las empresas industriales de mayores dimensiones han demostrado cier-
ta falta de‘ﬁexibilidad y capacidad de adapiaciép para la adopcién de me
didas politicas y de organizacién destinadas a enfrentar los problemas ori-
ginados por la inflacién.

— La lentitud de reaccién se nota especialmente en las empresas incluidas
en el Estrato 2 de nuesira encuesta.

22



— EI anilisis de Jas restantes pregunias que comprende la encuesta de-
mostrard, sin embargo, que Ja falta de Mlexibilidad y de capacidad de adap-
tacién inmediata, es califieativo aplicable también 2 muchas de las empre-
sas que respondieron haber tomade medidas oportunamente, pues la sola
afirmacién de que se tomaron medidas no asegura que ellas se hayan ex-
tendido a todos los aspectos necesarios, ni que hayan sido totalmente ade-
cuadas a las circunstancias,

Debe reconoverse no ebstante, que el camibio radical de procedimicntos
y de enfoque de los problemas que impone la aparicién de un proceso de
variacién permanente de la “unidad de medida”, requiere un periodo de
ubicacién, adaptacién mental y puesta en practica de soluciones, cuya mayor
o menor extensién dependerd de la dedicacion que se pueda dispensar al
prablema y de que lz posicion de la empresa en el mercado y sus carac-
teristicas internas permitan Iz adopcién de las medidas necesarias.

2.2.3 TRATAMIENTO, AJUSTE Y ACTUALIZACION DE LA IN-
FORMACION NUMERICA CONTABLE ¥ EXTRACONTABLE.

Las preguntas contenidas en este capitulo se refieren concretamente a
los procedimientos de registracién comtable y extracontable utilizados por
las empresas, las modificaciones que en ellos se introdujeron para a2daptar-
los a las variaciones determinadas por el proceso infiacionzrio, los obsticu-
los z los cambios y la Irecuencia de controles y zjustes requerida por la
constante pérdida de poder adquisitive de Ia moneda.

En tal sentido se han planteado tres preguntas, la primera de las cua-
les se transcribe a conlinuazcidn:

Sirvase indicar, en la columna | del cuadro siguiente,, el
procedimiento que la empresa ha aplicado tradicional-
menie en aspecios que podrian resultar afectados por la
inflacion y en la coiumna 2, los nuevos procedimientos que
con ese molivo se hubieran implantado.

us
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El tema de la pregunta que antecede se dirige a la médula del proble-
ma de la cuantificacion de valores c¢n periodos inflacionarios, que es pre-
cisamente la materia que da ¢l titulo del capitulo en estudio. Su objetivo,
pues, resulta claramente explicitado en Jas CONSIDERACIONES PRELI-
MINARES formuladas, por Jo que se juzga innecesario repetir conceptos.
a los que nos remitimos en este punto.

Cabe sefialar, sin embargo, que se ha hecho hincapié, en la medida
de lo posible, en el estudio de la evolucién de los mecanismos de informa-
cibn, con la intencion ya cxpresada de evaluar la flexibilidad, capacidad
de adaptaci6n e introduccién de téenicas mis evolucionadas y acordes con
las necesidades impuestas por las circunstancias.

A [in de simplificar el anilisis, se previé en el disefio del cuestionario
¢l tratamiento separado de los aspectos contables y extracontables, en tante
quc a tavés del desarrolle del esiudio de los resultados obtenidos, que se
incluye a continuacién, también se¢ examina cada tema especifico indivi-
dualmente, por asi exigirlo Ia complejidad de Ja wateria, sin perjuicio de
seftalar las posibles interrelaciones de los temas y las conclusiones de cardz-
ter general que resulien de los aspectos particulares considerados en su
totalidad.

Para [inalizar con las acotaciones previus, se destaca que el andlisis por
estratos no se realiza en algunos casos, cuando las conclusiones resultan igual
y obviamente valederas para todas las empresas integrantes de la muestra:
¥ asimismo que er aquellos casos en que se plantean preguntas que tienen
posibitidad de ser contestadas con dos o mds respuestas no excluyentes, los
porceniajes representativos <e los resultados se determinaron por cocienle
entre el total de técnicas o procedimientos utilizados y el namere de em-
presas consultadas. En tales ocasiones, como ¢s obvio, la suma de los por-
centajes de respuestas obtenidas podrd superzr el 100 4.

2.2.3.1 dspectos Contables.

Se incluyen en este concepto, aspectos bisicos que resultan normal-
mente afectados por la inflacidn, a fin de obtener una idea de la forma en
que se han manejado los registros en los libros de contabilidad principales

de las empresas, comprendiéndose ¢n ellos, en especial, los que normalmente
se utilizan como documentacién oficial de sus actividades. Segiin se ob-

serva en la pregunta ranscripa, los temas considerados son:

A) Inventarios
a) Tratamiento de los inventarios en ia inlegracion de los costos
Los sistemas de valorizacién de inventarios, stocks o existencias utili-
ados en el proceso productivo, tienen impoitancia primordial para:
1) la determinacién de los costos de ventas.
2) el control dec las existencius en valores, como complemento de los
controles en volumenes fisicos.
4) la determinacién de los importes con que dichas existencias apa-
recerin en los estados de sitvacién de la empresa,
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Fl andlisis a realizarse tendrd en consideracién sélo el primero y el
ultimo de los aspectos mencionados. Para ello, se qon)enzara con ¢l punto
1). La técnica contable dispone de diversos procedimientos al efecto, entre
los cuales se han incluido en nuestro cuestionario el FIFO, LIFO, NITFO y
PROMEDIO. Cada uno de ellos supone una forma distinta_ de v'alorizacién
de los inventarios y tiene como consecuencia una repercusion dilerente en
la determinacién de los costos. Por tratarse de procedimientos muy cono-
cidos en la contabilidad, no entraremos a la mecinica de cada uno de ellos,
limitandonos a recordar su significacién conceptual.

_ FIFO — (Sigla de “First in First out”) — Primero en entrar, primero en
sallir.

LIFO — (Sigla de “Last in First out”) — Ultimo en entrar, primero en
salir.

NIFO — (Sigla de “Next in First out”) — Préximo en entrar, primero en
salir. .

PROMEDIO — Promedio ponderado del costo de existencias.

Hechas estas precisiones, pasamos ahora al estudio de los tesultados ob-
tenidos. .

CUADRO N? 2.3
EVOLUCION EN EL TRATAMIENTO DE LOS INVENTARIOS PARA EL CALCULO
D .

E COSTOS

MUESTRA TOTAL ESTRATO 1 ESTRATO 2
PROCEDIMIENTO Anterior  Actual Anterior  Actual Anlerior  Actual
FIFO 14 % 9% 17 % — 125 % 125 %
LIFO 45 % 13 % — 28.5% % 6 % 6 %
NIFO 14 % 17 % 33 % 43 % 6 % 6 %
PROMEDIO 63% 565 % 50 % 285 % 695 % 695 %
OTROS 45 % 45 % —_ — 6 % 6 %

REPRESENTATIVIDAD = 100 9,

Sepiin se deduce del examen de la muestra total, ha existido cierta
reestructuracién en los procedimicntos contables de registracién de inven-
tarios, con disminucion del LIFO y PROMEDIO en beneficio del au-
mento de Ja utilizacién del LIFO y NIFO. La referida reestructuracién,
que segun las cilras obtenidas puede considerarse como bastante modera-
da, se ha producido. exclusivamente en las empresas del Estrato 1, en tanto
quc la situacion se ha mantenido totalmente incambiada en el Eswrato 2.
Ello refleja obviamente una mayor sensibilidad por parte de las empresas
de mavores dimnensiones para ajustar sus registros contables a procedimien-
tos mis reales y acordes con las necesidades impuestas por la inflacién.

Un anilisis mas minucioso al nivel de cada estrato particular permite
observar que el procedimiento NIFO es el mis aplicado en la actualidad
enwe las empresas integrandes del Estrato 1, aunque su utilizacién no se
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ha generalizado i, pucs ni signiera lx mitad de las empresas consultadas
lo tiencn en wso, pese a que en bucna parte ya lo aplicaban antes de ex-
perimentar sensiblemente el impacte de Ja inflacion. En cambio el Estrato
2 predomina notoriamente la aplicacign del procedimicnto del .Promedio.
La seiialada preferencia por este procedimiento puede quizds atribuirse al
hecho de que s¢ opera con una mecinica mis sencilla, a Ja natural resis-
tencia que se sucle oponer a los cambios de sistema, a las exigencias fis-
cales en la materia, a las dilicultades derivadas de su implantacion, o bien,
[inalmente, a que la posicion de las empresas en ei mercado les impediria
trabajar a costos de reposicion.

Al respeclo cabe destacar que los autores especializados recomiendan
registrar ¢l costo de las ventas 2 valores de reposicion, llevando a Reserva
la diferencia entre el coslo clectivo de produccién y el que habri de incu-
rrirse para la misma produccién con insumeos valorizados a precios de repo-
sicién. De esic modo, {a cuenta de Resultades mastrara cifras reales, des-
pojadas de delormaciones por exceso que s¢ conocen con ¢l nombre de
“ganancias de inllacién”.

La Reserva por su parte llevard los valores “no exigibles” a una cifrz
que si bien mas aita en valor absoluto, traducird 1an sélo la disminucién
del peder de compra de la moneda, reflejada en los rubros patrimoniales.

El sisiema NIFO y en grado mener el LIFO uenden a aproximar las
utilidades a las reales, pere en cambie determinan una subvaluacién de los in-
ventarios, que requiere ia realizacién de oportunos ajustes, de acuerde con
Ia meiodologia indicada en el pirrafo anterier. El FIFO ticne efectos con-
trarics, cuyos resultados se manifiestan en una cuenta de resultados defor
mada por cxceso, pero con un stock cuya valerizacion tiende a aproximarse
a la correspondiente a los valores de las tiltimas adquisiciones. Ei sistema
Promedic, por fin, se encontiaria en una posicion intermedia entre ambos.

Come conclusidn general de este aspecto, puede seiialarse cierto déficit
en cuznto a la implantacion del procedimiento de registraciéon de costos
considerando precios de reposicién, recomendade por la generalidad de la
doctrina y reconocide ya al nivel de la experiencia diaria, como necesario
para poder fijar precios que permitan mantener sensiblemente constante .d
nivel de los stock y el aprovisionamiento de los inventarios, la obtencién
de una utilidad real y no licticia, e impedir la posible aparicién de un
proceso de descapitalizacion por errénea detenminacién de costos y precios.
Y aunque cstos problemas pueden obviarse mediante la aplicacién de tée
nicas extracontables, teniende en cuenta los costos de reposicién en la fi-
jacion de precios, el wabajar al margen de Ja contabilidad supone una me-
nor exigencia de rigor o cxactitud y puede conducir a establecer porcen
tajes de utilidad intuitivos o pocos estudiades, posible motivo a su vez de
errores por delecto o por exceso, que obran en perjuicio de la empresa en
un caso, o del consumo en el otro, constituyende, este ltimo, un factor que
contribuye 1 acentuar la inflacién. La conclusién general mencionada sz
consolida evidentemente 2 través del andlisis de las respuestas a la Pregun-
ta N2 18, donde sc comprucba que mds de la mitad de las empresas en-
cuestadas no han podido discriminar qué parte de sus resultados econémi-
cos es consecuencia de la inflacién.
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b) Ajustes de inventavios para balance. — La administracién finan-
ciera requiere para su adecuada conduccién el manejo de cifras fiel y efec-
tivamente representativas de la verdadera situacién econémica y patrimo-
nial de las empresas. Consecuentemente, las cifras que integran los balan-
ces deberian aproximarse lo mis posible a Ia realidad, para que no induz-
can a engaiio y para que las decisiones que en base a su consideracién se
adopten tengan una base cierta. En particular las cifras de inventarios,
necesitan, de acuerdo con el critcrio expuesto, rectificaciones periddicas, ya
sea por la incorporacién de bienes a valores histéricos, que se van desvir-
tuando por el transcurso det tiempo, por la aplicacién de procedimientos
de registracién de movimientos que requieren su ajuste para balance, etc.
Se ha buscado a través de Ja consulta planteada, determinar la evolucién
de la tendencia hacia el ajuste o actualizacién de cifras en el tema de que
se (rata, la que en términos generales puede apreciarse en cuadro que se
incluve a continuacién.

CUADRO N*¥ 2.4

EVOLUCION EN LA APLICACION DE AJUSTES DE INVENTARIQS
PARA BALANCES

MUESTRA TOTAL ESTRATO | ESTRATO 2

GONCFFTO Anterior  Acwal Anterior  Aciual Anterior  Acuzl
Empresas que hacen

el ajuste 3¢, 3% 50% 67% U% 33

Empresas que no
hacen el ajuste 67 % 57 % 50 9, 339 3% 67 9%

REPRESENTATIVIDAD = 100 %

Un somere estudio del contenido del cuadro precedente sefiala que
ha existido una leve tendencia al aumento de la utilizacién del procedi-
miento de ajuste de inventarios para balance, tendencia que se nutre fun-
damentalmente de lo que se ha hecho y se viene haciendo en las empre-
sas que integran el Estrato 1, lo que significa consecuencia con los resunl-
tados obtenidos en el apartade anterior. Nuevamente, pues, las empresas
de mayores dimensiones sc destacan frente a las del Estrato 2, en la ten-
tativa de que sus estados de situacién financiera y patrimonial contengan
valores aproximados a la realidad, que constituyn base cierta para el
manejo de dalos e informaciones, cuya veracidad resulta fundamenial para
¢l acierto de las decisiones de ]a administracién financiera.

B) Valuacién del Activo Fijo.

Uno de los conceptos mds afectados por la inflacién, es sin duda el
que se agrupa bajo la denominacién genérica de Activo Fijo, conjunto de
bienes ‘durable: de distintas caracteristicas, destinados a la produccién de
ouros bienes, que no se agotan en un solo acio productivo y que en general
participan de variadas maneras, directa o indirectamente, en los procesos
de produccién. Si bien la inflacién puede no afectarlos a todos ellos por
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igual, las limitaciones de este trabajo impiden la rcalizacién de un estudio
pormenorizado, por lp que se habrin de considerar en conjunto, sin dejar
de reconocer que en un analisis mis detallado, podrian surgir elementos
como para establecer diferenciaciones de importancia entre ellos.

Evidentzmenic la valorizacion de los Activos Fijos es de primor-
dial importancia para la administracidn financiera en periodos de infla-
cién. En primer término, por tratarse de bienes durables, que permanecen
durante mucho tiempo incluidos en los Activos de las empresas, sus va-
lores representativos sufren las consecuencias del deterioro de la unidad
monetaria, acumuladas en el transcurso de su vida itil. Por otra parte,
el mantenerlos a valores histéricos de adquisicién, supone desfigurar la
situacion patrimontal, subvaluar los costos por incorporacién de deprecia-
ciones insulicientes, anular ias posibilidades de su reposicién por insuli-
ciencia en la formacion de las reservas correspondientes y en definitiva unz
amenaza cierta de descapitalizacién, a través de distribucidon de utilidades
ficticias, derivada de fa errénea determinacién de los costos reales de pro-
duccién. De lo expuesto se deduce claramente la relevancia de una cons-
tante y permanente revisién de la valuacion de los Activos Fijos, que pue-
de llevarse a cabo mediantz procedimientos diversos, basados en generzal
en la aplicacion de indices de actualizacién.

El objete de la consultx planteada en este tema a las empresas, ha
sido conocer en qué miedida han precedido a la revaluacién de sus Ac
tivos Fijos ¥y de qué procedimientos se han valido para ello, tratando de
establecer también la frecuencia de los ajustes realizados. Los resultados
obtenidos se expresan en el cuadro siguiente:

CUADRO N? 2.5

INDICES UTILIZADOS PARA REVALUACIONES DE ACTIVO FIJO

FROCEDIMIENTO MUESTRA TOTAL ESTRATO | ESTRATO 2
Indices internos 2.5 7, 125 &, 25 o
Ley 12.804 61 9 50 o 63 o
Oros ind. externos 13 9 375 % 6 %
Ley 30/12/58 y Dec.

8/9/59 45 % 6 %

REPRESENTATIVIDAD = 100 %

El anilisis de Ia muestra tota] indica que dos tercios de las empresas
encuestadas utilizan los coeficientes de revaluacién de la Ley 12.80¢ u
otros indices fiscales en tanto que el resto emplea indices internos (propios
de la empresa) o externos, ajenos a las disposiciones impositivas.

En el Estrato 1, la utilizacién de los indices mencionados sc c!igribu‘yc
por mitades, 2n tanto que ¢n el Estrato 2, mds de dos tercios utilizan in-
dices fiscales y menos de un tercio los otros indices indicados.
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* La utilizacion de los indices-fiscales' de revaluacién por parte de:un
gran nimero de empresas, suponce el hecho de que sus Activos Fijos se
encuentran' revaluados tan sélo hasta el aiio 1960 o antes, com todas las
negativas consccuencias que de este hecho pueden derivarse, mixime si se
considera la aceleracion del proceso inllacionario registrada desde enton-
ces hasta Ia fecha de esta investigacion (1). La razén de este hecho podria
explicarse ¢n ]a necesidad de mantencr frente a acreederes y accionistas
una posicién de aparente prosperidad o al menos de estabilidad, o bien
debido a las dilicultades que segiin las empresas signilica la frecuente re-
valuacién contable de¢ actives, en cmpresas de importantes dimensioncs,
que cuentan con inmovilizaciones tan numerosas que requeririan para su
acwalizacién tiempe, organizacidn ¥ costos, a los que no se encuentran en
condiciones de acceder. .

En mejores condiciones parecen encontrarse las empresas que utilizan
indices de acwoalizacién diferentes, ya sean Internos o externos, aunque
no ha podido establecerse en la encuesta la frecuencia de aplicaciéon de di-
chos indices. Comeo acotaciin de interés puede senalarse que una de las
empresas cncucstadas, expresé que por las dificultades de organizacién y
por los costos que representa, solo revaliia los actives fijos cada cinco aiios,
pero que en cambio efectiia la revaluacidn anuoal de Jas depreciaciones;
con lo que estaria aplhicando un sistema de depreciacioncs crecientes “‘sui
generis”, con ajuste indiciario del Active Fijo Bruto por periodos quin-
quenales. : -

Imporia 1ambién destacar que los indices exlernos de mayor utiliza-
cion fueron los del Costo de la Vida, confeccionalos por el Ministerio de
Indusirias y Trabajo, en tante que como iudices internos se usaron algu-
nos basados en la evolucién de la paridad del délar en ciertos periodos
considerados bisicos y lambién Ia 1asacién por peritos.

De todo lo expuesto resulta como conclusién que ta mayoria de las
empresas presentan sus Activos Fijos subvaluados por aplicacion de jn-
dices de revaluacion alejados de la realidad, lo que puecde aparejar .las
negativas consccuencias indicadas al comienzo de este tema. Escaparian a
esta observacién las empresas que utilizan indices internos y los “Otros
indices externos”, aunque no sc obtuvieron relerencias en cuanto a su exac-
titud y frecuencia de aplicacion. En 1al sentido se considera recomendable
Ia revalvacion de los Actives Fijos por periodos anuales, utilizando los indi-
ces mds adecuados, que aproximen su valuacién a valores de reposicion, pari
cviwar los inconvenientes gue ¢n caso conunario pueden originarse y per-
mitir su sustitucion al finalizar st periodo de utilizacién econdmica.

C} Sistemas de amortizacion.

~ En apariencia, el problema del tratamiento de los Activos Fijos esta-
ria considerado suficientemente con lo expresado en el apartade anterior.



No obstante, las politicas de depreciacion o amortizacién pueden ‘alcanzar
unz sefialada importancia, para suplir o subsanar parcialmente los incon.
venieates derivados de la falta de revaluacién, o de la revaluacidn insufi-
ciente (!c las inmovilizaciones. Por tal motivo, se¢ ha tratado de determi-
nar qué cambios de sistemas de depreciacién se han aplicado en las em-
presas con motive de Ja inflacién. Los resultados obtenidos pueden apre-
arse en el cuadro que sigue. P

CUADRO N° 2.6

EVOLUCIOX FXN 1LOS SISTEMAS DE AMORTIZACION © DEPR.E(-ZI.-\CIO.\'

SIS_IT.MA MUESTRA FOTAL ESTRATO | ESTRATO 2
Anerior  Actnzl Anterior  Actual Anterior Actual
Lme'al 100 9, 95 A 100 %, 83 o 100 . 100 <
Creciente - 5 o - 7 7, - -
Decreciente - - - - - —

REPRESENTATIVIDAD = 100 7,

Como puede apreciarse, la casi unanimidad de las empresas se han
mantenido en el sistema de depreciacién lineal. El porcentaje indicado
come utilizando el sisiema creciente, corresponde a una sola empresa, ague-
ll_a que aplica el procgdimiento “sut generis” de revalnacion de las depre-
claciones, que se mencions en el apartade anterior.

_De modo que, como conclusién, puede cxpresarse que practicamente
la inflacién no ha originado cambios en las politicas de depreciacién apli-
cadas por las empresas industriales; que coniimian utilizando el sistema
lineal. La aplicacién de tal politica no mereceria objeciones si existiera
una prictica generalizada de revaluacion adecnada y comvenientemente re-
petida. Sin embargo, como ya se ha visto. dicha prictica no ha alcanzado
aun la divulgacién recomendable. Si a-ello se agregan las deducciones que
surgen de la Pregunta N? 12, watada mds adelante, que indica una mar-
cada tendencia hacia la prolongacién de los periodos de depreciacién de
los Activos Fijos, que en la prictica se traducen en depreciaciones menores
y diferidas en el tiempo, que aun viene a agravar ¢l problema de la
falta de revaluaciones, se tendrd -una idea’ mids clara del panorama que sc
presenta en esta materia, No nos hemos de extender en este punio, -qur
se encard en detalle al tratar la Pregunta N? 12, pero en cambio es opor-
ttno dejar constancia de la posibilidad de obviar parcialmente los vacios
derivados de insuficiencias en las politicas de revaluacién, mediante la apli-
cacién de sistemas de depreciacidn decreciente.  En efecto, la realizacion
de fuertes depreciaciones al comienzo de la vida \wtil de los Activos Fijos,
destinadas a reservas invertidas en bicnes que pueden susuaerse a los elec-
tos de la inflacion, constituyen una de las soluciones que, ceando es apli-
cable, puede salvar en cierta medida los problemas que la falta de ade-
cuadas y oportunas revaluciones seguramente ha de originar.

31



D) Sistemas de Costos.

Como complemento de las informaciones recogidas respecto a los as-
pectos contables, se considerd de interés conocer los sistemas de costos utili-
7ados por las empresas y la evolucién que en ellos se¢ hubiera operado con
motivo del proceso inflacionario. Es indudable que en periodos de in-
flacién, la informacién destinada a la adopcién de deciciones por parte de
la direccién, debe llegar con mayor agilidad y fluidez que en épocas d=
estabilidad. Al margen de las funciones de control que involucra la re-
gistracién de cestos, debe proporcionar una serie de informaciones bisicas
para la fijacién de precios, proyeccién de utilidades, niveles de produccién
convenicntes, ctc., aspectos wodos que tienen marcada repercusién en las fi-
nanzas empresariales. Aun en épocas de estabilidad, se reconoce que Jas
informaciones provenicntes de los sistemas de costos histéricos, han per-
dido actualidad cuando llegan a la direccidn y sélo ofrecen la presentacion
de hechos consumados, Io que significa encontrarse siempre en retraso Iren-
t¢ a la realidad. Este problemma adquiere proporciones mucho wmiis sig-
nificativas aun en periodos de iniflacién en los que, por razones obvias, sz
hace necesario seguir paso a paso el devenir de los acontecimientos. He
aqui pues fundamentado el inotive del interés por el conocimiento de los
sistemas de costos utilizados por las empresas y su evolucion, que se indi-
can en cl cuadro que se incluye a2 continuacién.

CUADRO N¢ 2.7

FEVOLUCION EN FOS SISTEMAS DE DETERMINACION DE COSTOS

SISTEM A MUESTRA TOTAL
Amterior Actueal
Histdrico 52 <, 48 9,
Predeterminado 33 ¢, 37 o,
Ambos 59 5 o
No contable 10 <, 10 9

REPRESENTATIVIDAD = 100 =,

B Dei anilisis de los resultados obtenidos puede deducirse que la infla-
¢ién no ha originado mayores cambios en los sistemas de costos utilizados,
en los que se observa el predominio de la aplicacién de los costos histo-
ricos.  Considerando que ¢l andlisis por estratos mantiene similares ca-
racteristicas a las de la muestra total, se ha considerado innecesario el es-
tudio particular de cada uno de ellos.

Como conclusién sobre el tema, sélo puede sefalarse un minusculc
repunte c¢n la aplicacién de costos predeterminados y en general la reite-
rada comprobacién de falta de flexibilidad para adapiar los registros con-
tables a procedimientos mis adecuados a las necesidades de informacién
4l dia, que la constante variacién del poder adquisitivo de nuestro signo
tmonetario convierte en imperativas.
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2.2.3.2 Aspeclos Extracontables.

Se incluyen en este concepto todos aqucllos clementos de relevamiento
y ;mtvmén de la actividad empresarial que sin integrar la contabilidacd
principal, ni sus auxiliares directos, se llevan paralelamente 2 ella y 1a
complementan, constituyendo, en muchos casos, auxiliares imprescindibles
cgl_cl aprovisionamiento de informaciones bisicas para ia adopcién de de-
cisiones a nivel superior. S¢ han previsto en el formulario los aspectos
que normalmente acompaiian todo el proceso de Ja contabilidad, asf como
aquéllos pudieron haberse incorporado con motivo del proceso inflacio-
nario, a f{in de apreciar las innovaciones introducidas y también Ja evo-
lucién determinada por el fenémeno que origina cste estudio. En todos
los aspectos considerados, se ha procurado establecer los procedimientos uti-
llza.dos por Ias empresas para la conversién de sus registraciones histéricas
a cifras de cardcter homogénco, ya sea a valores corrientes, mediante la uti
lizacién de coeficientes de actualizacidén, ya sea a valores constantes, defla-
cienados a un afio tomado como base de partida, ambos fundamentales en
materia de administracién [inanciera para la determinacién de situacion
y resultados ciertos a la fecha del anilisis y para Ia realizacién de estudios
comparatives de la evelucién econémica y patrimonial en términos reales,
ajenos a las distorsiones impuestas por |z inflacién.

A}  Regisiros

Se ha tralado de determinar mediante esta indagacién, si las empresas
cuentan con libros escriturados en forma sistemitica, relacionados con toda
la actividad de la empresa o con aspectos especificos, mediante los cuales
se cubrieran total o parcialmente las deficiencias de informacién, origi-
nadas por la falta de actualizacion de las cifras de la contabilidad p_rincipal.

La posibilidad de utilizacién de registros extracontables es sumamente
variada y depende fundameitalmente de las caracteristicas de la empresa
y del tipo de informacién que se necesita disponer en forma mas actuali
zada. A mero titulo de cjenplo puede indicarse la utilidad de disponei
de registros de Activo Fijo a valor constante, deflacionande a un afio base
las inmovilizaciones que se van incorporando, llevindolas luego a valores
corrientes toda vez que fuere necesario mediante indices de actualizacidn.
Procedimiento similar podria seguirse para otro tipo de registros, sin des-
cartar una forma quizés menos compleja como seria la de contar con re-
gistros. en moneda dura, tradicionalmente menos propensa a oscilaciones
bruscas que desfiguren el significado de las cifras.

En nuestro cuestionario s¢ han incluido como posibles respuestas pre-
establecidas, las dos alternativas bisicas mencionadas, obteniéndose los re-

sultados que se indican en el cuadro siguiente.

33



CUADRO N*? 2.8
EVOLUCION EN EL USO DE REGISTROS EXTRACONTABLES

PROCEDIMIENTO MUESTRA TOTAL ESTRATO 1 ESTRATO 2
Anterior  Actual Anterior  Actual Antcrier  Actual
No se hacen 85 o, 67 % 67 9% 33 9% 93 9, B0 %
A oro o moneda
dura - 18 9, - 33 % - 13 9
Ajuste con indices 59 10% - - 7% 13 %
Owros: (costos de
reposicién) 109 9% 339 339% - -

REFRISENTATIVIDAD = 100 9

El andlisis de Ja muestra total indica que las dos terceras partes de
las empresas no utilizan registros extracontables de la natwraleza cxpre-
sada. El tercio restante, que si los utiliza, se distribuye entre registros en
moneda dura, con ajuste indiciaric o a costos de reposicion. Alguna de
las empresas consultadas se vale de mds de uno de los procedimientos de
que se trata.

El andlisis por estratos sefiala que sélo un tercio de jas empresas dc
mayores dimensiones no utilizan actualmente los registros mencionados, lo
que significa un marcado progreso con relacién a los procedimientos an-
teriores a la repercusidn notoria del proceso inflacionario. Los procedimien
tos utilizados se reparten por iguzl entre registros en moneda dura, y a cos
tos de reposicion.

Un aspecto totalmente diferente presenta en cambio el Estato 2, en
el que un 80 7 de las empresas carece de registros extracontables, en tanto
que las que los usan distribuyen sus preferencias, por partes iguales, entrr
los procedimientos de registros en moneda dura o con ajuste indiciario.

Como conclusién de este tema surge el hecho de un muy moderado
desarrolio en la utilizacién de los registros de referencia, que obedece fun-
damentalmente a la evolucidén operada en el Estrato 1 y en un par de en-
presas “de avanzada” del Estrato 2. Dicha evolucién puede catalogarse
como insuficiente, si s¢ considera el alto valor gue informacién de la na-
turaleza indicada puede configurar para la administracién financiera de
periodos inflacionarics. También es de destacar que la preferencia de los
empresarios s¢ ha volcado hacia los procedinientos de registros en moneda
dura y en menor grado hacia los de costos de reposicién o de registros con
ajuste indiciario.

B)  Estadisticas.

Desde mucho tiempo atrds la doctrina ha reconocido al relevamiento
estadistico una importancia trascendente como auxiliar indispensable de la
administracién, que facilita, a través del estudio de antecedentes histéricos,
el andlisis y cantrol de las actividades cumplidas por la empresa, la rec-
tificacién de rumbos que su estudio promueve, la fijacién de politicas con-
venientes, la previsién y planificacién de las actividades futuras, etc. La
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importancia que tradicionalmente se¢ ha atribuido a las cstadisticas empre-
sariales se mantiene al presente en todos sus términos, al punto de consi-
derdrselas poco menos que imprescindibles para la adopcién de decisiones
acertadas y bien fundamentadas, al nivel de la direccién superior. Sin em-
bargo, como tedas las demds inlormaciones que se basan en cifras numéricas,
las estadisticas no han podido escapar a la influencia perturbadora de la
inflacién, que va haciendo perder homogeneidad y representatividad a
cifras que, en épocas de estabilidad, contenian una manifiesta significacion
para la administracién. Tan sélo las estadisticas en voltmenes fisicos pu-
dieron continuar utilizindose sin requerir modificaciones, en tanto que las
estadisticas en valores, demandan los ajustes propios de todas las demds ci-
fras afectadas por el fenémeno. Tales mativos indujeron a incluir en
el cuestionario las preguntas relacionadas con este tema, a fin de indagar el
grado de utilizacién de Ias estadisticas en volitmencs fisicos asi como los
procedimientos utilizados para hacer recuperar validez y utilidad a las esta-
disticas registradas a valores histéricos.

Los resultados obtenidos en la encucsta pueden apreciarse en el cuadro
que se incluye a continuzcién.

CUADRO N* 2.9
EVOLUCICN EN LOS PROCEDIMIENTOS DE AJUSIE DE ESTADISTICAS

PROCEDIMIENTO MUESTRA TOTAL ESTRATO I ESTRATO 2
Anterior  Actual Anterior  Acual Anterior .-\cmal
No se hacen 199 10% 17 % - 209 13%
Ajuste con indices
internos - 14 9, - - - 20 %,
Ajuste con indices
externos - 0% — 17 %, - 7%
En volimenes fisi-
cos Bl9 909% 83% 100% 80% 87T %

REPRESENTATIVIDAD = 100G

El estudio de la muestra total revela de inmediato dos aspectos de
interés, representados por la disminucién de las empresas que no realizan
estadisticas y el neio predominio, entre los procedimientos utilizados, de
las estadisticas en voltimenes fisicos, También se observa que este procedi-
miento se emplea en mayor proporcién que <on anterioridad y que se
han comenzado a utilizar técnicas de ajuste indiciario.

Dentro del Fstrato I, todas las empresas utilizan t‘:smdia.iti(:‘ts. en volu-
menes f(sicos y por excepcion en valores histdricos con ajuste lndlCl‘arEO. En
¢l Estrato 2 la gran mayoria de las cmpresas dicen un_].nmr estadisticas en
voltmenes fisicos y mis de fa cuarta parte de ellas también con ajustes ‘mdv
ciarios, lo que supera cl grado de utilizacién del procedimiento, indicado

por las empresas del Estrato 1.
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De lo expuesto puede inferirse como conclusion, que las estadisticas en
volimenes fisicos, exentas, por su condicién de no estar expresadas en va-
lores monetarios, de los efectos de distorsién ocasionados por la inflacién,
Y que se usaban tradicionalmente en escala apreciable, se han generalizado
en su aplicacién y se utilizan casi sin excepciones. En cambio, sélo se
manifiesta Ia aparicién incipiente de procedimientos de ajuste indiciario,
lo que puede caralogarse como un déficit en la calidad de la informacion,
sobre todo en aquellos aspectos en que resulta muy dificultosa o imposible
la utilizacidén de estadisticas en voliimenes fisicos. Como nota destacada
puede citarse el mayor grado de evolucién alcanzado en este aspecto en las
Empresas del Estrato 2, que por excepcion y a estar a las informaciones
recogidas, superan en la aplicacién del procedimicnto a las del Estrato 1.
C) Estados. ) o

Se comprenden en este conceptlo los resimenes que resultan de las ano-
taciones en libros, registros, estadisticas, etc, y qué permiten, por su cu-
ricter sintético, expresar en forma reducida informmaciones extensas y/o co-
rrespondientes a periodos mds o menos prolongados. Puede tratarse de
estados de situacién, de resultados, de produccidn, etc., o de estudios com-
parativos de elementos que pueden estar contenidos en €s0s o €n otros esta-
dos. Por consiguiente, los procedimientos de ajuste utilizados resultarian
similares a los indicados en los Item precedentes, sefialindose el estudio
de la evolucién del capital real, como medida de andlisis y control de la
variacién 2 través del tiempo de la sustancia patrimonial neta, que puede
dar ia pauta de Ia eficiencia de las politicas de coyuntura seguidas, asi como
de la verdadera situacion comparativa del valor de la empresa, a través
de sucesivos ejercicios o periedos comprendidos bajo la influencia comun
del proceso de continuada aiza de precios que nos afecta.

. Como es obvio, Ia utilizacién de tales estados y la representatividad de
su- contenido, resultan muy importantes como fuente de informacién rea-
lista para la Direccién, razén en la cual se motivé el interés por conocer lo
que en las empresas de nuestro medio se realiza en la materiz y puede apre-
ciarse en las cilras numéricas del cuadro que sigune.

. .CUADRO Ne 2.10
'EVOLUCION EN EL USO DE ESTADOS EXTRACONTABLES

T'ROCEDIMIENTO MUESTRA TOTAL ESTRATO 1 ESTRATO 2
Anterior  Actual Anteriotr  Aclual Anterior  Actoal

No se hacen 67 249 839, 179 0% 27%

Balance a oro - — — - - —

Balance en délares 459, 209 179% 679 - 13 9,

En volimenes fisi-

cas 249, 339 — - 39 47%

Evaluacién de la
evolucién del capi-

tal real. 45% 199 - 33 % 7% 139
Otros - 15g - 17 % - 139,
REPRESENTATIVIDAD = 100 %,
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‘Una apreciacién somera de Ia muestra total indica una sensible dismi-
nucién del porcentaje de empresas que ro utilizan estados extracontables,
unz utilizacién moderada de estados en délares y cn voltiimenes fisicos y en
muche menor escala de estudios de evolucién de capital real y otros estados.

El anilisis por estratos revela que, con una sola excepcién, todas las
empresas de! Estrato 1 efectian los mencionados cstados, que dos tercios
do ellas realizan balances en délares y que un tercio estudia el capital real.
El panorama resulta en cambio distinto en el Estrato 2, en el cual los
porcentajes de utilizacién de los procedimientos indicados son més bajos,
seglin se observa cn ¢l cuadro precedente y donde es mayor el niimero de
cmpresas que no formulan ningun tipe de estado extracontabie.

Sin embargo, importa destacar que casi la mitad de las empresas de
menores dimensiones manifiestan utilizar estados en vohimenes fisicos, (no
empleados por las del Estrate Iy que no resultan distorsionados en su
representatividad y constituyer un elemento 1til, que a falta de otros pro-
cedimientos, les proporciona informaciones valiosas para la adopcién de
¢lecisiones. .

Los resultados obtenidos, segun podrid apreciarse, no son totalmente
satislactorios, con excepcién de lo relacionado con los balances en moneda
dura que realiza una buena parte de las empresas del Estrato 1 y los ani-
lisis de volimenes fisicos que formulan las del Estrato 2. Pareceria inne-
cesario insistir entonces sobre las aparentes insuficiencias que también en
cste aspecto se infieren. Por ianto quizds resulte propicia Ia oporwnidad
para recalear nuevamente la importancia de la funcién extracontable, en
los casos en que Ia contabilidad principal s¢ ve imposibilitada de acom-
pafiar los fendmenos que la realidad va imponiendo 2 Ja empresa. El ce-
rrar fos ojos a esa realidad puede significar graves perjuicios 2 la empresa
v el conocerla y no poncrla de marifiesto expresamente en Jas informa-
ciones a nivel superior, sélo logra diferir el conocimiento de la wverdad,
Hevande a postergar la adopcién de medidas radicales y efectivas, que son
Tas tinicas que pueden encauzar hacia la solucién definitiva de las dificul-
tades que existieren, y permitiendo mientras tanto que los problemas se
acentien.

D) Presupuestos.

Todos los temas tratados hasta ahora en esta pregunta se referian al
problema de la falta de honogeneidad de las registraciones de cardcter his-
térico y a los procedimientos usuales para dotar de representatividad o
realidad a las cifras respectivas. Se dijo al comienzo que se reconocia Ila
existencia de dos grandes grupos de procedimientos: los que se basan .en
la utilizacién de una moneda o bicn, con caracteres de estabilidad, que
tienen la ventaja de permitir las comparaciones de valores homogénePs a
través de] tiempo y los que utilizan indices para transformar las registra-

ciones histéricas 2 valores corrientes.
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El problcma de las previsiones presenta alguna variantc respecto al
del anilisis de informaciones histéricas, sobre todo en lo referente a los
{ndices de actualizacién, que contrariamente a lo tratado hasta aqui, deben
procurar anticiparse en fo posible a la futma evolucién de las variables.

La previsién puede realizarse siguiendo la tendencia historica o esti-
mada de la desvalorizacién o pérdida de poder adquisitivo del dinero. Si
es posible, o util, el plazo total de la previsién se subdivide conveniente-
mente en periodos o plazos parciales, para cada uno de los cuales se habrii
establecido la tasa previsional de desvalorizacién respectiva. Para realizar
el trabajo se parte de valores corrientes, que se proyectan hacia el futuro
como si la moneda fuera estable, distribuyendo, si corresponde, el monto
total involucrado, en los periodos en que se hubiere dividido ¢l plazo
total. Luego se afectan las cifras de cada periodo con el indice o tasa se-
leccionada, que aumenta ¢l volumen de dichas cifras en funcion de la des-
valorizacién estimada para el periodo.

Otro procedimiento consiste en realizar la previsidn a valores corrien-
tes, 2 la fecha en que se formula, considerindolos constantes, como si la
moneda fuera esiable y proceder al ajuste de cifras por periodo transcu-
1rido, en {uncién de la desvalorizacién o disminucién real del poder de
compra, operada en el periodo. En este caso la particuiaridad de la pre-
visibn consiste solamente cn suponer que los componentes de los montos
correspondientes variardn pavalelamente con el transcurso del tempo, lc
que facilita el trabajo. Ei riesgo de que los elementos incluidos en la
previsién resulten en el futuro designalmente afectados por la inflacién,
puede cobviarse aplicindoles indices diferenciales de actualizacién.

El tipo miis conveniente de previsién a utilizar se decidird en funcidn de
su naturaleza, del destino a que se aplique y fundamentalmente del plazo que
abargue. Si se trata de previsiones de corto plazo, en que la desvalorizacién
puede preverse, salvo cxcepciones, con cierta aproximacién, es posible se-
guir la tendencia de la desvalorizacién. Para el largo plazo, quizds con-
viene mds trabajar a valores constantes a reajustar periédicamente, o, si
es posible, hacer previsiones en moneda dura. La previsién pura y simple
en valores corrientes, sin ninglin ajuste, presenta el riesgo de irse apar-
tando ada vez mids de la realidad, en funcién directa del periodo que
abarca Iz previsién y del ritmo de la desvalorizacién.

El objeto de la consulta planteada ha sido el de establecer cuiles son
los procedimientos de previsién que las empresas aplican en nuestro medio
para la formulacién de presupuestos y que la experiencia les ha sefalado
como mds recomendables. Los resultados alcanzados se aprecian en el cua-
dro siguiente. Se destaca que existen casos de aplicacién s:mnltanea de
dos o mds procedimientos.
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CUADRO N? 2.1)
EYOLUCION EN LOS SISTEMAS DI PRESUPULSTACION

PROCEDIMIENTO MUESTRA TOTAL ESTRATO 1 ESTRATO 2
Antcriof  Actual Antetior  Acwal Anterior  Actual
No se hacen 59 59 - - 79 7%

E ien-
“; valores corrien %% 389 839, 339 3% 409

En moneda dura 5% 199 179, 339 - 13
Segun tendencia
desvalorizacién 15% 339 - - 209 479%

En valores corrien-
tes a reajusiar pe-

riédicamente 159% 299, 17% 67 % 139 189
En volumenes fisi-

cos 389, 43¢ 179, 339 7% 479
Otros - - - — — —

REPRESENTATIVIDAD = 100 9,

_ El andlisis de la muestra 1otal sefiala una disminucién en la utiliza-
cién de presupuestos a valores corrientes, en los dos estratos que integran
la muestra, ¥ un aumento en todes los otros procedimientos, pero que en
ningin caso aicanzan a ser utilizados por la mitad del total de empresas
consultadas.

. En el Estrato 1, los dos tercios . de las cmpresas aplican en la actua-
lidad, presupuestos en valores corrientes con reajustes- periédicos, en tanto
que un tercio utiliza presupucsios en moneda dura y en volumenes fisicos.

En el Estrato 2, al margen de la previsién en valores corrientes ya
mencionada, alrededor de la mitad como minimo y en muchos casos la
gran mayoria de las empresas consultadas, no aplican 2l presente los res-
tantes procedimientos seitalados. .

Si bien la presupuestacién resulta mds dificil que en periodos de es-
tabilidad, también resulta mds necesaria y obliga ademds al directivo a
emplear al méximo sus posibilidades de informacién, y su capacidad de
previsién, lo que resulta imprescindible en circunsrancias en que las con-
tinuadas variaciones de datos bisicos, pueden deparar consecuencias irre-
parables para los desprevenidos. Es necesario reconocer sin embargo, que
los cambios de condiciones que a veces se originan en la prictica, superan
las posibilidades de lo racionalmente previsible. Los presupuestos flexibles
y los alternativos, que prevén el desarrollo de los hechos futuros segiin
distintas probabilidades, constituyen una valiosa ayuda para superar las
dificultades que en esta materia se presentan en periodos de inflacién.

El gran interés del tema y las dificultades que plantea, justificarian
un estudio en profundidad sobre el particular.
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2.2.8.8 Alcance de los Ajustes, Medidas Complementarias y Obstdculos
para su Adopcicn.

La pregunta anterior se ha orientado hacia un anilisis general de los
aspectos bidsicos de cuantificacién de valores, la evolucién de los mecanis-
mos de informacién wutilizados por las empresas, los ajustes de las cifras
representativas de sus actividades para la mejor adopcién de las decisiones
que rigen la vida de la empresa, y se ha formulado algin juicio sobre las
medidas tomadas, evaluando sus posibles ventajas o inconverientes y con-
siderando si han sido o no suficientes.

Trataremos ahora de conocer cudl ha sido Ia opinién de los encues-
tados sobre las medidas adoptadas y qué medidas complementarias con-
sideran de conveniente adopcién para aproximar mids las cifras relevantes
a valores efectivamente representativos de la realidad. Tal es el tema de
la Pregunta N2 4 que se wranscribe textualmente a continuacién.

4. Si se hubicran realizado ajustes, jconsidera que los regis-
fros, estados, eic., se han aproxtmado en forma suficiente
& valores efectivamente representativos de la realidad? En
caso negativo jqué otras medidas cree Ud. seria necesario
adopiar para elio?

{Qué obstdculos considera que se opondrian a su adopcion?

La pregunta transcripta comprende varios objetivos complementarios,
a saber: 2) conocer las medidas que no habiéndose aplicado aun en las
empresas s¢ consideran necesarias para dotar de mayor realismo a las in-
formadiones para la direccién; b) evaluar, a wavés del jnicio sobre las
medidas ya adoptadas y las que se consideran necesarias, el nivel de cali-
dad de la administracién financiera; ¢} determinar la naturaleza de las
rigideces estructurales, carencias internas o problemas externos, que obsta-
culizan la aplicacién de procedimientos mds perfeccionados en la materia
que nos ocupa.

Los resultados obtenidos la primera parte de la | nta - -
dente se incluyen en el cuadrop;i;n;duientpe. ne e pregd preee

CUADRO Nv 2.12
OPINIONES RESPECTO AL ALCANCE DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS
CONCEPTO

Empresas que consideran
que han sido suficientes los

MUESTRA TOTAL ESTRATO 1 ESTRATO 2

ajustes 33 %, 17 %, 0 %
Empresas que consideran

que no han sido sulicientes 52 o7 83 9 40 %
Empresas sin ajustes 15 o, - 20 %

REPRESENTATIVIDAD = 100 ¥
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El anilisis de la muesera total indica que aproximadamente la mitad
de las empresas no considera suficientes las medidas adoptadas, en tanto
que la otra mitad se distribuye entre las que opinan lo contrario o bien no
han realizado ningan tipo de ajuste.

El andlisis por estratos permite observar que mientras la abrumadora
mayoria de las empresas del Estrato 1 no considera suficientes los ajus-
tes realizados, sélo un 40 % de las del Estrato 2 comparte esa posicién, en
tanto que las restantes se consideran satisfechas o no realizan ningin tipo
de ajuste. Llama de inmediato la atencién este resultado, en el que se.ex-
presa que las empresas de mayores dimensiones, que segtn se habra podido
apreciar, son las que han realizado mis y mejores ajustes, son precisamente
las que los consideran insuficientes por absoluta mayoria, en tanto que las
empresas menores, en muy alta proporcién, y pese a no haber tomado, en
su mayoria, medidas adecuadas, se dan por conformes con las que han adop-
tado, o bien ni siquiera Jas consideran necesarias. Surge de aqui una con-
clusién muy importante en cuanto a la diferencia de nivel de calidad de
1a administracién financiera de Jas empresas de uno y otro estrato, sin que
ello signifique desconocer que en algunas empresas del Estrato 2 se.han
adoptado medidas que en nada desmerecen las aplicadas en las empresas
de mayor volumen. En cuanto a estas 1iltimas, si bien las medidas que han
adoptado pueden ne llegar al “desideraium”, el solo hecho de reconocer
sus limitaciones, significa conciencia del problema y existencia de una preo-
cupacién para el progresivo ajuste y mejora de procedimientos.

Dentro de las medidas complementarias que Ias empresas consideran de
necesaria adopcién, cabe mencionar, por orden de importancia:

—  Ajustes permanentes de todos los rubros del Activo y Pasivo que sufren
los efectos de la inflacién {destacindose el Activo Fijo como el mas
afectado) .

—  Ajustes permanentes de costos ¥ presupuestos.

Las respuestas indicadas son suficientemente elocuentes por si solas y
no requeririan mayores comentarios. No obstante, es menester destacar que
han sido excepcionales las empresas que mencionaron la necesidad de apli-
car medidas concretas, complementarias de las ya aplicadas.

Respecto a los obsticulos para la adopcién de medidas, se han sefalado:

—  Lés gastos administrativos que demandarian. .

—  Problemas organizativos para montar el mecanismo de reajusie per-
manente.

—  Dificultades para poder competir en el mercado, al ajustar los costos
a valores reales.

El peso de las razomes mencionadas no se puede desconocer e indu-
dablemente deben considerarse como un aténuante; aunque a esta’ altura
no es posible concebir. una buena administracién que no haya encarado de
algin modo la solucién de. las insuficiencias bisicas puestas de manifiesto.
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2.2.3.4 Frecuencia en la Utilizacion de Instrumentos de Prevision y
Control.

Como puede deducirse de todas las consideraciones hasta ahora formu-
ladas, la administracién [inanciera de periodos inflacionarios se torna mis
compleja que en épocas de estabilidad y requiere un esfuerzo mayor y una
mejor organizacién para poder seguir paso a paso, sin perder un solo de-
talle, todos los acontecimientos relacionados con la actividad empresarial,
que en tales periodos se caracteriza por uma constante variabilidad en los
datos bisicos que se manejan.

El aumenio en lz frecuencia de controles, 2justes y previsiones, que en
épocas de estabilidad es ya indice de elevacién de la calidad administrativa,
se convierte de este modo en una necesidad poco menos que impostergable,
v tanlo mds cuanto el proceso mantenga continuidad y adquiera aceleracién.

Por tales motivos se considerd interesante conocer las caracteristicas
bisicas de nuestro medio empresarial en cuanto a la frecuencia de formu-
lacién de estados, presupuestos, ajustes, controles y verificaciones, lo que
constituye el objeto ceniral de la Pregunta N? 5 que se transcribe a con-
tinuacién.

5. Con gud frecuencia se llevan a cabo en la emprese las
tareas que se indican en el cuadro que se incluye a conti-
naacion? ’

E! cuadro induido en la pregunta y el de anilisis de resultados son
similares, por cuyo motivo sdlo se transcribe este ultimo, en la piagina si-
puiente.

Considerando la extensién del cuadro transcripto, sélo se realizard un
andlisis somerc de cada uno de los aspectos concretos que contiene, dejando
por cuenta del lector que se interese en profundizar en el tema, 1a reali-
zacién de un estudio mds minucioso.

a) Balance de resultados. — Un alto porcemtaje (62%) de la muestra
total los realiza mensualmente, siguiendo en orden de importancia los ba-
lances trimestrales (19%). En el Estrato 1, con una sola excepcién, todas
las empresas lo efectiian todos los meses. En el Estrato 2, mds de la mitad
realizan balances de resultado mensuales, precediendo en orden de impor-
tancia a las que efecttan balances trimestrales {27 9%). Sin entrar a pro-
nunciamos sobre la precisién y representatividad de los estados formulados,
respecto a lo cual ya se habrin recogido elementos de juicio en las piginas
anteriores, puede afirmarse que la tarea indicada, de notorio interés como
informacién bisica para la Direccién, sobre todo en épocas de inflacién, se
realiza con frecuencia recomendable, especialmente en las empresas de mayor
volumen, siendo de desear que dicha prictica se extienda al mayor numero
posible de empresas del Estrato 2.

b) Balance de situacidn. — El estudio de Ia muestra total indica como
frecuencias mis usuales la mensual, con un 38 %, y la anual, con un 338 %,.
El anilisis al nivel de los estratos indica mayor preferencia por los balan-
ces mensuales, que realizan la mitad de las empresas de mayores dimensio-
nes, €n tanto que un tercio de ellas los realiza anuales y el resto, trimes-
trales. En el Estrato 2, se’equilibran las respuestas m4s frecuéntes para’ los
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CUADRO N 2,13

FRECUENCIA EN LA APLICACION DE INSTRUMENTOS DE CONTROL, PREVISION Y MEDIDAS DE AJUSTL

Concepio Muestra Total Estrato 1 Estrato 2
R 7-15 l'm Zm 3m 6 m 12 m Otros R 7-15 L m 2m I m G m 2 m Otros R 713 ! m 2m Im 6 m 12 m Otros

dias (B dias : 1y dfas (1)
Balance resultados 1009, - 629, 59 199 59 9o - 1009, — 83 %, ~ — - 17 %, - 1009y - 589, 69 279 7°9 7o —
Balance situacion 10ee, - o, S5° 199 539 3839 - 1009, -— 50 9, - 179 -~ 33 %, - 100 o7, - 339, 79 209 7°¢% 35 o, —
P1o. de Caja 869, 339 509 - 1 vy — 6 9, - 1009 6% 17% 17% - - - - 809, 179 679% — g o, — 8% -
Pto. financiero 679, - 509, 79 79 — 30 9 - 67 9%, - 25 9, = - —~ 75 9, - 67% — 609, 10°, 109 — 20 o, -
Ajuste de Presupuestos 52 9% - 61, - 18 o7, 99 - 9% 67 % - 75 9% - - 25 o - - 17 % - 67 7, - 33 o - — -
Ajuste de costos 86 %, — 33 ¢, — — 11 %, 6% 509 83 9, — 40 9, - - 20 9, - 40 9 87 7% - 31% — - 5% 15t 5 G
Ajuste de precios 86 ¢, — 6 9, - 119, 119% - 29 83 o — — — 209, 209 - 60 9, 87 % - 89, - 8o, 8¢9 — 76 %,

R — Representatividad de las respucsias obtenidas.
(1) Ajustes woda ves que se producen variaciones en precios de insumos, tostos de produccidn, ete




balances mensuales y los anuales, utilizados, cada uno de ellos, por un ter-
cio de las empresas que respondieron al respecto. En el tercio restante, la
preferencia se inclina por los balances trimestrales.

_ Con Ias salvedades indicadas en cuanto a la representatividad de las
cifras que conticnen y sin perjuicio de reconocer que la frecuencia de los
balances de situacién debe adaptarse a las caracteristicas particulares y ne-
cesidades de cada empresa, parece evidente que el realizarlos con frecucn-
cia supone la posibilidad de un control mis eficiente de la evolucién de
los conceptos que integran el patrimonio, asi como de los aspectos [inan-
cieros que implican, para la adopcién de decisiones sobre la base de in-
formaciones mds actualizadas. Desde este punto de vista, resultaria mas re-
comendable acoriar en lo posible los periodos de realizacién de balances,
lo que permite efectvar anlisis financieros mas ajustados y acordes con la
dindmica de la coyuntura econémica.

¢} Presupuesto de Ceja. — La frecuencia mds usual, seguin lo seifiala el
anilisis de la muestra total, es la de los presupuestos mensuales, realizados
por la mitad de las empresas encuestadas. Por otra parte, un tercio de ellas
los realiza en pericdos que van de 7 a 15 dias.

. En el Estrato 1, dos tercios de las empresas realizan Presupuesto de
Caja por pericdos no mayores de 15 dias, en tanto las restantes lo hacen
mensual o cada dos meses. En el Estrato 2 predomina en forma absolutz
€l Presupueste mensual, practicado por dos tercios de las empresas, aunque
existen algunas que también los realizan por periodos menores.

No cabe duda que una buena administracion de las disponibilidades
requiere la formulacién de previsiones [recuentes de ingresos y egresos, lo
que permite prever oportunamente los excesos o insuficiencias y adoptar las
medidas correlativas correspondientes. En este aspecto, los apremios finan-
cieros que la inflacién ha ccasionade a las empresas, quizds sean un factor
que ha obligado a aumentar la frecuencia de la aplicacién de este instru-
mento. Las empresas de mayores dimensiones, nuevamente, son las que han
manifestado mids preocupacion ante el probleina, aumentando Iz frecuencia
en mayor proporcién que las empresas de menor volumen.

d) Presupuesto Financiero, — Mientra que en el Presupuesto de Caja
o de Tesoreria se reflejan {os movimienios reales de efectivo previstos para
un plaze mis o menos inmediato al de su realizacién, en forma necesaria e
impostergable, el financiero comprende una escala mucho mas amplia y un
plazo més extendido, abarcando pricticamente todas las actividades de la
empresa que suponen movimiento de fondos, y se obtiene con la base de
las informaciones provenientes de los presupuestos operativo y de inversio-
nes, con los cuales constituye el sistema de presupuestacién integral de la
empresa.

La consulta formulada dentro de este contexto, dié como resultado,
al nivel de la rouestra total, que mientras la mitad de las empresas lo rea-
lizan todos los meses, algo mds de un tercio los formula anualmente y el
resto bimestral o trimestral. No obstante, en el Estrato | sélo un 25 <,
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realiza’ Presupuesto Financiero mensual, mientras que el resto Io formula
anualmente; en tanto que en el Estrato 2 los resultados son sensiblemente
opuestos. Tal cosa s6lo podria explicarse, en base a los antecedentes quc
distinguen ambos estratos y considerando la complejidad que supone la con-
feccién del trabajo de referencia, de haber existido un error de interpreta-
cion en lo que se comprendié por las empresas dentro del concepto que
se analiza.

La frecuencia de la necesidad de realizacién de presupuestos, como es
légico, depende en gran parte de la naturaleza de las actividades de cada
empresa. Pareceria que en periodos de inflacién, a la par que la previsién
s¢ hace mas necesaria, también resulta mds dificil, por la inestabilidad de
los valores que se manejan. Esto vendria a sefialar la conveniencia de acor-
tar los periodos que abareanm, o bien su estructuracién de forma que por
su flexibilidad permitan la realizacién de ajustes con la frecuencia necesaria.

¢} Olros presupuestos. — Los presupuestos indicados con mayor asidui-
dad dentro de este titulo fueron los de venta y produccién, con frecuencias
que varfan entre mensuales y anuales. En atencidén a la variedad de los
presupuestos que estarian comprendidos en el tema y a la falta de una
informacién mds precisa, que seria necesaria para poder emitir algin juicio
al respecto, no se han tabulado los resultados obtenidos, por haberse com-
probado la imposibilidad de extraer conclusiones fundadas 2l respecto.

f) Ajuste de presupuesios. — La constante variacién de las cifras in-
clufdas en los presupuestos, obliga 2 la adopcién de medidas preventivas
para su confeccién, que permitan la introduccién de las modilicaciones que
se van originande y que desvirtdan la significacién de su forma original.
La frecuencia de los ajustes, ademds de constituir un {ndice de la flexibi-
lidad de los presupuestos, condicidn fundamental en periodos de inflacién,
da ]a pauta de la preocupacién de las empresas en mantener actualizada ia
informacién en que fundamenta su administracién.

De los resultados obtenidos zl nivel de la muestra total, se infiere
que por absoluta mayorfa de casi dos tercios de respuestas, existe mayor pre-
ferencia por los ajustes mensuales, aunque se debe destacar que algunos
presupuestos, en especial el de Caja, se ajustan 2 veces por periodos meno-
res. Las empresas de mayores dimensiones realizan generalmente ajustes
mensuales y exccpcionalmente semestrales. En el Estrato 2 las preferencias
se inclinaron también, marcadamente, hacia los ajustes mensuales y en me-
nor proporcién hacia los trimestrales.

__Tampoco en esta materia es posible tentar alguna conclusién general,
ni indicar cudl resulta el procedimiento m4s recomendable, pues depende
de las caracteristicas de la organizacién, de la naturaleza de las actividades
de la empresa, de la frecuencia de la variacién de los precios de sus insu-
mos, etc. Tan sélo puede destacarse la importancia de la actualizacién de
los presupuestos, mediante los ajustes necesarios, ya sea al variar los precios,
ya sea en forma periédica, segin las necesidades y posibilidades de la or-
ganizacién. S
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_ 8) Ajuste de costos. — De acuerdo con los resultados obtenidos, se rea-
lizan fundamentalmente cada vez que varian los precios o en forma mensual.
Ea el Estrato 1 se utilizan ambos procedimientos en igual medida, en tanto
que el de ajustes semestrales se emplea en menor proporcién. En el Estrato
2 se observa cn cambio, notoria preferencia por seguir ias fluctuaciones de
los precios de los insumos. Los resultados heterogéneos que se comprueban,
demuestran que el procedimiento depende de las caracteristicas de cada
Cmprcsa, aunque s¢ nota cn Jas empresas de menores dimensiones una ten-
dencia a seguir mis de cerca las variaciones de los factores de costos, quizds
debida a razones de flexibilidad admitida por menor dimensién de la orga-
nizacién o la aplicacién de cilculos de costos en forma extracontable. En
las empresas mayores, probablemente, los procedimientos contables y el vo
lumen de la estructura administrativa imponen mayor rigidez y obligan los
ajustes en forma sistemdtica y periodica.

h) djuste de precios. — Del estudio de las respuestas recogidas surge
que la absoiuta mayoria de las empreszs modifican los precios en funcitn
de las variaciones operadas en los costos. Al no poder contar con informa-
ciones mis amplias al respecto, sobre todo en cuanto a la efectividad ¥
calidad de los ajustes de costo, no es posible formular mayores apreciaciones
sobre este punto, que indudablemente mereceria ser objeto de un andlisis
mds minucioso, por la influencia que puede tener sobre las empresas en
particular y sobre la situacién econéimica general.

Para terminar con cl tema, cabria formular las siguientes conclusiones:

J) La varicdad de caracteristicas, naturaleza, organizacién, eic, de las
empresas consultadas, impide la obtencién de deducciones de tipe general,
lo que no obsta a que con Ia informacién recogida, cada empresa pueda
tener una nocién de lo que sucede al nivel de las industrias, tratando de
comparar sus procedimientos con los utilizados por las demiis.

2) Las iimitaciones propias de la poca profundidad de las informacio-
nes recogidas, derivada de la extensién del tema, se acentian en algunos
casos, particularmente en materia de Presupuesto Financiero y Ajustes de
Presupuestos, por la representatividad reducida que resulta del menor ni-
mero de respuestas obtenidas al respecto.

3) Se observa no obstante en el medio, una apreciable inquietud en el
sentido de aumentar la frecuencia de los ajustes y actualizaciones de es-
tados y previsiones, como consecuencia légica de los problemas derivados
de las distorsiones ocasionadas por la extremada variabilidad de los datos
bésicos que deben utilizarse.

4) Existe una acentuada diferencia entre los procedimientos utilizados
por las empresas, determinada por su dimensién, la que a medida que va
aumentando exige informaciones mds ajustadas, requiere una organizacién
mds compleja y afinada y permite una especializacién de i"unaones_ bl divi-
sién del trabajo que facilita el montaje de mecanismos de informacion mis
evolucionados, lo que no significa desconocer que existen dentro del Estra-
to 2, organizaciones, técnicas o procedimientos de nivel equiparable con

los mais avanzados.
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2.8 RESUMEN Y CONCLUSIONES.

Luego del anilisis detallado de los resultados de la encuesta, se intenta

a continuacién la formulacién de un resumen esquemitico final de las
apreciaciones mds relevantes que surgen del estudio de las respuestas obte-
nidas, asi como de las conclusiones mis importantes y reveladoras de nues-
ira realidad en materia de cuantificacién de valores.

16

Los aspectos generales de mayor destaque son:

Existe plena conciencia, en las empresas industriales de mayores di-
mensiones, de que la inflacion ha afectado las cifras numéricas que
manejan, ¢n sus funciones de suministro de informaciones para la 1omna
de decisiones y de comrol.

La gran mayoria de Jas empresas manifiesta haber comenzado a sentir
en forma notoria los efectos de la inflacién en ¢l periodo 1959-1962,
vinculdndose en varias respuestas la apariciéon o acentuacion del feno-
meno a las disposiciones gubernamentaies de Reforma Cambiatia y
Monetaria.

Ha existide en apariencia cierta capacidad de adaptacién y {lexibilidad
para la implantacién de mecanismos de ajuste y actualizacién de las
informaciones numéricas, especialmente en Jas empresas de mayores
dimensiones, pero no asi en las que ocupan menor nimero de obreros.
Un andlisis mds profundo sefiala, sin embargo, que- iz deduccidén es
sélo aparente, pues cn alta proporcién las medidas tomadas no siem-
pre resultan ser suficientes, ni las mids adecuadas.

Los registros contables principales y regulares de las empresas se- han
revelado como incapaces de seguir de cerca las fluctuaciones derivadas
del proceso iafllacionario, lo que puede atribuirse a razones dc costo,
de orgamizacién o de preparacién del personal responsable. La conta-
bilidad se utiliza bdsicamente orientada hacia €l cumplimiento de las
obligaciones legales y fiscales, cumpliendo también con ciertas [uncio-
nes importantes de control.

Como consecuencia de lo anterior, se deduce que los estados que re-
sultan de la contabilidad, estan totalmente alejados de la realidad y
carecen en su gran mayoria de toda representatividad.

Las insuficiencias de la contabilidad han promovido la implantacién
progresiva de mecanismos de informacién auxiliar y complementaria
mds ajustados a la realidad, que muchas veces constituyen el clemento
bisico para la adopcidn de las decisiones que rigen la vida de la em-
présa. Sin embargo, tampoco en este campo se ha liegado a los ni-
veles minimos recomendables, trabajandose en algunos casos por sim-
ple intuicién, sin la base de informaciones serias y fundamentadas.
Las medidas adoptadas se consideran en general insuficientes por las
cmpresas que han mostrado mayor preocupacién por una mejor cuan-
tificacién de valores, en general las de mayores dimensiones, lo que
cvidencia que existe en ellas conocimientos de los déficit que atn ex-
perimentan en la materia. En cambio, las que menos han trabajado
sobre ¢l tema, sc consideran satisfechas con las medidas adoptadas, lo
que revela nivel insufliciente en su administracién financiera.



— No obstante lo expuesto, s¢ pucde observar cierto progreso en la im-
plantacién de procedimientos de ajuste en la representatividad de los
valores, comparando con lo que se hacia antes de sentirse el impacto
evidente de Ja inflacién, asi como en la frecuencia con que se formulan
g(:;::. prcwsuone:, u:]u;roles y verificaciones. En este aspecto es ne-

reconocer las dificult a i i
cedimicntos debe supcerr ades que la introduccién de nuevos pro-

- Se aprecia una notoria diferencia de procedimientos entre las em

que integran los dos estratos en que sl: ha dividido Ia muestra, La[;rms
presas de mayores dimensiones han alcanzado, en general, un mayor
gr:ldo de perfeccionamicnio en ¢l ajuste de sus mecanismos de inlor-
macion. Las empresas meneres al parecer suplen la [alta de informa
clones ajustadas, orientdndose por las tendencias de los movimientos
en volumem_:s fisicos y las tendencias de la desvalorizacién mongtaria,
cuando su situacion se lo permite. Cabe sefialar que existen excepcio-
nes que permiten asimilar los procedimientos de algunas de las em-
presas menores con los wiilizados por Jas empresas de gran volumen.

Cabe aun la formulacion de algunas apreciaciones finales.

La qx:ntabilidad, conjuntamente con todos sus auxiliares y complemen-
tos, coastituye tan sélo una importante herramienta de la administracion
financiera. Cuando Ia significacién de la informacién que proporciona que-
da desvirtuada, pierde gran parte de su wutilidad. El no tomar medidas
de ajuste adecuadas de las unidades de cilculo, o tomar medidas insufi-
cientes, significa para la empresa un peligro cierto, que se concreta bajo la
amenaza de descapitalizacién y conduce a la adopcién de decisiones im-
provisadas, de resultado incierto.

La operatoria del ajuste exigido por la deformacién de la unidad de
cilculo requiere un cambio de mentalidad y de enfoque de los problemas,
esfuerzos, dedicacién y capacitacién, sobre todo porque la critica sitwacién
que el pais atraviesa torna mis compleja la vida de las empresas y absorbe
la capacidad de sus directivos en todos los terrenos. Se hace necesaria una
vigilancia permanente de los conceptos bdsicos y aspectos mis relevantes
que repercuten en la economia y las finanzas de la empresa, a fin de poder
mantener la sustancia patrimonial, cumplir con las obligaciones fiscales ¥
obtener un retorno razonable sobre los capitaies revaluados.

La inflacién conspira contra la concrecién de estos objetivos. Se opo-
nen también a ellos, la existencia de una legislacién tributaria compleja,
inadecuada, injusta, que entre muchas cosas ha presentado cocficientes
de revaluacién obsoletos, gravaimenes sobre utilidades ficticias, “'de infla-
cién”, que en los hechos se convierten en impuestos al capital, etc. Tam-
bién importa mucho al respecto la posicion de la empresa en el mercado.
Pues en algunos casos aun con plena conciencia de las necesidades senala-
das, no le resulta posible llevarlas a la préctica, debido a Ia lucha en que
eventualmente se encuentre empeiada [rente a la competencia.
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A la luz de Jas informaciones tratadas en este capitulo, se analizarin
en los siguientes aspectos bisicos relacionados con los problemas empre-
sariales en el manejo de las {uentas y los usos de fondos, donde si es posible
se pondrd adn mdis de relieve la importancia fundamental de la adecuada
cuantificacién de valores para la administracién financiera en periodos de
inflacién.



CAPITULO 39 — INVERSIONES DE FONDOS

3.1 CONCEPTOS PRELIMINARES.

El presente capitulo y ¢l que lo sigue, sc refieren basicamente a los
conceptos principales que en general integran el Activo y el Pasivo de los
balances de las empresas, los que en términos financieros representan el
uso o destino final que se ha dado a los fondos puestos a su disposicién y
las fuentes de origen de dichos fondos, respectivamente. Tal divisién s¢
ha formulado a fin de facilitar <l desarrolle de las ideas a tratar, asi como
el andlisis de las informaciones recogidas. Sin embargo, s menester reco-
nocer que en la realidad resulta poco menos que imprescindible reiacionar
ciertos usos o inversiones de fondos con las fuentes de financiamiento y que
carece de sentido considerarlos en forma aislada. Sin perjuicio de mantener
Ia clasificacién que por razones metodoldgicas nos hemos impuesto, se tra-
tari de sefalar esa vinculacién, prevista en alguna oportunidad expresa-
menic en el cuestionario utilizado, cuando asi se considere de interés.

Por otra parte, cabe acotar que en algunos casos se han incluido as-
peclos que no son de caricter patrimonial puro, pero en mayor o taenor
medida tienen afinidad con ellos o incidencia Gltima en Ia situacién empre-
sarial; su inclusién puede explicarse también por vinculacion con el tema
especifico de alguna preguntz o aspectos de técnica de formulacién del
cuestionario. Y sobie 1odo, por el objetivo de complementar las deduccio-
nes que pudieran lograrse por el exclusivo anilisis de los aspectos patri-
moniales, a fin de lograr, dentro de los alcances del trabajo, un panorama
mis completo del tema en estudio.

Como ya se ha expresado, los usos o inversiones de fondos, considera-
dos del punto de vista de las Finanzas de Empresas, estin representados
por toda utilizacién o destino de fondos a disposicién de la empresa, pro-
pios o ajenos, que deriven hacia conceptos de cardcter patrimonial y que
en definitiva resulten incluidos en las cuentas de Activo de su balance.

De acuerdo con el concepto expuesto precedentemente, obvio resulta
destacar la importancia que dentro de las Finanzas tiene el acertado ma-
nejo de las inversiones, para lo cual Ia Teoria proporciona un amplio ins-
trumental, que utilizado convenientemente por la administracién financiera
y orientado por adecuadas politicas directrices, debe conducir, en general,
al logro de retornos adecuados, con los que, una vez cumplidas todas las
obligaciones derivadas de la gestién, resulte un excedentc capaz de propor-
cionar una justa retribucién a los capitales aportados y/o las glnlndadcs
adecuadas para reinvertir en la empresa, en funcion de sus necesidades de

desarrollo.
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En épocas de inflacién, la administracion de las inversiones se torma
ain mds importante y compleja, pues paralclamente con las dificultades
propias de su acertada conduccién en tiempos de estabilidad, se plantean
aquellas provenientes del proceso que afecta la representatividad de la uni-
dad monetaria, que obligan al ejecutivo financiero a redoblar su atencién
para que el objetivo sefialade pueda lograrse, en forma real y no ficticia,
es decir, manteniendo y ampliando en la medida que la evolucion de la
empresa lo requiera, la sustancia real de su patrimonio.

Una de las preocupaciones fundamentales que este proceso debe ori-
ginar a la Administracién, se manifiesta por la necesidad de adopcién de
una ajustada politica de precios, que cubra adecuadamente los costos de
los insumos aplicados a Ia produccién, las cargas financieras, la desvalori-
zacién que se opera en las ventas a crédito y que permita la reposicién de
las inmovilizaciones destinadas a la produccién, 2l fin de su vida econémica.

De modo que, en principio, una empresa que pretenda enfrentar con
éxito los problemas planteados por la inflacién, mantener la sustancia de
su capital y obtener una utilidad razonable y real sobre la inversién real,
deberia adoptar, entre otras, una serie de medidas bidsicas, a saber:

a) Considerar dentro de los costos utilizados como base para la fija-
cién de los precios de venta, las cargas por finandacién de inven-
tarios, dendores, etc.,, que correspondieren; y especialmente asegu-
rarse de que los precios establecidos permitirin reponer integra-
mente los insumos absorbidos por los bienes vendidos, dejando
también un margen razonable de utilidad.

b) Incorporar igualmente a dichos costos, las depreciaciones corres-
pondientes a los Activos Fijos revaluados sistemiticamente.

¢) Incrementar los precios de venta a crédito con los importes corres-
pondientes al deterioro del poder de compra de la moneda que se
prevea para el periedo de duracién del crédito.

No se ha tenido en cuenta la desvalorizacién de la inversidn en efectivo,
por cuanto, segiin puede apreciarse en la Pregunta N¢ 11, salvo excepcio-
nes, representa un porcentaje muy bajo dentro del Capital Circulante. Sin
embargo, este aspecto no deberia odmitirse en un estudio afinado, en cuyo
caso seriza necesario adoptar medidas para evitar el deterioro de dicha in-
versién a causa de la inflacién, considerando los efectos de la desvaloriza-
cién como un costo mids a tener en cuenta para la fijacién de los precios
de venta,

El planteo precedente supone, con fines de un anilisis mis claro, que
se distinguen dentro del proceso en estudio, dos periodos bien definidos.

El primero comprende la adquisicién de insumos, produccién y perma-
nencia en stock de articulos terminados, hasta verificarse la venta de los
bienes. En ese momento o en las proximidades del fin de este primer
periodo, para que el cual son aplicables las medidas indicadas en los apar-
tados a) y b) precedentes, se determinaria el precio de venta en funcién
de _los costos de reposicién respectivos. De modo que el efecto de la desva-
lorizacién para el periodo se considera a través de los costos de reposicién,
asi como mediante la revaluacién de Activos Fijos y depreciaciones.
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El segundo periodo, que sélo existe cuando sc realizan ventas a crédi-
to, s¢ extiende desde el momento de la venta a crédito hasta su realizacién.
En este segundo periodo, el efecto de la desvalorizacién se ticne en ¢ #ata
mediante los recargos indicados en ¢l apartado ¢) que antecede.

. Ll critetio_expresado fuc, pues, el utilizado para el estudio de este
Imiportante problema, segin podrd observarse en el cuestionario preparado,
mcmu_cndo sefialarse, no obstante, que por razones consideradas en su for-
mulacién, 1o se ha seguido estrictamente el orden de los periodos men-
cionados.

Las medidas indicadas en a), b} y c) son las que tedéricamente habria
que aplicar si Ja empresa estuviera totalmente financiada con capitales pro-
pios o bien considerando el problema de las inversiones en forma aislada
y_!]ac:endo total abstraccion de las caracteristicas de las fuentes de financia-
cion. Puede acotarse al respecto, ademis, que Ia medida indicada en ) no
seria procedente si los costos de reposicién pudieran establecerse con la basc
de la fecha de cobranza de las ventas a crédito.

. A fm_ de [lti]ita.!' €l anilisis del tema, en principio se tratard la cues-
tién considerada bisicamente con el mencionado supuesto tedrico, relacio-
nado con los procedimientos utilizados en la prictica, gue como se verd,
en muchos casos se vinculan con las fuentes de financiacién. No obstante,
atento a que la plena inclusién de estas ultimas en el problema puede in-
troducir variantes sustanciales en el plantamiento, sélo se esbozard la in-
fluencia de las fuentes de financiacién, difiriendo hasta el capitulo siguien-
te la tentativa de formulacign de un estudio mis completo.

Mientras tanto, en este capitulo se tratard de detectar los efectos ge-
nem!es de la inflacién sobre las inversiones de fondos, con la base de las
consideraciones precedentes, procurando evaluar las consecuencias de mayor
relevancia que por ellz han debido experimentarse y las medidas de politica
financiera que las empresas han adoptado para hacer frente a las conse-
cuencias del fenémeno, tomando como base los conceptos fundamentales
de sus activos, pero con la orientacién de analizar, toda vez que resulte po-
sible, los elementos determinantes de resultados, que en definitiva han de
volcarse, ya sea transitoria o definitivamente, en elementos patrimoniales.
Como complemento, seria posible extraer también algunas conclusiones
respecto al nivel de calidad de la administracién financiera, deducidas me-
diante Ja profusa y valiosa informacién que este capitulo contiene sobre
el particuiar. 11 estudio de los aspectos especificos de los temas corres-
pondientes, se desarrolla a continuacién.

3.9  ANALISIS DE L.OS RESULTADOS DE LA ENCUESTA.

3.9.1 LAS VARIACIO)NES EN LA DISPONIBIIIDAD, SUS CAUSAS Y
MEDIDAS PARA ENFRENTAR ESCASEZ O EXCESO.

Si hablar de Finanzas significara tratar solamente los aspectos mone-
tarios, considerar el tema de las disponibilidades, definidas como el monto
de dinero a immediata disposicién de la empresa, englobado en los con-
ceptos que normalmente se agrupan bajo esa denominacion en los balances,
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resultaria una de los fines principales de este estudio. Pese a que tal con-
cepcién limitativa estd totalmente superada, tampoco debe soslayarse que
el problema de la obtencién y mantenimiento de un nivel de efectivo (o
de liquidez o disponibilidad) acorde con las necesidades funcionales de la
empresa, continda configurando un problema de primera linea, sin desme-
dro de la importancia de los demds conceptos de inversiones financieras.
La investigacién de los efectos de la inflacién en las disponibilidades se ha
procurado mediante la Pregunta N? 6, que se transcribe textualmente a con-
tinuadén.

5. ¢Qué efectos ha tenido In inflacion sobre las disponibili-

dades de la empresa?

EFECTOS CALIFICACION
Las ha afectado oo
Motiva escasez %;m::;aw
Motiva excesd :!E:Pr;l'::;;(:e

a) ¢Podria indicar las causas?
b) §f hubieran existido excesos de disponibilidad, jse han
tomado medidas para defenderlos de la inflacicn?
¢} En caso dafirmativo jcudles? — Stock — Moneda dura
Otros activos.
d) Si hubiera existido escasez de disponibilidad, ;se han
adoptado medidas pare resolver el problema?
En caso afirmativo, jcudles? -
Como surge claramente de su texto, el objetivo de esta pregunta ha
sido el de establecer en qué forma los fondos efectivos necesarios para la
marcha normal de la empresa, gue en general se incluyen en los conceptos
de Caja y Bancos, han sido afectados por la inflacién, las causas a que
las empresas atribuyen las variaciones y las medidas que se han adoptado,
para enfrentar los problemas derivados de insuficienctas o excedentes. Los
resultados obtenidos se incluyen en el cuadro que sigue : C

CUADRO N% 3.1
EFECTOS DE LA INFLACION SOBRE LA DISPONIDILIDAD

EFECTOS MUESTRA TOTAL ESTRATO 1 ESTRATO 2
Ha afectado  SL 100 %, 100 %, 100 9,
NO — — _
Esporidica 52 o 50 9, 53 9,
Escasez Permanente 43 '7;:' 50 172 40
Exceso ESPOI‘idiCO 5 % — 7 %
Permanente — — -

REPRESENTATIVIDAD = 100 9;
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Como puede apreciarse, 1a unanimidad de las empresas ha manifes-
tado que la inflacién afecté sus disponibilidades. In cuanto a la forma
que tomé el problema, las opiniones se han repartido entre insuficiencias
de caricter esporidico y permanente, en porcentajes aproximadamente equi-
valentes. Con variantes de relativa importancia, las respuestas obtenidas
presentan ¢l mismo matiz basico en los dos estratos en que estd dividida
la muestra. Tan s6lo una empresx del Estrato 2 manifesté contar con
cxcesos ocasionales de efectivo. En resumen, pricticamente todas las em-
presas entienden que la inflacién ha afectado sus disponibilidades, origi-
nando escasez esporddica o permanente, en proporciones similares, aunque
los casos de escasez permanente son zlgo menos frecuentes en el Estrato 2.

Surge de mmed_iato la interrogante de las causas concretas a que se atri-
buye la falta de disponibilidad. Las respuestas provenientes de los estra-
tos establecidos no son totalmente coincidentes, por lo que parece conve-
niente mencionarlas por separado.

En el Fstrato 1 se sefialan como causas principales: que la restriccién
de los plazos de créditos obtenidos ha sido mayor que la de los concedidos;
el aumento de costos de reposicién, con cierta rigidez del mercado para
absorberlos; en algin caso particular el coniralor ofical de precios; y la
influencia de Ias normas vigentes en materia de depésitos de importacién
en la inmovilizacién de efectivo.

~ En el Estrato 2, la insuficiencia de disponibilidad se atribuye, prin-
cipalmente, al aumento de los costos de reposicién, a la desvalorizaci
que afecta a los créditos concedidos, a la insuficiencia de crédito banca-
rio ¥y su carestia, atrasos de deudores, problemas cambiarios y de impor-
tacién, limitindose alguna respuesta a los problemas generales originados
por la desvalorizacion. También las medidas adoptadas para enfrentar la
escasez son de lo mds variadas y heterogéneas, observindose algunas coin-
cidencias y diferencias apreciables en el andlisis por estratos.

Er el Estrato 1 se han indicado, entre las medidas adoptadas, la res-
triccién de créditos y plazos concedidos, atrasos en pagos a acreedores, con-
solidacién de adendos fiscales, conformacién de facturas y descuento de Ia
cartera, presién cn Ia cobranza, financiacién del exterior, modificacién de
l1a politica de ventas con gran estimulo para pagos al contado y fuertes
recargos en los créditos, ventas con pagos adelantados, estudios de ajuste
de produccién a demandas potenciales, reduccién de gastos superfluos y de
distribucién de utilidades.

En el Estratc 2 se mencionaron: la procura de obtencién de créditos
en el pais y en el exterior, a corto y a largo plazo, la bisqueda de equi-
librio entre créditos ohbtenidos y concedidos, restriccién de créditos y pla-
z0s, busqueda de equilibrio de la posicién en moneda extranjera, reduc-
cién del presupuesto, recargos de precios por desvalonzacn(:n_ con destino
a reservas, adecuacién de precios de venta a costos de reposicién, aumento
de ventas preferentemente al contado o conformadas, presién en la cobranza.

Como puede apreciarse, algunas de las causas de falta de efectivo men-
cionadas, son propias del fenémeno en estudio, en tanto que otras sefialan
su repercusién en ciertos casos o situaciones especificas. Otro tanto puede
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afirmarse de las medidas adoptadas, que se incluyen a beneficio de inven-
tario, sin formular comentarios respecto a su adecuacidén o efectividad, la
cual depende cn alto grado de la empresa de que se wrate y de las circuns-
tancias en que se haya aplicado.

Por otra parte, el fluir de los fondos en la empresa, no es mis que
una resultante de las politicas aplicadas por la administracién financiera,
en los aspectos bdsicos a su cargo; y como tales muchos de los aspectos
mencionados por las empresas, se tratarin en forma especifica en las pre-
guntas siguientes de este capitulo y también en las del capitulo préximo.
Sin embargo, queda ya establecido un cumulo de posibles motivos de in-
suficiencia de dispenibilidad, asi como una variada gama de posibles po-
liticas a adoptar para enfreatar el problema.

A titulo de puntualizacién se destaca que, por encontrarse fuera de los
objetivos establecidos, no se formulan apreciaciones respecto a las causas
econémicas que han promovide la insuficiencia general de efectivo que
acompaiia al proceso inflacionario.

3.2.2 ANALISIS DE ELEMENTOS QUE DETERMINAN LA IN-
VERSION EN DEUDORES.

Existen diversos factores que determinan normalmente el monto de la
inversisn en Deudores, concepte en ¢l que englobamos los saldos pendien-
tes de realizacién, originados fundamentalmente por iz colocacién de la
produccién de la empresa.

Dentro de esos factores, pueden sefialarse como bdsicos: el volumen
de los bienes vendidos a crédito, los precios de venta a crédito y los pla-
zos concedidos. A [in de no limitar el estudio a los aspectos meramente
patrimoniales y considerando la importancia que para la empresa tienen
las politicas seguidas en los tres aspectos bdsicos mencionados, se ha tra-
tado de aprovechar a tratarlos en forma algo mds amplia de lJo que reque-
ria el andlisis de las ventas a «rédito, extendiendo las consideraciones for-
muladas a problemas de precios y voliamenes con cardcter mas general. De
este modo, antes de consultar sobre los procedimientos de fijacién de pre-
cios de ventas a crédito, se mquiere sobre mirgenes de utilidad sobre cos-
tos para la determinacidn de precios en gemeral y cargas sociales que inte-
tegran esos costos, aspecto cuya importancia se indicard mis adelante. En
cuanto a volumenes de ventas, se ha aprovechado para indagar respecto
las tendencias de la totalidad, ya sean al contado, a crédito o a plazos.

Las salvedades expresadas no obstan a que la atencién principal del
tema desarrollade en este titulo se concrete en la administracién de la in-
version en Deudores, aspecto que ticne una incidencia primordial en el
desarrollo de la vida de la empresa, por su sensibilidad al transcurso del
tiempo, en periodos de inflacién.

o Sobre los aspectos seiialados, pues, ha de versar el desarrollo del ani-
lisis de las tres preguntas que se incluyen a continuacién.
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7. a)  Cudl ha sido la tendencia que la inflacion ha impues.
to en los mdrgenes de utilidad sobre costos, si es que
ha influido en ellos?

Aumento Disminucion Estabilidad
iPodria indicar los motivos?

b) (Cudl es la importancia relativa de las cargas sociales
en la composicidn de los costos?

3.2.2.1 Tendencia del margen de Utilided sobre Costos.

El margen de utilidad sobre costos constituye un elemento bisico en Ia
determinacién del precio de venta. En apariencia, si los costos estin. correc-
tamente determinados, cubriendo todos los insumos que comprenden 2 va-
lores reales, teniendo en cuenta los preblemas de reposicién, de no mediar
politicas especiales de ventas, no existirian motivos para la modificacién
de los mérgenes de utilidad sobre costos.

_ Existia sin embargo la presuncién de que la insuficiencia de informa-
cién adecuada, podria jugar en el problema, promoviendo en las empresas
una tendencia a cubrir con aumento en los margenes de utilidad, los posi-
bles déficits en la determinacién de costos segin normas recomendadas en
periodos de inflacién, en la medida que las caracteristicas de la demanda
y de la competencia se lo permitieran. Esta posibilidad podia encontar
eco propicio por la psicologia que en el mercado normalmente va creando
todo proceso continuade de elevacién de precios. El detectar las actitudes
de las empresas ante el problema, ha sido €l objetivo de la primera parte
de Ia pregunta formulada, pudiéndose apreciar los resultados obtenidos en
el cuadro quie sigue.

CUADRO NY 3.2
VARIACIONES EN LOS MARGENES DE UTILIDAD SOBRE COSTOS

Tendencia en los médrgenes MUESTRA TOTAL ESTRATO 1 ESTRATO 2
de utilidad/rosios

Aumento 48 9, 67 9%, 40 9,

Estabilidad 19 % 17 %, 20 %

Disminucién 33 9 16 % 40 %

REPRESENTATIVIDAD = 100 7,

Al nivel de la muestra total, pricticamente la mitad de las empresas
ha aumentado los mérgenes de utitidad, en tanto que la otra mitad, o bien
los mantuvo o los disminuyé. El andlisis por estratos, sefiala una total di-
ferencia entre los criterios aplicados por las empresas de mayores ¥ de me-
nores dimensiones. En efecto, mientras en el Estrato 1 Ia gran mayoria de
las empresas aument6 los margenes de utilidad, en el Estrato 2 se cﬂuilibran
las que los han aumentado con las que los han disminuido, mientras el
nimero de las que los han mantenido estables es mucho menor.
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Llama en principio la atencién la distribucién de los resultados alcan-
zados, pues el aumento en los mirgenes sobre costos es proporcionalmente
mis frecuente en las empresas de mayores dimensiones, que como se ha vis-
to, disponen de mecanismos de informacidén mis afinados, lo que excluiria
al parecer como motivacién bisica, la prevencién contra insuficiencias en la
determinacién de costos. Para tener una idea de la posible explicacién del
hecho, lo m4s indicado serd recurrir a los motivos a que los empresarios atri-
buyen las tendencias registradas en los mirgenes de utilidad.

En ¢l Estrato 1 se mencionaron como causas de aumento, razones tan
diversas como la politica de ventas a crédito de plazo extendido, que impide
prever la desvalorizacién a operarse hasta que se cobren las ventas, la nece-
sidad de ajuste de precios a costos de reposicidn, Ia imposibilidad de deter-
minar costos Teales motivada por el régimen de importaciones vigente, la
necesidad de capitalizarse por medio de utilidades. Pero tambié¢n se indico
como razén pricticamente unanime, que las actuales caracteristicas de 1a de-
manda admiten perfectamente la elevacién de precios, sin mayor resistencia,
en parte por haberse convertido en un habito generalmente aceptado, asi
como por el interés manifiesto que existe en el mercado en desprenderse
de efectivo y aun de endeudarse, para protegerse contra los efectos de la
inflacién. Como causa de estabilidad indicé una empresa el contralor oh-
cial de sus costos y precios y como causa de disminucién mencioné otras ra-
zones dg competencia.

En el Estrato 2 se mencionaron como causas de aumento: la necesidad
de proteccidn contra las subas de costos, determinacién de costos a valores
histéricos sin tener en cuenta costos de reposicién y aumentos en la de-
mandz. La disminucién de los mdrgenes sc ha atribuido a la incidencia
de los impuestos, a las conseccuencias del problema de las coberturas de im-
portaciones ¥ fundamentalmente a2 razones de competencia.

Comeo consecuencia de lo expuesto, puede deducirse que en las empre-
sas de mayores dimensiones integrantes de la muestra total, existen atin pro-
blemas en la determinacién adecuada de costos reales, que tienen origen en
la propia organizacién interna ¢ en razones exteriores a las empresas e in-
controlables. Pero, fundamentalmente, ¢l aumento de los mdirgenes sobre
costos obedece mis que a imprecisiones en su determinacién, a gque su po
sicién en el mercado les permite aumentar los precios sin mayores resisten-
cias, ya sea por la tendencia a la acumulacién de stock en el mercado, por
los efectos psicolégicos de la inflacién en la demanda, ¢ incluso por efectos
esporadicos sobre ella, de las adquisiciones de los turistas, que al amparo
de tipos de cambio favorables, han concurrido y comprado en cantidades
de alguna importancia. Iguales causas deben haber incidido también en las
empresas de menores dimensiones, que han aumentado sus mirgenes de
utilidad sobre costos, aunque se observa en ellas la intencién manifiesta
de cubrir las deficiencias en la determinacién de costos, de las cuales existe
plena conciencia. Las empresas menores que han bajado el margen, se han
visto obligadas a ello por razones de competencia. La conclusién que de
aqui puede extraerse, quizis enfocada desde un punto de vista algo pesi-
mista, es que al presente el problema de la fijacién de precios, mds que
una cuestién de costos y de mdrgenes razonables, es un problema de mer-
cado y de demanda. La solucién de un costo técnicamente establecido 'y
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de un margen razonable, ¢s desplazada por una solucién empfrica, deter-
minada cspecialmente por la posicién de la empresa cn el mercado, con
caracteres de tipo especulativo, que en algunos casos puede constituir un
¢lemento mis de promocién del proceso inflacionario.

- Elo no obstaqlc. ¢s posible que existan cinpresas perjudicadas por la
inflacién, aun habicndo subido su margen de utilidad, en fos casos en que
la subvaluacién de costos es tal, que los resultados reales no aseguran si-
quiera el mantenimiento de la sustancia efectiva del patrimonio.

3.2.2.2 Participacion de las Cargas Sociaies en los Costos.

Si el costo tonstituye una de las bases fundamentales para la fijacién
de precios, el estudio de su composicién puede aportar informaciones de
gran interés al respecto. No se¢ incluye en los objetivos de este trabajo
realizar un estudio tan minuciose como para profundizar en el anilisis
de los costes. Sin embarge, une de sus componentes, cn nuestre medio,
p!xedc alcanzar.gran importancia, sobre todo desde el punio de vista finan-
ciero, lo que justifica esta digresién del tema en consideracién. El com-
ponente de referencia es el que tiene relacién con las cargas sociales que
alectan las retribuciones personales. Como es notorio, se ha presentado
reiteradamente en los ultimos tiempos la posibilidad de consolidar adeu-
dos con organismos de prevision social, que conjuntamente con las conso-
lidaciones de algunas obligaciones fiscales, puede constituirse en una sin-
gular fuente de financiacién. En efecto, las consolidaciones suponen Iz ob-
tencién de créditos a largo plazo y a intereses moderados, dentro de las
actuales circunstancias, que corresponden, en general, a insumos destinados
a Ia produccién o distribucién de bienes, es decir, 2 elementos de capital
circulante. En el caso de las cargas sociales, las consolidaciones compren-
den no sélo las obligaciones a cargo de la empresa, sino también aquellas
que ésta retiene a sus empleados por concepto de “aporte personal”. De
este modo, los organismos gubernamentales, han puesto a disposicién de
las empresas fondos a largo plazo, incorporados al capital circulante, de
realizacién mds o menos inmediata, a intereses muy moderados y que serdn
amortizados, como es cbvio, con dinero desvalorizado, y tanto mds cuante
mayor sea el plazo de la consolidacién. Mediante la interrogante planteada
sobre el punto, se ha tratado tan solo de evzluar la importancia de las
cargas sociales dentro de los costos, para obtener una idea muy general de
10 que podria significar el tipo de financiacién mencionada, en los casos
err que la consolidacién se hubiera llevado a cabo. Se descontaba por anti-
cipado que los resultados a obtemer no permitirian siquiera una aproxi-
macién muy grosera, pues por si solos no podrian dar Ja pauta de la
capacidad potencial de acceso a tan ventajosa fuenie de fondos, aunque
los eiementos no consolidables pudieran compensarse con la parte corres-
pondiente a retencién de aportes personales. La intencién que guié la
inclusién de esta parte de la pregunta, consistié primordialmente en plantear
el problema, como introduccién al tema de las consolidaciones de deudas
por aportes y obligaciones fiscales, que se trata en particular, en el siguiente

capitulo de Fuentes de Fondos.
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De acuerdo con los datos proporcionados por las empresas, la importan-
cia relativa de las cargas sociales es sumamente variable y depende
fundamentalmente del porcentaje de retribuciones personales en los costos.
De este modo, las empresas altamente mecanizadas tendrin porcentajes muy
bajos y las poco mecanizadas lo contrario. Los resultados obtenides, por
consiguiente, como podrd preverse, resultaron muy heterogéneos, oscilando
entre un 4 y un 459, con una media aritmética general de un 18 9.
Estos porcentajes, considerados en forma aislada, con las limitaciones que
presentan, no habilitan para tentar una conclusién, pero sirven para una
primera aproximacién y para dar la pauta de la importancia que desde
el punto de vista financiero puede configurar este problema, a tratarse
m4s detalladamente en ¢l capitulo préximo.

Pasamos ahora al tema central de este titulo, representado por el pro-
blema de la inversion en Deudores, planteade en la pregunta N? 8, cuyo
texto se transcribe a continuacién.

&. a) Sirvase indicar en el cuadro siguiente, las condiciones
de venta a crédito tradicionales y las nuevas condicio-
nes, st es que éstas se hubieran variado a causa de la
inflacién, sefialando los motivos bdsicos gue determi-
naron el cambio.

Condiciones Nuevas
CONCEFTO Anteri Condici

Plazo prom. vtas.
crédito

Plazo Promedio | Pl. prom. cobranza
vtas. arédito

En venta a plazos

Desvaloriz. monet.

Elementos para Costo de financiac.
Iz determinacién| Riesgo y Cobranzas
del precio Rentabilidad de la
inversién

% medio de recar-
go sobre precio de
contado

% medio de des-
Recargos o des-| Cuento por pago an-
cuentos en el pre-| ticipado

cio % medio de recar-
go por mora

% medio de des-
cuento por pago al

vencimiento




b) Cud o cudles han sido las fuentes tradicionales de finan-
ciacidn especifica para deudores, si es que las hubo?

¢) Los precios de venta a crédito o a plazos incluyen un mar-
gen que cubra 'lotalmente los coslos de financiacidn de
deudores?

En raso negative, podria indicar las causas?

La pregunta que antecede contiene los aspectos bdsicos relacionadus
con la administracién de la inversion en Deudores. Su importancia para
las finanzas de la empresa ya se ha destacado y podri apreciarse en detalle
a través de los resultados obtenidos, que ponen de relieve la acentuacion
de esa importancia en periodos de inflacién y las variantes que la coyuntur:
impone en las politicas que las ewmpresas tienden a aplicar sobre el parti-
cular. A fin de facilitar ¢ anilisis, los diversos aspectos contenidos en la
pregunia se consideran en forma separada.

3.2.2.3 Condiciones de venta a crédito

La consuvita planteada en este tema trala de establecer los elementos
bisicos manejades por las empresas en [a fijacién de las condiciones de
venta a crédito y la evenmual evolucidén que en ellas se hubiera operado
con motive de la inflacién.

Si bien en la prictica la dindmica de la actividad empresarial evidencia
una permanente superposicion de las etapas que comprende el ciclo del
Capital Circulante, nos limitaremes en esta parte al periodo ventasrealiza-
cién, cn procura de aislar las variables gue interviencn en el problema. A
tal fin se ha de comsiderar en particular el efecto de la inflacién sobre la
inversién en Deudores, a través del estudio de los elementos utilizados para
la fijacién de los precios de venta a crédito y a2l mismo tiempo se analizard
la informacién obtenida respecto a ciertos aspectos de la administracién
de la inversién, que juegan tanto en periodos de inflacién como en épocas
de estabilidad.

3.2.2.3.1. Plazo promedio. Las dificultades financieras que la inflacién ha
acasionado 2 las empresas, debian tener légicamente alguna infuencia en
tos plazos de los créditos concedidos. Las insuficiencias de disponibilidad,
la desvalorizacién acelerada de los importes de realizacién de Deudores
y las disminuciones en los plazos obtenides de los Proveedores, consti-
tuian razones de peso considerable para promover una necesaria modificacién
de los plazos concedidos, como medio de reducir en lo posible la “inmovi-
lizacién” en Deudores. El objetivo de la pregunta [ue conocer las modifica-
ciones operadas, las que en términos gencrales pueden apreciarse en el cuadro
que se incluye a continuacién.
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De acuerdo con los resultados obtenidos, al nivel de Ja muestra total
los plazos de ventas a crédito oscilaban, antes de las medidas promovidas
por la inflacién, entre 30 y 180 dias. Con posterioridad, los limites de os-
cilacién variaron y al presente van desde supresién de ventas a crédito hasta
un plazo miximo de 120 dias. Los promedios aritméticos correspondientes
son de 84 y 58 dfas respectivamente, lo que significa una disminucién pro-
medial de los plazos de ventas a cédito en un 31 %. Los plazos de co-
branza oscilaban antes entre 30 y 240 dias en tanto que al presente varian
entre cobranza al contado y 130 dias. El promedio de plazos de cobranza
bajé de 106 a 70 dias, lo que significa una disminucién del 34 %,.

En ventas a plazo, procedimiento aplicado actualmente por um cuarto
de las empresas que integran la muestra, los plazos variaban antes cntre
10 y 36 meses en tanto que al presente oscilan entre 5 y 24 meses. El plazo

promedio ha pasado de 560 a 390 dias lo que representa una disminucién
del 30 %,.

Al nivel de los estratos, el plazo ‘promedio de ventas a crédito ha ex-
perimentado las siguientes variantes:

Estrato 1. Reduccién del promedio de 120 a 81 dias, lo que representa
un 33 %, de disminucién.

Estrato 2. Reduccién del promedio de 68 a 46 dias, lo que significa
un 32 %, de disminucién.

En materia de plazo promedio de cobranzas, los resnltados han sido:

Estrato 1. Reduccién del promedio de 138 a 100 dias, lo que repre-
senta una disminucdén del 28 .

Estrato 2. Reduccién del promedio de 94 a 59 dias, lo que representa
una disminucién del 37 9.

Las ventas a plazos han tenido las siguientes variantes:

nucml";lr;:lo;o l;‘?:f:dm:«:ién de 10 a 5 meses, lo que representa una dismi-

Estrate 2, Reduccién del promedio de 690 a 450 dias, lo que representa
una disminucién del 35 .

. En base a los resultados expuestos y a titulo de resumen, pueden dedu-
» Tespecto a los plazos de créditos concedidos, las siguientes conclusiones.

. Ha existido una considerable disminucién de los plazos de venta a
crédito y de cobranzas. La reduccién porcentual en los plazos de cobranza
;‘" mayor cn el Fstrato 2, en virtud de haberse incluido en los promedios
as empresas que han dejado de vender a crédito.

También es de destacar que las empresas del Estrato 1 concedian ¥

fon“de“ plagos notoriamente superiores, en promedio, que las del Estrato 2,
ao que en principio podfa atribuirse a la mayor potencialidad financiera de
dql-llellas, que se traduce ¢n una mayor facilidad en el aprovisionamiento

¢ los fondos necesarios para mantener proporcionalmente més Capital Cir-
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CUADRO N¢ 8.3

EVOLUCION EN LOS PLAZOS DE VENTAS A CREDITO Y DL COBRANZAS

ESTRATO I ESTRATO 2 5
coxekrro Placos por cmpresa (dias) X Plazos por cmpresa (dias) X Muestra Total
Anterior GO 90 90 120 180 180 1200 80 80 S0 80 8¢ 60 60 75 90 90 90 90 180 68 84
Plazo promedio 3 . ; ) . 58
venta crédito. il | 50 60 90 65 120 120 | 81| 0 0 %0 30 %0 @ 30 75 30 60 9 9% 90| 4

Anterior 90 120 150 150 18O - 1881 45 45 45 200 65 110 ¥20 75 110 130 90 90 210 91 106
Plazo promedio ' . w10 ke 70
cobranzas. Actual 15 90 150 95 120 ~ | 100 0 075 8 656 YO 75 75 45 90 Y0 35 120 59 7
— — i1 (]

Antevior | 300 — — — — —.}s0f[80 — - - - — — — — -~ 1080 60 56
Plazo promedio 390
ventas plazo, Actual 150 - - _ —  — 1ol %0 —  — — 600 180 — -~ —  — 720 — —| 50 39

) Ventas documentadas 2 6 cuotas con vencipientos mensuales,
NOTAS:

e e i Anfes ago anticipado,
;{ ::15— e amlti“;llcl;& lazos e cobranzas menores que Jos de ventas, descuentan sus créditos documentados o conceden descuicntos importantes por pago anticip
cmpresas que tie azos e ; .y : .
3 Las cmgmas del Estrato :!: no incluidas en el cuadro, venden al contado o con e:rt.:hlol d.u:umrtz:rindo descontado de inmediato.
1K dGileulo de los promedios se ha realizado incluvendo las empresas que dejaron de vender a crédito.




culante. La modalidad de ventas a plazos, sblo excepci
] ) pcianal en el Estrato 1,
Il::nte:l:i::!l:i'ﬂg:n c:esalrrollo en l:ls cmpresas del Estrato 2, las que si bien
i ido el plazo promedio, atin vend ' :
excepcion seiialada (}:I Estr';to 1. " & plaros mayores que I

,';.2._:‘2. :‘1.2 E!cmer.llo‘s para la deierminacién del precia. En todo ticmpo
la fijacién del precio de venta a crédito requiere tener en cuenta, conside-
rando solamente los aspectos financieros, una serie de factores qu;: no jue-
gan en Jas ventas de contado. El problema se amplia en periodos de infla-
clon, como consecuencra de la pérdida de poder adquisitivo del dinero,
que obliga a prever dentro del precio, un margen que tenga ¢n cuenta sus
efectos. Esta parte de la pregunta 8 pretende detectar como actvian al pre-
sente las empresas de nuestro medio sobre el particular. En csta oportunidad
se analizan s6lo los proccdimientos en uso. Los resultados obtenidos se apre-
cian en el cuadro que sigue:

CUADRO XN* 3.4
CONCEI'TOS UTILIZADOS PARA LA DETERMINACION DE PRECIOS DE VENTA

A CREDITO
CONCEPTO MUESTRA TOTAL  ESTRATO | FSTRATO 2
Desvalorizacién 67 % 67 % 67 %
Costo de {inanciacion 85 % 83 % 83 %
Riesgo y cobranzas 39 % 50 % 3%
Rentabilidad de la in-
versién 50 % 50 5z 58 %

REPRESENTATIVIDAD = 100.7%
Nota: Ne s¢ han ienido en cuenla Jas empresas que sdlo \'cu;ll:n al contadlo.

A)  Desvalorizacion

El acelerado proceso inflacionario que se vive en nuestro pais, deter-
mina que el direro que se percibe al vencimiento de los plazos de reali-
zacidn de las ventas a crédito, tenga un poder adquisitivo considerablemente
menor que en la fecha de enwrega de los bienes al cliente. Nawralmente,
ia pérdida de poder adquisitive aumenta mis, cuanto mayor sea el plazo
concedido. Por consiguiente, seria necesario incorporar al precio de venta
a erédito un adicional equivalente a la desvalorizacién que se prevé para
el lapso de extensién del crédito, es decir para el periodo comprendido
entre las fechas de la venta y de su realizacién. Segun resulta del cuadro
precedente, dos tercios de las empresas que venden a caédito tienen en
cuenta el problema de la desvalorizacién monetaria para la determinacién
de los precios de venta a crédito, sin que existan ¢n esta materia diferencias
entre los dos estratos que integran la mucstra. Sobre el particular es me-
nester reconocer que la profundidad del anilisis realizado, no ha sido su-
ficiente para determinar con exactitud en qué forma, o mediante qué
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procedimiento, se contempla ¢l problema, por lo que tampoco resulta po-
sible tentar un juicio sobre la eficacia o conveniencia de las técnicas utili-
zadas. Sin embargo, considerando la importancia del tema, se ha tratado
de exwracr algunas ideas que surgen del estudio del conjunto de las res-
puestas obtenidas y de lo conversado con los encuestados, de tedo lo cual
puede inferirse Ia aplicacion de los procedimientos que se enuncian a con-
tinuacién, sin perjuicio de que pueda utilizarse algin otre, cuyo cmpleo
no se haya podido detectar.

i} Aplicacidn lisa y Hana de un recargo por desvalorizacién, acordc
con las previsiones de alza de precios fortnuladas por la empresa,
sobre la totalidad de las ventas a crédito, teniendo en cuenta los
plazos de los créditos concedidos.

2) Politica de ventas a crédito documentadas e inmediato descuento
bancario de Jos documentos. Mediante este procedimiento, junto
con el endoso del documento se estd endosando el riesgo de ces-
valorizacidén a la institucion que lo descuenta.

3) Procura de la compensacion de desvalorizaciones de créditos con-
cedidos ¥ créditos obtenidos, particularmente los de corto plazo,
incrementando los precios de venta sélo en la parte que correspomn-
diere por insuficiencia de compensacion.

1}  Utilizacion alternativa o simultinea de mds de uno de los proce-
dimientos precedentemente mencionados.

Cuando ¢! procedimicnto 1} resulta de aplicacién posible, podria ser
[avorable para Ia empresa, pues mientras protege ia inversién en Deudores
de los riesgos de Ia desvalorizacién dei crédilo, proporcionaria un beneficio
extra en los casos cn que el costo de la financiacién destinada a Ventas
a Crédito fuera menor que el recargo aplicado por desvalorizacién, y mas
aun si dicho costo de financiacién ya se hubiera cargado total o parcial-
mente en el precio de venia. Si la empresa cuenta con {inanciacién externa
para Deudores y carga su costo ¢n el precio de Venta a Crédito, estard
aplicando al cliente un recargo por una desvalorizaciéon que no la afecta
y per tanto todo el recargo por desvalorizacién se converiiri en una ga-
hanaa extra. La evaluacion de este posible beneficio no siempre resulta
viable, en virtud de que las empresas no suelen tener discriminadas las
[uentes especificas de financiacion de Deuderes, segiin se ha comprobado
en fas respuestas a la parte b) de la pregunta que se estd analizando.

El procedimiento 2) supone la inmediatz obtencién del importe de la
venta, aunque reducide en ¢l costo del descuento. Si el dinero obtenido
s¢ aplica también de inmediato a inversiones protegidas contra la desva-
lorizacién, el problema quedaria resuelto. Tan sélo deberia tomarse la
precaucién de cargar cn el precio de veata a crédito, el costo bancario
correspondicnte. En este aspecto, al parecer, el costo del descuento puede
Secr nuy variable, segin el documento descontado se lleve o no a redes-
contar ante cl Banco de la Repuablica. La naturaleza de las relaciones de
Ia:’s cmpresas con jos Bancos con que trabajan, serd entonces factor deter-
minante de la magnitud del costo gel descuento. Si la empresa realiza rodas
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sus ventas con créditos documentados y los descuenta integramente, car-
gando en su monto costo de [inanciacién y también desvalorizacién del
crédito, estard obteniendo por esta via un beneficio extra, por una desva-
lorizacion que no estia soportando. Tal cosa seréd cierta, en la medida en
que el dinero obtenido mediante ¢l descuento del documento, se emplec
cn inversiones protegidas convenientemente contra la desvalorizacién. El
riesgo de desvalorizacion endosado al Banco, por su parte, se transfiere por
éste, ya sea a sus depositantes o al Banco de la Republica, cuando se procede
al redescuento del documento.

. La compensacion de desvalorizaciones de créditos obtenidos y conce-
didos, que se incluye en ¢l apartade %), presenta mayor complejidad, por
cuanto los créditos obtenidos no suelen iener en general, como ya se ha
dicho, la finalidad especifica de financiar sélo la inversién en Deudores
sino que se utilizan sin discriminar para todas las necesidades de Activo
Circulante.

Para poder opinar entonces respecto a la compensacién de  desvalori-
zaciones, es menester considerar y ponderar plazos medios, montos e inte-
reses de créditos obtenidos y concedidos, asi como la politica seguida res-
pecte a la incorporacién de los costos de [inanciacion de inventarios y
deudores en los precios de venia, duracién del perioede de mantenimiento
de inventario, costos de insumos agregados a la materia prima, modalidades
cmpleadas en su pago, etc.

De cualquier modo, la compensacién de desvalorizaciones puede operac
y obviar buena parte dc los inconvenientes de la desvalorizacion de los
créditos concedidos, incluse sin la adopcién de medida expresa alguna por
parie de la empresa y mis atin si los costos de reposicién se establecieran
en funcién de la fecha de realizacién de tales crédites, hipdtesis que no
se ha considerado en este (rabajo.

B) Ceosto de financiacién

La inversién en Deudores supone una inmovilizacién de fondos, que
es funcién de los volimenes de venta a crédito y de los plazos concedidos.
Si las ventas a crédito fueran aproximadamente uniformes, su monto se
acercaria al producto de las ventas diarias promediales por el numero de
dias de plazo promedio. Desde el puntoc de vista tedrico, corresponde adju-
dicar 2 dicha inmovilizacién un costo de financiacién, ya se atienda con
capitales propios o ajenos. Si [ueran capitales ajenos, se tomard en consi-
deracién el interés del préstamo especifico destinado a la financiacién y de
no existir financiacién especifica, el interés Eromec!no que paga la empresa
por los fondos obtenidos con destino al Capital Circulante, o simplemente
de los créditos en general, si no se discriminasen. Si fueran capitales propios
de la empresa, s¢ ha de computar al menos el costo de oportunidad, que
es equivalente al retorno que dicho capital p_odna‘ lograr en el mejor uso
alternativo. El no computar tales costos de financiacién, significa, en opi-
nién de autores especializades, desconocer una }-calldad indudable y cons-
pira contra los resultados a obtener. Existen sin embargo opiniones con-

crarias a Ja atribucion de costos a los capitales propios.
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El coadro'N° 3.4 sefiala quec una alta proporcién de las empresias con-
sultantes tiene cn cuenta los costos de [inanciacidn en la determinaciéon
de los precios de venta a crédito. Como puede apreciarse, no existen en
esta materia diferencias enwre los eswratos que integran la muesira. Tan
s6lo puede sefialarse que al parecer y segin resuita de las respuestas obte-
nidas por la pregunta N¢ 15, en nuestro medio no es habiwal adjudicar
costo al capital propio.

C) Riesgo y cobran:as

Toda venta a crédito supone un riesgo por eventual imposibilidad de
su cobranza y si bien los riesgos pueden ser muy variables y dificiles de
cuantiflicar individualmente, la experiencia de cada empresa le indica en
forma aproximada el importe que representard ese riesgo, a través de los
porcentajes histéricos de incobrables. Asimismo, la venta a crédito requiere
se le destine cierta parte de la organizacién administrativa, para el control
de los vencimientos y la recaudacién. Los mencionados conceptos, corres-
pondientes especificamente a las ventas a crédito, se concretan en definitiva
en crogaciones, que aun sin alcanzar una cuantia proporcionalmente extra-
ordinaria, deberian considerarse en la fijacién de los precios de venta a
crédito. Sin embargo, no alcanzan al 40 9; las empresas encuestadas que
los tienen en cuenta, aunque la distribucién de las respuestas resulta nue-
vamente desigual por estratos. Efectivamente, en el Estrato 1 las respuestas
afirmativas alcanzan a la mitad de Jas empresas, mientras que en el Estrato
2, s6lo a la tercera parte.

D) Reniabilidad

Costo, riesgo y rentabilidad, son pilares basicos sobre los que ¢n ge-
neral se fundamenta la determinacién de precios de venta. En materia de
ventas a aédito en perfodos de inflacidén, se ha agregado ¢l problema de
la desvalorizacién de los créditos, por tratarse de un riesgo de importancia
relevante.

La rentabilidad a que hacemos referencia en el caso concreto de las
venuas a crédito, es la que tiene relacién con los fondos que la empresa
debe distraer para invertir en Deudores y que deberian proporcionar una
rentabilidad como minimo cquivalente al costo de financiacién o al costo
de oportunidad del capital prepio. Lo contrario supone la utilizacién anti-
econémica de los recursos, generalmente escasos, a disposicién de la empresa
v se manifiesta en definitiva en una reduccion del margen de utilidad real
sobre ventas.

En este concepto han sido moderadas las respuestas favorables a la
consideracién de la rentabilidad de la inversién en la fijacién de los precios
de venta a crédito. Al nivel de la muestra total, un 56 %, la mitad de la
muestra en el Estrato 1 y un 58 9%, en el Estrato 2. Cabe sin embargo la
constancia de que al tenerse en cuenta el costo de financiacién, posiblemente
t:me{uhdo como costo de capitales ajenos solamente, bisicamente se esti
considerando el problema, aun cuando sélo se alcanza a cubrir el costo de
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los fondos ajenos aplicados, los que por consiguientie nada aportan, a través
del concepto de que se trata, para mejorar los resultados alcanzados por
la empresa.

De lo expuesto resulta un balance aceptable en cuanto a los criterios
de la administracién financiera de las empresas consultadas, respecto 2 los
clementos que consideran para la determinacion de los precios de ventas
a crédito, stempre que los proceclimientos que dicen utilizarse sean de apli-
cacion clectiva en la reatidad.

3.2.2.3.3. Recargos o descuentos en el precio. A través de este concepto,
s¢ pretendit averiguar en qué forma se wraducian a cifras porcentuales, los
elementos considcrados para Ja determinacion de precios de venta a crédito,
qué estimulos se oftecian a los clientes para pagar antes del vencimiento de
los plazos acordados y Jos recargos a los deudores morosos. Pero también se
quise detectar cémo habfan evolucionado las politicas adoptadas sobre el
particular, con motivo de la aceleracidon del proceso inflacionario, con sus
cfectos de desvalorizacion y de penuria de disponibilidad. La extraordinaria
variedad de posibilidades existente, la diversidad de respuestas obtenidas y
[a complejidad d¢l tema, requerian un estudio mis profundo que el inten-
tado e imposibilitan la obtencién de conclusiones valederas y consistentes,
ron la sola base de los elementos disponibles. Por tales motivos, sélo nos li-
mitaremos a un somero analisis general de las respuestas obtenidas.

En materia de recargo sobre precios de contado, algunas empresas ex-
presaron no utilizar ¢l procedimiento, ya que patten del cilculo del predo
de venta a crédite y luego aplican descuentos por pagoe al cortado o anti-
cipado al vencimiento. Las cmpresas que utilizan el procedimiento, al pa-
recer aplicaban en general, tradicionalmenze, el 1 %, y aplican al presente
{fines de 1963) entre 25 y 3 % mensual, porcentaje 2proximadamente
coincidente con sus costos de (inanciacion barcaria a corte plazo.

Los descuentos por pago anticipado sc aplican en la actualidad con
mayor [recuencia que antes de sentirsc el impacto de Ia inflacién, por las
razones de necesidad de electivo ya cxpresadas. El descuento tradicional
mis mencionado fue el 1 ¢, mensual, en tanto que a la fecha de la encuesta
oscilaba entre el 2 y el 3 %, sin perjuicio de ]a existencia de variadas formas
de descuentos sucesivos por pago al contado o a muy breve plazo.

Los porcentajes de reca r mora, que variaban antes entre el 1 y
el 2,5 %Pommmlts oscilan rgfﬂo :lctualidi:ld entre el 1 y el 3,5 % y s¢
aplican con mayor [recuencia, al haber comenzado 2 utilizarlo algunas em-
presas que antes no lo hacian, como medioc de incentivar los pagos en
fechz. F1 mismo motivo, delermina que los porcentajes aplicados, sean en
general algo mayores que los correspondientes a los aumentos que sulren
los precios de contado en la venia a crédito y tamblén' mayores que los
descuentos por pago anticipade, con lo que se busca, mis que el objetive
de obtener un lucro, la intencién de cvitar en lo posible los atrasos en las
cobranzas.

Muy pecas son las empresas que utilizan cl descuento por pago al
vencimiento para promover la puntualidad, por lo que s6lo sc menciona
¢l procedimiento a titulo informativo, sin comentarios.
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Para finalizar con cste tema, sc destaca que varias empresas respon-
dieron no utilizar ninguno de los procedimientos considerados, por cuanto
s6lo venden al contado y que en general se ha observado una marcada
tendencia a estimular ese tipo de ventas, asi como los pagos a2 plazos redu-
cidos, lo que revela la preocupacién de las empresas en buscar, también
por este camino, solucionar la escasez de elcctivo y evitar en lo posible
los inconvenientes de la desvalorizacién.

3.2.2.4. Fuenies especificas de financiacion de Deudores

Los problemas de la administracion de la inversién en Deudores tienden
a simplificarse, cuando cs posible contar con una [uentc de financiacién
especial destinada a tal finalidad. Con la sola inclusién del costo de tal
fuente en el precio de venta a crédito, se ayuda a solucionar el problema
de inmovilizacién de recursos propios o necesarios para otros usos, el pro-
blema de la falta de liquidez y se cubre el aspecto relacionado con la des-
valorizacién. Si bien el tema corresponderia estrictamente al capiwule si-
guiente, se ha incluide dentro de esta pregunta por su gran afinidad con
el tema tratado en ella, con el que se encuentra intimamente relacionado,
a {in de establecer si los problemas planteados en los procedimientos de
determinacién del precio se encontraran de algiin modo atendidos por
esla via.

Los resultados obtenidos permiten deducir que en la prictica el pro-
cedimicnto indicade se da en su forma pura sélo en forma excepcional.
Muchas empresas manifestaron no contar con una financiacién especifica
particularmente destinada a la inversién en Deudores. QOtras expresaron
tener ciertas fuentes particulares para esa finalidad, aunque usadas en com-
binacién y segin las posibilidades. No surgié en cambio la conviccién de
la utilizacién de una fuente concreta y permanente mis que en forma
aislada y quizd hasta esporadica. Ello no significa objecién a los procedi-
mientos aplicades, sine tan sélo la comprobacidn de que el incluide en
la pregunta no es de aplicacién habitual en nuestro medio, seguramente
en razon de que dificultades pricticas obstaculizan el aprovechamiento de
sus posibles veniajas. Sin embargo, puede resultar de interés mencionar
los procedimientos mis indicados por las empresas consultadas, que resul-
taron ser la financiacién bancaria, el redescuento de documentos comercia-
les, créditos de proveedores y el ahorro o recursos propios. Los tres pri-
meros han sido de utilizacién comin en empresas integrantes de los dos
estratos establecidos. De cualquier modo, debe destacarse Ja importancia del
procedimiento de desplazar el riesgo de la desvalorizacién a las fuentes des
tinadas a Ia financiacidn de la inversién en Deudores. :

La documentacién de las venwas a crédito, constituye, a través de su
posibilidad de descuento bancario, un instrumento sumamente efectivo y
d}‘ rclati\'mAncmc ficil acceso, que ademis de constituir una fuente de finan-
ciacion casi espontinea, contempla cficientemente el objetivo de referencia,
1al como ya se ha expresado con amterioridad.
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5.2.2.5 Cobertura de costos de financiacion de Devdores
en precios de venta

Esta parte de la pregunta se ha incluido principalme
rof'llro_l’de los resultados obtenidos al tratar Io:ls) “Elclr)ncnto:t:a:radle:l:;t::
minacién de precios de venta a crédito”. La falta de congruencia de las
respucstas a cste Item con aquellos resultados, estaria indicando déficit en
la mIm:n:lauon o cn la aplicacién de clementos bisicos para la fijacién de
las politicas de precios de venta a crédito. Por otra parte, también se
consideré de interés conocer los molivos a qQue sc atribuye, en los casos
en que elio ocurre, la no inclusién en los precios de venta :ie un margen
que cubra totalmente los costos de financiacién de las ventas a crédito
Los resultados abtenides se incluyen en el cuadro que sigue. '

CUADRO N? 3.3
INCEUSION DE COSTOS DE FINANCIACION DE VENTAS A CREDITO EN LOS

PRECIOS
COBERTURA COSTOS MUESTRA TCOTAL ESTRATO @ ESTRATO 2
FINANCIACION
SI 56 % 50 % 60 %
NO 44 % 50 % 0 %
Representatividad 94 & 100 % 91 %

Nota: Ne s¢ han tenido en cucnta las cmpresas que stlo venden al contade.

En este punto resulta mucho mis ilustrative el anilisis por estratos
que ¢l de la muestra total, por lo que nos limitaremos al primero.

Segin puede apreciarse, Ias opiniones en el Estrato I se dividen por
partes iguales entre empiesas que creen suficiente el margen incuide vy
las que lo consideran insuficiente. 51 bien no se cuenta con la informacién
necesaria y precisa para emitir un juicio fundado, pareceria que los por-
centajes obtenidos ne guardan una relacién razonable con los incluidos en
el cuadro N° 3.4 referente a los elementos para la determinacién del precio.
Tal cosa indicaria que las cargas agregadas por costo de financiacién en
muchos casos no son suficientes, lo que indudablemente reduce la eficacia
de la medida e introduce un factor de duda, con relacidn a este Estrato,
respecto al calificativo de aceptable, aplicado al balance del manejo de los
clementos para la fijacién de precios de venta a crédito.

En el Estrato 2 e] porcentaje de afirmativas es mayor que el de nega-
tivas, lo que pondria a las empresas de este Estrato en mejores condiciones
que las del Estrato 1 ¢n In materia. Los antecedentes recogidos, en general
coincidentes en demostrar una administracién mds ajustada en las empresas
mayores, no permiten dar total crédito a los resultades alcanzados; y aun
si fueran exactos, también en las empresas de menores ditnensiones hay un
alto porcentaje de negativas, que ratifica ln existencia del factor de duda

mencionado en el pdrrafo precedente.
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En cuanto a Jos motivos indicados para la insuficiencia del margen de
que se trata, las empresas en general mencionaron la impesibilidad del
traslado del costo total de financiacion a los precios, por razones de mercado,
demanda y competencia, por incumplimiento de deudores e imposibilidad
de preverlos, por no haberse finalizado ain el estudio de las correcciones
necesarias, cuando el costo es de escaso monto al vender a crédito sélo por
excepcion y por razones de politica de ventas.

Con lo expuesto, se ha trazado un panorama general del tema de Ia
inversién en Deudores en sus aspectos medulares, el que s¢ ha de comple-
mentar, para finalizarlo, con el anilisis de las tendencias generales de los
voliimenes fisicos de ventas y de demandas en los tltimos tres afios, tema
de la pregunta N¢ 9, que se transcribe a continuacidn.

9. a) ;Cudles han sido las tendencias genevales de los voli-
menes fisicos de venta en los iltimos tres ailos?

1963 1964 1963

; Respectoa Respecio Respectoa Respecto Respectoa Respecto

[VENTAS un buern 2l afio un buecn al afio un buen al aifo
afio anterier afio anterior aiio anterior
normal . normal normal

Total
Contade
Crédito
Plazos

b) (Cémo ha afectado la inflacion a los volimenes ge-
nerales de la demanda?

Aumento Disminucion Estabilidad Reestrucluracion
¢Podria indicar cudles han sido los motivos?

3.2.2.6 Evolucidn de los volimenes fisicos de ventas

Como es notorio, las ventas constituyen un elemento primordial para
€l desarrollo de la vida de la empresa. El volumen y calidad de las ventas
son _factores fundamentales para la obtencién de resultados y se pueden
consnderat: como aspectos bisicos, aunque no tnicos, para el éxito o fracaso
de Ia gestion empresarial en su totalidad. Por las razones expuestas y apro-
vechando la estructura planeada para la investigacién, que requeria un
complemento del andlisis de la inversién en Deudores, con un estudio de
la evolucién de las ventas a crédito, se considerd oportuno ampliarlo a la
totalidad de las ventas, en sus diferentes modalidades. De este modo, se
])l‘o)'e‘c'lé estudiar no sélo su tendencia general en los ultimos tres aftos, sino
también en relacién con un buen ado normal, considerando como tal, un
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CUADRO N©® 3.6

VARIACIONES EN LOS VOLUMENES DE VENTAS

1963 1964 1965
VENTAS
Respecto aiio normal Respecto afie anterior Respecto afio normal Respecto ailo anterior Respecle ano normat Reipecte afio anterior
<L - - R + = - R + = _ + = —_ R + = —_ R + = — R

TOTAL 13 @, 259, w2y ho, 50 ¢, 14 %, 6 % 86 9 389, 229 4 o 86 9, 14 9, 31y 259 76 7, 479, 189 35 9, 81 ¢ 65 9, 2 v, 13 7, 95 <,
CONTADO | 229, 119, 64, 679 | 359 8569 309 819%| 389 249 389 629 | 469 319 239 629 | 50° 149, 369 679 | 389 20 979, 8l
CREDITO | 250, 9289, 549, 629 | 500, 449 69 76%/ 369% 369 289 679 |54% 16% — 629 | 430 a9or 980y G790, [ 719 190,  — 67 <,
PLAZO woe,  — — 109 | 679 — 389 14%| 3839 —~ 679 149 1009 - - 149 | s0e;  —  30°, 109 [woe - - 19 ©

R = REPRESENTATIVIDAD




cjercicio sin caracteristicas excepcionales y que no estuvicra influido por
factores deformantes de la realidad habitual de las empresas, en particular
los relacionados con el proceso inflacionario, o acontecimientos especiales
de caricter extraordinario. Con ello se pensaba apreciar el comportamiento
de las ventas en el proceso de la inflacién, asi como la eventual reestructu-
racién de las modalidades bisicas de ventas, con las correlativas consecuencias
que en materia financiera ello implica. Este anélisis debia realizarse, obvia-
mente, en volimenes fisicos, para evitar las distorsiones ocasionadas por la
desvalorizacién en las unidades monetarias. A ello responde 1a forma que
se le ha dado a la pregunta que antecede, cuyos objetivos bisicos acaban
de desaribirse y que fue respondida segiin se sintetiza en ¢l cuadro de la
pdgina siguiernte.

En virtud de que las conclusiones resultarian aproximadamente similares
para los dos estratos en que se ha separado la muestra y para simplificar
el problema, solc se realiza el andlisis al nivel de la muestra total,

Ventas totales. Se observa en 1963 una gran mayoria de opiniones de
que disminuyeron respecto a un buen afio normal y cn forma casi uninime
de que aumentaron o al menos se mantuvieron ignales, respecto al aiio
anterior. En 1964 hay mayoria de opiniones de que aiin sc habia vendids
menos que en un afio normal; sin embargo, si se acumulan las respuestas
que afirman que se vendié igual o mis que en un aiio normal, se invertiria
la conclusién que resulta de comparar los grupos de opiniones similares
por separade. Respecto al afic anterior, hay mayoria de opiniones de que
aumentaron ¥ acumuladas a las de ventas eswabilizadas, triplican a las que
afirman que hubo disminucién. En 1963 hay mayoria de empresas que
dicen haber vendido mis que en un buen afic normal y si se acumulan
con las que opinran que hau vendide igual que en un buen afio, casi se
duplica la cifra de las que dicen haber vendido menos. También hay gran
mayoria de opiniones que indican que las ventas de 1965 fueron superiores
a las del afie anterior, al punto de que sélo un 15 %, de la muestra tuvo
VEntas MEnQres que en 1964, tolalizando poco mas de un tercio del total,
con las empresas que mantuvieron sus ventas equilibradas.

Como conclusién resulta: que a partir de 1963 ha existido una tendencia
progresiva de aumento del porcentaje de empresas cuyas ventas totales su-
peraron las de cuda afio anterior; que en 1963 habia mayorfa de empresas
que vendian menos que en un afio normal; que en 1964 comienza a inver-
tirse el proceso; y que en 1965 casi las dos terceras partes de las respuestas
obtenidas indican que se alcanzaron o se superaron los volimenes de ventas
de un buen afio normal. Esta conclusién no tiene por qué ser coincidente
con o que ha sucedide al nivel de la economia en general y tiene validez
tan sélo respecta a las empresas Que integran el universo definido en el
capitulo introductorio.

Ventas contado y ventas a créditc. Ambas siguen al parecer, con mo-
deradas variantes, las tendencias generales de las ventas totales, destacindose
algunas observaciones particulares, como por ejemplo, que en los afios thji
y 1965 ninguna empresa dijo haber vendido a crédito menos que el aiio
anterior. También se observa que las empresas que dicen haber disminuido
sus ventas totales, tanto respecto al afio normal como respecto al afio anterior,
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muestran en todo el periodo considerado y en todos los casos, una mayor
disminucién en las ventas al contado que en las ventas a crédito. Y final-
mente que en los afos 1964 y 1965, el porcentaje de empresas que dicen
haber aumentado sus ventas al contado respecto al afio normal, es mayor
que el mtmero de las que expresaron haber aumentado sus ventas a crédito,
respecte a diche afio.

Ventas a plazos. En este concepto, si bien las declaraciones tienden a
equilibrarse a través del tiempo respeclo a si ha habido aumento o dismi-
nucién con relacién al aiio normal, existe una clara tendencia de aumento
progresivo respecto a2 cada afo anterior. Aunque no existen elementos de
juicio fundados y aunque se viene incrementando la utilizacién de esta
modalidad, se estima que ain no representa un elemento fundamental en
la orieptacién de las tendencias de las ventas.

Las consideraciones precedentes permiten comprobar que las tendencias
de las ventas totales y de las ventas a plazo surgen claramente de los
resultados obtenidos. En cambio, no es tan sencillo establecer las evoluciones
operadas en las ventas al contado y a crédito. Sin embargo, con el auxilio
de un anilisis mds detenido del cuadro que antecede, puede observarse que
el proceso de las ventas totales, con relacién a cada afio anterior, se encon-
trariz influenciado en mayor grado por las ventas a crédito; en tanto que
en las variaciones registradas respecto al afio normal, tendria mayor impor-
tancia la tendencia de las ventas al contado. Estas deducciones, atin cuando
no alcanzan para formular una conclusién concreta, resultan iitiles para
consolidar las apreciacioncs que sobre ventas al contado y a crédito se for-
mulan en este capitule.

3.2.2.7 Evolucivn de los vohimenes de la demanda

. En esta parte de l2 pregunia se consulta respecto a los efectos de la
inflacién sobre la demanda, entendida en lo que tiene relacién con la
empresa. Si bien la demanda no es un sinénimo de ventas, constituye un
elemento bdsico para determinar las posibilidad de ventas. Era de presumir
que el proceso de elevacidn continuada de precios debia introducir ciertas
variaciones en las tendencias y caracteristicas de la demanda, lo que estaria
determinando las posibilidades de participacién en el mercado, de obten-
cién de resultados y proporcionaria datos para complementar el panorama
descrito con relacién al problema de las ventas.

También importaba conocer las opiniones de los empresarios respecto a
ias causas de las posibles variaciones, por cuanto su contacto diario con la
reahd‘ad podria dar la pauta de las raices de un fenémeno de repercusién
tan directa en las ventas de la empresa y por tanto, de una u otra forma, en
su administracién financiera.

Tales .han fido pues los motivos que indujeron a la inclusién del tema
en el cuestionario, pudiéndose apreciar los resultados obtenidos en el .cuadro
que sigue:
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CUADRO N¢ 3.7
TENDENCIAS EN LOS VOLUMENES Y CARACTERISTICAS DE LA DEMANDA

CONCEFTO MUESTRA ESTRATO ESTRATO
TOTAL 1 2
Aumento 67 %, 83 9, 60 %,
Disminucién 199, 17 %, 209,
Estabilidad 10 9, - 209,
Reestructuracién 299 50 %7, 209,

Representatividad = 100 5

El anilisis del cuadro que antecede pone en evidencia que al nivel de
la muestra total, dos tercios de las empresas sefialan una tendencia de
aumento de la demanda. La respuesta de reestructuracion, entendida como
cambio en la compesicién de la demanda, se obtuvo en mis de la cuarta
parte de las empresas que integran la muestra, acompanada, en dos tercios
de Ios €asos, con una respuesta de aumento, y en €l resto, por partes iguales
de estabilidad y disminucién. La posibilidad de contestaciones simultineas
no excluyentes dio origen a que la suma de porcentajes de respuestas in-
cluidas en las distintas columnas del cuadro supere el 100 .

En cl Estrato 1, Ja casi totalidad de las empresas airibuyé a la inflacién
el promover un aumento en los volimenes generales de la demanda. La
unica excepcién registrada, corresponde a una empresa paraestatal que se
dedica a Ia indusirializacién de productos alimenticios. En este Estrato, ade-
mis, la mitad de las empresas consultadas experimentaron reestructuracién
de la demanda. .

En el Estrato 2, tres quintos de las empresas consultadas indicaron au-
mento en la demanda, y el resto, estabilidad o disminucién. En este estrato
hube también un 20 %, de casos de cambio en la estructura de la demanda.

De acuerdo con los resultados obtenidos, existe una opinién generalizada
de que la inflacién ha promovido en la empresa una tendencia hacia el
aumento de la demanda, la que se manifiesta en menor proporcién en las
empresas del Estrato 2.

En cuanto a la reestructuracién de la demanda, se ha manifestado tam-
bién en mucho mayor proporcién en las empresas del Estrato I. En las
empresas del Estrato 2, el cambio de composicién se mencioné en empresas
que producen articulos prescindibles, asociada con estabilidad o disminucién
de la demanda. De aqui' pareceria deducirse que en las empresas de menores
dimensiones, Jos cambios en la estructura de la demanda se han percibido
s6lo en circunstancias muy notorias, impuestas por la pérdida del poder ad-
quisitivo del consumeo. En cambio, de acuerdo con los antecedentes y opi-
niones recogidas, en las empresas de mayores dimensiones ha existido
preocupacién para detectar las variaciones de la demanda y para adaptarse
a ella, lo que demuestra mayor captacién de los problemas y mayor flexibi-
lidad en la produccién, en funcién de los requerimientos de la politica de
ventas. En cierto modo, esta opinién resultaria corroborada por el hecho
de que en el Estrato 1 los casos en que se expresé la existencia de reestruc-
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wiracién, estaban asociados con aumento de la demanda. Se pone asi de
manifiesto la importancia que podria tener la realizacién oportuna de estu-
dios de mercado, que podrian proporcionar informaciones de gran interés
para la fijaciéon de politicas de ventas y de produccién.

En cuanto a las razones a que se atribuyeron las variaciones de la de-
manda, se mencionan a continuacion.

Como causa de aumento se sefialé en elevadisima proporcidn el interés
existente en la plaza por desprenderse de efectivo, razones de indole mo-
netaria, cambiaria y de especulacion.

Como causa de disminucién se indicaron razones de cardcter financiero
¥ 1a reduccién del poder adquisitivo de la moneda, motivo al que también
se atribuyen los casos de cstabilidad.

Como causas e reestructuracion se mencionaron la modificaciéon de
los hibitos y posibilidades de comsumo, a los que traté de responderse,
sobre todo en las empresas de mayor volumen, fundamentalmente con el
deseo de elevar los niveles de ventas.

Los motivos expresados ratifican en general conceptos ya expresados 2
lo largo de e¢ste trabajo y dan fin a la consideracién de los aspectos que
tuvieron como tema central el anilisis general de los elementos que directa
o indirectamente se relacionan con la inversién en Deudores.

3.2.3 LA INFLACION Y LOS FPOLUMENES DE INVENTARIOS

‘En lo tratade hasta el presente se ha mencionado ya lo referente a la
necesidad de tomar las providencias necesarias para podsr reconstituir, con
los ingresos por ventas, la produccién que se coloca, mediante Ia fijacién
de precios que tengan en cuenta los costos de reposicion de los bienes
vendidos, © en otras palabras, los aumentos de precios que se operan durante
el periodo de adquisicién de insumos —produccién — inventario—venta, defi-
nido oportunamente para facilitar el estudio de las variables que juegan
en el ciclo del Capital Circulante en periodos de inflacién.

Considerando pues que el tema concreto de la determinacién de costos
a valores de reposicién ya ha sido objeto de anélisis en el Capitulo Segundo,
corresponderia ahora estudiar la repercusién de la inflacién en la adminis-
tracién de los concepios que generalmente se agrupan dentro del Activo
Realizable y que para abreviar hemos denominado genéricamente inventarios.

Innecesario seria destacar 1a importancia que el acertado manejo de las
politicas de compras y de stock pueden alcanzar en periodos de inflacién,
poniendo a la empresa a cubierto de la desvalorizacién monetaria y de in-
suficiencias de aprovisionamiento, en momentos en que los sucesivos y con-
S{dml?les aumentos de precios pueden determinar serias dificultades
financieras en el abastecimiento adecuado para poder mantener el ritmo
de produccién. Tales circunstancias determinan que las politicas de stock
optimo y sus problemas relacionados, puedan sufrir variaciones de signifi-
r:ncné‘n con relacién a lo que acontece en periodos de estabilidad. La ten-
dencia operada en csas variaciones constituve precisamente el tema basico
de la Pregunta N°10, cuyo texto se transcribe a continuacién.
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10, nggno ha incidido la inflacion en lo relacionado con sus
voliimenes fisicos de inventario?

MATERIA Noincidio | A Di
Inventarios de M. P.

Invent. de Prod. Term.
Lote de Compra

ion| MOTIVOS

Como ya s¢ ha expresado, el objetivo genérico de esta pregunea radica
en el estudio de Ias variaciones que la inflacién ha determinado en la po-
litica de inventarios. A 1al fin se consulté a las empresas respecto a los
cambios que Ia inilacién originé en los stocks de materias primas, de produc-
tos terminados y en los lotes de compra, entendiendo por tales los volitmenes
ds aprovisionamientos adquiridos simultineamente, en los rubros bisicos que
integran la produccion. Dc este modo. ademis de observar la evolucién
operada en cada uno de esos conceptos e indagar su causa, se podria
apreciar la existencia de eventuales cambios en Ia estructura o composicién
de los inventarios. Los resultados abtenidos se incluyen en el Cuadro N9 3.8.
Las cilras que contiene permiten deducir, en primera instancia, una tenden-
cia general a la reduccién de los inveniarios, 1anto de materias primas
como de productos terminados, que surge de la existencia de mayor porcen-
taje de casos de disminucién que de aumento. Esta tendencia general se
verd ratificada por los resultados de la pregunia siguiente y debe atribuirse
en gencral a los obsticulos y problemas derivades de las importaciones y
a las dificultades financieras que !a inflacién ha ocasionade a la mayoria
de las empresas. En materia de lote de compra se observa también una
tendencia a la disminucién, aunque de menor grado.

Sin embargo cabe sefialar que, en uno u otro caso, la mitad o.algo mis
de Ias empresas consultadas manifesté que la inflacién no ha incidido en los
volumenes isicos de inventarios, y que en algunos casos los stocks han au-
mentado.

Al nivel de los estratos se observa que la tendencia de disminucién
de stock de materias primas es ligeramente menos intensa en las empresas
de mayor volumen, en tanto que es sensiblemente mayor en ellas la te}n.ienua
ala disminucién de los stocks de productos terminados. La politica de
bisqueda de mantener o aumentar, de acuerdo con las necesidades y con-
veniencias, los stocks de materias primas y disminuir los de articulos
terminados, que se insintia dentre del Estrato 1, pareceria justificarse por
el mayor costo que supone la financiacién y mantencién de stock de pro-
ductos terminades, por la mayor estabilidad y posibilidad de previsién de
cambios en los costos de los insumos que para llevar a cabo la pro_clucmén
deben agregarse a la materia prima, mds sujeta, segun la experiencia, a va-
riaciones fundamentales y tambi¢n para ascgurar ¢l aprovisionamiento, no
siempre regular, de elementos bdsicos para la pmducclénA
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Respecto al volumen del lote de compra, dentro el Estrato 1, la inflacién
no incidié en las tres quintas partes de los casos y fue causa de disminucién
en el resto. En cambio, en cl Estrato 2, si bien no incidié en algo mis de
la mitad de los casos, en ¢l resto hubo aumentos y disminuciones por partes
iguales. :

En épocas de estabilidad, un procedimiento primario para la determina-
cién del lote 6ptimo de compra, consiste en enfrentar las ventajas de los
incrementos de volimenes de compra, con los costos de obtener y mantener
los stocks adquiridos. En perfodos de inflacién 1al tipo de anilisis sélo va-
riaria en la medida en que la dimensién del Iote de compra y su frecuencia,
tuvieran relacién con las ventajas de mantener stock, sobre todo si la ad-
quisicién se realiza con una financiacién ajena, de costo inferior a la co-
1respondiente tasa de elevacion de precios. Cuando se cuenta con los fondos
necesarios para realizar dicho tipo de operacién y no existen obsticulos a
la adquisicién, el aumento del stock, particularmente de las materias primas,
resultariz beneficioso, en tanto que el problema del lote de compra seria
particular para cada empresa, en su dimension y frecuencia de repeticién,
considerando los factores mencionados o procedimientos mds perfeccionados
> adecuados a Ias necesidades de abastecimiento de la produccién.

En érminos generales, particularmente cuando se depende de las im-
sortaciones, si es posible, y no resuita excesivamente gravoso, la experiencia
sefiala como mds convenienie, en periodos inflacionarios, seguir un criterio
conservador de no reducir, e incluso de estar algo por encima del nivel
normal, sobre todo en los stocks de materias primas.

Por iiltimo, importa senalar el peligro que puede representar en épocas
de inflacién la reduecion de los stocks, como procedimiente para enfrentar
dificultades de orden {inanciero, las que ante la suba permanente de los
costos de reposicién podrian agravarse y presionar hacia nuevas reducciones.
hasta llegar a hacer peligrar la existencia minima para las necesidades de
produccién. Si la disminucién de stock respondiera a dificultades de im-
portacién y se dispusiera de los fondos necesarios, resulta por demds obvia

la necesidad de tratar de poner dichos fondos a salvo de la desvalorizacién.

3.2.4 EVOLUCION DE LA COMPOSICION DEL CAPITAL CIRCU-
LANTE.

Los conceptos que habitualmente integran el Activo Circulante se suelen
agrupar, con denominaciones de significacién conocida: Disponible, Exigible,
y Realizable, siguicndo la secuencia mencionada un orden de liquidez decre-
ciente. 1a estruciura del drculante depende indudablemente de las caracte-
risucas particulares de cada tipo de empresa, por lo que no parece
recomendable una comparacién interempresarial indiscriminada de estruc-
turas. En cambio puede resultar de gran interés observar, en cada empresa,
la evolucién de las tendencias de cada uno de los elementos que integran
la estructura, a través del tiempo, tratando sobre todo de apreciar la posible
incidencia de la inflacién en su participacién relativa en el Capital
Circulante.
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CUADRO N° 3.8

EVOLUCION DL LOS INVENTARIOS Y DEL LOTLE DE COMPRA

MUESTRA TOTAL ESTRATO 1 ESERATO 2
CONCEPTO
No incidié Aumento  Disminucion R. Noincidid  Auamento Disminucion R. Noincidio  Aumenio  Disminucién R.
Materias Primas 52 o, IIA 38 < 100 < 50 9 17 9, 93 9, 100 <, 53 Y% 15 ©, 3+ 9% 100 9,
Articulos Terminados 65 9, 5 9, 35 95 JRH A 30 Yo —_— 50 o 100 95 67 ©, 79 26 g 100 9
Lote de Compra 58 ¢, 16 9% 2 9 90 Yo 60 —_ 40 ¢, 83 9 57 %, 21.5 9, 21.5 9% 93 o,
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Tal cs el tema de 1a Pregunia N? 11 que se transcribe textualmente a
continuacién.

W1, iCudl ha sido aproximadamente la composicion del
capital circulante de los dultimos balances, en valores por-

centuales?
. Ejercicio finalizado en:
CONCEPTO
1962 1963 1964 1965
DISPON{BLE
(Caja y Bancos) % % % %
EXIGIBLE
(Deudores, Ctas. a cobrar) % % %o,
REALIZABLE
(Prod. terminadlos, Mat. Primas, etcy 9, ¢, 9 o

De acuerdo con las consideraciones formuladas y con el propio texto
de la preguniz, su objetivo es el anilisis de 1a evolucién que musstran
los conceptos bisicos que integran los Activos Circulantes de los vltimos
balances de ias empresas encuestadas, asi como de la estructura del Capital
en Giro, a efecios de observar los posibles efectos que sobre ellos pudiera
haber tenido el proceso inflacionario. A fin de trabajar con elementos mas
homogéncos, se solicité la inlormacién en valores porcentuales. Los resul-
tados obtenidos se incluyen en el cuadre N° 3.9.

Antes de entrar a los detalles del anilisis, €s necesario destacar que
las posibles condusiones pueden verse afectadas en su validez, por €l hecho
de gue las cifras incluidas en los balances pueden no ser, en muchos casos,

- fielmente representativas de los valores normales o promediales del ejercicio.

Configura asimismo un factor que podria distorsionar las conclusiones,
el criterio seguido por las empresas en la valorizacién de sus stocks, que de
encontrarse subvzluados alterarian el peso relativo de cada uno de los
elementos que integran el Activo Circulante. No obstante. si los criterios
de valuacién se mantuvieron en forma consistente a través del tiempo, las
tendencias que se estudian resultarian afectadas en menor proporcién.

Por otra parte, este tipo de estudio tendria un sentido mucho mis cabal
y profundo para empresas de una misma rama industrial, con producciones
y estructura de tipo similar, problema que en realidad afecta a toda. la
investigacién en su conjunto. También hubiera rcsultad? més' conveniente,
quizds, abarcar un mayor nimero de ejercicios que el incluido en la en-
cuestz, lo que ne se hizo para no recargar demasiado el cuestionario. Final-
mente cabe expresar que los resultados obtenidos para el ejercicio 1965
tienen una representatividad limitada, por cuanto a la fecha de la encuesta
sélo la mitad de las empresas tenfan sus balances respectivos finalizados.

La metodologfa seguida para analizar los resultados fue la de comparar,
dentro de cada empresa, la participacion relativa del Disponible, Exigible y
Realizable respectivamente, de cada aiio, ¢on relacién al aifio anterior, para
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luego cnfrentar las informaciones extremas obtenidas dentro de cada con-
cepto, es decir, la mds nueva con la mds antigua. Las conclusiones inferidas
comparando las tendencias registradas en las distintas empresas se detallan
separadamente como sigue:

Disponible: Su estudio presenta como limitaciones el hecho de la ex-
tremada variabilidad de las cilras de un afio a otro y aitn méas de una
empresa a otra, con valores que oscilan, dentro del periodo estudiado, entre
un 0.5 y un 46 %,. Al nivel de la muestra total se observa cierto equilibrio
en la tendencia, en los periodos 1962-1963 y 1963-1964, en los cuales el
nuamero de empresas que han tenido aumentos de disponibilidad es apro-
ximadamente igual al de las que han tenido disminuciones y es del orden
del 40 %, del total de respuestas obtenidas, en tanto que el resto no ha
tenido variaciones. En los balances de 1965 se observa una tendencia muy
definida de aumento de las disponibilidades con relacidn al afio anterior,
que alcanza a un 80 9% de los casos. La tendencia general que resulta de
los porcentajes de participacién de la disponibilidad en el Activo Circulante,
comparando los porcentajes extremios de que se dispone para cada empresa,
es decir los mis nuevos con los mds viejos, indica que la mitad de las
empresas consultadas tienen en Ia actualidad proporcionalmente mas dispo-
nibilidad que al comienzo del periodo en estudio, en tante que las restantes,
tienen igual proporcién que al comienzo o menor proporcién, observindose
una cquivalencia aproximada ¢n el numero de empresas que integran estos
dos tdlumos grupos.

El andlisis por estratos sefiala divergencias entre ellos, en €l periodo
1962-1964. En el Estrato 1 hay mayor tendencia a la disminucién de la
participacién proporcional, en la comparacién 1962-1963 y mayor tendencia
al aumento en el periode 1963-1964. En el Estrato 2 las tendencias se dan
en forma inversa. En cambio, la que resulta de los balances de 1965, en
comparacién con €l afio anterior, es para ambos coincidente con la que
resulta del andlisis de la muestra total, de igual manera que la que surge
por comparacién de los valores extremos del periodo.

. Como conclusién general podria afirmarse que dentro del periodo con-
siderado se observa una tendencia al aumento del porcentaje de participacién
del Disponible en el Activo Circulante, que responde fundamentalmente a

la sefialada tendencia de aumento relativo que muestran los balances cerrados
en el afio 1965.

Exigible. En la comparacién de los resultados de cada afio, con res-
pecto al afio anterior, se observa dentro de este concepto, al nivel de la
muestra total, una fuerte tendencia al crecimiento de la participacién relativa
dentro del Activo Circulante, sefialada por la mayoria de las empresas en
el periodo 1962-1963 y por més de los tres cuartos en el periodo 1963-1964.
En cambio, en el afio 1965 tiene mayoria absoluta el nimero de empresas
que cn su Circulante tienen menor porcentaje de Exigible que el afio an-
terior. Pesc a ello, si se comparan los resultados en los extremos del periodo
considerado, resulta que los dos tercios de las empresas consultadas tienen
en su vitimo balance un mayor porceniaje de exigible que en el afio 1962,
lo que da Ia pauta de una tendencia general al aumento relativo del Exigible
denwro del periodo, parcialmente atenuado por los resultados de 1965.
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EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DEL CAPYPAL CIRCULANTE

CUADRO N9 3.9

ESTRATO DISPONIBLE EXIG :
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En el Estrato 1, la primer comparacién interperiodos seala equilibrio
entre las empresas que tuvieron aumento y estabilidad de a importancia
relativa del Exigible dentro del Circulante. En Ja comparacién 1963-1961,
Ia unanimidad de las empresas del Estrato aumenté su porcentaje de Exigible.
Y en la tltima, se distribuyeron por partes iguales entre aumento, estabilidad
y disminucién. La comparacion de valores extremos sefiala casi total unani-
midad de aumento de peso relativo de las exigibilidades.

De lo expuesto puede deducirse que la ténica de los resultados generales
obtenidos, al nivel de la muestra total, particularmente respecto a la ten-
dencia que se observa al fin del periodo, estd dada basicamente por el
Estrato 2. Ello s asi, en razén de que en el Estrato 1 la tendencia a dis-
minuir Ia proporcion de Exigible es excepcional, mientras que en el Estrato
2 esa tendenciz es importante, tanto en la comparacién de valores extremos
como cn la comparacién interperiodos, al punto de que en el periodo 1964
1965 las empresas que disminuyeron la proporcién de exigibilidad son mas
del doble que las que 1o aumentaron.

Como conclusién es posible inferir, como ya se ha dicho, una clara ten-
dencia a] zumento de los porcentajes de participacién de las exigibilidades
en el total del Cirarlante, parcialmente atenuada por los resultades de 1963,
tendencia que en apreciable medida responde a la ténica sefialada por Ias
empresas del Estrato 2.

Realizeble. Un somero andiisis de las cifras obtenidas permite observar
de inmediato que en la casi totalidad de Jas empresas encuestadas, es éste el
concepto de mayor peso relative dentro del Active Circulante. Se observa
también, al nivel de la muestra total, una progresiva disminucién de su
participacién dentro del Circulante.

‘En el enfrentamiente de los porcentajes de cada afio con relacién al
precedente, la tendencia se acentia en el periodo 1963-1964, insinudndose
sin embarge cierta recuperacion con los datos de 1965. La tendencia sefialada
tiene confirmacién si se comparan los resultados en los extremos del periodo
en estudio, con lo que se comprueba que mis de las tres cuartas partes de
las empresas que respondieron la pregunta, tienen cn su 1iltimo balance
un porcentaje de stock inferior al que tenian en su balance de 1962

En el Estrato 1 resulta destacable la unanimidad de la disminucién_de
los porcentajes en el periode 1963-1964 y el hecho de que la comparacién
de los extremos del periodo indica que la proporcién de los stocks en el
Circulante ha disminuido en casi todos los casos, o cuando mids se ha
mantenido.

El Estrato 2 signe en general la tendencia de la muestra total, aunque
llama en él la atencién que casi una cuarta parte de las empresas que
respondieron la pregunta aumentaron su porcentaje’ de realizable, compa-
rando los datos mis nuevos con los mas antiguos. Sin embargo, un estudio
mds cuidadoso indica que se mrata de empresas que Producen articulos de
tipo prescindible, que han sido afectadas por 1a pérdida del pf)dcr adquisi-
tivo del consumo popular y que ¢l aumento de sus stocks, miis que a una
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politica de empresa preestablecida, responde en la mayoria de los casos a
una retraccién de la demanda, segin se comprueba mediante el anilisis de
las 1espuestas a la Pregunta N© 9.

Como conclusién, puede destacarse la tendencia generalizada a la dis-
minucién del porcentaje de participacién del Realizable dentro del Activo
Circulante, aunque es necesario puntualizar que dicha tendencia puede
estar influenciada por los criterios aplicados por las empresas en la valori-
zacion de sus stocks. Si los stocks incluidos en los balances estuvieran suly-
valuados, segin podria suponerse, de acuerdo con los resultados de la Pre-
gunta N? 3, la conclusion resultaria engaiiosa o cuando menos estaria
cxagerando la importancia de la tendencia que se ha sefialado.

Andlisis complexivo. El estudio de los balances cerrados entre los anos
1962 y 1965 permite deducir que se ha venido produciendo cierta reestruc-
turacion en los Actives Circulantes de las empresas de mayores dimensiones.
Tal reestructuracién se manifiesta (undamentalmente a wravés de una dis-
minucién de la importancia relativa de los activos realizables, compensada
por aumentos de las exigibilidades y en cierto grado de los activos disponibles.

Pasando por alto el problema de lz2 moderada tendencia de aumento
porceniual del efective, cuyas razones no han sido posible precisar, pero
que tiene relativo interés por su escasa significacién general dentro del con-
junto, nos limitaremos 2 los otros dos conceptos del Capital en Giro.

Ei Activo Exigible ha tenido, dentro del periodo en estudio, una se-
nalada tendenciz al aumento de su importancia relativa, a la cual segu-
ramenie no han sido ajenas los requerimientos de [a demanda y las politicas
empresariales para la incentivacién de las ventas. Los peligros de Ias
“inmovilizaciones” en Deudores durante periodos de inflacién, su excesivo
monto y los problemas que puede ocasionar, si no se incluyen en los precios
elementos compensaterios de la desvalorizacion de los créditos, parecen ha-
berse comenzado a comprender por los directivos de las empresas, quizis al
influjo de Ia aceleracién del proceso inflacionario, lo que habria dado origen
a la reaccién operada en los ejercicios cetrados durante el afio 1965.

La inversién en Stock, especialmente de malerias primas, tiene para las
empresas indusiriales una serie de ventajas que ya se han mencionado, v
en especial la virtud de constituir un activo que se encuentra en general a
cubierto de los problemas que ocasiona Ia inflacién, ayudando 2 la empresa
a delenderse conua elfa. Sin embargo, ha existido una clara tendencia a la
disminucién de su importancia relativa dentro del Circulante, en el periodo
en estudio. Tal cosa estaria indicando que los problemas financieros ori-
ginados por la inflacion habrian obligado a las empresas a disminuir sus
inventarios a niveles reducidos, menores a los habituales en épocas de nor-
malidad, lo que ecstaria privindolas, en cierto grado, de un importante
clemento amortiguador de los eleclos de la inflacién. Cabe sin embargo la
posibilidad de que los procedimientos de valorizacién de stocks constituyan

un dato que esté exagerando la importanda de la tendencia observada, por
subvaluacién de los inventarios.
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Para finalizar con el punto sc destaca que las deducciones obtenidas de
acuerdo con la metodologia utilizada pueden verificarse, cn lo relacionado
con las lineas de tendencia a largo plazo, mediante la técnica de ajustamiento
por minimos cuadrades, que es también de aplicacién al electo en las Pre-
guntas Nos. 13 y 17,, que se cstudian mds adelante.

3.2.5 LA INFLACION Y EL ACTIVO FiJO.

Las inversiones en bienes de Jarga duracion, de cardcier reproductivo,
mantienen su valor intrinseco cn periodos de desvalorizacién y al no tener
que renovarse con frecuencia, no parecen presentar mayores problemas para
la administracién financiera. Sin embargo, la realidad demuestra que tam-
bién ellas deben tenerse particularmente en cuenta durante el periodo de
inflacion. Dejando de lado las inversiones en edilicios, terrenos v otros
bienes similares, que por su larga vida resuitan menos interesados por el
problema, nos limitaremos dentro de este concepto a tratar Jo relacionado
con las inversiones cn equipos, maquinazias, instzlaciones, ctc., de partici-
pacién directa en los procesos de produccidén industrial y que tienen una
vida util que obliga a prever su reposicidn dentro de plazos mis o mencs
préximos. Ya se ha visto la importancia de los procedimientos de depre-
ciacién de-los Actives Fijos para la determinacién de costos, precios y resul-
tados, poniéndose énfasis en la conveniencia de las revaluaciones periddicas.
Dentro de este titulo se complementa lo tratado sobre el particular, tratando
de estudiar la influencia de la inflacion sobre las posibilidades para enfrentar
el problema. Se ha incluido también una pregunta relacionada con la ca
pacidad productiva utilizada de esos equipos en los 1ltimos cinco afios
lo que ademis de permitir apreciar las medidas adoptadas con relacién a
la vida util atribuida, dard la pauta de la forma en que la inflacion, o la
coyuntura econémica general de los ultimos cinco afios, ha afectado la vida
de las empresas consultadas. Los temas indicados constituyen pues el objeto
de las dos preguntas siguientes, la primera de las cuales se transcribe 2
continuacion.

12. a) sLas posibilidades de ampliacion y renovacion de
equipos ha sido afectada por la inflacion?
En caso afirmativo, jpor qué motivos?
iCémo se he encarado la solucidn del problema?

b) ;8¢ han hecho ajustes de vida itil de Activos Fijos?

Como surge de su texto, la finalidad de la pregunta que antecede es
determinar si la inflacion, a juicio de las empresas, ha afectado las posi-
bilidades de renovacién y ampliacién de equipos, los motivos a que se atri-
buyen las posibles dificultades y las soluciones que se han tentado para
obviarlas. Se consulta también respecto a los ajustes de vida Wtil, para
establecer si los periodos o plazos de depreciacién se han acortado o se han
prolongado. Los resultados obtenidos se aprecian en el cuadro que sigue.
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CUADRO N* 8.10

DIFICULTADES PARA RENOVACION DE AGIIVOS FIJOS Y
AJUSTES DE LOS PERIODOS DF. DEPRECIACION

CONCEPTO Muestra total Estrato 1 Estrato 2

Problemas i

renovacidn 80 67 % 86 9,
Activo Fijo NO 209 33 149,
Representatividad 95 %, 100 %, 39,
Ajustcs Aumento 249 67 % 6.5
vida Disminucién 99, 16.5 9 .52,
il Sin zjuste 67, 16.59, 879,
Reproentatividad 100 ¢, 100 o, 100 2

3.2.5.1. Opinidn de las empresas sobre las posibilidades de ampliacidn
¥ renovgcion de equipos.

Tal como puede observarse, el 80 %, de las empresas consultadas ma-
nifestd que la inflacién ha perjudicado sus posibilidades de ampliar o
renovar equipos. El andlisis por estratos indica que en el Estrato 1, dos
tercios contestaron, afirmativamente, en tanto que en el Estrato 2 la afirma-
tiva fue casi uninime.

Tanto los motivos de las dificultades, como las soluciones planteadas,
son de caracteristicas similares en las empresas de ambos estratos, por lo que
se tratardn en forma conjunta.

Los motivos de dificultades mis sefialados fueron la falta de recursos
v reservas adecuadas, la elevacidn de los precios, la faltz de créditos para
inversidn y de apoyo d«l Fstado, la inestabilidad de los tipos de cambio v
la desvalorizacién monetaria. También se indicaron dificultades de planea-
misnte y problemas de financiacidon internacional por las mencionadas
variaciones cambiarias.

Lz solucién de los problemas planteados se ha buscado por la via del
mantenimiento ¥ reparacidn de los equipos existentes, renovacién de equi
imprescindibles, contratacion de trabajos por terceros, obtencién de créditos
especiales y retnversion de utilidades.

Un estudio mids extenso del problema, se desarrolla 2 wavés de las con-
sideraciones formuladas a continuacién.

3.2.5.2 Ajustes en los periodos de depreciacién de las inmovilizaciones.

Como se sabe, las depreciaciones con que se afecten los Activos Fijos
en periodos de inflacién, ademas de permitir el cilculo fiel de costos, precios
¥ utilidades, han de facilitar Ja formacion de adecuadas reservas para su
opertuna reposicién, cuando se agote su capacidad productiva, o deban sus-
tituirse por razones de obsolescencia o falta de economicidad. La forma mds
correcta de enfreniar ¢l problema es la de efectuar revaluaciones periddicas,
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preferentemente anuales, de las inmovilizaciones, segiin ya se ha expresado
en ¢l Capitulo de Cuantificacién de Valores y administrar las depreciaciones
respectivas de forma que resulten protegidas contra la desvalorizacién. No
obstante, cuando la complejidad de la tarea de revaluacién periédica y
frecuente significz un obstaculo insalvable para su realizacién, podria utili-
zarse un procedimiento sustitutivo, que si bien no se traduce en los estados
patrimoniales con igual fidelidad que ¢l mencionado, puede salvar en cierta
medida fos graves inconvenientes que una total pasividad en la materia
puede deparar. tanto en los resultados reales como en las posibilidades de
reposicién de equipos. La medida sustitutiva consiste simplemente en la
reduccion de los periodos o plazos de depreciacién, procurando una depre-
ciacion acelerada de Jos equipos, considerades a precio de adquisicién, con
lo que se atenuaria en parte, el pernicicso efecto de la desvalorizacién en
el largo- plazo. La medida deberia compiementarse, se insiste, con una acer-
tada administracién de los fondos de depreciacion acumulados, invirtiéndolas
en conceptos (uc estin protegidos contra los efectos de la inflacién, pues de
lo contrario ni amn clectudndose las revaluaciones correspondientes en tiempo
v forma, se lograria constituir una reserva suficiente para la reposicion.

Igual finalidad y efectos mds elicientes, podrian obtenerse mediante la
aplicacion de procedimientcs de depreciacion decreciente en el perindo
reducido o bien de revaluacién anual de Ias depreciaciones, con ajuste plu-
rienal de los montos brutos de las inmovilizaciones. En esta parte de la
pregunta se pretende tan sole establecer si las empresas han adopiado alguna
medida, en cuante a Jos plazos de depreciacién de sus Activos Fijos, en
particular de sus equipos productivos.

Los resultados obtenidos al nivel de la muestra total sefialan que sélo
un tercio de las empresas consuliadas han hecho ajustes de vida atil, aunque
en su casi totalidad prolongando los periodos de depreciacién, con lo que,
como ¢s obvio, resulia aun agravado el problema, sobre 1odo si se considera
que salvo muy aisladas excepciones, no se han realizado revaluaciones de
Activos Fijos, fuera de las establecidas en la Ley N9 12.804.

En el andlisis por Estratos se observa que la casi totalidad de los au-
mentos de vida atil se han registrado en las empresas de mayores dimensiones
que componen el Estrato I, alcanzando a dos tercios de las empresas que lo
integran. En cambio en ef Estrato 2, no se ha aplicado el procedimiento mis
que en forma muy excepcional. Si bien no se ha indagado respecto a las
razones que han movido a las empresas para ampliar los periodos de- depre-
ciacién, pareceria deducirse de lo tratado en las entrevistas, que la medida
se habria adoptade por razones de politica empresarial, para paliar efecios
negativos en los resultados reales o bien para estimular el interés de los
aportadores de capital, carentes, por periodos mds o menos prolongados del
incentivo de los dividendos. También podria constituir un importante mo-
tivo, el exceso de capacidad productiva, tema que se trata a continuacion.
Sin emitir juicio sobre el fondo del asunto, cabe sefialar el peligro que la
adopcién de medidas de esta indole puede significar, tanto en las posibili-
dades de reposicion de equipos, como en la distribucién de dividendos ficti-
cios, seguro factor de descapitalizacién, que en definitiva habri de perjudicar
a quienes se busca beneficiar.
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8.2.5.3 Ewvolucién del empleo de la capacidad productiva.

Pasamos ahora 2 estudiar en qué forma se ha utilizade la capacidad
productiva de los equipos instalados, problema que constituye el tema de la

pregunta siguiente.

13. Sirvase indicar el porcentaje aproximado del total de ca-
pacidad productiva de la empresa utilizada en los ultimos

cinco afios.
1961 1962 1963 1964 1963
% Yo % % %

El estudio de la utilizacién de la capacidad productiva de una planta
industrial puede resultar de sumo interés desde distintos puntos de vista.
En efecto, puede dar la pauta de la eficiencia o productividad de la planta,
asi come de su incidencia en los costos de la produccién a través de la
absorcién de los costos fijos y del nivel de rendimiento de los equipos. In-
forma igualmente de la capacidad ociosa de que se dispone, proporcionando
una idea de la posibilidad de extensién de la vida til técnica de los equipos
instalados. También puede uiilizarse como elemento indiciario de la evo-
lucién de las ventas que, naturalmente, en el largo plazo, deben render a
asimilarse a la demanda y 2 la produccién. La tentativa de conocimiento de
los conceptos expresados es la que ha dado origen a la inclusidn de la pre-
gunta que antecede y constituye basicamente el objetivo de su fermulacién.
Los resultados alcanzados, se aprecian en el cuadro N¢ 3.11.

Si bien el concepto de capacidad productiva no ha sido c¢laramente
definido y podriz interpretarse de diversas formas, particularmente con va-
riados criterios de extensién de ]a jornada de laber, los resultados ebtenidos
son igualmente vitiles, por cuando 2] manienerse dentro de cada empresa
un criterio consistente de interpretaciom, el estudio realizado, que se basa
fu:gt;amcmzlmeme cn el andlisis de las tendencias registradas, no perderia
validez.

En base a los antecedentes recogidos, analizados con una metodologia
similar a la utilizada para la Pregunta N° 1], puede deducirse que la ten-
dencia general de Iz capacidad productiva utilizada durante los tultimos
cinco anos podria representarse en forma aproximada por una paribola,
cuya concavidad estuviera orientada en el sentido de las ordenadas positivas,
{forma de U). Los andlisis formuiados en base al método indicado y también
mediante promedios anuales, coinciden ademis en demostrar que el punto
mds bajo de la paribola se registra para el afio 1962 y que para 1965 se ha
producido ya un repunte que alcanza y aun supera en algo los niveles
alcanzados en el ajio 1961; al punto de que un 40 % de las empresas que
respondieron la pregunta, utilizaron en 1965 entre un 80 y un 100 %, de
su capacidad productiva y otro 40 %, utilizé entre el 60 y el 80 %. La re-
cuperacion comienza a insiruarse en 1963 y se acentia en 1964, segin
se aprecia en el grifico de las medias ariunéticas simples de Ja muestra
total que se incluye en el cuadro N9 $.12. En él se agrega ademis una
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CUADRO N¢ 3.1)
© VARIACIONES EN LA UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA

ESTRATO 1961 1962 1968 1564 1963

WN%  70% 0% 0% 70%

EMPRESAS ESTRATO 9% Y %% 9%, 969
7%  15%  18%,  —— _—

1 60% 55% 30% 649, 71,

50% 30%  50% e 9%

b]-1 A— — = 759

N 0% 6% 5% 809

359, $0%, 839, 409, 459

100% 1009,  95%, 1009, 100%,

709, 65% T0% 65% T0%

EMPRESAS ESTRATCG | —— — _— =
609, 55% 60% 60%  60%

9 609, 60% 80% 100% 100%

_— 709,  80%  85%

63% 58%, 54%, 50%  46%

— 407, 409, 40%, 407

83y, 959, 85% 9% 0%

NOTA: Las lineas en que (alian cifras cor

la informacién solicitada.

CUADRO N¢ 3.12

CURVAS DE TENDENCIA DE LA CAPACIDAD PRODUGITVA UTILIZADA

% decapac.
productiva

Thm—mm e e

72
701

68

66
L

64

)
)
i

1963

s = 1,213 +* 64,8

Medias aritmetices anuales

muestra total
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recta de tendencia a largo plazo cuya ecuacion se determiné por cl pro-
cedimiento de minimos cuadrados. Es de interés seiialar que una sola em.-
presa, que produce articulos de tipo prescindible y de considerable compe-
tencia ha tenido una declinacién permanente de su capacidad de produccidn
cmpleada, sin llegar por ello a los valores minimos registrados en la en-
cuesta. El nivel més bajo declarado por una emgpresa fue de un 30 %, en
el afio 1962; el nivel mis bajo de 1965 es de un 45 %, y corresponde a la
misma empresa. Los ejemplos particulares :nencionados corresponden al Es-
trato 2 que sigue la tendencia general mencionada, pero en un nivel muis
bajo que el Estrato 1. De acuerdo con Jas cifras proporcionadas por las
empresas consultadas, el caso mids frecuente fue el de estabilidad respecto
al afio anterior, que se regisird durante el periodo considerado aproxima-
damente en un 40 %, de las empresas.

De acuerdo con lo expuesto puede interesar extraer algunas deducciones.
En primer término, se constata la ratificacién, en términos generales, de
las conclusiones obtenidas mediante el andlisis de las respuestas a la pregunta
N? 9, con relacién z las tendencias de iz venta y Ia demanda. Se observa
asimismo una utilizacién algo reducida de la capacidad de produccién, mds
notoria en las empresas de menores dimensiones, en las que llega a niveles
sensiblemente bajos y seguramente conspira contra la productividad, deter-
minando una infladén de costos, que puede configurar un nuevo elemento
de empuje inflacionario. Finalmente, el exceso de capacidad preductiva dis-
ponible puede resultar quizds un factor que, en las actuales circunstancias,
permite diferir las graves dificultades que seguramente se presentardn a las
CMpresas €n momentos en que tengan necesidad de efectuar reposiciones o
ampliaciones de alguna importancia en sus equipos productivos, lo que
podria explicar en algunos ¢asos al aumento de los plazos de depreciacién.

3.2.5.4 Deducciones generales.

Para finalizar con el tema, se tentard formular un par de conclusiones
bdsicas respecio a Ia administracién de los Activos Fijos. Una de ellas es el
problema de la baja productividad debida 2 la utilizacién de equipos gue
han llegado al limite de su vida wtil y que por imposibilidad de reposicién
se van reparande o sustituyendo parcialimente er la medida de lo mds im-
prescindible. Uniéndose a ello, en el otro extreme, los casos de empresas
que trabajan con un margen excesivo de capacidad productiva ociosa, lo
que supone, al igual que ¢n el caso anterior, una reduccién de la producti-
}-ulad,_quc se traduce en incremento de costos, configurando un factor de
incentivo para la inflacién.

Por otra parte, se ha observado cierta desaprensién por parte de las
cmpresas en cuanto al problema de la futura reposicion y ampliacién de
€quipos, que se manifiesta especialmente por la carencia de adecuadas poli-
ticas de formacién y administracién de reservas destinadas a tal finalidad.
Dicha circunstancia. los wemendos aumentos de precios originados por
el agudo proceso inflacionario y eventualmente el mayor costo de equipos
mis .modgrnos. puede dar lugar a que las empresas se vean imposibilitadas
de financiar las reposiciones y deban enfrentar dificultades muy severas, en
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el momento en que la realidad del problema de la sustitucién de equipos
golpee sus puertas con su pesada carga. La gravedad del probiema resultari
tal vez atenuada para aquellas empresas que teniendo un margen disponible
de capacidad excesiva, contardn con mds ticmpo para arbitrar soluciones, pero
que igualmente pagarin (ributo a la falta de previsién, si no adoptan me-
didas adecuadas mientras aun sea posible.

8.3 RESUMEN Y CONCLUSIONES

Durante el desarrollo del andlisis de cada una de las preguntas que
integran el presente capitulo, se ha tratado de ir formulando las deducciones
que podian inferirse con la base de las informaciones obtenidas. Por tal
motivo, nos limitaremos en lo que resta, para finalizar, 2 una enunciacién
totalmente somera y esquemdtica de los aspectos sefialados en detalle con
anterioridad, agregando algiin concepto general relacionado con el problema
de la adwministracién de las inversiones de fondos, enfocado en su totalidad.

Las consideraciones més remarcables se expresan a continuacién:

— Es opinién undnime de las empresas que la inflacién ha afectado sus
disponibilidades, ya sea en forma esporadica o permanente. Esta opinién
apareceria como parcialmente contradictoria con la tendencia, que se
viene registrando, de aumento de la participacién porcentual del efectivo
dentro del Activo Circulante.

En realidad, la falta de disponibilidad a que se hace referenciz,
més qQue a una carenciz Tezl del efectivo minimo mecesario en Caja y
Bancos para hacer frente a las necesidades corrientes e inmediatas.
informa de las serias dificultades financieras que han venide atravesando
las empresas para hacer frente a sus obligaciones y que ha impulsado
las modificaciones de politicas adoptadas. Dichas medilicaciones, unidas
a los habitos de restriccién de erogaciones impuestas por la crisis €co-
némica y al repunte de las actividades observado durante el ejercicio
1965, podrian explicar Ia razén de la tendencia al aumento proporcional
de la disponibilidad con relacién al Capital de trabajo, que se observa
‘en los balances mds recientes. Por otra parte, Ia evidente prop
hacia el aumento de las operaciones al contado y los requisitos de
depésitos para importacién, podrian constituir también factores de ne-
cesidad de mayor encaje.

— La tendencia al aumento de utilidades st;brc costos qu:l se ha ﬁ“ﬂ'
parece res, er 2 las necesidades de las empresas de cu -
wuales insnpf?g‘:ncias en la determinacién de los costos y de enfrentar los
problemas de los costos de reposicion. La aplicacién de la medida se
ha visto facilitada por la psicologia que el largo y acelerado proceso
inflacionario ha creado en la demanda. La conclns!én‘de tono alge
pesimista que puede extraerse, es que el problema de h]aclén‘dc‘prcaos.
en muchos casos, mas que a la consideracién de una base técnica, obe-
dece a razones de oportunidad, creadas por la coyuntura econémica.
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Sin poder llegarse mis que a una aproximacién muy grosera, que tra-
tard de mejorarse en el capitulo préximo, es posible observar que las
cargas sociales tienen una participacién importante en los costos de
produccién y que la posibilidad de consolidacién de los adeudos co-
rrespondientes, a largo plazo y con intereses moderados para las actuales
circunstancias, representa unaz magnifica fuente de [inanciacién de
circulante, de ripida realizacion, y que ha de pagarse en [nturo mis o
menos lejano, con moneda desvalorizada. Tal hecho benelicia notoria-
mente a las empresas que no cumplen regularmente con sus obligaciones
de aportes y sefiala ¢l error del Estado, al aplicar elevados tributos y
cargas, que encarecen los costos alentando la inflacion, los que llegarin
a sus arcas, si es que Ilegan, en plazos muy diferidos y sensiblemente
deteriorados por efcctos de la inflacién.

Los plazos d= venta a crédito y nds aun de cobranzas, han tenido
sensibles reducciones, impulsadas bdsicamente por los apremios finan-
cieros de las empresas, observdndose en algunos casos la eliminacién de
las ventas a crédito .

Los elementos considerados para la determinacién de los precios de
venta a adédito sefialan algunas insuficiencias en la administracién fi-
nanciera, Ias que como se expresé tratan de suplirse, cvande resulta
posible, a través del incremento de los midrgenes de utilidad.

Las ventas totales de 1965 al parecer tendieron a alcanzar y aun a superar
las de un buen afio normal, en volumenes {isicos. E! ritmo de la tendencia
fue impuesto fundamentalmente por las ventas a crédilo, aunque se
observa una propensién a incentivar las ventas al contado y los pagos
previos a los vencimientos.

La demanda ha seguido la tendencia de las ventas, pero en muchos casos
ha tenido un cambio en su composicién. Es opinién de las empresas
que la inflacién ha estimulado la demanda, pues existe interés en
desprenderse de efectivo, de endeudarse zdquiriendo bienes para pro-
teger ¢l capical, e incluso tendencia al stockamiento con fines especu-
lativos. Tampoco serian ajenos al problema, la sustitucién de impor-
taciones, que su cerre ha promovido, invirtiendo el proceso
experimentade con la Relorma Cambiaria, asi como la inversién del
proceso de aprovechamiento de los tipos de cambio favorables por los
turistas, que creara una importante fucnte de demanda para las
industrias nacionales, en los Gltimos tiempos. La rcestructuracién de
la demanda {ue apreciada solo excepcionalmente en las empresas del
Estrato 2, en ocasiones de notoria disminucién del poder adquisitivo
de los consumidores de sus producios. En cambio, en el Estrato 1 ha
existido al parecer especial interés en vigilar las variaciones de la de-
manda, para tratar de adaptar a e]la su aparato preductivo, demostrando
una mayor flexibilidad y una particular inquietud en detectar las pre-
ferencias o posibilidades del conswmno, en procura de mantener ¢
incrementar sus ventas, cosa que aparentemente habrian logrado, pucs
los casos de reestructuracién se presentaron acompanados por aumento

de demanda.



Las dificultades [inancicras originadas en gran parte por ¢l proceso
inflacionario, han obligade 2 muchas empresas a reducir sus niveles
de inventarios de materias primas y de preductos terminados, extendien-
do sus efectos, quizds en grado algo menor, a la dimensién de los
lotes de compra. Las empresas de mayores dimensiones han procurado
aumentar o mantener sus stocks de materias primas y de disminuir los
de articulos terminados, como medida de asegurar sus aprovisionamicntos,
para evitar los mayores costos de [inanciacién de los stocks de productos
terminados y tal vez con motivo de la mayor estabilidad y posibilidad de
previsién de las variaciones de los costos de los insumos complementarios
de Ia materia prima, particularmente de Ja mano de obra. Es imporiante
sefialar el riesgo que representa una reduccion excesiva de fos stocks, lo
que ademis de hacer peligrar el normal abastecimiento para la pro-
duccidm, priva a la empresa de un elemento que puede protegerse ¥
proteger contra los electos de la desvalorizacién.

La estructura del Capital en Girc ha ido evoludonando hacia una
disminucién del peso velativo de los inventarios, que aun contintian
constituyendo ¢l concepto de mayor volumen del Circulante, en bene
ficio del aumento de las disponibilidades y exigibilidades. Sin embargo,
los ejercicios cerrados en 1965 indican una tendencia a la disminucién
del Exigible, lo gue vendria a compirobar que las empresas han comenza-
do a recapacitar respecto a las politicas adeptadas en ejercicios anteriores
Tespecto a las ventas a crédito, las que ademds de aumentar las dificulta-
des financieras existentes, deparaban peligros de deterioro del poder ad-
quisitivo de las realizaciones, a consecuencia de la desvalorizacién de los
créditeos.

Las dificultades para Ia reposicién de equipos o la excesiva capacidad
productiva eciosa, tienden, per distintos caminos, hacia un resultade
similar, que es la baja de la productividad y €l aumento de costos,
configurando por esta via otro factor de empuje inflacionario. Se ob-
serva, por otra parte, cierta desaprension de los empresarios en la
adopcién de politicas que permitan la oportuna reposicién de los
Activos Fijos, indispensables para el mantenimiento del rieme ml
de produccion, problema quc de no considerarse seriamente, deparard,
tarde o temprano, serias preocupaciones a los responsables de resolverlos.

Cabe, por tltime, formular algunas apreciaciones de tipo general.
Se observa, como en el capitulo anterior, una diferencia de nivel que
favorece a las empresas de mayores dimensiones del Estrato 1. Sin em-
bargo, en muchos de los aspectos tratades, si bien en grado desigual,
se notan algunas insuficiencias generalizadas en la administracién
financiera de las inversiones de [ondos.

No deja de llamar la atencion que muchos empresarios, que han llegado
a captar los problemas que afectan 2 sus empresas, no han adoptado
las medidas necesarias para solucionarlos y aun, en algunos casos, han
aceptado la aplicacién de medidas que, por el contrario, tienden a
agravarlos.
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Del mismo moda merece destacarse la aplicacién, en casos aislados,
de politicas y medidas que constituyen incentivos para el proceso in-
flacionario, soslayando los procedimientos recomendados por la teoria,
la técnica y las normas de sana administracién; si bien ellas pueden
traducirse en beneficios inmediatos, constituyen armas de doble filo,
que en el largo plazo puede volverse contra quienes las emplean sin
tener en cuenta que las empresas no son entes de tipo especulativo, sino
organismos estables, que tienen una responsabilidad frente a sus em-
\pleados, a sus aportadores de capital y 2l nucleo social que integran v
cuya suerte han de compartir en el devenir de los acontecimientos.



CAPITULO 49 — FUENTES DE FONDOS

4.1. CONCEPTOS PRELIMINARES

_ Una de las primeras preocupaciones de fos encargados de la adminis-
tracién financiera de empresas o de quienes tuvieran.a su cargo las tareas
correspondientes, consistié tradicionalmente en la pracura de la obtencidn
de los fondos necesarios para el normal ejercicio de sus actividades y parz
el cumplimiento de los planes de expansién a que se encontrara aboczda.

_ Si Dbien al presente las funciones que se atribuyen al administrader
financiero abarcan un campo que excede radicalmente sus actividades pri-
marias, ain en fa actualidad constituye una de sus tareas primordiales la
obtencién de los fondos nccesarios para el funcionamiento y desarrollo de
la empresa, en condiciones de opartunidad y economia adecuadas, lo gue
supone la necesidad de un vasto conocimiento de las caracteristicas de los
mercados dinerario y de capitales a2 los que puede acudirse para hacer
Irente a las necesidades de recursos monetarios. Obvio es destacar ademis,
que la funcién del administrador financierc no se limita a la supervisién
de todo lo relacionado con los mevimientos de efectivo, cobros, pagos u
obtencién de recursos a que se ha hecho referencia, sino también abarca lo
referente al destino a que se afectan los fondos disponibles, tomando par-
ticipacidn primordial en las decisiones de inversidn, en las que debe consi-
derar tanto su economicidad o conveniencia como los costos y riesgos que
implica y la influencia que su financiacién ha de tener en Ja composicién
del Pasivo.

En periodos inflacionarios, los problemas de la administracién financiera
se agudizan también en este aspecto, ya sea por la insuficienaa de dispo-
nibilidades en el mercado, por las dificultades para la obtencion de créditos
o nuevos aportes de capital, por los efectos de la desvalorizacién sobre las
deudas en moneda extranjera, por las politicas que es necesario seguir en
materia de distribucién de urilidades y también por las especiales medidas
que todos estos problemas obligan a adoptar respecto a las inversiones de
fondos, a algunas de las cuales se ha hecho referencia en el capitulo prece-
dente. Pero también la inflacién puede tener efectos favorables para lz
empresa en lo que se relaciona con sus fuentes de financiacién, por el hecho
tan conocido de que, en determinadas circunstancias, opera en favor del
deudor y en perjuicio del acreedor. Esta consecuencia de la inflacién, inte-
ligentemente aprovechada por las empresas que dominen el juego de las
variables afectadas por elia, y sus fluctuaciones, puede significarles:

a) una [uente extraordinaria de beneficios sobre las inversiones rea-
lizadas; :
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b) la posibilidad de seguir una politica de precios que, de no mediar
la circunstancia indicada, no podrian adoptar tomando como base
costos de reposicién, pennitiendo atraer una mayor demanda o
cafrentar con mejor éxito la competencia, sin desmedro de las
utilidades reales a que razonablemente deben aspirar.

Estas consideraciones tienden a recalcar la estrecha relacién de fuentes
y usos de fondos que se debe conjugar por la administracién financiera y
sobre la cual habrdn de encontrarse amplias referencias en las pdginas
que siguen.

De acuerdo con lo expuesto, el objetivo central del presente capitulo
ha sido el de analizar particularmente los efectos que la inflacién ha origi-
nado sobre las fuentes de financiacién, e investigar al mismo tiempo las
medidas adoptadas por las empresas para enfrentar las dificultades que por
tal motivo se les hubieren presentado, asi como las eventuales posibilidades
que han tenido de beneficiarse de algir modo por obra de dichos efectos.

A al fin, s¢ ha realizade e! estudio sistemitico de los concepios res-
pectivos, en el orden en que generalmente se presentan en los balances,
segun su exigibilidad decreciente, abarcando los pasivos de corto plazo, los
de largo plazo, los capitales y reservas y el tratamiento o destino final de los
resuliados. Dentro de cada uno de esos concepios, se ha indagado respecto
a los elementos bdsicos que los imtegran, para alcanzar cierto grado de
analisis més dewallado, pere de sufictente generalidad como para poder extraer
conclusiones valederas para el conjunto de empresas que integran la muestra.

4.2 ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE LA ENCUESTA.
4.2.1 LAS FUENTES DE FONDOS 4 CORTO PLAZO.

Las caracteristicas de la produccién de nuestras empresas industriales,
determinan que el cido fabricacién - venta - cobranza se concrete en términos
que, en general, se encuentran comprendidos dentro del corto plazo. Re-
sultard pues de gran importancia el estudio de todo lo relacionado con las
fuentes de financiacién de corto plazo, destinadas normalmente a atender
las necesidades de circulante. Sin duda, habria side de sumo interés poder
realizar un estudio comparativo y exhaustivo de las caracteristicas de los
créditos activos y pasivos dentro-de cada empresa, considerando los destinos,
intereses, volumenes y plazos de cada uno de ellos, asi como las relaciones
que estos conceptos guardan entre si, individualidad y promedialmente. No
obstante, la extensién y dedicacién que requeriria un trabajo de esa na-
turaleza ha obligado a excluirlo de los alcances de este estudio, que se
limiward al andlisis de las variaciones operadas dentro de los principales
rubros constitutivos del Pasivo a corto plazo, en lo que se refiere a sus
costos, plazos y montos. Igual criterio habri de seguirse al desarrollar el
tema, de las fuentes de fondos de largo plazo.

A los fines expresados se ha incluido la Pregunta N¢ 14, cuyo texto se
transcribe a continuacién.
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14. a) ,C t:dl ha sidv la incidencia de lu inflacidn en la finan.
ciacion de corly plazo?

Rubros del Pasivo COSTOS PLAZOS MONTOS
a corto plazo Var. C. P'rom. Var. P. Prom. Var. Sul. Fnsuf.

Pasivo a corto
|plazo en general

Proveedores

Privados|
NS publicos

Otros:

by Podria indicar como se encerd la solucion de los problema:
.mrgzda.r en;

Costos
Plazus
Aontes

c) ;Los crédilos bancarios se renueven hebitualmentie a su
wencimiento?

Como se deduce de su texto, el objetive de la pregunia transcripta
ha sido tratar de establecer Ias variaciones que la inflacidn ha promovido
en los costos, plazos y montos del Pasivo a corto plazo, los valores promedios
que en la actualidad zlcanzan los dos primeros, la disposicién o no de los
montos necesarios, las soluciones aplicadas para enfrentar los problemas
derivados de las variaciones operadas y las pricticas relacionadas con los
créditos bancarios, que a través de su habitual renovacién podrian exceder
de la érbita del corto plazo. A fin de facilitar el ordenamiento del anlisis,
se cstudiard cada uno de los puntos mencionados en forma separada.

4.2.1.1 Co._uos.

En el cuadro N? 4.1 se aprecian los resultadus obtenidos con relacion
a este tema, al nivel de la muestra toral y de los estratos que la integran.

Con relacién a las variaciones operadas en los costos, se puede apreciar
que en el total de la muestra 1a absclula mayoria de las empresas maniliesta
que han aumentado, en tanto que sélo una quinta parte enticnde que se
han mantenido constantes y ninguna empresa dice que han disminuido.
Profundizando en e] andlisis, se observa que en opinién de las empresas
ese aumento tiene su origen bisicamente en el aumento de los costos de
los créditos de los Bancos Privados, por cuanto los de Proveedores y Bancos
Publicos, en su mayoria se habrian mantenido estabilizados.

El andlisis por estratos no muestra variantes de importancia con respecto
a las deducciones que resultan de Ia muestra total, destagindose tan séto
que las empresas del Estrato 1 son undnimemente coincidentes en expresar
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CUADRO N*® 4.1

VARIACIONES ¥ PROMEDIO DE COSTOS DE IPASIVOS CORRIENTES

CONCEPTO

Pasivo
corto plazo
en general

Proveedores

Bancos
Privados

Bancos
Piablicos

+
9%,

259,

84%

279,

VARIACION DE LOS COSTOS

Mucstra Total Estrato ]
= - + =
219, 0 839, 179,
R = 919 R = 1009
5%, 0 509, 509,
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que los costos de los préstamos Je los Bancos Privados han aumentado y que
la mitad de ellas entiende que los costos de los créditos de Proveedores
también han aumentado.

El estudio de los costos promedio en la muestra total indica que los
Pasivos a corto plazo en general, a la fecha de la encucsta, tienen un costo
promedio del 24 %, anual, que oscila, segin las empresas, entre un 10 9, y
un 40 %,. Los intercses pagados resultan muy variables, tal como puede
apreciarse en ¢l diagrama de distribucién de frecuencias que con caricter
ilustrativo se incluye a continuacién.

CUADRO N@ 4.2

DISTRIBUCION DE FRECUENCIAS COSTOS MEDIOS DEL PASIVO
CORRIENTE TOTAL

Yodz empresas
24—

174+

13-

Coatos medios en %

Los proveedores, sélo excepcionalmente establecen el costo de los cré-
ditos que conceden, los que generalmente se encuentran incluidos en los
precios de venta.

Los bancos privados han otorgado sus créditos 2 un interés promedio
general de un 29 %, ¢l que oscila segin las cmpresas entre un 189, y un
429, con una distribucién bastante irregular en la muestra total, segin
puede apreciarse en el siguiente diagrama de frecuencias.
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CUADRO N¥ 4.5

DISTRIBUCION DE FRECUENCIAS (‘6%]0& FRESTAMOS DBANCOS PRIVADOS

%de empresas
wl
18T
133
8
Costosen %
15 Lo 44 30 15 40 %1

Los Bancos Piblicos cobran intereses que varian entre un 9 y un 149,
por sus créditos de corte plaze, con un promedio general del 11 %,

En el andlisis por estratos, si bien resultan varias similitudes con rela-
cién a las deducciones correspondientes a las empresas que integran la
muesira en su conjunto, resulta de interés sefialar algumas observaciones
particulares.

En el Estrato 1 se encuentra la empresa que paga el mayor interés por
préstamos de Bancos Privados y también la que paga mayor interés 2 Bancos
Publices. Asimismo, cl costo promedio general y los de préstamos bancarios,
se encuentran por encima de los que resultan para la muestra total.

En el Estraic 2 se encuentran las empresas que pagan el interés mads
bajo a unt Banco Publico y también a Bancos Privados. El costo promedio
del Pasivo 2 corto plazo en general, es coincidente con el de la muestra total,
pero los intereses promedios pagados a los bancos son alge menores que los
promedios generales.

De acucrdo con las informaciones obtenidas es posible extraer algunas
conclusiones de interés. '

La casi 1otalidad de las empresas consultadas no atribuyen costo algune,
a la financiacién que le olrecen sus Proveedores y se limitan a trasladar
el precio de adquisicion (que incluye costo del crédito) a los costos de
produccion. Esto explica el motivo del bajo porcentaje de empresas que
sefialé aumento en los costos de los créditos de Proveedores. Sin embargo,
¢l crédito tiene un costo y es el que resvlta de no aprovechar los descuentos
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por “pronto pago" o pago anticipado, que eventualmente ofrece el proveedor.
El determinar ese costo tiene importancia, por otra parte, a fin de decidir
si en realidad no resulta mis care que ¢l de cualquier otra fuente de finan-
ciacion. Si asi fuere, el problema deberia considerarse evaluando la alterna-
tiva de aprovechar los descuentos ofrecidos, teniendo en cuenta la posibilidad
de obtencién de fondos suficientes de otras fuentes a costos mis bajos y
sin descartar la veniaja que significa contar con una fuente espontinea de
financiacién, que como la de los Proveedores, no requiere tramites espe-
ctales, tiempo, ni csfuerzo sensible, para su obtencién. :

La falta de consideracion de los costos de los créditos de los Provee-
dores por parte de las empresas, es un elemento que distorsiona en cierta
medida la realidad, obligando a que los resultados havan tenido que ana-
lizarse sin incluir dicho factor como corresponderia, en el eswdio del pro-
blema. Las deducciones que resultan, al margen de dicha limitacién, se
plantean a renglén seguido.

En principio se observa una tendencia al aumento del costo del Pasivo
a corte plazo, en ¢l que pravita radicalmente el aumento de los intereses
cobrados por la Banca Privada. También puede deducirse una tendencia
al pago de intereses mds altos en las empresas de mayores dimensiones,
contrariamente a lo que podria suponerse en funcidn de su mayor po-
tencialidad ¥ del mayor monto de los créditos que seguramente deben de-
mandar.

Los costos del financiamiento a corto plazo deben juzgarsc como muy
elevados, con relacién a lo que puede considerarse coma normal en épocas
de estabilidad. Sin embargo, se encuentran por debajo de los porcentajes
anuales de elevacién de precios que muestran las estadisticas de los iltimos
afios respecto a indices del costo de la vida, precios de articulos al por
mayor, etc. Tal fenémeno plantea la interroganie de si son o no realmenie
elevados los intereses del mercado monetaric en las actuales circunstancizs.
Sin pretender entrar al fondo del asunto, resulta obvio que el costo del
dinero no subié en la proporcién que lo han hecho los indices generales
de los niveles de precios, en parte, quizis, debido a las disposiciones legales
que regulan los porcentajes mdximos de interés que pueden pagarse en las
operaciones respectivas. Desde este punto de vista, el ahorro monesario pierde
incentivo, pues ¢l interés que percibe no alcanza para ponerlo a cubierto de
la desvalorizacion que soporta. Tal sitwacién, unida a a disminucién de
los ingresos reales de Ias clases sociales de ingresos menos elisticos, determina

ramente una disminucién relativa en la oferta de ahorro, que fadlita a
las instituciones prestamistas las colocaciones, mediante procedimientos di-
versos, a intereses en general muy superiores a los percibidos por los depo-
sitantes. Desde este punto de vista, los intereses de los créditos a corto plazo
resultarian en realidad por encima de lo que su costo original en apariencia
podria justificar. Si asi fuera, el precio excesivo del dinero, con relacién a
su costo, estaria configurando un clemento mis de empuje inflacionario, por
cuando las empresas se ven en la necesidad de trasladar de alguna manera
esos costos de financiacién a los precios de venta, aunque el ahorrista sélo
perciba una parte bastante reducida de los intereses que deben pagar las
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empresas. De este modo, los mds perjudicados son el ahorrista y el consumi:
dor final de la produccion, que a veces son la misma persona. El ahorrista
recibe por sus depésitos un interés suficiente para cubrir el deterioro de-
bido a la desvalorizacién y como consumidor debe pagar un mayor precio
por los articulos cuya produccién 2 veces él mismo contribuye a ftnanciar.

Pasando por alto ios posibles efcctos del problema sebre la economia
en su conjunto, tema qQue no cornesponde sstrictamente a los objetivos- de
este estudio, se tratard ahiora de extraer alguna deduccién respecio al electo
del aumento de los costos del Pasivo Corriente sobre las empresas. Partire-
mos del supuesto de que el Pasivo a corto plazo se destina a la financiacién
del Activo Circulante y que las eventuales renovaciones de eéditos de corto
plazo se destinan a aquella parte del Activo Circulante que a través el
tiempo se muestra como nivel minimo del cual no suele bajar en ningun
caso.

Por otra parte, es muy frecuente que los Pasivos a largo plaze y/o los
capitales propios participen también en la financiacién de las inversiones
en Activo Circulante, sin distinguirse en Ia prictica de qué fuente provienen
los londos utilizados en estas inversiones. No obstante, a fin de facilitar
el anilisis de los posibles efectos del aumente de los costos del Pasivo Co-
rriente, se han de considerar los componentes basicos de la financiaciéon de
corto plazo en forma aislada, procurando establecer si sus respectivos costos
pucden o no resultar comprendidos en los precios de venta.

De acuerdoe con los resultados obtenidos en la encuesta, la generalidad
de los Proveedores que conceden crédito, de hecho destinados a la finan-
ciacién de inventarios, los incluyen en los precios, y 2 su vez las empresas,
como ya se ha dicho, trasladan {ntegramente Jas cargas financieras a los pre-
cios de venta. Dc manera que los aumentos de las cargas financieras im-
puestas por los Proveedores no afectarian a las empresas, salvo en lo que
pudiera tener relacién con disminedén de demanda por aumento de precios.

Los costos medios de financiacién bancaria, de acuerdo con los re-
sultados de Ia Pregunta N© 8, son aproximadamente equivalentes a los
recargos promediales impuestos en las ventas a crédito, lo que estaria indi-
cando que los mayores costos de {inanciacién bancaria, en este sentido no
difieren en su efecto de lo indicado precedentemente con referencia a los
créditos de Proveedores. Restaria sélo saber entonces si existen créditos ban-
carios que exceden las necesidades destinadas a financiacién de Deudores
v si sus costos se tienen en cuenta de algin modo. Si existieren, el posible
destino de esos fondos seria: 1) mantener cierto nivel de disponibilidad; 2)
linanciar Ja payte de inventarios no cubierta por los créditos de Proveedores
(problema que entre otras causas puede ser ocasionado por un plazo de
mantenimiento de inventarios mayor que el plazo de Jos «réditos de Pro-
veedores y también porque ¢l valor de los inventarios se integra con insumos
agregados a la materia prima, a pagarse generalmente en lérminos perento-
rios) . Descartando la inversién en disponibilidad, que es normalmente por
lejos la mds reducida del Circulante, nos detendremos a estudiar la segunda
posibilidad.
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) La empresa podria resuliar perjudicada si ne tuvicra en cucnta la to-
talidad del costo de financiacién de su inversién c¢n Stock, en la fijacion
de precios. Pero si Ja tasa de elevacion de precios supera, como ha ocurrido,
los costos del Pasive a corto plazo, o de financiacién bancaria si se quicre,
y la empresa [ija precios en base a costos de reposicién, resultaria beneficiada,
y tanto més cwanto mis créditos utilice para Ja inversion en Stock, aunque
para nada tenga en cuenta su costo de financiacién cn la Gjacién de precios
de venta. El beneficio extra obienido serd [uncion de la diferencia enue
las tasas de desvalorizacidn y de interés correspondientes. Desde luego que
el beneficia serd real y totalmente electivo en la medida en que la empresa
pueda vender, fijando precios establecidos en funcién de todas las medidas
recomendadas para proteger la sustancia de sus inversiones. '

Las consideraciones formuladas tienden a demostrar que el aumento de
los costos de financiacién ne es necesariameate causa de perjuicios para la
empresa ¥ que en algunos casos, en razon del ritmo de la disminucién del
poder de compra det dinero, traducida en alwa de precios, puede permitir
incluso la obtencién de beneficios extraordinarios, ajenos a la eficiencia y a
la escncia de las actividades desarroliadas por la empresa, que obedecen
sus posibilidades de financiacién ¥ a que su posicién en el mercade le ad-
mite fijar precios teniendo en cuenta medidas que protejan todos sus ac-
tivos contra Ia desvalorizacion. El punto habri de ampliarse con un &j

sctico, esquemitico pero muy ilustrative, a plantearse durante el desarrolln
del anilisis de la pregunta siguiente.

Naturzlmente, cn ¢l otro exuremo del planteo hipotético mencionado,
se encontrarian las empresas que trabajan bdsicamente con capital propio
¥y que por causas de competencia o de meicado no pueden adoptar las
medidas necesarias para proteger la sustancia de su patrimonio.

Entre ambos extremos se encuentra seguramente la realidad, con sus
muy numerosas variantes, concretadas de acuerdo con la forma en que se
conjugan todas las variables participantes en el problema y que deben pon-
derarse debidamente para poder establecer politicas adecuadas para la ob-
tencion de los resultados deseados, en funcion de las condicionantes que
obran sobre la actividad de 1a empresa.

La presente investigacién no ha alcanzado a detectar precisamente los
criterios utilizados sobre el particular por nuestras empresas industriales,
aunque la impresi6én recogida es que ¢l probiema no se ha considerado aun
en toda su amplitud.

4.2.1.2. Plawos

En el cuadro N? .4 pueden observarse fos resultados obtenidas sobre
¢l particular.

Tal como puede verse, los plazos del Pasivo Corriente total han tendidc
a mantencrse invariables, segin opinién de la mayoria de las empresas que
integran !a muestra. Sin embaigo, 2lgo mds de la cuarta parte de las que
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CUADRO N® 4.4

VARIACIONES ¥V PROMEDIO DE PLAZOS DE PASIVOS CORRIENTES

CONCEPTO

Pasivo a
corto plazo
en general

Proveedores

Bancos
Privados

Bancos
Publicos

VARIACION DE LOS PLALOS

Muestra Total
+ = -
119, 619, 289
R - 86 9
12,59, 269, 62,59,
R = 76 9,
6% 6%,
R = 67 9

189,

0 939
R — 819

"%
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+ = - -+ = -
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R = 100 9, R = 80 9,
179 0 839, 109 109 50,
R — 100 9, R == 67 %,
179, 88%, 509, 0 “_oon.\o 0
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2
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R=71% R=100% R =60%
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142
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R = 62% R == 67% R=:G0%

220

225
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Re=48% R == 67% R = 40%

R = REPRESENTATIVIDAD




contestaron, dijeron que habian disminuido, en tantn que sélo excepcional-
mente afirmaron que han aumentado. Un anilisis mas minucioso, a través
de los clementos principales que compoenen cl Pasivo a corto plazo, sefiala
que las fuentes de [(inanciacion bancaria, tanto piblica como privada, han
tendido a mantener los plazos de sus préstamos, pero en cambio la mayoria
de los Proveedores han disminuido la extensién de sus créditos, problema
que, entre otros, ha promovido la necesidad de acottar también los créditos
concedidos. De este modo parece comprobarse una twndencia de disminu-
cion de plazos por parte de las empresas industriales y de sus Proveedores,
que se ha extendido hasta adquirir caracteres de generalizacién, presionando
hacia una restriccion 20n no concretada totalmente en los términos del
Pasivo Corriente Lotal, bisicamente en razén del mantenimicnto de los pla-
zos de los aréditos bancarios.

El anilisis por estratos demuesira que e¢n las empresas de mayores di-
mensiones, la tendencia a Ja disminucion de plazos es muche mis acentuada
que cn la mucstra total, al punto de que la mitad de las empresas consultadas
acusan disminucidn de plazos en su Pasive Corriente y sélo un tercio de ellas
desequilibrio. Dichos resultados cbedecen a la sensible reduccion operada
en la extension de los créditos de los Proveedores, (80% de los casos) ¥
rambién en los créditos de los Bancos Privados, que se habrian acortado
" para la mitad de las empresas del Estrato 1.

No ocurre lo mismo en el Estrato 2, donde el 75 %, de las empresas
- diten que los plazos del Pasivo Corriente se han mantenido y en algin caso
hasta han aumentado, donde les Bancos Privados no han reducido los plazos
y donde la tendencia de reduccién por parte de los Proveedores es menos
acentuada que en las empresas del Estrato .

En materia de plazos promedios del Pasive Corriente, ha resultado un
término medio general cercano a los cuatro meses; para Provedores algo
mas de dos meses; para Bancos Privados casi cinco meses; y pam Bancos
Pidblicos algo mas de siete meses.

Los rescliados al nivel de los estralos sefialan que los plazos oblenidos
por las empresas mayores, se encnentran por debajo de los promedios ge-
nerales, en tanto que los de las empresas menores estan por encima de elles,
con la sola excepcidn de Jos créditos de los Bancos Pablices, en los que las
empresas del Estrato 1 gozan de un promedio algunos dias mis extenso que
el de las empresas del Fswrato 2.

Los grificos de frecuencias incluidos a continuacion, sehalan que en
la muestra total los plazos medios mis repetidamente indicados por las em-
presas han sido dc 60 a 90 dias para el Pasivo Corriente en general, de 50
a G0 dias para los Proveedores, de 150 a 180 dias para los Bancos Privados
y del mismo orden para los Pablicos, aungue éstos llegan a conceder hasta
560 dias.
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Como conclusiéon de lo expuesto resulta una tendencia general a la man-
tencién de los plazos del Pasivo Corriente, aunque con notorios sintomas de
una futura acentuacién de los casos de disminucién. La tendencia general
no se cumple sin embargo en las empresas de mayores dimensiones, donde
la evolucién de los plazos se ha volcado ya, hacia la restriccién de los 1érmi-
nos de los créditos. Aun asi, los antecedentes sefialan que, en ¢l Pasivo Co-
rriente, los plazos promedios se mantienen en términos iguales o superiores
a los tres meses y medio. -

Nuevamente llama la atencién ¢l hecho de que las empresas de ma-
yores dimensiones dispongan de plazos mis cortos que aquellas de menor
volumen, problema que toma orientacién similar al mencionado al watar i
tema de los costos, donde las empresas mayores pagaban intereses mayor:s
por sus -créditos de corto plazo. La explicacion del fendmeno procurard
buscarse a través del estudio de los montos de créditos obtenidos, que sc
trata a continuacién y se complementarsd luego con el anilisis de las fuentes
de largo plazo, tema incluido en las preguntas siguientes.

La repercusién tinanciera de las tendencias que siguen los Plazes de los
préstamos obtenidos podria apreciarse mediante el anlisis de las politicas
adoptadas respecto a lz inversion en Deudores y de la velocidad de rotzcién
de los inventarios a que eventualmente se destinen los créditos obtenidos.
Si bien no se dispone de inforinacidn concreta respecte a este dltimo punto,
ya s¢ ha visto que exisie una tendencia general v definida a Ia disminuadién
de los plazos de los créditos concedidos, que si resultaran promedialmente
menores que los obtenidos, proporcionarian a las empresas un instrumento
coadyuvante .a solucionar problemas de orden financiero, que pudieran
afectarlas:

4.2.1.8 Monios.

El incremento acelerado de precios originado por el actual proceso in-
flacionario ha dado lugar a una-creciente .demanda de fondos, para atender
las necesidades de produccién y comercializacién, en sus distintas etapas. Lé-
gicamente, las fuentes de financiacién de corto plazo destinadas a tales fines
debian proporcionar, en principio, los recursos necesarios para atender dicha
demanda.

Para poder detectar en qué medida las mayores necesidades de fondos
de giro de las industrias han sido atendidas mediante fuentes de’corto plazo
y si los fondos provenientes de tales fuentes han sido o no suficientes, sc
ha planteado a las empresas la cuestién relativa a Ios montos, incluida en
la pregunta que se analiza y cuyos resultados se consignan en el cuadro

N° 4.6.
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CUADRO N* 4.6

VARIACIONES Y ALCANCE DE MONTOS DE ___fm—.e.Om CORRIENTES

CONCEPTO VARIACION DE LOS MONTOS COBERTURA NE NECESIDADES
Muestia 'l'otal Estrawo 1 Fstrato 2 Muestra Total Esirato 1 Estrato 2
+ = - + = - + = - Suf.  Insuf.  Suf. Insuf.  Suf.  Insuf
Pasivo a .
corto _,_sw 5% 15% 10% 61% 38% 0% 9% 7% 14% | 89% Gl% 50% 50% 33% 67%
en general.
R — 959 R o= 100% R wn 989 R == 86% R=100% R — 80%
Provecdores| 73%  20% 7% 83% 17% 0% 67% 22% 11% | 75% 95% 83% 17% 70% %0%
R - 71% R = 1004 R = G0% R=T76% R=10% R =67%
Bancos
Privados 56% 33% 11% 3% 50% 17% 67% 25% 8% 33% G67% 7% 83% 42% B58%
R = 86% R = 100% R = 80% R = 86% R ==100% R = 80%
Bancos
Priblicos 0% 53% 1% 10% 60% 0% 10% 50% 10% 43% 57% 40% 60% 4% 56%
R o= 71% R — 837 R — (7% R e 67% R == 83% R = 0%
R = representatividad.
SUF. = suliciencia.

INSOF.

insulicicncia.
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Como podri apreciarse, ¢l Pasivo Corriente ha aumentado su monto en
la mayoria de las empresas consuitadas, se ha mantenido invariable en muy
pocas y solo excepcionalmente ha disminuido. Si bien la representatividad
de las respuestas obtenidas respecto a las varizciones registradas en los con-
ceptos bisicos constitutivos del Pasivo Corriente cs variable, lo que podria
desvirtuar parcialmente las conclusiones, se observa que en general el aumen-
o del Pasivo Corriente ha sido posible en base 2 aumentos en los créditos
de los Proveedores, de Bancos Privados y Piblicos, siguiendo un orden de-
creciente en cuanto al namerc de empresas que los han mencionado como
proporcionando mayores volimenes de fondos. Dicho orden se invierte y se
hace creciente, cuando se hace relerencia al nimero de casos en que los
montes concedidos han permanecido invariables.

Ern el Estrato 1, dos tercios de las empresas han aumentado su Pasivo
Corriente y un tercio lo ha mantenido. Ll porcentaje de casos de aumente,
es menot que ¢l de la muestra total. Por el contrario, el porcentaje de
empresas que han aumentado los mentos de financiacién por Proveedores,
es mayor que en la muesira total; perd Ia financiactén por Bances Privados
dentro del Estrato se ha mantenido o ha disminuido, en una proporcion de
dos a uno respecio a Jos casos en que ha aumentado, lo que resulta sugestivo
en circunstancias en que las necesidades de fondos deben haber subido en
forma notoria y también considerandc gue en las empresas de menores
dimensiones la endencia es exactamente la opuesta.

En el Estrats 2 el aumento de los Pasives a corto plazo se ha dado por-
centualmente en mayor numero de casos que en el Estrato 1.

Las cmpresas menores, se vieron favorecidas en menor proporcién que
las grandes con aumento de montos por parie de los Proveedores, pero en
cambio obtuvieron, en mayor porcentaje de casos, aumentos de préstamos de
Ia Banca Privada. La Banca Pablica suministré mayores montos, en similar
ntmere de empresas de uno y otro estrato, aumentindolos en el 40, de
los casos.

Para complementar lo relacionado sobre el tema, se ha consultado res-
pecto a la suficiencia o insuficiencia de los montos obtenidos con fines de
financiacién de corto plazo. Los resultados obtenidos al nivel de la muestra
total, sefalan que laz mayoria de las empresas considera insuliciente la fi-
nanciacién de corto plazo obtenida y que dentro de los rubros bisicos que
la integran, sélo hay mayoria de opiniones en considerar como suficientes
los créditos proporcionados por los Proveedores.

En el Estrato 1 las opiniones sc reparten por partes iguales entre la
suficiencia y Ia insuficiencia del Pasivo a corto plazo, existiendo casi uninime
coincidencia en suficiencia de los créditos de los Proveedores e insuficiencia
de los créditos bancarios. Los créditos de Bancos Piiblicos se han considerado
suficientes por las empresas que han obtenido aumentos en los monltos, ¢
insuficientes por las que sélo han mantenido se mivel estabilizado.

En el Estrato 2, los montos del Pasivo Corriente se consideran insulicientes
en una proporcidn de dos a uno. Dentro de los conceptos que lo integran,
la financiacién por Proveedores se considera suficiente por mayoria, pero
en menor proporcién que cn las empresas grandes. En cambio, la finan-
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cacién de Bancos Privados presenta cierta tendencia al equilibrio de’ opinio-
nes a favor y en contra de su suficiencia. La tendencia respecto a la Banca
Publica es similar a la indicada por las empresas del Estrato 1.

De las consideraciones expresadas precedentemente pueden inferirse di-
versas conclusiones. En primer término, que como era de prever, los montos
de los Pasivos Corrientes de las empresas han aumentado en la mayorix de
los casos. Pero el aumento no ha sido uniforme y se ha presentado pro-
porcionalinente €n mavor nihnero de casos en ¢l Estrato 2.

Dentro de. los conceplos bdsicos que integran el Pasivo Corriente, los
aumentos de montos se han dado en mayor ndmero de casos a cargo de
Proveedores, luego de Bancos Privados y después de Bancos Piblicos. Tam-
bién este hecho tiene su légica, pues los importantes aumentos de precios
debian originar aumentos en los aréditos de Proveedores, los que seguramen-
te no pedrian d¢ modo algunc ser compensados' por las eventuales dismi-
nuciones en los plazos. Los Bancos por su parte, ante la insuficiencia ge-
neral de disponibilidad, ne habrian podido acompaiiar en !a misma
proporcién los aumentos de demandas de créditos y por consiguiente, han
aumeniado en menor numero de casos los montos, que son considerados
como insulicientes por la generalidad de las empresas.

Sin embargo, interesa sefialar que en las empresas de mayores dimensio-
nes parecc ponerse el acento en Ia financiacién por Proveedores, en tanto
que la financiacién bancaria, en particular de los Bancos Privados, habrig
perdido peso dentro del Pasive Corriente. Este hecho podria obedecer a
razones de politica bancaria, como instrumento de un mayor fraccionamiento
del riesgo, o a la posibilidad de obtsner inayeres retornos de las colocaciones
de montos mis reducidos. Pero es posible que en gran parte se deba a razones
de politica financiera de las empresas, ya que, como se ha expresado con
anterioridad, los créditos de Proveedores constituyen una fuente espontdnea
de recursos, que normalmente no requieren complicadas tramitaciones para
su olbxencién, cuyos costos de financiacién ya vienen cargados en los precios
de adquisicién v s trasladan directamente.a los costos de. produccién y
los precios de venta. Por oira parte, la inferencia referente a los créditos
bancarios parcce conlirmarse, si se considera que las empresas de mayores
dimensiones cucntan con créditos de piazos menores y deben soportar in-
tereses 2 veces superiores a los pagados per las empresas de menor volumen.
No ha side posible precisar si los montos, que en las empresas mayores sc
consideran suficientes e insuficientes por partes iguales, alcanzan para cubrir
las necesidades de Activo Circulante., Para saberlo seriz necesaria la realiza-
cién de un andlisis comparativo de montos de activos y pasivos corrientes;
o mds precisamente aun, de un estudio de fuentes y usos de fondos, que
entre owras presenia la dificultad de los diversos criterios de ‘valorizacién
de los inventarios, y que excede las finalidades de esta investigacién. Sin
embargo, es de importancia destacar la existencia dé financiacién de. Circu-
lante con Pasivo a Jargo plazo, que se deduce de algunas de las informaciones
obtenidas.
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Este hecho, en Jas actuales circunstancias, pucde promover y estimular
la obtencién de los beneficios extraordinarios referidos al tratar el tema de
los Costos. Su concrecién se ve [acilitada cuando la empresa dispone de
créditos de largo plazo excedentes, que pucde destinar al Capital en Giro,
y su volumen puede adquirir estimable importancia, por los bajos costos a’
que ha sido posible obtener en nuestro medio la generalidad de dichos
créditos, segiin puede comprobarse mediante ¢l andlisis de las respuestas a
Ia pregunta siguiente.

Lo expuesto deja seftalada lu posibilidad de que en las condiciones
expresadas, cualquier financiacién que tenga intereses apreciablemente me-
nores que las tasas de aumento de precios resultantes del proceso inflacio-
nario, aplicada a inversiones protegidas de los efectos de Ja inflacién, puede
considerarse insuficiente, por quiencs puedan aprovecharse de esa situacidn.
Con los elementos de que se ha dispuesto no es posible expresar una opi-
nién fundamentada al respecto. Sin embarge, los antecedentes recogidos
demuestran que en las empresas industriales el planteamiento mencionado
no es general y estd atenuado por factores que conspiran contra la exacia
y-‘permanente actualizacién de los costos de produccién. -

4.2.1.4. Soluciones de las empresas pave enfrentar problemas de costos,
plazos y montos.

En esta parte de la pregunta formulada, nos limitaremos a la enun-
ciacién de un detalle de las medidas que las empresas han aplicado en pro-
cura de solucionar los problemas que se les han planteade con respecto a
Jos costos, plazos y montos de los créditos de corto plazo, por cuanto su
posible conveniencia o adecuacién dependen de las caracteristicas particulares
de la actividad y las politicas de cada empresa.

En materia de costos, se ha procurade solucionar los aumentos, funda-
mentalmente con la elevacion de los precios de venta y de recargos por
venta a crédito, la procura de obtencién de descuentos por pagos al contado
con finandacién de fuente oficial, €l mantenimiento de lineas de [inancia-
cién seleccionando los créditos mis econdmicos, sustitucién de operacioncs
con vales por aéditos en cuenta corriente.

- Los problemas de la disminucién de plazos se han encarado con la
renovacién de créditos bancarios, la documentacion de créditos y s des-
cuento, la busqueda de awmento de pasivo con Bances Oficiales, la apertura
de nuevas fuentes de financiacién, el acortamicnto de los plazos concedidos
a los deudores, la congelacién de los montos de fos cvéditos concedidos e
incluso con cl arraso en los pagos.

Las insuficiencias en los montos se han procurado selucionar gestionando
aumento de créditos, apertura de nuevas fuentes de financiacién, descuento
de documentos comerciales, restricciones en montos y plazos de créditos
concedidos. En muchos casos ne se discriminaron las medidas adoptadas por
ser en. gran parte comunecs a los tres conceptos enunciados. Tampoco ha
existido una distincién notoria entre las medidas adoptadas por las empresas
comprendidasen los dos estratos Que integran la muestra.
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1.2.1.5. Renovaciin de créditos hanearios.

La pricuca bancaria de renovacién de los creditos a corto plazo significa
para las empresas la seguridad del mantenimiento de una importante fuente
de financiacién y de hecho convierte los créditos de tal naturaleza en prés-
tamos de largo plazo.

La intencién que ha guiado la inclusién de esta parte de la pregunta,
ha sido la de determinar en qué grado dicha prictica se aplica en nuestro
medio.

Los resultados obtenidos senalan que el 80 9%, de las empresas renueva
habitualmente los préstamos bancarios, lo que sucede aproximadamente en
igual proporcién en los dos esiratas que integran la muestra.

De este modo puede asegurarse que las empresas industriales cuentan en
nuestro medio con una fueate de f{inanciacién permanente, que si bien no
asegura un crecimiento de montos paralelo con las cecientes necesidades
de crédito, permite a través del mecanismo de la renovacién un financia-
miento que en los hechos se convierte de largo plazo, aunque al parecer
solo excepcionalmente se destina a Inmovilizaciones.

1.2.2. LAS FUENTES DE FONDOS A LARGO PLAZO.

Desde el punto de vista tedrico, sc considera como capitalizacién ¢l
monto de los fondos a dispesicion de Ia empresa a largo plazo, ya se trate
de capitales propios o de terceros. Dicha capitalizacion se destina en general
a atender las necesidades de inversién en inmovilizaciones, que tienen como
¢s obvio un ciclo prolongado de realizacién, a través del mecanisimo de in-
corporacién de las depreciaciones a los costos de produccion.

Se procura per tal motivo, especialmente con relacion a los créditos
obtenidos, que exista correspondencia entre los plazos de realizacién de
las inmovilizaciones y el de los vencimientos de los préstamos que han ser-
vido para {inanciarlas.

Pere los fondos disponibles a largo plazo se utilizan también para la
linanciacién de Capital Circulante. Tal ocurre en los casos, bastante ha-
bituales, en que el Pasivo Corriente es menor que el Active Circulante, lo
que estd significando que una parte de los fondos necesarios para el Capital
en Giro, proviene de la capitalizacién de la empresa. En periodos de infla-
cién este hecho puede adquirir una singular importancia, si en la capitali-
zacion intervienen fondos ajenos obtenidos por largos plazos a intereses
moderados y no sujetos a revalorizacién. En nuestro medio, sélo se plantea
implicitamente el problema de la revalorizaci6n de créditos, con los prés-
tamos en moneda exuanjera, cuando en el transcurso del plazo de vigencia
del erédito se opera un deterioro de nuestro signo monetario. No se estila

en cambio cn nuestro pais, como en algunos otres afectados por largos
procesos inflacionaries, la revaluacién de préstamos en moneda nacional.
Elle determina que los préstamos a largo plazo estén sujetos a un proceso de
desvalorizacion, que contrae totalmente la signilicacién de los montos de
los créditos, en beneficio del deudor y en perjuicio del acreedor. El beneficio
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tlel deudor se manifiesta en la posibilidad e actualizar constantemente ¢f
valor de los bienes a que hubierc destinado el crédito, originindose lu
una diferencia abismal entre dicho valor y ¢! importe que habri de pagar
a la fecha de vencimiento del crédito.

Recapitulando lo tratado al respecto, tomaremos un ejemplo numérico,
mis expresivo que las consideraciones tedricas, mediante el cual se podri
tener una visién mis clara del alcance de! fenémeno. A tal fin, considera-
remos un balance esquemiitico de fin de ejercicio de una empresa, que sc
presenta como sigue:

BALANCE DE LA EMPRESA XX
ien millones de pesos)

ACTIVO PASIVO
Activo Circulante 5 Pasivo Exigible 5
Aclivo Fijo 3 Capital v Reservas 5
Total Aclivo 10 Total Pasivo 10

El Pasivo Exigible se integra con deudas a large plazo, o con deudas
de corto plazo tenovadas sistematicamente.

A partir de la fecha de este balance y en el wanscurse de los cinco
afios postericres, los indices de precios tuvieron un aumento def 2009,

En otras palabras, considerando indice de precios — 100 a-la fecha del
balance precedente, después de 5 arios el indice se eleva hasta 300.

Por otra parte, la empresa adopta todas las medidas necesarias para

su Activo contra los efectos de la desvalorizacién, mediante in-

clusién en los precios de venia de:

1) Los costos de reposicion de los inventarios.

2) Las cargas por desvalorizacién en los precios de venta a crédiw.
3) Las cargas por desvalorizacién de sus disponibilidades.

4) Las depreciaciones correspondiente a sus inmovilizaciones revalua-

das sistemdticamente, invirtiendo de inmediato Jas reservas respec-
tivas en activos protegidos contra la desvalorizacién.

5) Los costos financieros de los créditos obtenidos.

Al cabo de los 5 afios, como es natural, los activos de la empresa habrin
mantenido su valor intrinseco y real, de modo que en funcién de los indices
de precios indicados, €l Activo Total se habrd multiplicado por 3, es decir,
serd de 30 millones. En el Pasivo, la Deuda continuard en 5 millones
y por consiguiente Capital y Reservas habrin pasado a 25 millones, aunque
de acuerdo con la desvalorizacién operada sélo debian alcanzar 15 millones;
de modo que, por ¢l efecto de la desvalorizacion sobre el Pasivo Consoli-
dado, la empresa habrd obtenido, traliajando estrictamente al costo, una
utilidad extraordinaria de 10 millones, en moneda desvalorizada, que re-
presenta el 67 %, de su Capiral inicial, considerado a valores corrientes.
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El ejemplo visto, si bien hipotético y simplista. pone en evidencia las
ventajas que pueden obtenerse de la desvalorizacidn de los pasivos, cuando
se tienen en cuenta todas las variables y resulta posible su aplicacion en la
prictica,

Desde otro punto de vista, también debe tenerse presente la importancia
que para los paises en vias de desarrollo tiene la formacién y obtencidn de
capitales, como pilar fundamental para tomar impulso en el camino de Ia
solucién de sus problemas econémicos. Desde este punto de vista interesa
considerar todos los problemas relacionados con la capitalizacién de Ias em-
presas y evolucién que sc ha operado durante. el proceso inflacionario en
sus elementos constitutivos. Como £5 notorio, el escaso desarrollo de nuestro
mercado de capitales, presuponia la necesidad de atender el aprovisiona-
miento de la capitalizacién, en una buena parte, en base a la reinversién
de utilidades, problema que s¢ contempla en las preguntas N2 15 y 17 que
siguen. Pero también se previd la posibilidad de obtener financiacién de
largo plazo mediante la consolidacién de créditos o pasivos que en principio
se¢ habian originade coma exigibles en el corto plazo. No se ha contemplado
en cambio en forma expresa el problema de la colocacion de valores, por su
relativa significacién en el mercado de capitales, asi como por la extensién
que la complejidad del problema hubiera demandado, aumentando ain mds
las ya considerables dimensiones de este trabajo.

Las razones que precedentemente se sefialan, son-las que han motivado
la inclusion del tema en la encuesta, que comprende problemas y soluciones

utilizadas con relacién a la {inanciacién de Jarge piazo, materia de la cual
tratan bidsicamente las restantes preguctas de este capitulo, Ja primera de
las cuales se transcribe a continuacidn.

15. a} Cudl ha sido la incidencia de la inflacidn en la ca-
pitalizacion(pasivo a largo plaze y fondos propios]

COSTOs PLAZOS MONTOS

Rulsros del Pasivo a Largo Plazo
Var.- C. Prom.] Var. P. Prom.{Var. Suf  Insuf

Pasivo a largo plazo en general

Prést. Org. Oficiales
FOXDOS  pryse. Privados (Ban
cos)
Consolidacién adeu
AJENOS  dos Org. del Estado
Orros

Capital Propi
FOXDOS P pio

PROPIOs Reservas y reinver-
sién de ucilidades
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b) Podria indicar como se encard la solucion de Ins
problemas surgidos en:

Costos:
Plazos:
Montos:

La metodologia aplicada para cl estudio de esta pregunta ha sido simi-
lar a la utilizada para el anilisis de las fuentes de financiacién de corto plazo
y sus objetivos surgen claramente de su texto. Para facilitar la exposicién
del tema, se tratard, como cn el caso anterior, lo relacionado con costos,
plazos y montos, en forma separada. :

4.2.2.1 Costos.

En cste punto, como en los que lo siguen, el analisis se realiza con-
siderando en primer término las variaciones en la firanciacién de largo plaze
en su totalidad y luego en cada uno de los conceptos que la integran, se-
parando lo que sca capital proporcicnado por terceros de los fondos propios.
Los resultados obtenidos se incluyen en el cuadro N2 4.7.

La primera observacién que surge de los datos numéricos obtenidos,
es Ia baja representatividad de los resultados, que se debe fundamentalmente
a la falta de respuestas de las empresas del Estrato 2, que solo han contestado
en muy contados casos, ¥a sea por razones de reticencia, falta de informacién,
carencia de pasivos de largo plazo, o no considelacién de costos de los ca-
pitales propios. Esta baja representatividad y casi todos sus motives, se
repiten en materia de plazos y montos.

Al muvel de ia muestra total sc observa que los costos det Pasivo a large
plazo han tendido a mantenerse sin variantes em li mayoria absolutz de
las empresas consultadas. Tal estabilidad se produce en grado mds ¢ menos
similar en todos los elementos componentes, ya sean préstamos de organismos
oficiales, consolidaciones de adeudos fiscales o de aportes de prevision social,
obligaciones.y préstamos en moneda extranjera. Sélo en un caso se Tegistrd
un préstamo a large plazo de un Banco Privado, aunque como ya se ha
visto, en la prictica muchos de los créditos de corto plazo se extienden en
el tiempo, mediante el mecanismo de las renovaciones sucesivas. En materia
de fondos propios, sélo una empresa del Estrata 1 atribuye costo al Capital
propio y ninguna a las Reservas y reinversiones de utilidades.

En el Estrato 1 los costos siguen la tendencia de la muestra total, con
casi unanimidad de empresas que les atribuyen estabilidad. La imi_c:!_ex-
cepcion esti dada por las consolidaciones de deudas con organismos oficiales,
respecto a las cuales un tercio de las empresas indica aumento de costos y
el resto eswbilidad, en proporcién similar a lo que sucede en la muestra
total.

En el Estrato 2 son muy pocas las empresas que han respondido y las
que lo han hecho dan cifras que siguen la tendencia general mencionada.
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CUADRO N 4.7
VARIACIONES Y FIROMEDIOS DL COSTOS DE FASIVOS A LARGO PLAZO

CONCEPTO . VARIACION DI LOS COSTOS COSTO PROMEDIO
Muestra ‘Total Lstratn 1 Estvato 2
+ = - + . > + = _ Muestra total  Estrato ] Fstrato 2

Pasivo a largo
plazo en gene-| . % 919 0% 17% 83% 0% 0% 100% 0% 15% 12% 18.5%
ral R= 38% R = 100% R = 20% R=138% R=100% R =20%
Préstamor
Organismos N% 89% 0% 0% 100% 0% 33% 61% 0% 12% 12%, 12%
Oficiales R = 43% R = 100% R = 20% R ==48% R =B83% R=—=27%
w"...z.,,w 0 100% 0% 0% 100% 0% 0% 0% 0% X % -

rivados R =5% R = 17% R = 0% Re==0% R=0% R — 0%
mm“ao:__a%. BO% 709 WY A% 6T% 0% 95%  TBG, 0% 18,5% 12.5% 13,8%

R — 48% R = 100% R — 27% R=71% R—=100% R = G60%
Oeros 0% 100% 0% 0% 100 0% 0% 100% 0% 10% 7% 18%

R = 19% R =359 R = 13% Re= 19% R=383% R=138%
ow.._,..mww_,a 0% 100% 0% 0% 100% 0% —% -9 —9 9% 9%, ~
propto R = 5% R o= 174 R = 0% R=5% R=17% R = 0¢
Reservas y re-
inversion de % =% ~% - =% =% U % % - - -
utilidades R = 0% R = 0% R = 0% Rum0% R = 0% R o= 09

R = REPRESENTATIVIDAD
KOTA: La empresa que posce crédito de Bano Privado no indicé su costo.
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El costo promedio de los Pasivos a largo plazo cn general, resulté ser
de un 139 anual, estando sitvados los casos extremos entre un 6% vy un
24 %. El de los préstamos de Bancos Oficiales, de un 129, oscilando entre
8 y un 16 % anual. El de las Consolidaciones de dendas fiscales y de aportes
de prevision social de un 13,5 %, con un minimo del 8 y un méaximo del
24 % anual. Se mencionaron también otros tipos de préstamos, en forma
aislada, en moneda extranjera, obligaciones y cuentas corricntes de socios,
con un interés promeclio del 109, anual y costos particulares del 6 u 8,
12 y 119, respectivamentc.

El anilisis por estratos sigue las tendencias generales mencionadas y
sélo interesa destacar que las empresas del Estrato 1 han respondido en
su totalidad, en tanto quc en el Estrato 2 las respuestas, atn parciales, han
sido muy cscasas,

Como conclusiones que de los datos analizadoes pueden exiracrse, cabe
reiterar lo ya expresade al considerar los costos de los Pasivos de corto plazo.
si es posible aun con mayor éafasis, teniendo en cuenta que los intereses
pagados por los présiamos son muy bajos y que la extensién de los plazos
unida al ritmo acelerado de Ia desvalorizacién reducen el valor real de los
créditos, a las fechas de su exigibilidad, en la mayeria de los casos a valores
que sin eufemismos pueden tildarse de ridiculos.

También interesa sefialar ¢l hecho de que no se atribuyan costos a los
capitales propios v reinversiones de utilidad. Dicho costo ne tiene una sig-
nificacién contable para la determinacién de resultados, sino que constituye
un elemento bdsico en las decisiones de inversidn. Desde ¢l punto de vista
‘tedrico, es habitual el andlisis de la conveniencia de las nuevas inversiones
por comparacién entre los reternos gue originan y los costos de los fondes
que requieren, dentro de los cuales se incluyen los costos de los {ondos
propios, a2 un nivel minimo cquivalente al del costo de oportunidad, con-
cepto 2l que se ha hecho referencia con anterioridad, o determinado en
funcién de las udilidades esperadas, o gencradas por los capitales propios
(responsabilidad neta} existentes antes de Ja nueva inversion.

4.2.2.2. Plazos.

Los créditos de largo plazo constituyen un elemento indispensable para
las empresas cuyo desarrollo requicre grandes inversiones en inmovilizacio-
nes, que por su volumen resultan muy dificiles de enfrentar puramente con
recursos propios. De modo que el plazo de financiacidn es relevante, incluse
para la incentivacién y fuctibilidad de los proyectos de inversion, que pue-
den colaborar en la promorién del desarrollo econémico general. Por otra
parte, el transcurso del tiempo determina, en periodos de inflacion, impor-
tantes pérdidas del poder adquisitivo dei dinero, lo que facilita a la empresa
el pago al vencimiento del crédito con moneda desvalorizada y da la opor-
tunidad de que mientras tanto la empresa se beneficie revaluando sus biencs
y actualizando sus precios de venta. Si asi no fuera el préstamo a large
plazo concedido a intereses bajos y no revalorizable, podria configurar un
elemento amortiguador del proceso inflacionario. Pero en la realidad, ¢l
lactor desvalorizacion opera de cualquier manera, cuando los créditos de
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CUADRO N¢ 4.8

VARIACIONES ¥ FXTENSION MEDIA DE TASIVOS A LARGO PLAZO,

389

CONCErTO
Muesiva “Fotal
+4 =
Pasivo a largo
plazo en gene- 63% #7% 0%
ral R — 38%
Préstamos
Organismos 10% 90% 0%
Oficiales R — 489
Bancos
Privados 0% 100% 0%
R = 5%
Consolidacio- . _
nes 50% 50% 0
R m= 38%
Otros 0% 67'%
R = 144,

VARIACION

+.

Gi% 88% 0%  5O% b0% 0%
R = 100% R = 189
179 83% 0% 0% 1009 0%
R = 100% R = 27%

06 100% 0% 0% 0o 0y
R e 174% R = 05,
B0% 500 0% 25t 16Y% 0%
R = G7% R == 27%

0% 0% 0% 0% 0% 1004
R = 88% R = 7%

DE LOS TEAZOS

Estraun 3 Fstrato 2

- + = -

PLAZO PROMEDIO

(en aiios)
Mugsira tolal Estrato | Estrato 2
1,2 12 11
R =889 R -=-88% R=13%
9.6 12 5
R=48% R =83% R =27%
x X [
R=0% R==<0% R -0
1 9 12,5

Roam 7050 R == 100% R ==G0%

x I %
R 10% R - 389, R =0

KNOTA; Plao promedio =

R = REPRESENTATIVIDAL

X significa que o se pudo oblener el dato.
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largo plazo provienen dec institutes dei Estado; los fondos reembolsados en
oportunidad de Jos vencimientos, representarin una minima parte de lo que
fue su valor real a la fecha del préstamo o consolidacion de adeudos, [o que
perjudicari la posibilidad de concesion de nuevos créditos, promueve Ja apli-
cacién de nuevos y mayores gravimenes [iscales y/o la emision monctaria,
¢ incentiva en definitiva ¢l desarrolio del proceso.

Lo expuesto da Ia pauta del interés gue involucra el anilisis de ]a
evolucion de los plazos, cuyos resultados pueden apreciarse en ¢l cuadro
N?¢ 4.8.

La tendencia general ha sido al aumento de los plazos, seialado en
dos tercios de los casos, sin que se registrara ninguno de disminucién. Los
préstamos de organismos oliciales han tenido casi unanimidad de estabilidad
en los plases y los de Consolidaciones se distribuyen por partes iguales
cntre aumento y cstabilidad. Debe destacarse, sin embargo, que un par
de empresas equivocaron la respuesta, al indicar aumento de plazos del
Pasivo Inmovilizado e igualdad en todos sus elementos integrantes. Estos
errores desvirtian parcialmente la tendencia general indicada.

En ¢l Estrato I las respucstas siguen Iz tendencia de la muestra tosal.

En el Estrato 2, hay mayor tendencia a la estabitidad de los plazos, des
tacindose nuevamente la baja representatividad de las conclusiones relativas
a este Estrato, debida al escaso numero de respuestas obtenidas..

El plazo promedio del Pasivo a largo plazo en general, es de algo mas
de once aiios, simsilar al de las Consolidaciones de adeudos, mientras que los
términos individuales oscilan entre 4 y 30 afios en el primer aso y entre
5 y 20 anos en ¢l segunclo. Los préstamos de Organismos Oficiales van
desde un afio renovable, basta 30 afios. con un promedic general aproximade
de 9 aiios y medio.

En el Estraio 1, los plazos del Pasivo Inmovilizado en gencral y de
préstamos de Organismos Oficiales. superan el promedie general, al con-
trario de Jo que sucede en esos conceptos dcniro del Estrato 2.

En cambio los plazos medios de las Consolidaciones son mayores gue el
promedio general en el Estrato 2 y menores en el Esirato 1.

En resumen, los plazos se mancuvieron o aumentaron y su duracién
media puede considerarse como muy aceptable para las actuales circuns-
tancias.

4.2.2.3 Montos.

Después de todo lo que ya :e ha comentado respecto al tema de fi-
nanciacién, parece inatil repetir la haportancia de los volamenes de ca-
pitlizacién de que la empresa puede disponer y en especial de los créditos
a largo plazo con que cuenia, sobre todo considerando las condiciones en
que en nucstro medio se han concedido dichos préstamos hasta el presente.
El andlisis de los resultados obtenidos. si bien distorsionado por la baji
representatividad de sus ciivas, que obedece al hecho e haber logrado en
¢l mejor de los casos la respuesia de la mitad del total de las empresas
consultadas, permite la obtenciéon de algunas deducciones de interés, segin
podri apreciarse del estudio del cuadro N¢ 4.9.
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CUADRO N°f 4.9

VARIACIONES Y ALCANCE DE MONTOS DE PASIVOS A LARGO PLAZO

CONCEPTO VARIACION DE LOS MONTOS COBERTURA DL NECESIDADES
Muestra Total Estrato 1 Lsteato 2 Muesira Total Estraco | Estrato 2
Pasivo a largo + = - + = - + = - Suf.  Insub.  Suf.  Insuf  Suf.  Insuf.
%..3 engenel 86% 14% 0% 100% 0% 0% 67% 83% 0% | 50% 50% 67% 33% 0% 100%
ra R = 33% R = 67% R — 20% Re=38% R = 1000 R —=13%
M«M“”ﬁﬂs 57% 43% 0% 60% 40% 0% 50% 50% 0% | 22% 78% 0% 100% 33% G7%
Oficiales R = 33% R = 83% R = 13% Re=43% R =50% R = 40%
Bancos 0% 100% 0% 0% 100% 0% —.— —.— —.— | 100% 0% 100% 0% =~ —.—
Privados R=5% R = 17% R = 0% R=5% R=17% R =0%
Consolidacio- | 64% 27% 9% 60% 20% 20% 67% 8%% 0% | 71% 29% 67% 338% 75% 25%
nes R = 52% R = 889% R = 40% R=133% R=50% R = 27%
Otros 0% 75% 25% 0% 50% bB0% 0% 100% 0% 67% 3%% 50% 50% 0% 100%
R = 19% R — 389 R — 13% R 14% R = 83% R = 7%
Capitales 50% 25% 25% 0% 0% 100% 57% 29% 14% | 27% 73% 0% 100% 37.5% 62,5%
propios R = 8% R == 17% R = 47% R —52% R==50% R = 53%
Reservas y 50% 10% 0% 33% 0% 67% 57% 14% 29% | 36% 64% 33% 67% 3875% 625%
reinversioncs R = 48% R = 50% R = 47% R=1520% R=150% R — 33%
R = representatividad.
SUF = sulficiencia,

INSUF = insuficiencia.




El Pasivo a Jargo plazo en general, ha aumentado en valores absolutos
en el 86 7, de las empresas que han respondido y no disminuyé en ninguna
de ellas. Los montos de los préstamos de Organismos Oficiales aumentaron
o se mantuvicron ¢n algo menor proporcitu, per~ tampoco disminuyeron
en ningun caso. Los montos de las Consolidaciones aumentaron casi en los
dos tercios de casos, ¥y en el resto se miantuvieron, disminuyendo sélo en
un caso excepcional. En materia de fondos propios, ya sean de capital o
de reservas v reinversiones, los montos han aumentado en la mitad de los
casos y en ¢l resto se mantuvicron estables o disminuyeron. Lo cxpuesta
supone, para fos casos de cquilibiio o disminucién, la posibilidad de exis-
tencia de “reservas ocultas” que desviruian la significacién de las cifras de
los balances, por faita de adecuada valorizacion de los activos, o bien jn-
sinda los posibles efectos de un proceso de descapitalizacién, que de no
mediar la circunstancia expresada o retiros de capital, se habria producido,
al no mantener jos capitales propios cierto paralclismo con los incrementos
de los valores reales de los activos.

En el Eswato 1, ¢l monto del Pasivo a largo plazo en general, ha ac-
mentado en ei 100 %, de los casos. Los créditos de Organismos Oficiales v
Ios provenientes de Consolidaciones, han aumentado en el 60 %, de los casos,
mantenié¢ndose cquilibrados en los restantes, con una sola excepcion. Res-
pecto a los fondos propios se recibieron muy pocas respuestas, insinuindose
una tendencia a la disminucién, que por su escasa representatividad pro-
bablemente no traduzca en forma exacta la realidad de todo el Estrato. De
todas maneras, vale para este punto lo expresado al considerar los casos
de estabilidad o disminucién en la muestra total.

En e} Estralo 2 ba habido aumento en €] Pasivo Inmovilizado general,
en los dos tercios de los casos y estabilidad en los restantes. Los conceptos
quc lo integran y los fondos propios, siguen aproximadamente la tendencia
de la muestra total.

Como pucde apreciasse, ha existido una tendencia general y pronun-
ciada de aumento de los montos de los Pasives a largoe plaze, pese a lus
nefastas consecuencias que para el acreedor determina, salvo excepciones, 2l
proceso de desvalorizacion.

Habria que considerar ahora, si dichos aumentos de montos han alan-
zado 2 cubrir Ias necesidades de las empresas en la materia. Las opiniones
al nivel de ]a muestra total se reparten por partes iguules entre suficienda
r insuficiencia de los montos obtenidos. Ll anidlisis de los elementos estruc-
wurales sefiala que Ja insuficiencia se atribuye bisicamente a los préstamos
de Organismos Oficiales, lo que ocuire en los dos estratos que integran la
muestra. Sin embargo debe seiialarse que en el Estrato 1, los dos terdos
de las empresas respondieron que les era suficiente la financiacion de Jarge
plazo de que disponian, y sélo un tercio que les era insuliciente. En este
aspecto cabe acotar que todas las empresas del Estrato 1 y la mayoria del
Estrato 2, cuentan con Consolidaciones de adeudos en sus Pasivos de largn
plazo. por obligaciones tributarias y aportes de previsién social, que po-
drian ayudar a cubrir Ja invocada insuficiencia de préstamos oficiales.
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De lo expuesto se infiere que existe una tendencia de suficiencia dc
los montos de los Pasivos de largo plazo en las empresas del Estrato 1.
Podria surgir de aqui otra posible explicacién de la politica adoptada por
las empresas de mayores dimensiones, para atender los problemas que s¢
les han planteado en la financiacidn de corto plazo. Como ya s habia
comentado, han recargado [a mayor parte de su peso en los Proveedores y
tal vez, como ahora puede intuirse, destindndole una parte de la ventajosa
linanciacién de largo plazo de que disponen.

En cuanto a las empresas que consideran insuficientes las financiaciones
de largo plazo con que cuentan, en mayor proporcién las pertenccicntes ai
Estrato 2, resulta curioso que no hayan recurrido a la colocacion de obli-
gaciones, de relativa utilizacién en nuestro medie, y que tal vez podrian
encontrar mercado, si se¢ buscara algura forma de emisién remunerativa
para el inversor. Desde luego que su costo seria superior al de la mayorja
o de todos los créditos de origen gubernamental, pero inferior a los costos
de créditos bancarios de corto plazo. A su vez, podrian cubrir eventuales
insuficiencias del Pasivo Corriente y tendrian la ventaja que suponc la des-
valorizacién de Ios créditos de largo plazo. Este planteo ticne caricter de
sugerencia, y de interrogante, pues se desconoce si existen obsticulos que
podrian invalidar la aplicacién del procedimiento.

Por otra parte, se observa que pricticamente la totalidad de [a finan-
ciacién de largo plazo corre por cuenta de dependencias gubernamentales.
Surgiria de aqui una posicién que favorece notoriamente a las empresas
que aprovechan las excepcionales condiciones en que se obtienen esos cré-
ditos, ya sea que se destinen a inmovilizaciones, revalorizadas en {uncion de
indices de acwualizacién adecuadoes, o a los procesos de produccidn, utili-
zande la técnica de los costos de reposicion y demas medidas de proteccion
de sus inversiones.

Sin perjuicio de todo lo expuesto, los sintomas de descapitalizacién de
algunas empresas y la insuficiencia de Capitales Propios y Reinversiones
que sefizla la gran mayoria de ellas, pareceria indicar que no siempre s¢
han aprovechado las ventajas de la desvalorizacion de los créditos obtenidos:
Puede haber influide en ¢llo la propia politica de créditos concedidos, la
falta de revalvacién adecuada de las inmovilizaciones o la no aplicacién
inicgral de la teoria de los costos de reposicién. Y cabe también-la posi-
bilidad de que el resultado comentado se haya producido, en algin caso,
por la aplicacién de una equivocada politica de distribucién de dividendos,
en perjuicio de las posibilidades de aucofinanciacién, e incluso por la
manifiesta limitacién de nuestro mercado de capitales para atender las ne-
cesidades de desarvollo industrial. De cualquier modo, Ia tendencia a la
reduccién de créditos concedidos en el afo 1965, la reciente aparicién de
nuevos coeficientes [iscales de revaluacién y la creciente aplicacién de Jos
costos de reposicién, obliga a llamar la atencidn, respecto a las implica-
ciones financieras y cconémicas de disponer fuentes de fondos de bajo costo
y a largo plaze, en periodos de inflacién acelerada,
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4.2.2.4 Soluciones de las zmpresas para eufreniar los problemas
surgidos en costas, plazes y monlos

Las respuestas al tema del epigrafe fueron escasas y no muy explicitas.
Las medidas mencionadas se concretaron a: trasludos sobre los precios de
venta, aprovechamiente de consolidaciones autorizadas Y gestion de nuevas,
aplicacién de “costos econdmico-teenicos”, distribucién de dividendos en ac-
ciones y procura de capitalizacion de utilidades.

4.2.2.5 Forma de ollencion de créditos por {odos extendid, peso
relativo de lus consolidaciones en el Pu;’f;o 2 largo plamm 7

Ei radical deterioro de los créditos no revalerizables, impuesto por el
transcurso del tiempo en los Pasivos de largo plazo, permitia suponer serias
dificultades para su obtencidén y despertaba al misme tiempo un natural
afdn de conocimiento de las posibles formas de acceso a ellos, en los casos
en que exislieran. Por oira parte, las repetidas oportunidades de consoli-
dacién de adeudos con organismos gubernamentales, por obligaciones de
carécter fiscal o de previsién social, hacia prever que por ese lado podria
encontrarse una [uente concreta de fondos a largo plazo, cuya importancia
relativa dentro de1 Izsivo a largo plazo parvecia importante tratar de deter-
minar. Tales razones impulsaron la inclusién de la Pregunta N? 1§, cuye
texto se transcribe a continuacién.

16. a) El Fasivo a large plazo se adguiris originalmente
como tal o se debio a la consolidacidn civcunsigncial
de Pasivos a covto plazo?

S§i fuese circunstancial, podria mencionar los ejfemplos
mds destacados?

by ;Qué importancia tiene en la financiacion de largo
plazo la consolidacion de adeudos con organismes gu-
bernamentales?

Porcentaje aproximado — — —

. Como ha sido de prictica en los temas anteriores, los puntos concretos
que trata la pregunta que antecede, se analizan por separado.

4.2.2.5.1. Formas de adquisicion del Pasiva a largo Plazo. El objetivo de
esta parte de la pregunta es conocer si los Pasivos a largo plazo con que cuen-
tan las empresas, [ueron obtenidos desde un comienzo como tales, o bien si
se originaron como consecuencia de obligaciones que en principio tenian ven-
cimiento dentro del corto plazo. Los resultados obtenidos pueden verse en el
cuadro siguiente.
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CUADRO N# 4010
PROCEDIMIENTO DE OBTENCION DE PASIVOS A LARGO I'LAZO

FORMA DE ADQUISICION DEL ~ MUESTRA  ESTRATO | ESTRATO 2
PASIVO A LARGO PLAZO TOTAL
Original 10% - 14%
Circunstancial 33% 33% 33%
Ambas 339 67% 20 &
No existe Pasivo largo plazo 24 - 3%

REPRESENTATIVIDAD = 100 ¢

Las cifras resultantes seiialan que un tercio de las empresas que inte-
gran la muestra tiene sus créditos de largo plazo exclusivamente originados
por consolidaciones de deudas de corto plazo. También que otro tercio los
ha obtenido por ambas vias, es decir, por adquisicién original o por con-
solidacién, y que el resto no ticne deudas a largo plazo, o excepcionalmente,
sélo las tiene por adquisicién como tales desde un principio. Concretzmente,
dos tercios de las empresas tienen Pasivos a largo plazo resuliantes de con-
solidaciones de deudas de corto plazo. ¢ bien, en algtin caso aislade, lo tiene
exclusivamente por adquisicién original.

En el Estrato I, todas las empresas tienen Pasivos de largo plazo re-
sultantes de consolidaciones. En dos tercios de los casos s acompaiian cou
créditos de largo plazo adquiridos originalmente como 1ales, en lanto que
en el tercio restante 'provienen cxclusivamente de adquisicién circunstancial.

En el Estrato 2, un tercio de las empresas no tiene Pasive a largo pla-
zo. En él se encuentran ademds las tnicas empresas que exclusivamente tie-
nen Pasivo a largo plazo adquiride originalmente como tal. El resto, apro-
ximadamente la mitad del Estrato, lo ha obienido por las dos vias de re-
ferencia, o sélo en [orma dircunstancial.

Los ejemplos mads citados de adquisicién circunstancial fueron ias Con-
solidaciones de adeudos fiscales o jubilatorios y las renovaciones de créditos
de Bancos Piblicos y Privados. Estos (ltimos no se suelen incluir en los
balances como Pasivos de largo plazo.

Del andlisis del cuadro adjunto y de las consideraciones precedentes,
pueden extraerse diversas conclusiones. En principio, se deduce que tres
cuartas partes de Jas empresas que integran la muestra total tienen Pasivo
2 Jargo plazo, ya sea de adquisicién circunstancial u original, integrado
por Consolidaciones. Préstamos de Bancos Oficiales, o por excepcién con
préstamos en moneda extranjera, obligaciones, cuentas corrientes de socios
y con un préstamo de un Banco Privado, a largo plazo desde su contratacién
inicial.

Se observa también que las empresas de mayores dimensiones, como ya
podia deducirse de la pregunta anterior, se encuentran en mejores condi-
ciones en cuanto a sus posibilidades de obtencién de Pasivos a largo plazg,
con los que cuentan todas las integrantes del Estrato. Ademds, el mimero de
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casos en que existe adquisicidn circunstancial, cas; dupli
quisicién o;igma!, sea 0 no exclusiva, kste detalle tiene
particular, ademds de la que pueden tener todos los Pasi
no revalorizables, por razones ya mencionadas,

4.2.2.5.2 La consolidacion de adeudos con el Estado ; T
largo plazo promitenie. Bl andlisis de Ty reouprae "y %
nidos en la materia seiala la notable importancia de las (. 2 N o5 obte-
la composicion del .P.asivp a largo plazo. Los limites de(ﬂmomd id uo::s len
porcentajes de participacién estan enwe un 13 y un 100 7. hc‘énmjs :;:

o mis, de su financiacién de largo plazo, representada por Consolidaciones

tratos 1 v 2, en 60 v 70 </ del total i A
f:meme; aunque debe seﬁal:llarsc que sond:ir?:: 11:: :ml;gspl:::' Tespecti-
financiacion de largo plazo integrada exclusiva o casi cxdus(;l lleltl:n su
Consolidaciones de adeudos con organismos gubernamentales. Ep e] Cuadporro
N¢ 4.11 de la pig. siguiente, se incluysn diagramas de distribucién de fre-
cuencias, que complementan la informacién Precedente.

si bic;"n ya se¢ ha [0111.1].[1!.(1_0 a_lgi!n_comentario sobre el particular, I»
jmportancia dcl problema justifica insistir en que, por tratarse de impuestos
o de aportes de previsién social, dichas obligaciones entran en general a
formar parte de los precios de venta, lo que significa para 1a empresa una
realizacién mis 0 menos inmediata de un componente de los costos, que se
ha de pagar 2 largo plazo y en moneda desvalorizada. Y mientras la incor-

aén a los costos de tasas elevadas de obligaciones tributarias ¥ sodiales,

elementos que favorecen el proceso inflacionario, ¢l Estado percibe
muchas veces los ingresos respectivos tarde, mal y nuneca, lo que puede de-
terminar déficits presupuestales. que constituyen por su Ppatte otro aporte al
desarrotlo de la inklacidn.

A twodo eilo sc agrega, adem:ts, el hecho de que se esta favoreciendo con
créditos baratos y a largo plazo, en periodos de inflacién, precisamente a las
empresas que cumplen sus obligaciones con mayor reeraso, favoreciendo el
incumplimiento y perjudicando a quienes pagando con regularidad, en caso
de necesidad deben recurrir a préstamos de costo mucho mds elevado. Es
dedr, que prima como criterio de selectividad del crédito, en la prictica, la
falta de puntualidad en el cumplimiento de obligaciones con el Esado y
se promueve por esta via que todas las empresas tiendan a orientarse por é!
mismo camino, para no verse en inferioridad de condiciones ante sus even-
tuales competidores. Las consideraciones formuladas serian M\ﬁ
de una politica gubernamental equivocada, agravada por lu existencia de
un sistema tributario complejo e injusto, que ha aplicado gravimenes sobre
utilidades ficticias y que ha promovido la inflacién de costos, sin propor-
cionar 2l Estado, en oportunidad y en cantidad, los recursos adecuados para

atender sus necesidades.
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CUADRO N¢ 1.11

PARTICIPACION DE LAS CONSOLIDACIONES EN LI, PASIVO
A LARGO I'LAZO

%de empresas %de empresas % de empresas
45t
4071
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133 1"
1
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% enPasivo % enPasivo % enPasivo
largo plaxo fargo plazo largo plazo
MUESTRA TOTAL ESTRATO | ESTRATO 2



La rcal magnitud del problema no surge del primario cstudio que se
viene realizando y requeriria para su deteriminacion un andlisis mas pro-
fundo y minucioso, incluyendo, entre olras cosas, un estudio de los montos
a que‘han llcgado las consolidaciones. Pero de cualquier mancra, los antece-
dentes rccogidos alcanzan para hacer rellexionar si no seria muche mis
adecuado que cl Estado aplicara tasas menores, pero de recaudacién efectiva
¢ inmediata, a cubierto del problema de la desvalorizacion, y canalizara
luege los créditos mediante criterios légicos de selectividad, que tiendan al
mejor empleo de los recursos de que se dispusiere, para el fomento de
aquellas actividadles que lavorczcan positivamente et desarrollo econémico
nacional.

+.2.3 EFECTOS DL LA INFLACION EN LA ESTRUCTURA
DEL PASIVO.

El andlisis de la evolucién de los principales conceptos integrantes del
Pasivo presentaba, pesz a la existencia de siementos que seguramenie iban
a distorsionar los resultados y dilicultar la obtencion de conclusiones razo-
nablemente fidedignas, un atractivo y un interés tales, que incitaban x
considerar ¢l tema, aun a riesgo de no alcanzar mis que una aproximacidn
rudimentaria a la realidad.

Los diticultades previsibles radicaban principalmente en que los cri-
terios de valorizacién de inventarios y mds ain la general falta de una
adecuada vaiorizacion de los Activos Fijos, tendria directa repercusién en
la subvaluacién del Pasive no exigible, lo que a su vez, considerande que
€l estudio debia necesariamente realizarse a través de cifras relativas, des-
figuraria los percentajes correspondientes a los Pasivos Exigibles, aumen-
t4andolos. Otro problema a considerar se planteaba por ¢l heche de que
mientras las exigibilidadey de corto plazo, por su propia naturaleza, lendrian
sus valeres pricticamente actualizados, o préximos a la realidad, las de largo
plazo perderian peso relativo, en muches casos, en la madida que fueran de
adquisicién mds antigua. Por otra parte, no se tuvo en cuenta la posible
existencia de pasivos a largo plazo en moneda extranjera (que sélo posecrian
dos empresas de la muestra} y los criterios utilizados para su valorizacidn.
Aun con e¢sos notorios inconvenientes, cxistiz interés en tratar de obtencr
alguna idea respecto a la forma en que evoluciond en los dltimos afics la
estructura de las [uentes de financiacion. por la radical importancia que en
todo tiempo y particularmente en épocas de inflacién, reviste el aprovisio-
namicnto de los fondos necesarios para abastecer las necesidades de las env
presas. Ejemplos concretos, entre los muchos aspectos que liacen importante
este anilisis, constituyen: el interés de la disposicion de capitales ajenos, ea
circunstancias en que pucdan constituir una fuente de beneflicios extraor-
dinarios, ¢ incluso la posibilidad d- intentar obtener, a través de un anilisis
de éste tipo, alguna deduccién respecto 2 la tendencia de la sustancia de los
capitales propios y la cventual incidencia de {a inflacién sobre ellos.

De este modo, se resolviéd la incorporacién al cuestionario de la pre
gunta N? 17, con total conciencia de las limitaciones que involucraba. Su
texto se transcribe a continuacién.
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i7. iCudl ha sido aproximadamente la composicion del Pa-
sivo, de los wltimos balances, en valores porcentuales?

Ejercicio [finalizado en:

CONCEPTO 1962 1963 196 1965
Exigible a corto plazo % % % %
Exigible a largo plazo % o Fo o
Capital v Reservas % Yo %o e

El objetivo de Ja pregunta planteada ba sido el poder observar la
evolucién operada en los 1ltimos afios en la composicién del Pasive total,
en base a las cifras de los balances correspondientes a ejercicios finalizados
a la fecha de realizicién de la encuesta. considerando al efecto los grandes
grupos bdsicos de conceptos genéricos en que habitualmente se suele subdi-
vidir el Pasivo para su presentacién en los esiados de situacidn, siguiéndosc
en este caso un orden de exigibilidad decreciente. Los resultados obtenidos
se incluyen en el cuadro N2 4.12.

Considerando que por la variada naturaleza de las empresas integrantes
12 muestra hubiera resultade carente de sentide trabajar con porcentajes
medios, se ha optado por la metodologia del estudio de las tendencias re-
gistradas en cada empresa, comparando las cifras de cada afie con las del
anterior, por concepto, para enlrentar luego los valores disponibles en los
extremos del periodo considerado, de igual forma como se procedié al ana-
lizar la estructura del Capital Circulante. Aqui también es necesario sefialar
que la representatividad de las respuestas obtenidas para ¢l afio 1965 ¢s baja,
debide a que a la lecha de realizacién de la encuesta, muchas empresas no
habian {finalizado adn su ejercicio econémico correspondiente a dicho afio.

Del estudio de la muestra towal resulta que entre los afios 1962 y 196¢
el nimero de empresas que aumentaron su porcentaje de Pasivo Corriente
en el Pasivo to1al, es aproximadamente igual al de los que lo disminuysron,
aunque existe un leve predominio en los casos de aumento en 1964, que se
acentia en la comparacion 1964 - 1965.

Esta linea de tendencia llama la atencién, si se trata de establecer una
correlacién primaria con lo que sucedia en el Activo Corriente, donde habia
tendencia clara 2l aumento relativo de las exigibilidades en los primeros
afios y de disminucién en el dltime. Considerando el aumento operado en
los porcentajes de Activos Exigibles y que el Pasivo Corriente debia ser el ele-
mento de mayor flexibilidad para la actualizacién de sus valores, én oposicién
a lo que puede suponerse respecto a los otros rubros integrantes del Pasivo,
no resultaba en principio totalmente légica la tendencia registrada en el
periodo 1962 - 1964. Sin embargo, una posible explicacién puede surgir de
Iz evolucién registrada en el Pasivo a largo plazo durante el periodo.

El Pasivo Exigible a largo plazo muestra, entre 1962 y 1964, una ten-
dencia hacia una participacién creciente en el Pasivo total, al punto de
que las empresas que en 1964 aumentaron sus porcentajes de Pasivos de
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Iargo. plazo, duplican a las que los disminuveron o los mantuvieron. Casi
Ja misma tendencia se observa en la comparacion de datos extremos dentro
del periodo considerado, aunque cn el periodo 964 - 1965 los casos de
aumento se equilibran con los de distninucién. Esta tendencia al creci-
micnto podria explicar por lo menos en parte, el origen de los fondos que
¢n apariencia habrian estado faltando en la linanciacién de corto plazo.

Quizas haya sido éste un [factor que en muchos casos [ue primordial,
para ayudar a sobrellevar las dificultades de variado cardcter que la indusuia
debid soportar durante el periodo de refcrencia.

EI estudio de la evolucién del Pasivo no exigible sefiala una tendencia
progresiva de disminucion de su peso relative en el Pasivo total, que alcanza
su nivel mis bajo para 1965 vy en la comparacién de los datos extremos
disponibles; en amhos casos hubo disminucién de porcentajes para alrededor
del 70 % de las empresas que respondicron la preguaca. Si bien, como yu
se ha expresado, el No exigible esté seguramente subvaluado en la mayoria
de las empresas, lo que explicaria la existencia de algunos indices de endeu-
damicnto exageradamente clevados, fo expresado podria cenfigurar igual-
mente un sintoma de mayor participacion de capitales ajenos en Ia finan-
ciacién de las industrias, o bien un indicio de descapitalizacion. Los datos
de gue sc disponc re son de manera alguna suficientes para afirmar ni una
cosa ni la otra. No obstante, las posibles ventzjas del financiamiento a cargo
de terceros o bien la gravedad de la posible existencia de procesos de
descapitalizacién en la industria, estarian justificando la realizacidn de es-
tzdios mits prolundos sobre el particular.

En el andlisis por estratos se observa que las cifras correspondientes a
las empresas de mayores dimensiones siguen zproximadamente Ia tendencia
general, pero en forma bastante atenwada; en tanto que en ¢l Estrato 2 la
tendenciz es mis acentuada que en la muestra total.

Con fines informativos y a fin de demostrar la extremada variabilidad
de los elementos que interviencn en la composicidn de los Pasivos de ias
empresas que integran la muestra, se incluyen en €]l cuadro siguiente sus
limites de oscilacién, por estratos, dentro del periodo considerado.

CUADRO N? 4.13

LIMITES DE OSCILACION DEL PESO RELATIVO DE LOS COMPONENTES
: DEL PASIVO TOTAL

Exigible corto plazo  Exigible largo plazo No exigible

ESTRATO . Minimo Miximo  Minime Mixime  Minimo MéAxime
Estrato 1 6%  T0% 1%  58% 21%  60%
Estrato 2 9 649 0% 27% 24% 82%

Las informaciones que aparecen cn ¢l cuadro precedente, merecen algun
tomentario, que se {formula a continuacién, por Estratos.
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Estrato 1

- El mayor porcentaje de Exigible a corto plazo, dentro del periodo
considerado, correspondié a una empresa paraestatal productora d¢ ar-

ticulos alimenticios, que s a su vez la que tiene menor porcentaje on
los rubros patrimoniales.

— La empresa que tuvo porcentajc minimo de Exigible a largo plazo, es
la que ha aprovechado en menor proporcién las posibitidades dc con-
solidacidn de¢ deudas con organismos oficiales (Pregunta 16 b); y s
al mismo tiempo la que tuve y mantiene a la fecha de la encuesta,
el mayor peso relativo de capitales propios en el Pasivo.

— El méximo porcentaje de Pasivo exigible a largo plazo dentro del pe-
riodo, corresponde a una empresa que tienc una deuda de importancia
en moneda extranjera.

Estrato 2

—  El percentaje de exigibilidad de corto plazo mis clevadoe, dentro del
tapso estudiado, se ba venido reduciendo progresivamente por la em-
presa respeciiva. No obslante, es la que ha tenido y tiene aun, el peso
relativo mids bajo de capitales propios en el Pasivo.

— La wsa mixima de Pasivo exigible a largo plazo, corresponde a una
empresa quc incluye en él los saldos de cuentas corrientes de sus socios.

— La empresa que ha registrado la mayor proporcién de capitales propioy
dentro del periodo, no ticne Pasivo exigible a largo plazo y segun ma-
nifestara, cumple estrictamente con sus obligaciones fiscales y aportes
jubilatorios.

Es de destacar que las empresas que tienen sus Pasivos a largo plazo
proporcionalmente mis reducidos, son precisamente las que mejor cumplen
sus obligaciones frente al Estado y se caracterizan ademds por una adminis-
tracién tradicionalmente responsable y de apariencia conservadora.

4.2.4 LA VALORACION DE LOS RESULTADOS Y LAS POLITICAS
DE SU DISTRIBUCION o bl

En ¢l Capitulo de Cuantificacién de Valores se han sefialado las mil-
iples dificuliades que deben afrontar las empresas, para transformar ios
valores histdricos a cifras electivamente representativas de la realidad. En
materia de determinacién de resultados reales, deben jugar papel preponde-
rante los criterios utilizados para la valoracién de los insumos en los cilculos
de costos, los procedimicntos de valorizacién de inventarios y el tratamiento
aplicado a la consideracién de los Activos Fijos y las depreciaciones res
pectivas.

El tema del epigrafe se reficre a la consulta formulada a los empresarios
sobre su opinién respecto a la composicion de los resultados obtenidos,
inquiriendo si dentro de los resultados nominales se ha podido establecer
cudles son realmente efectivos y cuiles solo consecuencia de la subvaluacion
de los conceptos a que se ha hecho referencia. La discriminacion de los
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resultados ficticios constituye un indice de la calidad de la administracion
linanciera, que evidencia mayor eficisncia en los casos en que los estados
de resultados sefialan directamente los beneficios reales alcanzados.

Las dificultades y costos administrativos que en muchos casos tai cosa
supone, se han esgrimido por las empresas como justificativo para su deter-
minacién aproximada en andlisis complementarios. Los casos en que por
¢l contrario no ha sido posible discriminar de algin medo los resultados
reales, abren la interrogante respecto a Jos criterios empleados para la dis-
tribucién de utilidades cuyo verdadero monto se desconoce y que como con-
secuencia pueden llevar a distribuir capital, en Jugar de beneficios, con las
graves consecuencias que de ellq se pueden derivar.

Los criterios de distribucién de resultados interesan de cualquier medo
en la generalidad de los casos, particularmente considerando que Ia reinver-
sion de utilidades retenidas coustituye una de las pocas vias regulares por
las cuales Jas empresas pueden atender sus necesidades de desarrello, sin
perjuicio de reconocer Ia necesidad de una pelitica de dividendos que pro-
porcione algun estimulo a los aportadores de capital. Dichas medidas, ade-
cuadamente dosificadas segiin las crcunstancias, pueden promover la po-
sibilidad de formacién u obtencién de nuevos aportes de fondos permanentes.

Las consideraciones precedentes son las que han motivado la inclusion
de la Pregunta N¢ 18, cuvo texto, transcripto 2 continuacién, indica a
grandes rasgos los objetivos bisicos que persigue.

18. a) Se ha iogrado discriminar en los vesultados cudles
son los derfvados de la activided normal de la em-
presa ¥ cudles son solc nominales, como resullado de
la inflacién?

by Que criterio se sigue en lo distribucion dc los re-
sultados?

Los resultados obtenidos para la muestra total y los estratos que la
integran se sintetizan en el cuadro que sigue, cuyas informaciones, de acuer-
do con Ja metodologia que se viene aplicande, han de considerarse por
scparado.

CUADRO N® 4,14
DETERMINACION DE LAS GANANCIAS DE INFLACION

DISCRIMINACION DE RESULTADOS MUESTRA ESTRATO ESTRATO
REALES Y DE INFLACION TOTAL 1 2

Se realiza 40% 50% 36%

No se realiza 60% 509% 4%

Representatividad 95% 100% 93%
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4.2.4.1 La discriminacion de las ganancias de inflacion.

El andlisis de jos datos obtenidos, indica que un 40 % del total de
empresas consultadas realiza la discriminacién de los resultados, en tanto
que el 60 %, restante no ha llegado atn a determinar qué parte de los
resultados es ficticia, consccuencia de la inflacién sobre las informaciones
numéricas que manejan para el cilculo de utilidades. En base a los re-
sultados obtenidos en el capitulo de Cuantificacién de Valores pareceria
que ¢l porcentaje de opinioncs afirmativas en cuanto a la discriminacion
es algo excesivo, o cuande menos, si la discriminacién se realiza cfectiva-
mente, permite presumir quc en algunos casos el margen de aproximacién
es relativamente amplio. De cualquier modo, 2l hecho de que mas de la
mitad de las empresas consultadas reconozca no haber alcanzado 21n a definir
la composicion de sus resultados, indica que existen serios déficits de infor-
macién adecuada, confirma las deduccionens oportunamente inferidas sobre
el particular y sefiala la necesidad de perfeccionar los mecanismos de apro-
visionamiento de datos, razonablemente ajustados a la realidad.

Al nivel de los estratos, el estudio de los resultados seiiala que las em-
presas de mayores dimensiones han contestado en forma afirmativa o ne-
gativa, por partes iguales, en tanto que las mis pequefias respondieron en
una propercion aproximada de un tercio y dos tercios, respectivamente.

4.2.4.2 Criteria de distrtbucion de resuliados.

Los criterios utilizados para la distribucién de utilidades son suma-
mente variados y no siempre parecen yuardar estricta relacién con las res-
puestas referentes a la discriminacion de las ganancias de inflacién. Por
otra parte, existe disparidad de soluciones aplicadas por las empresas que
integran los estratos en que se ha dividido Ia muesira, por lo cual se men-
cionardn por separado.

Las respuestas ¢n ¢l Estrato | indican que en algin caso se distribuyen
segun disposicién legal (empresa paraestatal), aunque ne suele haber utili-
dades; en otros que no se distribuyen por considerarse ficticias; que se dis-
tribuye el minimo posible, en razén de problemas financieros, tratando de
seguir una politica de continuidad y con formacién de una gran reserva
para reposicién de equipos; e incluso que se distribuyen en funcién de re-
sultados contables, sin formacidn de reservas.

En el Estrato 2 las respuestas miis frecuentes fueron: reinversion de la
mayor parte o la casi totalidad; o capitalizacion y distribucién por partes
iguales. También se mencioné la distribucién de dividendos en acciones,
aunque incluyeran utilidades de inflacion; aplicacion de criterio conser-
vador tratando de mantener en la empresa la mayor cantidad de fondos
posible; mantenimiento de una politica de distribucién uniforme, mientras
fuere posible; distribucién considerando los [uturos costos de reposicion, aten-
diendo las necesidades de la empresa; utilidades destinandas a amortizar
pérdidas de ejercicios anteriores; intento de revaluacién de Activos Fijos
para no distribuir utilidades de inflacién.
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Dentro de los criterios indicados, ‘existc una escala de matices que va
desde lo adecuado, en (uncién de la informacion disponibie, hasta lo deci-
didamente poco recomendable. Sin embargo, no es posible exponer un juicio
sobre los procedimivntos en vso, por cuanto su aplicacién depende en buena
parte de las caracteristicas de la empresa, de la situacién o circunstancias
por las que esté atravesando y de las politicas que en la materia considere
de mds conveniente aplicacién para sus mmtereses.

Cabe, sin embargo, uua cousideracion de cardcter general sobre el tema.
Se refiere al hecho de que mientras sélo una minoria de cmpresas ha
afinade sus mecanismos de informacién para discriminar los resuitados pro-
venientes de la infllacién, muchas de ellas manifestaron aplicar criteries pru-
dentes en la distribucion de utilidades. De estc modo parece demostrarse
sensibilidad [remc a lz importancia quc parz la vida de la cmpresa puede
tener Ya autofinanciacion, mediante retencion de utilidades, fuente de fondos
permanentes destinadz fundamentalmente a atender las necesidades de ex-
pansién. También se demostraria que se ha caplade el grave riesgo que
los errores por exceso pueden originar, abriende ¢l camino a los peligros
de la descapilalizacién. que encuentran campo propicie para desarrollarse
«n periodos de inflacidn.

1.3 RESUMEN ¥ CONCLUSIONES

Con lo tratado en este capitulo se completa el panorama rclacionado
con los problemas de la administracién financiera de Jas empresas indus-
trialss en perindos de inllacién. Como habri pedido observarse, ¢l tema dc
jas fuentes de fondes, que al ignal que el de las inversiones se ha tratado
en forma separada, por razones dc metodologia, no es mds que una de las
[acetas de un procese comndn, que para su cabal interpretacion debe ser
considerado en forma conjunta. Con esa premisa, durante el desarrollo del
tema se ha ido tratando de vincular a é1 los problemas detallados en los
capitulos anteriores, en {a medida de las posibilidades. Con ello se pretende
destacar que en el siguiente detalle esquemitico de las consideraciones mds
relevantes del capiinlo, deberd tenerse siempre presente la necesidad de
relerir las eventnales conclusiones que pudieran derivarse, al conjunto de
las variables cn juego, si no se desea correr al riesgo de incurrir en deduc-
ciones apariadas de la 1ealidad.

Del estudio analitico realizado, pueden scfialarse como mds destacables
las consideraciones que siguen.

— Los costos dz] Pasivo Coriiente han venido aumentando como conse-
cuencia del proceso inllacionario, lundamencalmente debido al aumento
de los intereses de los préstanios de Ja Banca Privada. Ese aumento
de costos se ha hecho mis pronunciado en las empresas de mayores
dimensiones. Pese a que los custos de linanciacién bancaria estin aun
sensiblemente por debajo de los porcentajes de aumentos de precios
iltimamente registrados, pueden estimarse aun como clevades, si se con-
sideran los intereses peccibidos por los ahorristas. De este modo se
promucve el auge de la inflacién, que sc descarga sobre ¢l consumidor,
quien a veces es simultincamente aquel ahorrista rewibuido con un
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interés que no cubre ni de cerca la desvalorizacion de su capital, pern
que igualmente debe pagar precios incremenitudos por articulos cuyz
produccién ¢l mismo contribuye a financiar.

— Los plazos del Pasivo Corriente han tendido a mantenerse estabilizados,
<con una ligera inclinacién hacia la disminucién, motivada por la re-
duccién de Jos términos de los créditos de los Proveedores, mis acen-
“tuada en las Empresas del Estrato 1. Sin embargo, atn subsiste mayoria
de empresas que mantienen estabilidad en los plazos de [financiacién.
debido fundamentalmente al apoyo de los préstamos de la Banca Pri-
vada, que ha mantenido la extension de sus créditos. La disminucidn
de los plazos obtenidos de los Proveedores, por su parte, ha sido segura-
mente una de las vazones que ha promovido la reduccion de los plazas
de los créditas concedidos.

—  Existe tendencia general 2l aumento de los maontos del Pasivo Corriente,
como logica consccuencia de los aumentos de precios derivados del pro-
ceso inflacienario. La financiacion proveniente de csta fuente se con-
sidera insuliciente por gran parte de Ias empresas, 1anio en su conjunto
‘como en los elementos que la integran, con excepcidn de los montos
de los crédilos de Proveedores, que parccen satisfacer a la mayoria dc
los encuestados. El aumento del Pasive Corriente se ha presentade
proporcionaimenie en maynt namero de casos en las empresas de] Es-
wrato 2, v obedece bdsicamentz al aumento de la {inanciacién obtenida
de la Banca Privada y también de los Proveedores. En el Estrato I, los

-- .crédites de Bancos Privados s¢ han mantenido o disminuyeren en

- - mayoriz de casos; - las empresas, segin parece deducirse, han encarade

este problema, asi como los aumentos de cosios y disminuciones de

plazos del Pasivo Corviente, con aumento de créditos de Proveedores y

- <le fa financiacién de largo plaze, los que por sus caracteristicas deben
- concretarse en resultados beneficiosos.

— Los costos del Pasivo Exigible a Jargo plazo no han tenido variaciones
significativas como consccuencia del proceso inflacionario y se encuen-
‘wran 2 distancias “astronémicas” de los ultimos porcentajes de alza de
‘los indices de precios, con las naturales consecuencias que de ello de-
rivan en perjuicio del acreedor y posible beneficio para el dendor, en
las actuales circunstancias. Es destacable el hecho de que pricticamente
‘ninguna empresa atribuye costos a sus capitales propios, segun se re-
comienda desde ¢l punto de vista teérico, lo que indudablemente debe
resultar un factor que afecta ¢l nivel técnicamente requeride para las
.decisiones de inversién.

—  Eos térmios del Pasivo de largo plazo  presentan una tendenda a
prolongarse, principalmente comeo consecuencia de la extensién de los
plazos de las Consolidaciones de adeudos con oiganismos gubernamen-
tales, por obligaciones fiscales o por aportes de previsién social. De
acuerdo con los resultados de. la encuesta, las empresas de mayores
cdlimensiones han aprovechido en mayor proporcion de casos tales au-
mentos de plazos. Obvio es repetir las consccuencias que para las
instituciones acreedoras representa la extension de los plazos de pasives
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no revalorizables, que devengan intcreses promedialmente muy inferiores
a los de corto plazo y totalmente desvinculados de las tendencias se-
guidas por los indices de precios. Igualmente obvias son las ventajas
que para la empresa pueden resultar de una adecuada administracién
de los fondos provenientes de dichas [uentes.

También han aumentado Jos montos del Pasivo a largo plazo, en la
casi totalidad de las empresas que contestaron la consulta formulada at
Téspecto, aumento que ha respondido al incremento de las Consolida-
ciones de adeudos con organismos gubernamentales y al aumento de
los préstamos de Bancos Publicos. El aumento se ha registrado en el
100 9, de los casos en las empresas del Estrato | y en dos tercios de las
empresas del Estrato 2. El estudio de los datos obtenidos indica ademds
que la casi totalidad de Ia financiacién ajena de largo plazo con que
cuentan las empresas industriales proviene de organismos gubernamen-
tales. Los montos de Jos créditos a largo plazo se consideran sulicientes
por la mitad de las empresas consultadas e insuficientes por la otra
mitad. Sin embarge en el Estrate 1 la mayoria de las empresas los
considera suficientes, lo que indicariz una mayor facilidad de acceso a
fos créditos a largo plazo en las empresas de mayores dimensiones, de
los cuales se habrian servido para solucionar los problemas que se les

ntaron en la {inanciacion de corto plazo; tal circunstancia en de-
finitiva vendria a favorecer su situacién, por las razones explicitadas
en €l desamrollo de este capitulo.

Las variaciones de los montos de los fendos propios, por si solas no
son sulicientes para deducir una conclusién al respecto, sobre tado si se
considera la baja reprssentatividad de las cifras de que se dispone. Sin
embargo, hay gran mayoria de empresas que sefialan insuficiencia de
londos propios, dato que puede complementarse con el resultante de la
evolucién de la composicién de los Pasivos, que sefiala una disminucién
progresiva del peso relativo de log capitales propios dentro de las fuentes
de fondos. Si los fondos propios fueran efectivamente insuficientes, po-
drian existir muy variadas causas que lo determinaran, y no se cuenta
con los datos necesarios para establecerlas. Dentro de las causas posibles,
podria encontrarse una baja 1asa de capitalizacién por reinversion de
utilidades reales, limitaciones propias de nuestro mercado de capitales,
cquivocada politica de distribucidn de dividendos, e incluso posibilidades
de descapitalizacién por falta de actualizacién en los problemas de
cuantificacién de valores.

Los dos tercios de las empresas consuitadas han adquirido Pasivos de
largo plazo por la via de la consolidacién de deudas de corto plazo.
De ello se deduce que al menos originalmente se destinaron a necesidades
de capital circulante, se incorporaron a costos y se realizaron en forma
mis o menos inmediata; en tanto que se habrin de pagar a términos
remotos, con moneda desvalorizada. Surge de aqui un elemento de
incidencia en cl desarrollo de la inflacién, que puede beneliciar a la
empresa y que perjudica al consumidor v al Estado, acreedor de dichas
consolidaciones. Compleinentariamente, se observa también la existencia



de Pasivos a largo plazo cn la totalidad de fas empresas del Estrato 1,
en tanto que muchas de Jas de menores dimensiones no disponen de
ellos.

La importancia de las Consolidaciones de adeudos de obligaciones fis-
cales y de aportes de previsién social es relevante dentro de la compo-
sicion del Pasivo Exigible a large plazo y alcanza a un promedio
general de un 65 ;. La desvalorizacién de csos créditos en el largo plazo
y Ja incorporacién de su importe a costos de preduccién y precios de
venta, tiene implicancias muy signilicativas que ya se han detallado
extensamentne.
El anilisis de la estructura o composicidn de los principales grupos de
conceptos gque integran el Pasivo, a partir de 1962, sefiala una ten-
dencia a la disminucion del peso relative de los fondos propios, en
beneficio del aumento de los Pasivos Exigibles a corto y largo plazo.
Esta conclusion primaria podria estar mostrando una realidad desfigu-
rada por los criterios de valorizacién de los Activos, que en muchas
empresas deben ser causa de subvaluvacién del Pasivo No Exigible. La
tendencia de aumento de los pasivos exigibles, por su parte, no ha
sido uniforme. En efecto, de 1962 a 1964, pricticamente se equilibraron
los casos de aumento y de disminucién de la participacién det Exigible
a corto plazo en el Pasivo Total. En cambio, durante ese lapso, resulto
claramente creciente el nimero de empresas gue indicaron aumento
del peso relativo del Exigible a large plazo. La tendencia general ex-
presada surge, sin embargo, finalmente, de la comparacién de los datos
extremos, sobre tode por la variante operada en 1965, donde hay mayoria
de casos de aumento de los porcentajes de las deudas a corto plazo.
En el desarrollo del proceso seiialado de acuerdo con las informaciones
idas pareceria que debe atribuirse especial importancia al pro-
blema de las Consolidaciones de deudas con organismos del Estado.
Por otra parte, la evolucién de los capitales propios, que han dismi-
nuido su peso relative en el 70 %, de los casos, podria indicar, ademids
de la subvaluacién mencionanda, una mayor participacién de capitales
ajencs en el financiamiento de la industria, o bien indicios de desca-
pitalizacién, los que por su repercusién y gravedad justificarian un es-
wudio mis minucioso y especifico del tewna.
Los resultados reales son discriminados de los [icticios; derivados de
la inflacién, sélo por el 409, de las empresas, en tanto que las res-
tantes no han llegado a determinar ann las caracteristicas de la compo-
sicién de las uvtilidades. Sin peder emitir juicio respecto a los
procedimientos de discriminacién empleados por las empresas que dicen
aplicarlos, la elevada proporcion de casos en que se reconoce no poder
individualizar aGn los resultados de inflacién, significa la existencia de
déficit de informacién y la necesidad de elevar su nivel para lograr una
administracién financiera adecuada. Los criterios utilizados para la dis-
tribucién de resultados parecen seguir una tendencia general de mesurada
prudencia, que estaria evidenciando el conocinﬁv_emo de los peligros dec
distribuir capital en lugar de utilidades y la bisqueda de recursos de
financiacién propia para atender necesidades de desarrollo.
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Para finalizar se formulan algunas apreciaciones de tipo-general:

_ Las caracteristicas de la financiacién de corto y de largo plazo de que
disponen las industrias nacionalcs, pennite deducir que la aplicacién de la
teoria de los costos de reposicién y demis medidas defensivas contra la des-
valorizacién, para la [ijacién de precios, sin tener en cuenta consideraciones
de cardcter financiero, puede constituirse en una fuente de beneficios ex-
traordinarios para la empresa, ajenos a la esencia de su actividad, y ab
canzar niveles superioras a los que legitimamente debe aspirar. El problema
tendria que ser ponderado teniendo en cuenta todas las variables que com-
prende, a fin de que el margen correspondiente a la reposicién, guarde
relacién solamente con la desvalorizacién que afecta a los capitales propios.
La variedad de temas tratados en este estudio no ha permitide realizar un
andlisis exhaustivo sobre el particular; sin embargo, durante su transcurso
sc ha puesto en evidencia la importancia relevante del tema, y su atractive
para exdmenes mds profundos, sobre todo en momentos en que se observa
en ¢l medio una evidente propensién a incluir en los precios, mirgenes des-
tinados a cubrir la desvalorizacidn.

La politica fiscal y Ia legislacion social, s2 han constituido =n elemencos
importantes de financiacidén a largo plazo para las empresas a través del

mecanismo de las consolidaciones de adeudos. Lz inclusién en los costos y
precios de venta de las cargas respectivas promueve el alza de los precios ¥
recae en general mds sensiblemente en las clases sociales de ingresos menos
clisticos. Las empresas obtienen por csa via créditos a largo plazo, quo
realizan pricuicamennte de inmedizto, por lz via _de las ventas y que resti-
tuyen luego a plazos diferidos, en moncda desvalorizada. EI Estado agrava
con ello sus problemas financieros e incurre de este modo =n mayores
déficits presupucstales. Los factores expresados contribuyen- a, incentivar el
proceso inflacionario, creando opciones favorables para las empresas, como
consecuencia de medidas gubernamentales que obran en perjuicio del Estado
y del consumo. Ademss, como consecuencia, la {inanciacién de largo plazo
resulta atribuida a Jas empresas que mo cumplen regularmente con sus-obli-
gaciones frente al Estado, propiciando la distribucién y seleccién del crédito,
en una forma que no seria ]a mds indicada a los objetivos que en las actuales
circunstancias deben perseguirse. ' '

De lo expuesto en este capitulo parece deducirse que muchas empresas
han encontrado por el ladn de lus fuentes de [inanciacién elementos fa-
vorables a sus mejores intereses. Tal cosa no significa sin embargo asumir
que, salvo posibles excepciones, las empresas hayan tenido por este conceplo
wn enriquecimiente indebido, por cuanto se han visto afectadas desde otros
puntos de vista por muy serias dificuliades, entre las cuales, a via de ¢jemplo,
basta citar: los problemas derivados de inadecuados ajustes en la cuantifi-
cacion de valores, de gravamenes fiscales sobre utilidades ficticias, de re-
duccidn de actividades originadas por ia crisis econdmica, dificultades de com-
petencia en mercados externos por inflacién de costos de produccidn e in-
ermediacion, dificultades de aprovisionamiento, cte.
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De modo quz fas eventuales ventajas que pudieran haber tenido en
cstos tltimos aiios con las fuentes de financiacién, han servido, en 12 mayoris
de Jos casos, para balancear los perjuicios que por olros motivos scguramente
han debido soportar. Sin cmbirgo, la progresiva adaptacién que se viene
observando cn el medio {muchas vcces mas intuitiva que técnica) a Jos
cambios que la administracion (inanciera requiere en periodos de inflacion,
sugicre que se vaya prestando atencién preferente al problema de las fuentes
dle [inanciacién, a fin de quc cumplan plenamente con su finalidad de
atender las necesidades de gestion y desarrollo de las empresas, en la justa
medida de sus reales necesidades y del interés de la colectividad, pero no
sean usadas para ohtener beneficios exagerados o con [ines ajenos a los ob-
jetivos especiticos de la actividad Qe las empresas.
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CAPITULO 5% — OPINION DE LAS EMPRESAS SOBRE VENTAJAS E
INCONVENIENTES DE LA INFLACION

5.1 CONCEPTOS PRELIMINARES

En su estructura original, este capitulo se dirigia a la investigacion de
problemas de cardcter general, no incluidos en los capitulos anteriores, re-
lacionados con aspectos biisicos de la direccién, la planeacion, la organizacién,
el control, la adopcién de decisiones y de politicas, 1a aplicacién de técnicas
e instrumentos, las derivaciones sociales y laborales de los problemas finan-
cieros ocasionados por la inflacién, sus repercusiones en las posibilidades
de desarrollo y expansién de Ia camercializacién en lo interno y en Io in-
ternacional, la opinién de los empresarios respecto 2 las medidas gnberna
mentales para enfrentar la inflacidn, etc.

Los peligros y dificultades de una excesiva exiension del trabajo, pre-
vistos originalmente y confirmados plenamente en su realizacién, obligaren
a excluir de la encuesta ]Ja mayoria de los temas de referencia, que sélo se
rozan :n alguna oportunidad en Ia ultima pregunta del cuestionario, vinica
que incluye este capitule. De este modo, sélo se ha tratado en él, de obtener
una idea general y esquemitica de la opinién de los empresarios sobre los
efectos positivos y negativos que la inflacién ha hecho experimentar a las
empresas industriales, asi como respecto a las principales medidas que han
adoptado para enfrentar los parjuicios que han debido soportar.

6.2 ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE LA ENCUESTA

El tema en desarrollo incluye aspectos que tienden a confirmar, a través
de la opinién de los empresarios, algunas conclusiones ya deducidas en el
transcurso del trabajo y otros, que inquieren respecto 2 problemas que di-
recta o indirectamente repercuten sobre las finanzas empresariales. En la
pregunta N° 19 que sigue, se han incluido los aspectos que mids notoriamente
pudieron ser causa de perjuicios o de beneficios para las empresas. La va-
riedad de posibilidades ofrecidas limita Ja induccién de las respuestas; y la
falta de interés en sefialar aspectos no previstos, demostraria que el criterio
seguido ha sido en general acertado.

19. iLa inflacion ha beneficiado o ha perjudicado a la em-
presa?
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PERJUICION
Dilicultades de adopcidn
de decisiones.
Diliculiades de prevision.
Dificultades de desarrolic mercado
interno.
Dificultades de desarrotlo externo.

Dilicaltades de desarrollo de produc
cidn.

Dilicultades de ajuste precios a costos
veales,

Reduccidn de utilidades.

Aumento deudores morosos o inco-

DENEFIGIOS

Valorizacién de Stocks.

Desaparicién de competidores.

Facilidad de aumento de precios.

Mayores utilidades.

Acuerdas con competidores.

Poiitica de ventas ajustada a cxpecta-
tiva de precios.
.\provisionamiento previo subas
con financiacién ventajosa.

Mejora de la organizacién.

brables.

Pago de impuestos sfbeneficios [icui-
cios.

Descapitalizacién.

Ouros:

Orros.

iLomo se ha encavado in solucién de los perjurcios?

Como puede observarse, la pregunta no pretende determinar todos los
posibles perjuicios, ni tampoco todas las posibles causas de benelicios, sino
tan sblo aquellas que aparecian en un andlisis previo como de mayor im-

neia, mds obvias y mids generales. Los resultados obtenidos se aprecian
en el Cuadro N® 5.1. )

El comentario de las inlormaciones recogidas se ‘formuia por separado,

tratando por un lado lo relativo a los efectos negatives y por otro, los:que
han sido causa de electos beneficiosos para las empresas.

5.2.1 OPINION DE LOS EMPRESARIOS RESPECTO A LOS PERJUI-
CIOS PRINCIPALES OCASIONADOS POR LA INFLACION.

Se watardn siguiende un orden decreciente, de los mds a Jos menos
sefialados por los encuestados.

Las dificultades de previsién fueron indicadas en el 100 % de los casos,
«s decir por la totalidad absoluta de las empresas que jntegran la muestra.
Este resultado indica ¢! conocimiento cabal, por parte de los encuestados,
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de la importancia de la previsién dentro de la administracién empresarial Y
especialmente el hecho notorio de que el deterioro acclerado del poder de
compra de Ia moneda, la falta de represencatividad de los antecedentes his-
téricos, €l ritmo cambiante de la situacién econdmica del pais, derivado
del propio proceso inflacionario, de razones institucionales, coyunturales y
de politica gubernamental, dificultan hasta el extremo las funciones de pre-
visién, distorsionando los cilculos mis afinados y las previsiones mids logicas.
Tal cosa no significa, sin embargo. que debe abandonarse toda tentativa de
previsién, sino que, por el contrario, es necesario que se afinen al miximo
los mecanismos de que se dispone, se trabaje introduciendo en las hipétesis
utilizadas margenes de seguridad adecuados, se contemple la posibilidad de
introducir alternativas de cambios, segiin lo vaya exigiendo la coyuntura y
se procure lograr una flexibilidad y capacidad de adaptaci6n a las circuns-
tancias tal, que permita superar en lo posible, los graves problemas a en-
frenaar por toda persona o grupo que €n las actuales circunstancias tenga
la responsabilidad de lz formulacién de previsiones. Esta tarea, de por si
dilicil en épocas normales, constituye un desafio a l2 capacidad de los res-
ponsables de cumplirla, para lo cual deberin contar, seguramente, con [a
plena colaboracién de todos los ejecutivos que puedan proporcionarles infor-
maciones de utilidad. El esfuerzo realizado aportaria, ademds de Ias ventajas
propias de la previsién, un saldo complementario favorable, a través del
mayor conocimiento del medio y de la empresa, asi como los beneficios de
la Iabor mancomunada del personal, especialmente de los ejecutivos de nivel
superior, que a través del trabajo de complementacién, en equipo, puede
derivar en consecuencias altamente favorables para la administracién em-

presarial.

Las dificultades de adopcidn de decisiones fueron indicadas también por
la casi unanimidad de los encuestados como causa de perjuicio para las
cmpresas. Las razones tienen directa vinculacién con las expresadas en el
pirrafo precedente y con los problemas ocasionados por la deformacién de
las informacioncs necesarias para establecer las politicas y normas de actua-
cién, que constituyen funcién principal de la direccién superior. El resultado
obtenido sobre este particelar, no hace mds que confirmar las conclusiones
que resultan de Ia primer pregunta del cuestionario utilizado en la encuesta.

En tercer lugar en cuanto al nimero de empresas que las mencionaron,
se encuentran las dificultades de ajuste de precios a costos reales. Tales
dificultades pueden tener diversas causas y consecuencias. Las causas prin-
cipales pueden situarse entre las insuficiencias y obsticulos para una ade-
cuada cuantificacién de valores, tratados en el Capitulo Segunde de este
trabajo, problemas de demanda ante los aumentos de precios de algunos
articulos, especialmente los de cardcter prescindible, y reajustes de precios
de insumos que integran costos, a posteriori de la produccién, e incluso a
veces de la comercializacién, por causas ajenas a la_administracién empre-
sarial, y generalmente imprevisibles. Las consecuencias posibles, serian una
fijacién inadecuada de mdrgenes de utilidad, a veces insuficientes o a veces
excesivos, de incidencia fundamental en los resultados, ya sea en perjuicio
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"de la empresa o del consumo, que en este ultimo caso debe soportar un
encarecimienio excesivo ¢ injustificado de los precios, incentivador del desa-
rrollo de la inflacién.

A renglén seguido y mencionado por mias de las tres cuartas partes de
las empresas que integran la muestra, se cncuentra el problema del pago
de impuestos sobre bemeficios ficticios. Sin pretender emitir juicios de ca-
rdcter técnico sobre nuestro régimen fiscal, resulta indudable que a Ia
fecha de la realizacién de este trabajo se estaban gravando utilidades apa-
Tentes o nominales, resultado de Ia inflacién, que en algunos casos, mis que
impuestos sobre beneficios, resultaron gravimenes al capital. Bascaria para
[undamentar esta afirmacién, ¢l ejemplo de los coeficientes de revaluacién
de Activos Tijos sin modificacion desde el afio 1961 y que admiten depre-
ciaciones absolutamente subvaluadas, como consecuencia del total divorcio
cntre los valores fiscales y los valores reales de las inmovilizaciones. FEsta
situacién, que ha entrafiado una evidente injusticia, ha afectado seguramente
a todas las empresas que han obtenido utilidades fiscales gravadas. En otros
paises, en circunstancias similares, la legislacién impositiva establece para
evitar la falta de equidad expresada, coeficientes de revaluacién de inmovi-
lizaciones ajustados anualmente; € incluso se ha legado a fijar procedimien-
tos, como el del “stock bdsico”, para contemplarfen cierto modo el problema
de las ganancias de inflacién qus pueden resultar por considerar los in-
ventarios a costo de reposicion, para la fijacién de los precios de venta,

Igual nimero de empresas, que alcanzan casi a los dos tercios de las
que integran la muestra, mencioné los perjuidos resultantes por dificultades
de desarrollo del mercado interno y por la disminucién de utilidades. La
reduccién del poder adquisitivo de las clases de ingresos menos elisticos ha
sido, sin duda, una de las causas de problemas para el desarrollo del mercado
interno, superado en buena parte por el cierre de importaciones y adquisi-
ciones de turistas al ampare de tipos de cambio que las favoredan. Légica-
mente, el caricter de las dificultades experimentadas depende en cierta

te de la naturaleza de la produccién que se realice. Incide también la
flexibilidad o capacidad de adaptacién a los cambios en las caracteristicas
de la demanda, impuestas por las variaciones de poder adquisitivo a que
se hacia referencia.

La reduccién de utilidades, ¢s un sintoma de la entidad de la crisis
econdmica que ha afectado a las empresas, en apreciable proporcién, sobze
todo porque en muchos casos las utilidades consideradas comprenden “ganan-
cias de inflacién”. El origen del problema puede ser de naturaleza tan va-
riada como errores en la administracién, en las politicas, razones de costos,
de demanda, de competencia, de gravimenes fiscales, de déficit de informa-
cién, de productividad, de repercusién de medidas econémicas del gobierno,
de falta de capacidad de adaptacién a las exigendas, de flexibilidad en el
enfoque de los problemas y en las decisiones, etc. La respuesta obtenida se-
fiala, ademds, que las eventuales ventajas u opciones favorables que crea
el proceso inflacionario, si es que se han utilizado, en la mayoria de los casos
no han alcanzado a cubrir los perjuicios derivados de su influencia.
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La respuesta referente a la disminucién de utilidades, guarda perlecta
relacién con la referenie a la descapitalizacidn, que se ha mencionado en
similar numero de casos. Si tal descapitalizacion fuera clectivamente real,
en la proporcién que se sefiala, resultaria un indice de suma gravedad, que
debe considerarse con similar preocupacion por los ejecutivos empresariales
como por las autoridades gubernamentales. No obstante, importa schalar
que en ¢l estudio del Capitulo de Cuandilicacion de Valeres, se pone en
evidencia que son muy pocas las empresas que han hecho estudios serios
sobre la evolucién del capital real y de la eventual importancia que puede
haber 2lcanzado 1a descapitalizacién a que se alude. La realizacién de estu-
dios fundamentados en la materia, seria de importancia relevante para poder
precisar hasta donde llega la gravedad del problema enunciado.

Lo relacionado con dificultades de desarrollo del mercado externo [ue
niencionado por muy pocas empresas, lo mismo que el probiema del anmento
de los deudores morosos o incobrables. El primer punte, mds que indicar
que no existicron dificultades, parece informar respecto al escaso numerv
de empresas que trabajan para la exportacion. Es este un tema de gran
trascendencia y actualidad, pero que requicre un anilisis ubicado fuera dc
Ios limites ds! alcance de este uabajo. Por otra parte, la escasa proporcién
de aumento de morosos ¢ incobrables, demuestra que las empresas de ma-
yores dimensiones siguen una politica prudente en la administracién de cré-
ditos v que la plaza guarda al parecer, pese 2 los problemas finanderos
ocasionados por la inflacién, un grade elevado de responsabilidad en el
cumplimiento de sus obligacienes comerciaies.

En el andlisis por estratos, las respuestas muestran una apreciable simi-
litud y coincidencia, con excepcién de jo relacionade con ef preoblema de
It descapitalizacién. En este punto, las empiesas de mayores dimensioncs
sont casi undnimes en expresar que s¢ ha producido, en tante que las de
menor volumen sélo lo entienden asi «n algo menos de la miad de los
casos. Surge de aqui la interrogante de si, e los hechos, Ia descapitalizacién
se produjo realmente en las proporcienes indicadas, o si bien el mayor na-
mnero de casos de descapitalizacién en las empresas del Estrato 1, es conse-
cuencia de haberse realizado en ellas un estudio mis detenide y mirucioso,
de un problema que quizds haya afectado en proporcién parecida o ain
mayor, también a las empresas del Estrato 2. .

Con las apreciaciones que anteceden y lzs formuladas en cl transcurso
del trabajo, es tal vez posible ya, formarse una idea aproximada sobre la
opinién de las empresas respecto a los principales perjuicios que la inflacién
les ha ocasionado y los riesgos que implica, si no se adoptan medidas adecua-
das en forma certera y oportuna. Al términe de ests capitulo, se mencionan
las principales medidas que en opinién de los encuestados es conveniente

aplicar, para proteger a las empresas de los perjuicios de l2 inflacién.
5.2.2. LA INFLACION COMO FUENTE DE BENEFICIOS

PARA LA EMPRESA

Las perturbaciones que en Iz economia origina la inflacién, pueden
convertirse ¢n algunas circunstancias y con relacién a ciertos aspectos par-
ticulares, en cuusa de ventajas para las empresas, las que, segin la forma en
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que se utilicen, pueden servir para compensar los perjuicios que ¢l fenémeno
les pudiera originar, o bien para obtencr utilidades que ocasionalmente
pueden rebasar las que razonablemente pueden ambicionarse del normal
desarrolio de sus [unciones. A través del andlisis de los resultados de Ia
encucsta, ya sc ha hecho referencia a algunos aspecios que rednzn 1ales ca.
racteristicas, como por ejemplo la aplicacion de excesivos mirgenes de uti-
lidad sobre costos, facilitados por la psicolegia inflacionista decl mercado,
o la aplicacion integral de medidas de salvaguarda de la sustancia de Jas
inversiones, contando con financiacienes vemtajosas, especialmente aquellas
de larga plazo, bajo interés y no revalorizables, que ha sido pesible obtener
a través de aeditos <le Bancos Oficiales u obligaciones consolidadas anie
organismos gubernamentales.

Como complemento de lo ya tratado en los capitulos anteriores, se veri
a continuacion, cudles han sido, en opinion de los emptesarios, los princi-
pales conceplos en que fa inflacion ha [avorecido a las empresas,

Ocupa el primer puesto entre ellos, Ia facilidad de aumento de precios,
que ha sido mencionada por dos terceras paries de las empresas que integran
la muestrz. Como ¢s evidente y ya se ha seialado, cuando la espiral infla-
cionaria comienza a adquirir una evalucién acelerada, se crea una psicologia
compradora, que induce a desprenderse de un dinero cuya desvalorizacion sc
aprecia casi a diario v i proenrar su sustitucion por bienes, particularmente
por aquellos que lienen o conservan su valor inirinseco, al amparo de la
fluctuaciones del poder adquisitive de la moneda. Esta comprobacién pro-
mociona las compras ¥ ¢l endeudamiento, cualesquiera sean los precios ¢ in-
tereses de [inanciacion, mixime considerando que las repetidas y frecusntes
variaciones de precies se han convertide en un fendmeno que a nadie sor-
prende, que afecta mds n quienes tienen su poder de compra congelado o
reducido, pero que en definitiva ya ha colmado lz capacidad de asombro
del consume, generande la mencionada psicologia inflacionista y la dismi-
nucién de la resistencia a la constante movilidad ascendente de los precios.

Esta crcunstancia ha sido aproveclada por las empresas, segin ha re-
sultado de la encuesta, para aumentar sus margenes de utilidad sobre costos,
aumento que tiene seguramente como limites la actiiud de la competencia,
cuando existe, y la capacidad de compra de la demanda; en lfos casos en que
¢sta s¢ vea imposibilitada de maniener su nivel, tenderi a una reestructurz-
cién hacia productos de menor precio, lo que obligard a las empresas 2
modificar su linea de produccién, favoreciéndose aquellas que tengan mayor
flexibilidad o capacidad de adaptacién a las variaciones de la demanda. La
actitud de las empresas que elevan los precios mas de lo que razonablemence
corresponde v la de Ia propia demanda. permitiéndol, son elementos que
contribuyen al desarrollo del proceso inflacionario.

Similar proporcién de empresas, sélo ligeramente menor que las que
mencionaron la facilidad de aumenio de precios, seitalé que la inflacidn
ha determinade mejoras en la organizacion de la empresa. Las penurias v
dificuleades de diverso orden que las cmspresas han debido soportar en los
wltimos aiios, como resultado de la crisis econdmica, ha obligado a los direc-
tivos de cmpresas a preocuparse hondamente para tratar de superarlas. Dicha
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preocupacién se ha concretado a través de mejoras de diverso cardcter im-
plantadas en la organizacién, e incluso en un manificsto interés por Ja ca-
pitacién e informacién de su personal superior. Particularmente respecto a
los problemas financieros, se notan sin embargo ciertos déficits, mis notorios
en las empresas de menores dimensiones.

Aproximadamente la mitad de las empresas seiiala las ventajas derivadas
de la valorizacién de los swocks. Evidentemente esas ventajas tienzn real efec-
tvidad en la medida en quc Ja financiacién de las adquisiciones se hubiera
obtenido en condiciones ventajosas, es decir, cuando la valorizacién supera
lod costos de financiacién. Y mas atin si estos costos pueden cargarse en los
precios de venta.

El nimero de empresas que han aumentada sus utilidades, es sélo algo
mds de un tercio del total de la muestra y como consecuencia, muy inferior
al nimero de las que han tenide disminucion, le que ecstaria poniendo en
cvidencia que ¢l peso de los inconvenientes que la crisis econémica y la
inflacién ha originado a las empresas, ha superado, en la mayoria de los
casos, las eventuales ventajas que la situacion pedia proporcionarles, de Ja
cual se habria beneliciade sélo un reducido porcentaje. El mimero de em-
presas beneliciadas se veria adn reducido, si se considera que una buena
parte de las que aumentaron sus utilidades, establecen que se trata de uti-
lidades ficticias y no reales, con lo cual los casos de aumento efective de
utilidades reales parecen ser escasos. Es interesante sefialar, sin cmbargo,
la existencia de unz marcada correlacién enire las empresas que han obtc-
nido aumento de utilidades, ya sean reales o ficticias, y Ias que han heche
acuerdos de algin orden con sus competidores, hecho sugerente respecto a
lIos beneficios que de este tipo de acuerdo pueden resultar, aunque habria
que preguntarse cuil podrd ser su efecto en los precios y en los intereses
de los consumidores.

Los beneficios de operaciones de tipo especulativo, como regulacion de
las ventas en funcién de expectativas de precios y aprovisicnamientos previos
a subas previstas, con financiacién conveniente, se mencionaron en proper-
cién reducida y a juzgar por lo manifestado por los encuestados, serian pro-
cedimientos de aplicacién excepdonal. De cualquier modo, interesa desta-
car que no se han encontrado indicios de correlacidn manifiesta entre las
empresas que han realizado ese tipo de operaciones y las que han aumentado
sus benelicios durante el proceso inflacionario.

Finalmente, la desaparicién de competidores que clausuraron sus acti-
vidades como consecuencia de la crisis, ha sido un concepto mencionado
en casos aislados solamente, por lo que no puede considerarse como impor-
tante motivo de beneficio para las empresas que s¢ han mantenido en ac-
tividad.

Las diferencias mds nolorias que resultan en el anilisis por cstratos,
demuestran que las empresas de mayores dimensiones parccen haber apro-
vechado en mayor grado las facilidades de zumento de precios y sobre todo
que han mejorado en una proporcién mucho mas elevada, las caracteristicas
de su organizacién, lo que se ha reflejado también a través de la encuesta,
¢n indicios de un mayor nivel de su administracién linanciera.
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El anilisis de posibles beneficios de la inflacién on la actividad em.
prmtia! no es ni pretende ser exhaustivo, sino tan sélo poner en cevidencia
que si bien puede pravocar serios y muy graves perjuicios, también puede ser
causa de imporiantes ventajas. El enfrentamiento de ambos conceptos es cl
que en definitiva podria dar la pauta de los resultados “nelos” del proceso.
La impresién gencral recogica, es que sdlo excepcionalmente pueden haber
sido favorables para las industrias, fundamentalmente por los serios cfectos
de la crisis economica de Jos tliimos aiios. El repunte registrado en la "graﬁ
industria” durante el ejercicio 19C5, ¢l aprovechamicnto de las facilidades
existente dentro del marco institucional y la progresiva toma de conciencia
por parte de los hombres de empresa del modo en que debe condudirse la
administracién en periodos de inflacién, a menude en forma mis intuitiva
que técnica, constituyen factores que podrian promover una inversién en la
tendencia que hasta el presente aparentan los resultados “'netos” del praceso
inflacionario.

5.2.3 MEDIDAS BASICAS ADOPTADAS POR LAS EMPRESAS PARA
ENFRENTAR LOS PROBLEMAS DERIVADOS DEL PROCESO
INFLACIONARIO,

En esta uliima parte de la Pregunta NP 19, se ha solicitado a las em-
presas que expliquen cémo han encarade los perjuicios que Ja inflacién les
hubiera podido ocasionar. En realidad, durante el desarrollo del trabajo
ya se han mencionado muchas de las medidas adoptadas e incluso las que
se consideraban recomendables o de aplicacién necesaria. Por consiguiente,
las respuestas cbtenidas constituyen solo un complemento de todo lo ya
expuesio anteriormente, razén por la cual se procederd tan sole al enundade
de las opiniones recogidas, sim formular comentarios.

Las respuestas obtenidas son sumamente variadas y existe ademis muy
poca; coincidencia entre las opiniones recogidas en los dos estratos que inte-
gran la muestra. ’

~ En consecuencia, se detallardn seguidamente, agrupadas de acuerde con
cl Estrato de que provienen.

Estrato |

— Procura de adopcion de decisiones rapidas y simplificacion de trimites
burocriticos. )

— Colaboracién reciproca del personal, mediante trabajo en equipo.

— Aumento de la vocacién para adquirir materias primas nacionales (por
cierra de las importaciones) .

— Incremento de las exportaciones.

— Capitalizacion de utilidades.

— Busqueda de nuevas [ucntes e recursos.

— Politicas de activacién de cobranzas.

— Reduccién del volumen de produccién.

— Control de las variaciones en los costos.

143



Estrato 2

= Promocién de mavor agilidad en la organizacion y en la adopcidn de
decisiones.

— Recargo en las tarcas administrativas.

—  Modificaciones en la organizacion v la planeacion.

— Ravision permanente de la politica de gestion.

— Eliminacién de sccciones improductivas.

— Introduccién de nuevos productos.

— Ajustes extracontables. .

—  Ajustes v vigilancia mis estricta del movimiento de los rubros prin-
cipales.

— Aumento de precios.

— Ajuste de costos y precios a la realidad.

—  Procura de realizar 1odos los cilculos en base a cileas reales.

— Aumento de compras de materias primas.
— Restriccion de créditos.

— Obtencién de nuevos préstamos.

— Politica conservadora de ventas.

Algunas de las soluciones mencionadas, como se ha dicho, repiten con-
ceptos va desarrollados. Sin embargo, otras contiener superendias de cante-
nido valioso, especialmente en lo relativo a- problemas de organizacién y
de politicas. En la medida que resulten aplicables a las caracteristicas de
cada empresa particular, . pueden aportar soluciones intercsantes para en-
frentar Ias dificuitades resultantes de Ia aclual situzcién zconémica que
soporta nuestro pais. Su consideracién particular no ha de ser encarada,
pere servird seguramente para despertar inquictudes para su estudio y apli-
cacion préctica, por parte de quienes sc sientan motivados por las posibili-
dades que de cllas se derivan.

5.5 RESUMEN Y CONCLUSIONES.

El presente capitulo, por 1azones ya mencionadas, se ha- reducido sola-
mente al estudio de la pregunta. N 19, desarrollado en las paginas que ante-
ceden. La variedad de aspectos que contiene, y su relativa extensién, no
justifican la realizacién de un resumen, que ne seria mis que una repeticion
de conceptos, cuyo revision puede obtenerse por el simple repaso de una
fectura de breve longitud, motivo por el cual y sélo por excepcién, quedan
¢l resumen y conclusiones por cuenta del lector.
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CAPITULO 6% — CONCLUSIONES FINALES

Los objetivos del presente trabajo, cstablecidos en la Introduccién, han
tratado de satislacerse a través del desarrollo de los andlisis formulados en los
diversos capitulos que anteceden, asi como en los Item de “Resumen vy
Conclusiones” que acompafian a cada uno de ellos. Restaria pues, tan sélo
esbozar, a litulo de corolario, lo que puede considerarse como sustancia
de las deducciones ¢ inferencias a que se hu llegado. A ese fin se han de
destinar los parrafos que siguen.

La permanente disminucién del poder adquisitivo de la moneda, signo
caracteristico de la economia nactonal en la ultima década, ha provocado
serias dificultades a las empresas, particularmente en Jo que se relacionz con
los problemas de previsién y obtencién de infonnaciones adecuadas, para la
correcta adopcién de decisiones en maleria financiera. En l2 mayoria de
los casos, los ajustes contables y técnicas extracontables aplicados, no han
cubierto los requerimientos impuestos por las circunstancias. La Contabili-
dad, deformada a menudo por la permanencia de cifras a valores histéricos,
no ha constituido en general, como deberia, un valioso auxiliar para la
Direccién, sino un medio para el cumplimiento de disposiciones fiscales,
legales y la realizacién de algunos tipos de control.

El anilisis de 12 administracién de las inversiones de fondos ha revelade,
en cicrta medida como consecuencia de io expuesto, que los procedimientos
de defensa contra los problemas creados por la inflacién son, frecuentemente,
mis intuitivos que técnicos; y también la existencia de variadas insuficiencias
o carencias, que pueden resultar tatales de no subsanarse, annque la psico-
logia que ¢l fendmeno promueve en la demanda. colabora para fadlitar la
busqueda, y aplicacién de soluciones.

Las fuentes de financiacién externas, sobre todo las de largo plazo, en
su casi totalidad provistas por el Estado, han contribuido también a atenuar
€l impacto de la inflacién sobre las empresas, e incluso pueden haber dado
mérito a ]a obtencién de utilidades ajenas a la esencia de las actividades de
las empresas, como consecuencia de los perjuicios que la’inflacién puede
ocasionar al acreedor, en favor del deudor.

Sin embargo, la evolucidn de la estructura de los Pasivos en los balances,
muestra en algunos casos sintomas de descapitalizacién, que de confirmarse
representarian un problema grave para las empresas y para la economia na-
cional.

Los posibles beneficios originados por la inflacién, salvo excepciones,
sélo habrian servido para compensar los perjuicios que ha ocasionado. Pero
la progresiva evolucién operada en el cnfoque y solucion de los problemas,
facilitada por la psicologia del mercado, y unida a la disposicién de [uentes
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de financiacién ventajosas, podrian hacer mas frecuente la obtencién de uu-
lidades extraordinarias, aparentemente excepcionales hasta el presente, sobre
todo en empresas de cardcter monopélico .

Algunas de las politicas y procedimientos aplicados por las empresas
han podido alcanzar repercusiones extraempresariales y configurar e[e_memos
incentivadores del proceso intlacionario. Tal es el caso, a titulo de ejemplo,
de los excesivos margenes de utilidad aplicados para prevenir posibles insu-
ficiencias en la determinacién de costos, e incluso para prevenir eventuales
pérdidas que por igual causa hubieran soportado en el pasado. Similar efecto
tendria la falta de adopcién de decisiones convenientes, cuando existe in-
flacién de costos por baja productividad, ocasionada por utilizacién de
equipos obsoletos o exceso de capacidad productiva ociosa. También algunas
politicas gubernamenaales, el régimen fiscal y la legislacién social, constituyen
factores de promocién del proceso inflacionario, que repercuten & traves
de las empresas, provocando la inflacion de costos, sin solucionar adecuada-
mente las necesidades de recursos del Estado.

El interés de todos los aspectos tratados en lo precedente, radica, de
modo especial, en que Ia inflacidén es un fendémeno que afecta al pais desde
hace varios afios y no presenta evidencias de desaparecer a corto plazo. De
modo que es necesario, mieniras la sitvacién no cambie, vivir dentro de 1a
inflacién y con la inflacién, e incluir el fenémeno como dato en todos los
problemas empresariales a considerar, particularmente los financieros. Lz
concisncia del problema existe, pricticamente en todos los niveles, pero las
medidas adoptadas no cuentan, en la mayoria de casos, con la base técni-
€a necesaria, que es sustituida por el margen de seguridad conservador
v la aproximacién, reguladas en funcién de lo admitide por la demanda y
la competencia. .

Es asi que, con las salvedades del caso, ]la administracién financiera dc
Ias empresas presenta lagunas de importancia y un nivel de calidad que
deberiz elevarse, )

Tal ocurre en los dos estratos en que se ha dividido la muestra utilizada
para la investigacién, aunque en forma mis aguda en ¢l Estrato 2. La ob-
servacién merece tencrse especialmente en cuenta, pues la administracién
financiera, compleja ya en épocas de estabilidad, lo es mucho mas en épocas
sometidas a los electos de la inflacidn, que se torna implacable cuando no
se adoptan las necesarias medidas de proteccion, ni se ajusian las previsiones
v fuentes de informacién, para obviar las dilicultades que origina.

La causa de las insuficiencias de 1a administracién financiera debe bus-
carse en problemas de capacitacién de los directivos e incluso en la diversidad
de actividades y tareas que deben desarrollar. Los profesionales egresados de
la Facultad de Ciencias Econémicas y de Administracién, que pueden actuar
en las empresas como funcionarios o asesores, cuentan con una preparacién
fundamental adecuada para poder estudiar los problemas relacionades con
la administracién financiera. Sin embargo, generalmente son Ilamados a in-
tervenir en problemas heterogéneos, particularmente en los relacionados con
la legislacién tributaria, sin que se les brinde frecuentemente la oportunidad
de participar en forma intensa y con dedicacién especial en los problemas
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financieros. La creciente difusién de la importancia de la materia en la vida
de Ja empresa, habri de promover necesariamente la demanda de téenicos
con amplios estudios y conocimientos del tema especifico.

Sobre el particular es preciso inencionar que la Facultad ha incluido en
su nueve Plan de Estudios la asignatura Finanzas de Empresas, inexistente
orgdnicamente en planes anteriores, lo que permitird cubrir con mayor efi-
ciencia las necesidadzs del medio, en la medida en que su receptividad lo
permita, a través de una capacitacién metédica y profunda, incluyendo los
problemas relacionados con la inflacién respecto a los cuales el presente

trabajo constituye Ja primer tentativa de relevamicnto de campo en el
ambito local.

La investigacion sc caracterizé por la intencidén de obtener un panorama
general, perdiendo cntonces en profundidad lo que ha ganado en extensién.
Aun asi, €l tema no ha quedado agotado y excluye aspectos de real interés,
que;no se pudieron considerar por razones mencionadas en el capitulo in-
troductorio. Evideniemente, la tavea de relevamiento en extensién puede ser
el primer paso para el conocimiento dc la realidad en su conjunto y para
el posterior analisis de temas especificos, a realizarse, segin su naturaleza,
mediante estudios monogrificos, o mediante la conjuncién de esfuerzos de un
equipo de trabajo, con el que no se ha contado en esta oportunidad, inte-

adecuadamente v actuando en forma coordinada, de acuerdo con los
requerimientos de la investigacién cientifica. De este modo, podrd lograrse
un aporte mas efective para el cumplimiente de los objetivos de la Investi-
gacién y en particular para ¢l mejor conocimiento de la administracién em-
presarial, de importancia primaria por su funcién econdmico social ¥ por
su rol bdsico en la puesta en prictica de la planificacién econdmica e nivel
general.
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ANEXQ N¢ 2. — CUESTIONARIO UTILIZADO PARA LA ENCUESTA

Datos Generales

Fecha: Telé¢fono: ...
Nombre de la Empresa: Ramo: ..o
Direccion: No
—r Obreros:
Cantidad de personal ocupado { Empleados:

y Nombre:
Persona encuestada ] Cargo:

Nombre del encuestador:

ENCUESTA

t. sHa afectado la inflacion sus cifras contables y extracontables en sus

funciones de suministro de informaciones para la adopcion 'de decisiones
y de conirol?

st 3 No ]
En caso afirmativo, ;en qué aspectos?

— representatividad de cifras histéricas en general

— determinacion de costos

— representatividad de los Balances

— determinacién de resultados

— formulacién de presupuestos
— oftros (especificar)

2. En qué aio. aproximadamenie, se hicieron sensiblemente notorios los
efectos financicros de la inflacidn.

—

Aproximadamente en gué aiic sc lomaron las primeras medidas para
enfrentar los efectos.

I

4. Sirvase indicar, en la columna 1 del cuadro siguiente, el procedimiento
que la empresa ha aplicado tradicionalmente en aspeclos que podrian
resuitar afectados por la inflacion y en-la columna 2, los nuevos pro-
cedimientos que con ese molivo se hubieran implantado.
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ASPECTOS CONTABLES

Concepto

A) Inventarios

a) Tratamiento de
los inventarios
en la integra-
cién de los cos-
tos.

b) Ajuste de in-
ventarios para
balance.

B) Valuacidn del acti-
vo fijo. (Indiquese
encia de ajus-
tes) .
C) Sisternas de amorti-
zacidn.

D) Sisternas de costos.

E) Otros:

Procedimiento

FIFO
LIFO
NIFQO
Promedio
Otros:

SI
NO

Indices internos
Indices Ley 12804
Otros Ind. externos-
Lineal

Creciente
Decreciente

QOtras:

Histérico
Pre-determinado

Col. 1

Col. 2

Observaciones

ASPECTOS EXTRACONTABLES

A) Registros.

B} Estadisiicas.

C) Estados.

D} Presupuestos.

No se hacen

A ore o moneda dura
Con ajuste con indices
Otros:

No se hacen
Ajuste con indices
internos

Ajuste con indices
externcs

En valores fisicos

No s¢ hacen

Balances a oro
Balances en délares
En volumenes fisicos
Evaluacién de la evos
lucién del capital real
Otros:

En valores corrientes
En moneda dura
Segin  tendencia  d¢]
desvalorizacién

En valores corrientes
a reajustar periddica-
mente

En volumenes fisicos

Otros:




Si se hubieran vealizado ajustes, yconsidera que los registros, esta-
dos, ele., se han aproximado en forma suficiente a valores efectiva-
mente represenlativos de la realidad?

st NO [

En caso ncgalivo, qué otras medidas cree Ud. seria necesario adofi-
tar para ello?

iQué obsticulos considera que se opondrian a su adopcidn?

iCon qué frecuencia se llevan a cabo en la empresa las ta

. . reas
se indica en el cuadro que se incluye a continuacién? fue

CONCEPTO Mensnal  Trimest. Semest.  Anual Otras Observaciones
Balances de
resultados

Balances de
situacioén_

Presup. de Caja
Presup. financiero
Ouros presupuestos
Ajuste de presu-
puesms N

Ajuste de costos
Ajuste de precios
Oﬁos:

6.

b)

[Qué efectos ha tenido la inflacién sobre las disponibilidades de lo

empresa?
EFECTOS CALIFICACION

Los ha afectado ;‘iqlo

. - Esporddica
Motiva escasez Permanente
Esporadica
Motiva exceso Permanente

iPodria indicar las causas

Si hubieran existido excesos de disponibilidad, e han tomado medi-

das para defenderlos de la inflacion?

Sl — NOC_’j
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En caso afirmativo, jeudics?
Stock [[] Moneda Dura [__] Otros Activos

<) Si hubiera existido escasez de disponibilidad, yse han adoptado me-
didas para vesolver el problema?

s NO [

En casn afirmative, jcudles?

7. a) Cudl ha sido la tendencia que la inflacicn ha impuesto en los mdr-
genes de utilidad sobre costos, si es que ha influido en ellos?

Aumento D Disminucion [___] Estabilidad [
¢Podria indicar los motivos?

b} (Cudl es la importancia relativa de las cargas sociales en ia com-
posicidn de los costos? 1%

8. a) Sirvase indicar en el cuadro siguiente, las condiciones de venta a
crédito tradiciondales y las nuevas condiciones, si es gue éstas se hu-
bieran variade a causa de la inflacidn, sefialando los motivos bé-
sicos que determinaron el camnbio.

. - Cond. Nuevas
CONCErT0 Amnter. Cond.
Pl Prom. cobranza ventas crédito.
Plazo promiedic Pl Prom. cobranza vias. crédite.
En venta a plazos.

- . Desvalorizacién.
ementos para -
ia de inacion Ct_:slo de [inanciacién.
del precio. Riesgo y cobranzas.
Reniabilidad de la inversién.
% medic de recargo sobre precio de con-
Recargos o des- 1ado.
cucentos en el pre- % medio de descuento por pago anticipado.
clo. % medio de recarge por mora.
% de descuento por pago al vencimiento.

b) ¢Cudl o cudles han sido las fuentes tradicionales de financiacion e5-
pecifica para dendores, si es que las hubo?
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¢) (Los precios de venta a crédito o a plazos incly

X L en un "
cubra totalmente los cosios de financiacisn ) HATgen qur

de deudoresy

st NO [
En caso negativo, ¢podria indicar las causasy

9. a) Cudles han sido los tendencias generales de | . L.
de ventas en los tltimos 3 afios? 0¢ voliimenes fisicod
1963 1961 1963
TAS precl.oakr_;ua R P mall. 1o

VEN un buen aio un buen afio : le Respecio 2

afio normal i afio ano

Total

Contado

Crédito

Plazos

afo norma! anilcrior

b) Cdmo ha afectado la inflacion a los voliimenes generales de la
demanda?

Aumento[ ] Estabilidad[™ ] Disminucién = Reestructuracién{ ]
;Podria indicar cudales han sido los motivos?

10. ;Come ha incidido la inflacion en {o relacionado con sus volimenes
fisicos de inventarios?

MATERIA

Inventarios de M. P.
Invent. de Prod. Term.
Lote de compra

No incidid Aumento Disminucién MOTIVOS

11. Cudl ha sido aproximadamente la composicion del capital circulan-
te de los twtltimos balances, en valores porcentuales?
Ejercicio finalizado cn:
CONCEPTO

) 1962 1963 1964 1965
DISPONIBLE - )

{Caja y Bancos) % % % %
EXIGIBLE

(Deudores, Ctas. a cobrar) % % % %
REALIZABLE

(Prod. terminados, Mat. Primas, etc.) % % % 2
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12. a) Las posibilidades de ampliacion y renovacién de equipos ha side
afectada por la inflacion? SI— NO
En caso afirmative, jpor qué motivos?
Como se ha encarade la solucion dei problema?

b)  Se han hecho ajustes de vida il de Activos Fijos?

Se aumentd
S8 — NO L]

[ Se disminuyé
18. Sirvase mdicar el porcentaje aproximado del total de capacidad pro-
ductiva de la empresa utilizada en los dltimos cince afios.
196) 1962 1963 1964 1963
% % % Ge yid

14. a) Cudl ha side la incidencig de ia inflacion en la financiacidén de
corto plazo?

Rubres del Pasivo COSTOs PLAZOS MONTOS
z Corte Plazo Var.C.Prom. Var. P.Prom. Var Suf. lInsuf.

Pasivo a corto plazo en
general
Proveedores

Privados
Bancos Piiblicos

Otros:

b) Podrig indicar como se encaré ia solucion de los problemas surgi-
dos en:
Costos:
Plazos:
Montos: e

¢) ¢Los créditos bancarivs se renuevan habitualmente a su venci-
miento?

s No [

15. a) Cudl he sido la incidencia de la inflacidn en la capitalizacion
(pasivo a largo plazo y fondos propios)?
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Rubros del Pasivo CosTos PLAZOS MONTOS

a Largo Plazo Var. C.Prom. Var. P. Prom.

Var. Suf. Insuf.

Pasivo a largo plazo en

general

Prést. org.
oficiales

Prést. privados

FONDOSs (Bancos)
AJENOS Consolid.

adeudos org.
del Estadoe

Otros

Capital propio P —

FONDOS Reservas y rein-
PROPIOS version de wti-

b)

16. a)

b)

lidades ’ i

Podria indicar como se encard la solucién de los problemas sur-
gidos en:

Costos:

Plazos:

Montos:

El Pesivo a largo plazo se adquiric originalinente como tal o se de-
bid a la consolidacion -circunstanciel de Pasivos ¢ corto plazo?

Adquisicién Circunstancial

original [} —

Si fuese civeunstancial, jpodria mencionar los ejemplos mds desta-

cados?

:Qué importancia tiene en la financiacién a largo plazo la conso-

lidacion de adeudos con organismos gubernamentales?

17.

Porcentaje
aproximado[___ ] %

(Cudl ha sido aproximadamente la composicién del Pasivo, de Ins
iltimos balances, en valores procentuales?
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Ejercicio finalitado en:
CONCEPTO
1968 1964 1965

Exigible a corto plazo
Exigible a largo plazo
Capital v Reservas

18. a) Se ha logrado discriminar en los resultados, cudles son derivados
de la actividad normal de la empresa y cudles son sdlo nominales,

romo resultado de la inflacion?

st No [

b)  ;Qué criterio se sigue en la distribucion de los resultados?

19. iLa inflacion ha beneficiedo o ha perjudicado a la empresa?
FERJUICIOS BEXEFICIOS$
1y Dilicultades de adopcion de de-  Valorizacién de Stocks
cisiones
2y Dilicultades de prevision Desaparicién de competidores
3) Dificultades de desarrollo mer- Facilidad de aumento de precios
cado interno
1}  Dilicultades de desarrollo ex- Mayores utilidades
terno

3) Dificultades de desarrollo de Acuerdos con competidores
produccién

Gy Dificultades de ajusie preciosa  Politica de ventas ajustade a expecta-
wostos reales tiva de precios

7)  Reduccién de utilidades Aprovisionamiento previo a subas con

financiacidén ventajosa

%) Aumento deudores morosos © Mejora de la organizacién

incobrables : -

Y) Pago de impuestos s/beneficios  Quros:
licticios

10} Descapitalizacion

iCome s ha encavado la solucion de los per;mﬂox? (Sirvase ex-
plicar).
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