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El problema de la inflaci6n. es el tema de nuestro -

tiempo.

Constituye la m~s grave amenaza no solo para la es...

tructura econémí.ca de las empresas, si.no tambi~.n para la oz-ga-.

.nizaci6n. econ&mica, social y política de cada una de las l~aci2.

nee y el mecanismo de la economía mundial.

Puede haber distintos criterios para definirla o pa-
ra apreciar sus causas y efectos en cada uno de los sectores

donde6sta influye, pero no hay nánguna escuela, .ni tratadista,

ni teorizante que discuta que constituye uno de 108 males que

barrena todo el mecanismo de la producci'ón. y reparto de rique-

za.

Desde el ~ngulo de la investigaci&n científica, con~

tituye un. hecho cuya existencia no puede desconocerse, y los

hechos experim.entalmen.te aon .neutrales •
..-.;n' ._....-....- _.. _.......-._-"' ... _-¡
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En el cur so d.el prGsente trabajo se analizan en lJl~i-

mer t,érmino las oausa,s que estimulan la inflación, se resefia

brevemente el proceso inflacionario l1ue trascendiendo el campo

de la producc.ión materi8~1, a.Loanza a planos mas sutiles donde

comienzan a actuar factor es como la confianza, el apeti to, el

jtlego f'Lnanc í.er-o y otro s e stírntllo s (lUe -trEtstornan su mecan.í smo

y pueden activarlo y lJ al""a l i zfir l o , y se o e tudf.an los efectos e o.o-.

n6micos de este proceso especialmente sobre las empresas y sus

ba.Lanc.e s ,

se e sbo za también en e sba primerEL :parte el problema

de inter:pretaci6n de los estados financieros en un período al-

cista, ya que l)O1.~ ser éstos de un Célráct,er preponderantemente

convencional, no muestran va.Lo.r-o s económicos del activo y pasi-

va ni .í.nf'or-man acerca de la v er-dader-a capací.da d ltl(~rativa del

llego cio •

En una segunda parte y por la via experimental, mediaE2:,

te el aná.t í.s.í s una mue s ür-a sigrlificcl,tiva (le bal.anoe s de socie

d.adea anónimas en una época inflacionaria, se trata d.e d erno strar

la LmponcnoLa de la norma contable del costo histórico para pre-

sentar la verdadera situaci6n econ6mico-financiera de las empre-

sas y los resultado·s de sus ejercicios •

. , , . .,
La enorme expan sa.on riume ru ca CILle aCUSE1n 10·s activos o.e

los bal<:::mces analizados no correSJ:)onde a un aumento en la produ,S.

ci6n. Las utilidades y los e tales, de trD.ba.. jo es"bán inflados ..

El, tan cornen.tado "e,ndetld&1..mi ento n ele Las empr-e eaa se deb'6 en bue-



do el verc..1Etdero s8.criÍ~icio Lo s inversores.•

En, La terc81'ta pa~~te del trabajo se e s tudi.a la t·éCYli-

ca 'bancard a de c8~ificac:iórl la clientela, sus fuentes y fa~

tores" llrestanclo especial a t enc.í.ón. al análi s de l.a po aí e.í ón

Luoí.ó ,. p. .. d 1 S 1Y ev'O uca.on economaco-xmanca.er-a ~ e .i.a empr-e aa , e exponen a -

gvno·s índices; o tfrat,ies" 'Lltilizad.o s en la interpretac i.ón de los

e stado s y se l)One de man.í.f í.cu so clue la selección e Lmpor-tanc La

de 10:8 mí.smo s en la interpretación, dep end cn fundamental.mente

de la habd.Lá.dad y experiencia d?l 'banquer-o p ar-a e ombt.nar- con 0-

·~ros. estos, eleluel1tos., [1, fin d.e lograr una correcta apreciación

de los hechos :y-r fundar mejor la calificación. Asimismo se agr~

ga un cuadro práctico de conclusiones" un bo s'luejo sobre gar~
~

~f:;ía}s, y la fÓrlTIula de estLlclio utilizada por un cono ca do J3anc.Q

de esta plaza.

En la par-te final se presenta el problema bancar-Lo

de interpretación. de los balanceo en una época. de anormalidad

financiera,. y teniendo en cuerrta Las recomendaciones del Banco

central el serrt í.do de ula d ~ , de los créclito sen que gra uac aon se

efectúe sobre la hase de los valores reales del ba.Lanioe o mani

festación. de b.ienes de los solicitantea;n (Anexo a la Circtl.lar

B 236 del 12.1.1959), se busca la solución técnica del ban~ue-

ro. 11. tal efecto S(~ pasa r-eví.sta a ver io s sis.temas y se reCQ:-

mienda, finalmente, a los Bancos, la preparación de estados fi

nancieros especiales COlno complemento de los contables, (11.,18 se

prepararían a juatando todas las partidas: afectadas en base a



, ..,. . d
lnU2CeS aprOplaOS.

Ello permitiría al banquer-o salir de la tradiciorlal in-

terpretflción fundada en lo s costos hist,óricos sobre una 'bas e téc-

n í.camente coz-rec'ta , y siempre hacia valores '1119 indiq.uen en los

t,ados f Lnanc.í.er-o e c;if~ras rel)resentativas del valor corriente ele

aos activos básicos de las empresas~

d 'Depart2Jl1entos especializa os S(3rla11 los encargados de

elaborar, con sus estudios, los factores de conversión necesarios

para tale 8· tareas.

------,000------
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CAPITULO I..
LA INFLACION

PP. ,

INFLUENCIA EN LA EMPRESA Y EN SU BALANCE
.. ~ 11 ... I I al • d

Qu.~. es 1_8 inflac16n?- . 1._

Prados Arrarte dice que: tila inflaci6n es un alza

de los precios motivada por aumentos de las rentas monetarias

que no se acompaña de un dnoz-emerrto similar de la producci6n,

por haberse empleado ya todos los factores".

E.W. Kemmerer la define como "un, exceso de la can..

t1dad de dinero y dep6sitos banoarios, es decir, demasiada mo-
neda en relaci6n con el volumen físico de los negoctos que se

realizan".

En pocas palabras, consiste en un desequilibrio en-
tre la suma de medios de compra disponibles en un pa:!s y la

cantidad de mercaderías existentes para utilizar esa masa de

fondos.

Como la moneda o di,nero en circulaci'l~.n es la medi-

da del valor de los productos en. el mercado, su exceso le qu!.

ta poder de compra; es decir, que el fen~meno no se opera so-

bre las meroader'!as, sino en forma aparente; no aon ellas las

que valen m's, sino el dinero lo que vale menos t e.n razón de

su abundancia.

Factores gue est1~lan la ~nflac~6n.

1



Todo lo que tienda a aumentar los medios de compra,

facilitando la demanda de mercader!as, sin elevar la cantidad

de 6stas, agudiza el problema y contribuye al alza de los pre~

0108; son as!, factores concurrentes:

1) Los deficite presupuestarios de los gobiernos, y

la emisi6n de moneda.

2) Los saldos favorables co,ntinuados en. el comercio

internacLona'l ,

3) El cr~dito comercial y bancario.

4) Los cr~ditos de consumo.

Los deficits presupuestarios de los gobierlloe evi

dencian una actividad ofioial superior a los medios disponi ~

bles y equ1vale.n al empleo del crEtdito en la compra de merca

derías para obras y necesidades p~blicas; se produce, de ese

modo, una absorci6n de productos en el mercado, restándolos a

las n~cesidades particulares. A menudo, asimismo, dichos def1

cite se cubr-en con emisiones monetarias elevando la cifra en

circulaci6n.

Los saldos favorables continuados en el balance de

pagos t represe,ntan el i,ngreso de masas de dinero provenien'tes

del exterior, en exceso a los pagos que originan las importa

ciones; puede producirse, aqu!, un doble efecto que agudice el

problema de la inflaci6n: el aumento del circulante y la dis

minucicSn de las existe.ncias de productos como resultado de la

2



exportació.n exagerada o de la importaci6n contenf.da e.n su vo

lumen ,necesario para aliviar la escasez.

El cr~dito comercial estimula al minorista a com 

prar en demasía, utilizando el capftal de sus proveedores;6~

tos, por su parte, recurre.n a los bancos; mayoristas y mino ..

ristas, re ese modo, aume.ntan el capital propio reform~ndolo

con el crtfdito logrado y ello les permite multiplicar sus op~

raciones; proliferan muchos intermediarios ocasionales y sur

gen comerciantes care.ntes de respo.n.sabilidad; las mercaderías

pasan muchas veces por varias manos antes de llegar al consu

midor y cada parte que i.ntervie,ne retiene una utilidad que se

va agregando al precio, e.ncareci&ndolo.

Por su parte el pdblico, si dispone de un cr~dito

en me.nsualidades, compra en exceso a. sus reales necesidades y

pierde el h~bito de la continencia. El cr~dito aotúa como mo

neda: aumenta la demanda de productos y origina el alza de

los precios, tal como si fuera dinero efeotivo.

Indudableme.nte, la acoí.én .negativa en el campo de

la pr~ducc1~n, al reducirla, cuando hay ya un prooeso infla

cio.nario en mar-cha, tiende a agravaz-Lo , Ello tiene una relat!

va importancia en los comienzos del mal, ya que ocurre en mí..

níma parte debido a que el desnivel de precios, aunque perju

dica al pt!blico co.nsumidor, beneficia al empresario, quien en

consecuencda empuja su pr-oduocf.én al máximo. La producc16n. re...

3



ci6n se detiene en las ~ltimas etapas inflacionarias, como se

11. proceso jmnflacionarip Z !!lB efecto~:

Es dificil resumir en pocas líneas todo el proceso

inflacio.nario, porque tanto su evoluci'6n como sus conaecuen -

c í.ae dependen de la magnitud y de la duraci6n del per'!odo, eom-

binados CO,D numer-osos factores i.nternos einter.nacio.nales, es-

tructura econ'cSmica de cada país y pol'!tica adoptada por los ot

ganismos oficiales correspondientes. Sin embargo y a título de

ilustración, puede.n separarse las sigu,ientes etapas:

Una primera etapa oaracterizada por un relativo bi~

.nestar, en que se evidencia: un aumento moderado de los pre ..

0108, el increme,nto de las utilidades de todo orde.n, mayor ac-

tividad y mayor demanda de ahorros por el sector empresaSt Y

jorn.ales que .no experimentan variación.

En una segunda etapa se producen algunos ajustes :

los jornales aumentan pero siempre menos que el costo de la vi-
da y los precios. A consecuencia elevaci6n de costos y precios,

se e.ncarece alÍn más el costo de la vida y toma incremento la eS!.

peculaci~n.

En lo que podr{amos llamar tercer etapa: aumerrba la

velocidad de circulaciÓn mones tar-La que estimula el alza de

precios, se incrementan los gastos p~blicos y a consecuencia
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los impuestos, suben brutalmente los precios y el costo de la

vida, ee suceden los pedidos de aume.ntos de salarios a veoes

con huelgas, y al término de la etapa. se produoe una brusca

ruptura por la reducci6n. dr~atica del consumo: las masas .no

tiene.n poder de compra pues sus salarios han aume.ntado muy

por debajo de la suba exagerada de los precios.

La ~ltima etapa, en que se cierra el ciclo, se ev~

de.neia la cruda realidad: disminuci'6n de la producci6n por fal-
ta de consumo; restricc1'6n de todas las actividades; cierre de

f~br1cas con la consiguiente desocupaci6n; mayor .numero de p~

brea, que han quedado mis pobres, y menor nñmero de ricos, que

han quedado aún mis ricos; crisis total con, trascendencias s~

ciales y a veces políticas.

Las refere.noias ge.nerales que anteceden, nos perm!

tirán destacar una serie de eleme.ntos dispersos que, reunidos,

constituyen factores fundamentales que crean nuevas co,ndicio-

nas de desenvolvimiento a las empresas comerciales industria-

les e i,ntroducen problemas financieros y corrtab'Les de singu.lar

trascende.ncia.

Nos interesa en particular el estudio de las prim~

ras etapas antes descriptas en que la manufac~lra tiene como

pr-ob.Lemaa vitales, e.ntre los citados, los siguientes:

1) Producción al m~ximo.
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2) Escasez de mano de obra.

3) Alza continuada de los precios.

4) Especulaci'6n y mercado negro de materias primas.

5) :Elevación del costo de pr-oduc oí.én,

6) Restricciones del crédito comercial y banoario.

De.ntro de un pla.nteo t6011ioo y normal, cuando una

fábrica está operando al m~xi~mo de su capacidad de producción,

significa que se ha tocado fondo en materia de abaratamiento

de costos, pues se estáll apr-ovechando il1tegranlel1te las insta

laciones fijas y los gastos indirectos.

El factor negativo que contrarresta ~sta afirma

oión es el relajamiento de la disciplina obrera, y tambi~n del

personal administrativo; es in.herente a la na'tuz-a'l.eza humana

que solo se cuide aquello que cuesta mucho conseguir, y ello

no sucede con los empleos ni con la remuneraci6n durante el

período i11f'latorio; es una ~poca en que la masa de trabajado

res vive un momerrro de euforia, con sUl'ersaturaci'6n de optimi!2.

mo y C011 predominio de escasa previsi6n, a la vez que con. des

medro del sentido de la responsabilidad; la autoridad del pa

tr6n decae, y como necesita mantener su maquinaria en pleno

fun,cionamien.to, cede y tolera.

Esto trae aparejada una menor productividad obrera,

que se exterioriza por falta de contracci'6n y continuidad en

el trabajo, inclinaci~n a provocar el despido y otras caract~

6



r!sticas similares que, r-eunf.dae , dañan afee-tivamente la cifra

tf!cnica de pr-oducoí.én y la merman en forma apreciable, eleval1

do su costo, porque: no se aprovecha efectivame.n,te al máximo

la instalaci6n y la amortizaci6n, por lo tanto, ea mayor por u

nidad producida; los gastos indirectos sufren igual desequili

brio al ser distributdos; la mano de obra directa, segÚn el ti

po de jornal de que se trate, puede también corresponder a un

volumen menor- de pr-oducc í én,

Como la inflacion ea el resultado de un desequili

brio entre la masa de dinero disponible y la cantidad de merc~

der!as que con ella puede comprarse, comí.enza a operar al es ..

tar ya la producci6n en su nivel máximo; todo lo que tienda a

reducir ~sta, pues, ayuda al. encar-eo Imferrto rea1 de los pr-e

Oi08.

El problema de la mano de obra escasa queda ya es

bozado en los párrafos anteriores, y en algunas industrias es,

indepe,ndielltemen,te de su influe.ncia sobre la produccí.én mltxima,

11.11 factor que trastorlla los planes de trabajo e impide el cum

plL"'Jliento de los pedidos, obligSlldo en ocaaf.onea a paralizar

mt!quinas.

MUchas veces es el mismo empresario el que viola

los convenios de trabajo sobre salarios, ofreciendo primas o

jorllales superiores a la categol"-:ía del obrero, en su afán por

mantener la producción, y corrtaz- con el perso.nal necesario.

7



Esto lleva, tambi6n, al encarecimiento del costo

de producción.

La demanda pronunciada de materias primas aumen-

ta las cotizacion,es y agota las existe;ncias; a menud o , circuns-

tancias inherentes al oomercio internaoional difioultan el nor-

mal abastecimie.nto y se producen Lagunas en la provisi6n. Esto

obliga a preveer estas contingencias acumulando calltidades sup!.

riores a las necesarias; se orea, de este modo, una demanda adl

cional, ficticia, que tambiln empuja a los precios en el merca-

do; as! de cont!nuo, las compras deben hacerse al contado ya

que en esas circunstancias es el vendedor quien elige a su clien-
te y este debe proveerse de cualquier modo.

La situaci6n que acabamos de exponer, lleva a

tender que operar en el .comeroio clan,destino, donde .hay existe!!.

cias ocultas, de las que solo se dLapone con difere.ncias sustaa

ciales en efectivo, car-errtes de documentaci6n. Los or-ganí.smos 2

ficiales están siempre atentos a esta clase de maniobras, pero

es obvio que el alcance de su acci6nno puede ser lo suficienle

mente amplio y que los primeros interesados en no d enuno í.ar las

contravenoiones son las propias víctimaS, que ven en esa clan ...

destinidad el medio de mantener sus establecimientos en plena

producción.

El aumento de jornales, las merInas en la produ~

ci6n :.l el mayor costo oficial y clandestino d e las materias

8



primas crea,evidenteme,nte, un aumerrto del costo Lndus trial, que

desde luego, se traslada en el precio de ve.ntahasta. el consumi-

dor, por conduoto del mayorista y del minorista.

Esta circunstancia, aunque intensifica el

problema inflacionista, no representa siempre un. mal para el in~

dustrial porque, cualquiera sea su clase de actividad, en un me!:.

cado ansioso de absorver mer-cader-fas y que se ca:racteriza, pr ecl

samanta, por la falta de ellas, la pr-oducc í.én se coloca facilmea.

te y por lo común antes de ser fabricada.

Las empresas industriales, en general, ganan mucho

dinero en éstas épocas y sus balances son Sllstancialme.nte jugo ...

sos (aunque cierta parte de sus utilidades sean t6cnioamente ob-

jetabl'as), muy especialmente en ciertas ramas ligadas a las nece-
sidades fundamentales del individuo.

Pero cuando plantean su política financiera s í.n ha..

cer caso al poder de compra del di.nero, ocurren distintos fe,n6~

nos que entre otras cosas reducen el volumen real de sus opera ...

ciones y casi 'hacen imposible la expansión, prodd..ci~ndose, cuando

menoa , las siguientes situaciones:

1) Disminuci6.n en el volume.n de sus oper-ac í one e ,

2) COlltracci6n de la i,nversión original.

3) Reparto del capital.

4) Solicitudes de cr~d1to excesivas.

5) Dificultad para reponer los bienes de uso.

9



6) Imposibilida.d de modernizaci6:n

7) Imposibilidad de expansi6n.

8) utilidades potencialmente inferiores.

De todos modos, el a.umento general de los costos de

elaboraoi'&n significa u..na evoluci6n fin,an,ciera también mayor; la

inversi"6n en jornales y materias primas se acrecienta considera...

blemente; la i,ndustria, sin embargo, en una ~poca de gran deman..

da de sus productos, impone necesariamente las normas de comer 

cializaci8n y poco a poco va reduciendo sus plazos de venta,hasta

llevarlos prácticamente al contado.

En el comercio mayorista se presentan tambi~n difi

cultades al normal desenvolvimiento. Cuando la espiral inflacio

n í.sta está en pleno desarrolJ.o, la suba de las cotizaciones es

bastante r~pida como para elevar considerablemente la suma de c~

pital necesario en existencias de mercaderías, a límites imposi

bles de sostener. Para igu.al cantidad de unidades, la reposici6n

exige muoho más dinero. Esto se agrava por el acortamiento de

los plazos de compra de los fabrioantes, que operan casi exclus!

vamente al contado y se complica a~n m~s por las reducciones en

el cr'~dito bancar-í,o directo; los bancos procuran no ahogar al

cliente que opera bien, pero tie.nell que seguir la 'tendencia im

puesta de ir regateando las facilidades en un t~rmino dado; las

listas de descuento se mantienen con mayor 1iberalidad que el

cr~dito directo a sola firma.
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Esta coincidencia de i.nfluencias finan.cieras lleva,

·necesariamente, al acortamiento de las facilidades a la cliente-

la; los 180 días se reduce,n a 120, y estos a 60; el límite del

plazo a concederse suele estazr direotamente relacio.nado con el

para que descuento de pagar-és otorgan los bancos ; la n.ecesidad

de proveerse casi al contado impone disponer continuamente de

efectivo y una vez "cubiertos" los bancos, los docume.ntos de

la clientela deben permanecer en cartera hasta ~ae vencen otros

ya deecon~ados.-

Aunque dentro de un ciclo pruds,ncial, esta forma

de operar se uniforma en toda la plaza, los mayoristas m~s de-

bi1es financieramente toman la j.niciativa en materia de restri2.

ci6n del crédito a la clie.ntela; de ello se deriva un, desplaza-

miento al principio momentáneo, pero que puede ser definitivo,

de una parte de los compradores minoristas - aquellos que menos

pueden prescindir de las facilitadas del cr6dito - hacia nuevas

firmas o donde operaban menos y cuya capací.dad rfdnanc'í.ez-a o cr~--
dito bancario les permite alÍn cierta 1101gtJ.ra en materia de ven..

tas.

Excepto en el aspecto finanoiero, en que el mayo -

ríeta sufre el golpedel illdustrial y del minorista, respectiva...

me.ute, su evoluci'6n sigue el ritmo de toda &'poca de fuerte de ..

manda y oferta restringida; se evoluciona al m&ximo ylosbe.ne-

ficios de los balances son buenos.
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],'n cuanto al comercio minorista de mediana y peque

na importancia, que se caracteriza por: venta exclusivamente al

oontado, fiado reducido; poco aningdn uso del cr~dito bancario;

utilizaci6.n al mt!ximo de .Las facilidades comerciales de cr~dito;

reposici6n frecllente de mercaderías, podemos decir:

Que tambi!n a ellos la inf'laci'6n, con sus caracte

rísticas de escasez de meroaderías y alza continua de precios,

los tienta a la especulaci5n; la prudencia en las compras cede

y el minorista tiende a recargarse. La acumulación de existencias,

ciertamente sanas y vendibles, pero no relacionadas con la evolu~

c16n real de la empresa, es una condioi6n casi general en el co

mercio minorista de segundo orden durante el proceso inflatorio;

de ello se derivan ccneecuenoí.ae inevitables.

Al comprar se aprovechan al m!ximo los plazos y los

pedidos se centran en los mayoristas donde los cr~d1tos y las f~

cilidades pueden ser mayores; las renovaciones son f1'ecuentes y

generalmente son acordadas con tolerancia, pero dejando expresa

constancia del problema financiero que crea al mayorista, quien

10 hace notar por medio de cartas y circulares.

Las utilidades se acrecientan por el mejor surtido

derivado de compras más amplias y tambi~n de mayor volumen, que

impresiona visualmente en forma favorable a la clie,ntela; por o

tra parte el margen de beneficio se acrecienta con la existe.ncia
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especulativa que se mantiene en adici6n a la ,normal; el aumento

natural de la cifra, finalmen,te da mayores ganancias.

Puede decirse, finalme,nte , que es el minorista pequ~

fío el que opera más descansadamente en una EJpoca de inflaci'6~n,en

lo que respecta al aspecto financiero de su evoluci8n, pues es el

l1nico que vende casi exc'Iue ívamerrte al contado y compra con faci

lidades bastante discretas.

La ~nflacion Z ~os~~ances.

Tengam.os presente que nuestr-a economfa es monetaria.

En unaeconomfa monetaria todo valor se expresa en

la unidad monetaria. La corrtabd.Lí.dad tambi~n; expresa en moneda

las situaoiones patrimoniales de las haciendas.

Pero toda unidad de medida, de cualquier naturaleza

que fuere, para cumplir su funci6n como tal, debe ser in,variable

en el transcurso del tiempo.

La moneda, medida de valor, por desgracia no ofrece

la estabilidad deseada. Ni siquiera las monedas de oro, las mas

estables de todas, ofrecen estabilidad de valor.

~ada la inestabilidad del valor de la moneda "pa 

tr6n de precios", es 16gica la desvirtuaci6n de los estados pa~

trimoniales y financieros de las empresas que han utilizado esa

"medida" para expresar los resultados obtenidos y su situacion

e,n un mome.nto dado, como as! tambitfn para apreciar su evoIuoí.én ,

Los estados financieros en un periodo alcista no a
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portan datos verídicos en los que se pueda pulsar la actuaci6n

de la empresa. El cuadro de p~rdidas y ganancias, por ejemplo,

arroja una utilidad fioticia que puede dar lugar al reparto de

dividendos ta.mbi~.n fictioios, provocando una conti.nua merma de

capita1.. La depreciaci6'n, al ser calculada sobre el valor ori

ginal de compra en, lugar del de la probable reposici'6n, que iE;.

dudablemente sera mucho más alto, desvirt'Úa totalmente el costo

unitario y por consiguiente el~lculo de producci6n presente un

costo absolutamente falso.

El balance en estas condiciones solo es una cari~

oatura de la realidad, mostrando utilidades ficticias, inventa

rios y bienes de uso ridiculos a todas luces, perdiendo su cua

lidad primordial: la de proporcio.nar una informac16n clara, o 

po tuna y fehacie.nte, i.mpo.tli~ndose, por Jo tanto, su ajuste.

El analista debe tener en cuenta las fluctuaciones

monetarias al exanrínar- los estados financieros, y no atribuir a

una buena administraci·6.n resultados que pueden ser debidos a la

inflaci6n....

De todo ~sto me ocupo en los pr'6ximos oapitulos ...
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CAPITULO II
.~ ..-

DINAMICA DE LOS BALANCES EN LA INFLACrON
I •• r 4 • .• ..'" _ j J i4Jd

OBSERVACION DE UN CONJm~TO DE SITUACIONES.-a.r,.,..... • .'...... .,... •..

No obstante lo expresado en los párrafos anteriores,

acerca de las dificultades que la inestabilidad monetaria ocasi.Q.

na en la correcta apreciaci6n del patrimonio y de los resultados

operativos del ejercicio cuando se utiliza la norma contiab'Le del

costo histórico, resulta sumamerrte interesante y sign.,ificativa

la observaci6n de la dinámica de los balances contables en la in-
flaci6n, aunque m{s no sea que para observar las tendencias y sus

distorsiones, y como base para fundar los m~todos de correcoi6n

que tratar~ en el último capítulo.

He tomado para ello las cifras del Economic SUrvey ,

dades an'&nimas cuyas acc í ones aon cotizadas e.n .nuestro mercado de

valores, por tratarse de una muestra bastante representativa, ya

que el capital de esas importantes empresas suma alrededor del

80 %de la totalidad de las emisiones habidas en .nuestro mer-cado

burs~til hasta el año 1958.

Con la eLabor-ae í.én de tales cifras he preparado los

siguientes cuadros:

1) Cuadro de crecimiento de los Activos.

2) Cuadro de crecimiento de Deudas, Capitales, Reseta.

vas y Resultados.



3) Distribuci6n porcentual de los Activos y Pasivos.

4) Relación entre DispOllibilidades Y Activo Total.

5) Activo en. ttIovimiento de los Balances CO.nsolidados.

6) Capital de Trabajo de los Balances Consolidados.

7) utilidad sobre capital y Reservas Libres.

No me ha sido posible ajustar tales cifras "co,ntables tl

a valores "econ6micos" por carecer de la información necesaria,

ya que un trabajo de tal naturaleza solo podría efectuarse con

c~lculoa basados en e1 material contable de las empresas en for-

ma ind i ví.óual ,

Los cuadz-os s

8) Indice de Producci6n Industrial, y

9) Precios 1ñayoristas

han sido tomados de la Memoria del Banco Central c~

rrespondiente al añ.O 1959, y el cuadro:

10) Indice Trimestral de Volumen F!sico de la Produc-
ci6n

de la Revista Panor-ama de la Econoncfa Argenti,Ila.

En el cuadro NO 1 podemos observar la enorme expan

si6n de los activos de las empresas. Pero ese extraordinario in

creme.nto no f1¡Ef indudablemente consecuencia del aumerrto de la

pr'oduccí.én que, como se deapr-ende del cuadro No. 1.0, fué muy i.n

ferior al crecimiento de los activos, sino que ha sido requerido
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para compensar las con.secuencias de una prolo.ngada i.tlflaci6n.

Particularmente en el arlo 1959 el conta-as te es mu~· gr-ande e mí.en-.

tras el 'índice de produccí.én sufre una brusca ca;fda., es pI-'ec'isa

merrte en ese afio cuando se produce el mayor incremento nominal

de los activos de las empresas, que de 30 mil millones de pesos

en el año 1958 se van a 54 mil nlillones de pesos. La respuesta

a este ex'tr-aor-dí.nart.o aumento podemos enco.ntrarla en el índice

de precios mayoristas que aumenta Ul1 lJ~3 %en ese afio ..

Los cuadros No. 8 y No , 9 muestran bien a las ola-

ras la disminuci6.n de la producci6n i.ndustrial y el, in.creme.nto

de los precios mayoristas en los años 1958 y 1959. Las bases to-
madas para efectuar la compaa-ac í.én s 1943:100 y 1958:100 son al..

tamente significativas y hablan de por sí de la te,n.dencia de t2.

do el período.

En el cuadro N0 2 observamos la gran acumulación

de recursos que fué necesaria para seguir el ritmo de expansi6n

de los activos. r~~s deudas han superado en el proceso inflato -

rio al capital y reservas libres. Y ello porque la suba conti -

nuada de los costos ha í.nsunlido cada vez mayores r-ecur-sos por 1.
.., ,

gua~~ numero de unidades en existencia, y el aporte de capitales

nuevos o la capitalizaci'6n de beneficios eupr-Lm.í.endo el pago de

dividendos, remedios obligatorios de tales tpocas, no han sido

suficientes para financiar tales aumentos.
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El rubro deudas mues tr-a una elevaci6n st1:bi ta ~:il pro--

ducirse cada empuje de la inflaci6n., por el mayor valor de J,o

compr-ado y la tendencia a especular; y' una tende.ncia a estabili-

zarse luego por la prudencia que la situación impone al comercia!!.

te y por la Destricci6n general de cr~dito.

En el año 1959 las deudas representan un 40,3 %del

total de los recursos, contra un 51,2 %y un 48,3 % de los afios

anteriores. Pero la relativa estabilizaci6n del pasivo de las em-
presas tiene un contrapeso. Es el que se refiere a las reservas

afectadas, de las cuales una gran mayorfa correspon.de a deudas

por leyes sociales e impositivas. Estas reservas llegaron a re-

presentar en el afio 1959 el 26 % de los recursos, contra el 11, 9?~

y el 13,9% de los arios anteriores.

Hemos dicho m~s arriba, basa~donos en el cuadro No.

2, que contablemente las deudas hab!an superado en el proceso i~

flatorio al capital y reservas libres. Pero creemos que muy dis-

tintas serían las conclusiones si asignáramos a las partidas de

capital el valor que les corresponde, de acuerdo al verdadero s~

orificio de los inversores.

El cuadro NO 3 muestra Laa var-í.ecf.onee de los rubros

activos y paafvoa de los balances en forma por-cerrtua.L, Se ba tra-
tado de obviar con su confecci6n la falta de cone í.e tencf.a de las

cifras absolutas. En el podemos observar que los rubros del act~
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vo en movimiento experimentan un cO.nstante aume.nto, caracter:!s..

tico de la época inflacionaria. Lo mismo indica el cuadro No.5.

El rubro cr6ditos, que en el ano 1946 representaba

el 16,1 %de los activos, llega en el afio 1959 a representar el

25,8 %. Los bienes de cambio pasan de un 28,9 %a un 34,4 %en

ese lapso.

Solamente las disponibilidades mantiene.n Ul1 marca

do paralelismo a trav6s de todo el per!odo, como puede observ~

se en el cuadro N° 4, evidenciando la te,ndencia empr-eaaz-La de

no incrementar las te.ne.ncias en caja y bancos, il:~virtie.ndo los

excedentes en ~lbros afectados en forma menos violenta por la

inflaci6n.

Los bienes de uso van perdie.ndo su posici6n relati

va dentro de la totalidad del activo, ya que del 45,7 %que re

presentaban en el año 1946, descienden a Ul1 30 % en 1959. En e~

to influye notablemente la falta de actualizaci6n. de los va'l.or-e s,

El origen de los fondos que han dado lugar a las i!!,

versiones citadas t capital y pasivo, también aparece distorsio

nado , El capital realizado, que en 1946 representaba el 48, 1 %

de los recursos, va descendiendo en cada uno de los affos poste-

riores: 39,6% - 41,2% - 36,8~ - 36,7~ - 34% - 30,3%, hasta lle

gar a un 24,3% en el afio 1959. IJO mismo oourre con las reservas

libres, que del 15,4% bajan al 7,1%. Parecería aumentar la depe.u,

de.ncia de las em.presas haoí.a terceros, pero no debemos olvidar

19



como antes expl~esáramos, que los z-ubr-oa de capital y raaer-vas , de-

sactualizados con respecto a los fondos ajenos, no guardan su po-

sici6n ecac ta en el cuadro de recursos.

Seguramente por ello, tanlbi~n las deudas a corto y

largo plazo evñ.dencí.an un gTan aumerrto , ya que del 18,7% de los

recursos totales en el ano 1946, pasan a representar el 41,1 %

en el afio 1959.

Los cuadros No , 5 y 6, activo en moví.mí.errto y capi -

tal de trabajo de los balances co.nsolidados, reflejan un cons í.de..

rable eumen.to .nunt~rico de las Lnvez-e í.onea l'!quidas * Pero tampoco

deben estas cifras llamarnos a engaño. El capital de trabajo es-

tá inflado, en la medida en que ha disminuido el poder adquisiti

va de la moneda, dando la aparie.ncia de un aumerrto de recursos

que .no ocr-reaponde a un aumento de riqueza. El incremento del a2.

tivo en movimiento, por otra parte, guar-da estrec,ha relaci6n con

el aumento del índice de precios ma~roristas.

El cuadro NO 7, nos muestra las utilidades sobre Ca-
pital y Reservas de los Balances consolidados. !1n el año 1959 al

canzaron al 29,3 %, lo que indica un aumento con respecto a los

años anteriores, ya que en 1958 fuerO.n del 21, 6 %, en 1957 del

17,8 %y en 1946 del 16,6 %. Pero debemos te.ner en cuerrta que es--
tos valores no son reales. Cualquier cifra de utilidades que no

toma e.n consideraci6n las variaciones en el poder adquisitivo de

La moneda en que se expresa, conduce al error. Eeonos recuerda
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la expr-es í.én del Sr. Ho1man (de la Standard Oil de Nueva Jersey):

"cuando un pescador nos dice haber pescado 100 peces el afio pas~

do y 300 este año , ,habr~ que preguntarle de que tamano eran unos

y otros pescados".

Lo que debe irlteresar no es la renta .nominal que

pueda producir una actividad, s'í.no la obtenci6n de una renta real

y verdadera que puede precisarse mediante la multiplicación, de la

r errta nominal por el poder adquisitivo de una unidad mone'tar-La ,»

La utilidad en libros es una p~rdida real y efectiva cuando no se

vé aume.ntar el "stock" de mercader1as a la par que las utilidades

en el caso de que ~stas se reinviertan en el propio negocio. El

be.neficio en u..n período inflacionario viene expresado, como dice

Goxe.ns Duch (Inflaci6n, Deflaci61'l ~- lTibutos en la Contabilidad

de las Empresas) por 'tel increme.nto que sufre el patrimo.nio una

vez .hec.ha la reposic i6n de los esfuerzos eco.ncSmicos que ha cost~

do una produce ión cua'Lquí.ez-a tf •
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Cl-u?ITULO 111

EL CR;.illITü 13i~l~C.iR 10 y LAS Ci~::GIFIC1~CIOl{,ES

FORl/U~CIOI\f DE JUICIOS, Fl\.IU~ LOS .A.CUERDO.§. .

El banquer-o es el custodio del dinero ajeno.

En t:':-lI. virtud es z e spon sab'Le ante los depositantew y

las au'tor-Ldade a 'respectivas de la seguridad y liquidez. de 10·s

negocios. q..ue ha.c e ; solamente puede hacer í'rente a, su responsab~

lidad si sus decision,es,: como las de tod.o hombre de empresa, se

basan en 'una Lnf' ormación adecuada v digna de oonf í.an za ,ti

La forma de operar del banQuero es- distinta a la ~ue

ae aco stumbr-a en el ambiente mercantil. lU empresario: común pu~

de ssr más liberal en su política de ventas por~ue sus porcent~

je-a ut.,ilitario:·s Le permiten una !nEWo-r provisión para quebr-antoa ,

En la banca el cálculo deltal provisión conduciría a un costo _

prohibido del dinero, y como el riesgo es aún mayor, ya que aa~

den al Banco. tanto los que solic..it·E.l.n sanos créditos de evolución

como los g.1JM8 buscan po stergar pasive s, fina...nciar qu ebr-arrto s o ha

cer operae:ion.es- especulativas e inciertas, el 'oanque r-o debe tra

tar de establecer' con rigor científico el grado de ries.go que

implica cada préstamo· que se le propone •.

ID. análisis, del .r í.e sgo generalmente comprende tul 88:-

tuétio· pco:'ticttLar del oLd.errbe , y s u ub.í.ca cLón den..tro del cuadr-o

genélral de lo s negoc.í,o e , l)artictüarmente en el ramo de que se _

trata.
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FUentes:

Tres son La.. s t'uent ea de estudio ele la c Lí.en teLa t

1) Datos aporvtado s por el mi smo c.LLen te ."

2) Información de terceros ..

3) Dato S, elaborada s por el Banco.

1) Dat,os aportados J2o.r el mismo client~=

son las fuentes directas de- Lnf'orrnac.i ón , de las cuaLe s

es Lmpoaí.tú,e prescindir' :para una buena calificación. Son ellos:

a) Balanc.e G·eneral y cuadro de pérdidas y G·anancias.•

Es la f uente más científica y raciOllal para juZ(Sar la

responsabil.idad y solvencia de una firma. co;mprende una expo aí,»

ci6n de t a.lLada del orígen de lo s fondos con qu.e opera la empre

sa y la forma en la cual están invertidos en los rubros activos,

y un análisis de la rentabilidad.

:pero la sóla. presentación del 'bal.anoe no puede dejar

a cubierto la responsabilidad del 'banquer-o , Los, datos aportados

no pueden basarse solamente en la confianza Clue Lnap í.r-a quáen los

haya f.ormulado. Deben por lo tainto ser examinados eoncienz:u.damen

t,e, ya clue informacion.es que a primera vista pélrecen ajustadas,

no resisten el peso de un análisis, y por tal concepto muchas g2:,.

rantías suelen tornarse ilusorias. Ocultamiento de deudas, abul

t,:trrliento de 'bienes, son for-ma s muy conocidas de fraL1.de Clu..e pueden

echar por tierra un balance magníficamente, preparado.

El. análisi s del bariquer-o d.ebe ser sever-o y objetivo, y
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t,endrá como fi na.Lí.dad de apo jar al balance de todo é~I~tificí,o o fa!:.

sa apr-ecd acd.ón , a fin ele que d emue atir-e con e qu.í dad la ve r-dad er-a

situación económico-financiera en un momento dado.

b) Inspección y exámen de su Qontabilidad.

El. exámen de la corrtrabdLd.da d del cliente tiene mucha im

port8..I1Cia. para la f'Ls oa lización del balanoe. l~demás, un ef'icaz sis

tema de oorrtabd.Lí.dad, llevado de acuerdo con las prescripciones 

leg:ales, E::; s: índ.ice signif Lca.t í.vo d.el grado ele o r-gan í.zacd.ón , ya qu e

permite q.ue se oumpLan las f'uno.í.on e a de control, posibilitan el s·~

ministro de Lnrormao'Lone s necesarias para.. la conducci6n de la em

presa" Y son un elemento de jtlicio para juzgar opo r-t unamen te la -

conducta de la empresa~

De t .'odo este l1isto:cial jurícli co , e conórn oo y financiero

de la f'Lrrna 'i se pueden inferir las causas en ciue se originan la 

pro speri dad. o decadencia d.e 1.0 s negocio s ..

Un sistema contable or-denado , claro y tlc~tualizadoJ' que

registre C011. fidelidet.d las OJ)er8.. ciones de la f·írma·'i es un antece

derrte valioso para la c onc eaí.ón ele un crécli to ,

2,) Inf"orrnacióIl de tercero:s.

La labor del ban~uero para la ponderación del riesgo

no puede limitarse al a ímp.Le a~nálisis del balance o información

sumf.n í efrr-ado e por el. inte.resado', ya que ésto s no son suficientes

elementos corno para elab.orar un juicio d ebLdamente f'und.adc sobre

la solvencia y menos aún sobre la moralida.d del oliente.

Una información opo.r-tama permitirá formar un concepto
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mas preciso: so'bre la moral, condiciones, ante ce derrt e s , cumpli-

míentoo t acrecentamiento o d.í smariucí.ón de actividades.

IntJeresa al. banquer-o conocer por boca de terceros:

a) Si la. firma tiene experiencia comez-cá a.l ,

b ) Si recién se inicia o si tiene antigüedad en. el ra-

mo,

e) Si ha cambiado f~recuentemente de ramo'.

d) Si lleva una buena adntil1istraoión.,

e) Si 10·s· gasto s l)articulares. son excesivo s ,

f) Si se arriesga por encima de sus posibilidacles.•

g) Su concepto y oump'í ímí.errto ;

h) Si tuvo arreglo:s o mor-ator-í.as ,

i) Si sus titulares están compr-ome t í.do.s en. otros nego-

cd.o s,

Debe tenerse mucho ouí.da do al estUdiar 10 s Lnf'or-me s de

tero.eros, para no: caer' en unadí.nf'or-mao.í.ón preparada ~por el. mismo

cliente o I)Or acreedores que intentan descongelar sus propios -

eré di tios trasl.adándolos al BB.noo •.

:Por lo tallto debe observarse la nlagni tud y seriedad del

Lnf'orrnan'te , la Lmpor-tranc.l a de s us opcra cf.on e s 0011 La firma de la

que se trétta, la afi nidad de a c tí.vLdade e ; eto •.

La Lntormací.én de tercero s tiene un valor irnportantí-

simo cuando se la recoge con habd.l í dad "JT cri terio •

..~ t ti' t 1 t ~ .........e:- .. ,.tiu. nue sX~'O pa~s.a . lIJO ele n.nr ormacacn se solicita ge-

n.er-a'Imonte po.r oar-tra , CQ·n Lo cual se dalugar a tlue el informan-
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te cori sf.gne uria respuesta reticente, muchas vec·es e'Labor-ada a

il1dicacion!3 s clel propio ao.l í.cLt.ante ,
1

Illd.tldab·lemente est(9 procedilnj_ento dir~1.ta mucho en 8LJ.. 8

gen,t,e 11.ábil J con taco y corioc .im.iento ,.. e s -Gá en 1'1e j ore s condioí0-

0-' .. , , Itanos de obt.811.er una ~Yt:eormaCl.onmas com]? e ts ..

.3 ) Dato s elab.orados po.r el }3anco~.

:El. nu smo banquez-o debe observar en 8118 r(~f~is:t~ros la El~

tigtieclo,d. CO'Il e viene efectuando· oper<icíones el solicitante,

la forma en clue ha ut,il=Lzado 108. ser-vi cd.os , los diversos ele-

mente e vaf.or-atrí.vo s ele su estrecl1.ez o clesal'logo f Lnanc Ler-o, algt1.-

no s ¿te J_08 cua.L es elallo·rf-3.rá con el balance,. y la Lmpo.r-tan.cí.a -

de'L ben(~ficio (1118 ha dejad.o con su g.iro.: ilo traves (le las opera-

cí.ones concer-t.adus con el J3a!lCO Iloará juzgar la mo r-él, Ldad y el

cump'l í.n.Lento •

Deb,erá tener en o.uenta ademá a , e.on respecto a la solí

oítud prese11t8~da, la. forma del prés.tamo: y S1..1 amortización pa-

r-a adecrar-La a las pos,ibil~dades í"i11ancieras de la empr-esa , El

., t'..t,.l. "'1 dr' dexceso (le garan aa s orr-e ca.cae po .. 8.ar la pauta de una urgen-

cí.a ele f'on do s a. í·alta de e ré di to en l)l.a za ,

Todo:s esto s faCttor'es de.berá ligarlo's Luegor a su co-,

no o.ímí ento del ciclo' de los negoc'ios, a fin, de estimular o fre-

nar l.as opera.ciones de ac.uer-do a la situ2tción general; al ries-

g.O car-ác t ez-Lstd.co de cada ramo, y la aí.tuao í.én de oada firma
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indiv.í dua'Lmente con relación a la situac;i6n g ener-a.L de la indus-

triak

Factores de calificac.ión

son t,res Los fact.ores 'bá sd coe de calific:aci6n de la-

clientel.a:

1.) carácter.

2) capaci dad de Dirección..

3) Posic:ión y evolttción e oonóma co-d'Lnanc í ar-a ;

l) carácter'

De todos los: facto:res a considerarse es este e~
,

mas

difícil de ponderar. Y aí.n embargo' es de extr'aordinaria inlpor-

ta.ncía ya (111e de la con.ducta de la empresa, dire,c.tamente liga-

da a la in.tegridad de sus directivos, depend.e en gran medd.da (lUe

eualquaer- operaci6n con ella concertada rc~stl1te o: no ruino'·sa pa-

:Para t'ormar-ae un concep to fttndado sobre el partí cular,

al. Banco debe especí.a'lmente Lrrter-e sarle:,

l) Antecedentes d.el comer-ca.an te como persone.. de traba-o

jo ,,. y ccnducta ,

2) Orígen del capital: si la situación. alcanzada se ba

ea en el e st'uer-zo pers·onal, si obedece a causas ex-

traol"dinarias, o si se tra:ta d.e U1:1a. 1)0s í oí.ón here...
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3) ReI)utación comez-cí.aL y ref~arenciB,s sobre.; ct1.Tnpli-

mí.en to y seriedad en sus tratos., Las relacion.es

da una. fi:rma con aua proveedores y clientErs, van

creando con el tiempo. un c on.oepto de la empz-eaa

en el. ambi to en í=lUe de sarrolla sus: act.iv í.dade s ..

4) ,i\wntecedentes en convo ca..torias y qu.í ebr-a s propias

O' de stl c.l.LerrreLa ; juicios,. incendios, y todo' o

tro e.Leme rrto pal"la la calificación de la moral.

2) capaci dad de Dire;cció~_.

La Ldoneí.dad., crit ez-Lo. y acierto en La con.ducc.l óri es

ta"1lbién un í'actor Lmpo r-tante 811 la l-;onderación del riesgo.

La l1ab,il.j.. da.d de lo 8 dire ctivos se puede ava'í.uar- IJor

medio de diversos factores conc.urrentes:

a) 1?olítica o.e Inversiones Y liqu~d~~•

... \ P·1 ., d 1 ' .. tal ' "',. 't ,1 ji, ,,9l"~!_-) .t.l.e a ca.en r e c~' J.... ~. en TI10V:LnllenO con e a.nmova.La>

zado ,

2) Fo·rma en ciue está dis-tiribtúdo el activo.

3) origen ele los recursos ¡yr endeudamiento.

4) Rent,abil.ida.d de las inversio:·nes ..

b) Análisis de la eficien~ia fabril y comercial.

l) Sistemas de producción: cambí.o a , s tandar-Lzaod.ón,

2) características de los stocks~

3) tlétodos de aprovisionamiento y sitlJ.aci6n del ramo'

con relación a la provisión de mater~as pr~mas.
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4) Demanda del producto, actual y lJQ·tencial.

5) sis~temas ele distribución y propaganda.

6) competencia.

e) i\.nálisis <le los sistelnal~" de control.

1) control. preventivo:' lJreS'Llpuestario y de planifica

ción..

2) control concomitante: de calidad. y eficiencia.

3) control ulterior: análi.sis (1e1 rendimiento.

dI Esta-bilidad y eficiencia de los DirectiVOs•

.1) Previsiones y resultados.

2) Relaciones humanas~

3) Polí·t:i;ca de r-emuner-ao.í.orae s ,

e ¿ Gr8~do de Organi zación.,

l) ~ficiencia y í"lexibilidEld d e'L sis-Gema.

2) litribuciones, obligaciones: y respons8~b·ilidades.

3.¿ Po si ción. y ev.ol t1.ción económi co-fin..anci el~a .u

Eara determinar la posición y evolución economico-fina~

ciera ele la empresa,; el banquer-o procede al análisis del estado 

±uinanc..Lero,

Desde Luego, todo e s tado financiero" técnicamente prepa

r-ado , debe con-tener el nb:alance g.eneral n , es. decir',; activo, pasi

VO,: y capá t a.l., Y la cuerrta demostra~tiva de ttpér'didas y gana.ncias".

puede af'Lr'mar se que el primero demuestra la si tv..ación finartciera

en un mom(~nto dado, s í.endo la seguTlda cuerrt a la c ompr-obac í.ón de -
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La s f-ases evol.tttivas ¿le un oomer-oí,o en el per'íodo transct'trricl0

desda el 'balance ?:rtt,erior" con la e:=~)resión compr-obada del au

mento o de la disminución del patrimonio.

se solic.ite"n gerteralmente con estos elementos, una se

rie de dato s compLemerruar-Los que son ao.l.ar-a c í one s y detalle s -

con todos; estos elementos, el banquer-o observa:

l) Evolución de 5 lulOS de la empresa.

2) Compar~tción con empresas sin1ila.res en el mismolap-

so.

3) Promedios estadísticos en negocios análogos.

l?artictllarmente ana.Lí.za e

a) Lrnportan.. cia de:l. ca.pá tal en giro ,. proporción y nat!:!.

raleza de los activos' cLrcu.Lanüe s , posibilidad de

realizaci6n normal~ carácter del pasivo exigi~e y

au gr-ado de exigencia.,

b) Utilidé"td neta sobre capital, ventaj8~o no con res

pecto a la competencia.

e) Ut,ilidad net,a: como se inviert(~ O" se retira. par-a 

gas tos o' negocios; partiCl.1.lare'·s.

d) b..c~áme.n de la cLd ente.La , stl disciplina y tasa de co

branza. Tasa de rotación_ de las mercaderías y su 

tende·ncia favorable o en de ecenso •.

e) l¡Tarcha de los gastos generé:ües y f í.nancd ero s ,
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f) perspectivas del. nego cí,o para el f'u.tur-o ,

g) sxámen de la situaoión financier'a y evolttci ón del

pasivo ..

Lo s "ratiosU en el análi sis de balanc~es;.:

Cc·mo. e f'e ct úa, este' análisis? con (lue téonioa?

Generalmente mediante el emp.í, ea de lo s nr2~ tia sn" que

son relaciones más o meno s fi jé1.S entre grupo s del activo y pasi-

vi», cuadro de resultados, de enf'oque conjv...nto o calculados sobre

la actividad.

Es indudable que estos' po r'c errtu jes conatrí. tuyen un ele

mento d.e gran utilidad a condioión de que se conozca el r-amo y

se esté acos~umbrado a ese género de labor; pero no ha de creer-

se Cl\18 tales re,laciones implican normas precisas y obligadas pa-

ra dictaminar en. un sentido positivo o negativo, sobre la buena

o la mala si tt1.ación del n.egocio o so or-e la c or-r e ccí.ón de.L balan-

ce; son el~lentos de gran utilidad y ayuda en el estudio, pero

es indispensable cornp.Lemen trr- los 0011. un cono cLrrí.errt o más íntin1o'

de la empresa :.l del ramo en que opera . ]2;sta últilua condición es

Ln d.Lajren.cab.Le , l)USS cada línea de ac trí.vLdad tiene f'cr'ma s l)rol)ias

de diversif'ico.,ci()n (1e1 acti ve y ~pa8iva, y una c arac t er-f at Lca , na-

tural en Ul1 tipo eJe empr-e sa , lJU8cl() rU8t1.1tar anor-ma.I en otra.

,
gor~as:

se ptlede ste tipo de indices en ~r0s cate-
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1'" \,cj )

y ~asivo; de naturaleza 8scencialmente estática,

})ues se ca.l.cu.l.an entre los (listin.tos 1~el1g10]1.es rlue

comporten los b Len os ;;T d eudas (le una enlpl'"lesa.. en un.

mOnlé311.tof~ ijo ..

C~.11culad.os sobre el cuadro: de re au..Lta do e , son ftln-

dament.al.mente clil1á!nico s en su na.tl1ra..Le za, 3ra (lUe se

COTnputEU1.. sobre lo s r-esut. tado s de las operflciones rea

lizéiClfl~i dur-an te un Lap so, generetl,mente un ejercioio

e) IliJc,tos, o caLcul.ado a sobre la actividad. co:nlparr:::tn ci

Iras to:macic.~s de lo, s el amento s cltle f'o rman el patrimo-

n í.c y lo. a re aultiado e ,

T01118rl do algU11.0 s de los Iné í.ce s más representaitivos,

tel1.c1r·íamos:

1.) Det:tdas sobre Capital:J

Indi.ca éste índice La proporción entre J.. 0)8' rectlrsos

a jeno s y lo s propf,o s, En princilJio,. todo~ lo que ex.-.

o.ede €U. lOOj,S de és:ta r e.Lací.ón sei~íala una dependen-

cí.a de la empr-e aa hacd.a 8118 acre.edores e indica qu.o

é s tos controlan el nego cí,o en mayor gre..do tlu8 el _

"t:" t · b' A_'l d ilJrople naruo y~enen 80 :re mayores: ereono s; a

la inversa,. cuando el po'r-centa j e desciend_e, hay un

mayoz- donrí.n í,o propio. ir 1'18110' S Lnt'Luenc.í.a de J..o s pro-

veedores y prestamistas.

2.' créditos~ sobre l\ctivo corriente:J



:..Jste índice no s permi te compr-obar- lo s crédito s a cs:..

b.rG~J.:~ congelarlos y la Li.qu t d e z d el, activo, corriente.

Es var-í.abLe de a cuer-do a 1.E1S moda'lLdade s clF:1 1.os dis

tintos ne.go c.í.oo , aegún 121;8 vente.. s aean al. contado' o

a crécli to.

3) Bienes ele CEt.mbio· sobre Ao td.vo Corriente:

:Eermite la compr-obací.én deL exceso de inversión en

ill'renté1rios y distrj_buci6n y liClttidez d..el c ap Ltétl.

t · ..J- 1" , .. ,cd r cul.arrte , No exa s'te una re aca.on prec~sa errnr-o es-

t·cs dos e.Lemento s •. :8rl la fabricación, donde el pro:-

4·) Bienes (le uso sobr-e Act,ivo Total::

Pernlite apreciar la parte del. l~ctiv'o' que se enCUel1.-

tra Lnmoví Lí.zada , La inversión excesiva en equ.í.po ,

al disminuir el capital. cte trabajo, r'esien'te mtlchas

veces las lltilidades. Pero' 10's poz-c enta je a de inmo'-

v.í.Lí.zacd ón varían fundamentalmente según el tipo de

'industria (te que se trate, siendo: clifíc.il dar una

regla fija al respecto.

5) Pasivo sobre Activo:

Este índice no s di ce corno concur-r-en a fin..ancd ar- la

empr-e sa el propiet,ario y sus acreedores come r cí.aj,e s ,

bancarios y particv~ares;. se estima como límite máxi

mo aceptable el. 50'%', lo, que aeña.l,a el momerrbo en que

el corner-c Larrt e y sus acr-e edor-e s f Lnane Lan. el. negocio'
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:go.r mi tades.

6.) Bíel1.e S de Uso ao'br-e capital:

Es la comprobaci6n del exceso de expansión de los bi~

n e a ele uso. 111di ca. la pro'iJO'rción del capit al. po seI do

jo no oorr i entes , Es viarable ae gún el, tipo de acti-

vidarl ..

'l ) ::sienes de Uso sobre pas:ivo a L(-lrgo PJ.,a~zo:

L.a extensión. de este índice y las con.d Lc Lon as de 0011-

tr'atacián seña.Lar-án su inf-luencia, sobre la ·situación

general de la empr-e sa , v íncul.ando dd chc s elem,el1.tos a

la evo.l.uc íón de sus ventas y a su rentabilidad; qúi!

d · ' ,re e co.r clue po drí.a ser aun aC8LJtr..xb:le el caso' de 1. a

L, es decir, igual c í.t'r-a de inTI1ovilizaciones que pa-

siva a le-rgo plazo, sitv~aci6n 1)0 sibl e cuando se tra-

ta de inclustrias que añquí.er-en au pl.antel con présta-

11108 especiales de tipo, prenda,rio, especialmente a tra

ves de instituciones oficiales.

,3) Easivo a corto plazo sobre ~ist,encias.:

I:rldi ca la. financiaci6n de la exí, stel1cia de: mercade-

rías. cotejando:' p'.:~riódic:8Jnente éste írl(lice se cleter-

mina si el pasiva por compras corrien tes se congela,

se eleva o dismi:n.tt~y"e; si laexi stencia se mantiene

esta.. cícr.ar-La ,.. y el p8,sivo se reduce, v emo s clue el
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prodncido de las ventas o la bondad de la cobranza"

van convirtiendo en propio lo cIue se ha adC].uirido.

9) Disponibilidades sobre Pasivo a cor-tio plazo::

Esteindice indica la po sihilidad imnedia ta que tie

n.e la empresa. de afrontar sus compromisos" se lo d~

nomina. de liquidez absoluta o ltprueba de acido lt .co!.!.

siderando que en el comercio' lo importante no es di,!

poner de mucho efectivo,) sino contar con un flujo r~

gular de il1Jg:r:'esos que eca.uilibre a los egresos", ese _

índice rara vez tiene significación, excepto en el _

caso de una empresa que haya. parali zado su actividad

de ventas y se encuentre en proceso de liquidación.

Algunos autores consideran unarelación del 10% como

ade ouada •.

Lo ) Disponibilidades y crédi tos sobre Pasivo a corto: pla-

zo::

Est,e índice de liquidez, denominado "secan, es tam

bien de naturaleza financiera como el anterior e ín

dica una posibilidad mas mediata de cobertv.ra. de co~

promisos. Algunos autores consideran una relación del

lOO% como aceptable.

11) Activo co:rriente sobre Pasivo a corto plazo;

:El activo corriente incluye todo el cr:p i tal que la

empresa tiene en novam í errto , vale decir, efectivO't _
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TI1ercaderias y cuenta.s a cobrar ; 01 en otros térmmos

lo s r-ubr-o-s que f'o rman el. ciclo mer-carrtd.L, Esta rel~

c:ión. Lnf'orma sobre, la capacd da d de pago de la firma

dentro de un tiempo razonable" y asimismo: da inclic~

caone s sobre los fo ndos de trabajo.' Clue po~drán dis

po"nerse par-a f'Lnano.í ar- una eventual expansión. A me

nudo se: lo donom ína porcent.aje' bancario' y es, pro

bab'Lemerrt e , uno de los primeros que el 'banquer-o de

terminará al ent'r-entarse con el balance. fIay una i

dea generalizada de que la proporctóil. 2:l (doble

actavo que pasivo:) es la normal y aceptable ,::' pero

no e s ello ne oe scr-t.amerrte cierto; muchas': circtIDstan

cd.a s pueden alterar ese prmcipiO' y la adhe sí.éri ci~

ga al. mismo sign.ific~á un castigo o una excesiva _

liberalid~ad en el j'Llbio objienido sobr-e un ba'Lanoe

determj~nado;. La tendencia es, ~robable:mente,. el as-

pecto, más: .impor-üarrte ,

Erl la se gunda ca te,goría de índices, po demos citar:

l) Utilidad bruta sobr-e Ven t8~S:

Indica éste indice e~ po'rcentaje de las· v errtas con

~ue se cuenta para hacer frente a los gastos de ven

tas, admil1.istrativos. y generales, y del cual. debe _

~uedar como remanente el, rendimiento neto de los ca

pitales ajenos y propios. según aum.ente el vo Lumen
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del nego cao aumerrtar-á éste indice.

2)Utilidad neta sobre VentaD:

Es la medida de la eí-'iciencia de las operacion.es en.

conjunto, .. Varía f'undamentalmente de a cuez-do al tipo

de expf.otací.én , Un porcentaje bajo de utilidades p2,.

dría estar comp enaado con una mayor ro taci6n.

3)Gast;os sobr-e ventas;;

Este indice,; discriminado por concepto de gastos,

tiene gran valor ilustrativo para qu.í.en 0;011.00e a

fondo el tipo de actividad de la empr-e sa , pues ta~

'bd.en existen t,asa,s t1stan.dard" parEi gru"OQ· s de explo:J; _

taciones .. Re,presenta la proporci6n de la ganancia de

venta. invertida en gastos ..

~{ derrtz-o de la tercera c.at.egoría de índices~

l )Util.idacl neta sobre capital:

. Determina la rentabilidad del capí, tal propio inver-

ti do en La ernpr-eaa , La po·tencialidad utilitaria del

negocio es un índice significativo" por que si la re~

t,a no remunera sui'icientemente al. capital la empresa

puede z e aul. tar sin accr-ac t.i.vo s para sus propietarios

y éstos decidirse por la liliquidaci6n. La capacidad

(le ganancd a s es, particularmente Lmpor-tant e cuando se

trElta de liligrar mas ca.p í. tal para fil1.anciar una exyan-

8i6n y deben existir indicaciones de que éstos apor-
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tes log:rarán. una retribllción sufí.cí.cnte e·OTI10 pEtra

atl---aerlos e il1corporcfC los al n ego c Lo,

2) Vente~8 n e ta a sobr C8~~pital:

Irldica éste índice el númer-o de veces \lu e s e ha TIlO'

6 · · 1 d..·.e1vida el capital. L gJ..carnente,.. cada ca.e o -'-'* proc~

se productivo.: es ftlen.te de ui;i~_idades,: y es po:rw eso,

ell.a depende f'unúamerrtal.rncnte de los po.roen.tajes -

3) co'sto devexltas· a :8i:istencia prQmeélio:~

Es"b!e parcen·t·aj e no s dá la tasa. de evolución o rota-

.. l' :'J l· · , d 'caen, Cte a anversaon en merca.·er~as; S,e t,ra,.ta de un.

(lato' muy iU1lJOrt;:a.n·te y tiene relacióIl .í.nm edf.ata con

el I)o~rcentaj,e de capital. en tr2~bajo;. tii.de la, rapi-

dez: con Cll1e s·e mueve la ey:iste·nciade uno a otro l)~

r'íodo' durante el e.jercicio o para la totalidad de

és·te cuando se co mpar-an ba.Lanoea sucesivos. Si la

ta'sa de evoLucí.ón ve s baja para lo (lue f-3e' considera

normal, en el r-amo., es. casi aegur-o que las f Lnan zas

serán t,iran"Ges po,r la congelaci6n dece~pital que _

ello supone. Deben tomarse en consideración Las in-

fl.uencias e stací.onardaa, sobre todo cuando se com-·

par:3,n las tasas en dist·intos períodos de un mismo

año, Los cambios de moda pueden influenciar La bon-

dad de 18.8 exd srt encí.a s que se llevan (le. uno a otro:

47



ejercicio:, en a.Lgunaa especial.idB~des•. 1\[0 existe nada

deal de rotación.• j\.lgUl1os ramo,s l)tle¿len trabaja.r con es.

".. ., d d' tcasaaima ~11vers~one TJ.1erCa erlf..1.S, en ·tan~o que otros

deben cale tllar- CQ·n. BTE~n a1:1tic.ipf1ció:n.su aprovisio-na-

mí.errto , dejal1.do un am.)lio l11argen o_e se gur-Ldad para no,

perder v en tas, Lo Clue importa el ries.:go a.e equivocar-

se y (le compr-ar- en demasía.

4) Beneficio·s reinvertidos sobre Ben.efLc.í.os netoae

~cpre·sa el por-centa j e de benefícáo s que se invierten

nuevamente en la empr-esa 0, sea Los clu.e no se (listl~i-

buyen.

Ltlee;o' de- este anális,is de J-08 ratios m[ís representat·ivo-s,.

es necesario) agregar que paz-a el estudio. de cada situ-ación es ne-

ce aarí,c previamente ee.l ec oí.onar- las relacio!nes: a ut.ilizar" a fin

de no' compilar rnaterial Lnne ce aar-Lo o ino.perante qu.e co nf'unda el

cri terio.

No es· po'sib.le dar reglas fijas so;bl~e:los result;ados de

tales. observaciones. De la habilidad y el eSlJíritu investigador

del banquer-o d.ependel1. llue, la l.... euní.ón de ant e cederrte s se coordin.e

con estos elementos pane.a dar una apreciaci6n correcta de los he-

choa,

Es muy importante asimismo, la correlac ión e interdepe!!:,

dencia de 'tddo·s estos f'ac toz-ee entl.~e, sí ,: como así también con la

marcha de Loe negocios en g,E".::ner'al y del ramo en partictLLar.
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:Eodríamo s sinteti zar un cuadr-o de conelusiones sobr-e

la posición y evolución económico-f'inanciera, que se despronde-

ría de; los elementos anteriormente analizados::,

situación Financiera

Si tuación.
Económica

r
Desahogada

•~ eqUi~ibrio
~ J.~J.J;ustada

rUtilidades
q

: o:
IEé.rclidas
~
~
'1

~t
.~

~
i\

IVentas:
~
j

r ~:igina~S ~nla explotación
~ ilúenas ai, g~ro}.

1 Optimas 1
; EOJbres ~ Causas
Discretas

Distri'bufdas
capitaliz~ada.s

"rEn. aumento
Estacion.arias

,:En. di srninuoi6n
\.

lRendimiento del capital

~Ias recUJ:'s:os propios
T/las recursos ajenos.

rOptirno
, Discreto
I E'o,'bre
L..

Si tuaci6n, :eatrimonial 'l/las a.ctivos liquides

¡Mas activos Inmovilizados

lEn eq.uipo,s
Inmovilizaciones' ~ créditos
\ -. En ]lIerc,aderías

'-

LA.S GAR.iiliTIl1. S

Pasamos analizar' po r tllt,imo, uno de los elementos indis

p ensab'Les para la f ozmac í.én de una buena cartera. La garantía.

Ello re sponde al cri terio e sencial de que un oanquer-o no puede

entregar en préstamo, sin una garantí.a suf'iciente, los :fondos q,ue

le han confiado sus depositantes.
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Hay varias acepciones: de lo que :puede entenderse :por

garantía. Gara..'l'1tía es el pro ce der- correcto de una persona que ha ,

recomendado a otra para un crédito" y ante la negativa o im]?os,i-

bil idad de cumplimiento de pago de é s te , cubre él mismo la obli-

gací.én, Garantía involucra los antecedentes de una persona, su

af'an de trabajo, su moralidad~ el equilibrio de su. balance, su.

criterio en la conducci6n de los nego c.í.o.a y la progresión siste-

mática de ellos. T"d.mbién es garantía 11.a hí.po t eoa, la prenda, la

caución, el ava'l, ,

cualQuier garantía puede ser buena con tal de que sea

efec t í.va y no torne ilusoria en el momento de hacerla valer. Por

ello se impone la necesidad de mantener una constante y severa _

vigilancia sobre la situaci6n moral y:patrimonial de las empre-

sas , no como recelo o temor, sino como una práctica corriente :P~

ra estar a cubierto, de po aí.b.Le s quebr-an-to s ,

L,os Distintos tipos ele Ftestamos y s:us garantías.

,
ma.s

comunes que otorgan los ]3an.cos, y los distintos tipos de garan-

tías q,UB generalmente exigen.

Ade.Lan to s 6]:1 cuen-ta corriente.
b

a) A s61a firma.

e) Con caucí.ón de valores.

d) Co,n garantía de prencla o hipoteca.
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e) con garantía de depósitos bancarios.

2 Préstamo con documm tos a la orden del Banco.

a) A sóla f'Lrme ,

b) con aval ..

e) Docl1n1entos comerciales:.

d.) Con gar-arrtIa de otros valores.

e) con. garantia de de·lJósitosbancarios.

El descuento de documerrto s comerciales- es la operaci6n

de crédi -to lJreferida por el banquero. Se apoya en do s garantías:

la del firmante y la del ende sante del do cumento, c.I í.ente del _

banco. Desde el prmto de vista jurídico no existen mayores preo-

cupac.i.one s en cuanto al riesgo. pero en el aspecto económico e-

xisten algunos, como ser el descuento de documentos de complace~

oda C1Lte de svirtúa la natur-aj,e za de la operación.

l\fo ci6n. de "lim,iten en el crédito.•

Casi todos los :Bancos utilizan la práctica de fijar

t .. ....,., ~ t =t 'd· t da f" .. bermanaco .rama .e ue cre ~o a ca z.rma , que s~rve COmosse

ele

ra el. acuerdo de las operaciones. Este lÍInite es de caracter má

xima para cada tipo de operación, y su conocimiento es exclusiva-

men-te in t errio •

No existe una medida ab-so.Lu ta para la fi jación de.L li-.

mite .. Este depende de numerosos factor es, no s;610 los q,ue se re-

fieren al cliente, sino también los referentew al estado (le la _

plaza y a la. politic.a del. Banco'.



Les línli tes deL créc'li to compr-endon do e grandes subdivi.

siones: sola f'Lrrna , y con otras í"irmas o garantías. itdemás aueLen

í~ijarse tamb:i'én crécli tos rotativos IJor C01f11)ra d e letras sobre 0.-

tras plazas, clue comprenden créditos para libramientos propios" y

créditos para negociaciones con endoso, y libramiento de otras fir

------0·00-------
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L.o's cuadros que se Ln ser tan a cont fnuc oí.órr a. título de

ejemplo, representan una forma de relmir los datos de balance y

preparal-' un informe corrtaul e , y SO.Il. los que u:til.iza un C0110cido

· t ~QCl.:L en e *' ••' ••' ., •••••• ~. • ••••••••••

l~CTIVO;

Disponible •••
}];Xigib:l e • • • •. •
circulante • ., •
Fi jo .' ••••••••
Noru.naf, , •••••
cuenta So cios
Transi torio ••,

• •
• •

De or den ......

Exig.ible •••••
Ctlen·tas~ socio s
DiÍ" er-Ldo •.••• .,
Utilid ..a Dist.

• • • •
• • • •

De Ordel'l ......

C.ii.PITi\.L Y 113S3I{\r.¡~ S :
capi tE1.1 liel••
Re serVL1..s •••••

ID TúL ])EiJ ...~i.() TIVO •
TOTiili D~L PASIVO.
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Dií~i cult,ad de fV..11daJr 'UIla calificaci6n en baGe: a e s·tado s conta

bles.

Si. el análisis con.table tiene como í-il1.alidé1d proporci~

nar· a la. gerencia mayor-as datos e Ln.f'o'rmac'Lo'ne s para, f'tUldar una

ca.l í.fi.ca cd.dn. de la empr-e sa, es· indud.abl.e que este 110 deb,e res

tril1girse a las c í.fr-a s (lt18 surgen de 10's ba.l.anoe a , aún CLlando, las

mismas. hayan s.id.o deh..Ldamerrte comprobadas.

ya h emo s visto' en el capítulo Ir de este trabajo. lo en

gañcsas Clue re sul tiaban las cifras: contabd.. es. Recordemo s la paJ:1a~

ja. de QYJ.a caai, dup.lí.cec ión de lo s adtiva e de las empr-esaa en el 

éU10 195·9 (ctladro l'l° L}, contra un. Lnusdnadc de acenso en. ese pe

ríodo d.el índice de pr-o duc cd.ón industrial (cuadr-o 1\1 0 rc) , El1.0\ -

e s deb.í do a que la un i dad rnoneta:r"ia es pe 00 axacna , porClue varía

cont.í.nuamerrte (le tSJnaílo. En realidadt_ en époicas como la ao tuaj., 

un empresario ptleéle llega..I" a oonc.Lusí.onas cam}Jletamente equivo.ca

das si se, limita 8.. estudiar sus balances. Y todavía es· de mayor 

proporc,ión el defecto pal'")a el banquer-o Clue pare" el. empre sario., 

pues el conocimiento ~ue el prlinero tiene de la empresa y de las

al-teracioIles clv..e la mi sma ha tenido en su vi da es mucho más lim.i-

t.ado;·.

supongamos ~ue el cuadro· de pérdidas y ganancias de un
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nego cío nos presente un panorama de: ventas en ccntifnuo ascenso:

año lO (!l. 1.6,5.,750.,-«iP.

arlo 2°, $ 17 3.500.-

año: 3° ¿l,. l86.530.-ijt

}?ero. este aumento ha, sido irreal, yra Cllle las verrta s de

la ci.tada empresa no fueron~ aumerrtando , s.í.no por el corrtrraz-í,o dis

mí.nuyenóo , si tel1.emO s en cuenta que lo S prec:ios e s tarví.e ron en au-

ba, s.í.endo las relaciones año lOllOO; año 2°'::110 y ailo' 3° : 1.25,

las v~;ntaE> f'ueron en realidad;.'

ano la (!:..
l65~750.-tiP

ario 2° ('~ l57.730.-~.

ario 3°; {!4 l49 ..220.-~

En 1936" I-Ierny "tyy.swenney publicó un trabajo¡ prectlI'sor'J

ti t ul,ado ttc·ontab.ilida.d estab·ili zadav , en el. cual sentaba las ba-

s·es para convertir los, valores moneta:r ios de los z-ubrcs de un ba-

lance, a p eao s de Ld entrí.co poder de compra. I'Jo' nube mucno in.t.erés

por ése. Lí.bro, al apar-ccer-, por-que los precios e s taban sttfic;ien-

temente e s uab.Le s , sin embacgo , desde la. ae gunda guer-r-a mund.í a'L -

aL problem,a se ha mantenido al ±"lrent;e, a causa ele la e ontínua. ele

v ací.ón, de los valores ..

J\.l banquet-e también se le l)resenta e~ problema de la -

desvalo,ri z[l,c~i6n morie tar-La de las cuentas con respoc'"to' al análisis

de su clientela, y necesi té"\. Lmp cr-Losamerrte darle ao'l.ucí ón para lo

grar mayor' exactitud en sus jtlicios de calificación.
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recomienda el Banco central, al establecer '~lue tt sin perjuicio -

de las. f'a cul.t a de s que la ley de J3ancos' r-e cono oe a las entidades

para decidir sus OlJeraciones de préstamo bajo 811 exclusivo res-

ponsabd.Lti da d , esta Institución considera apropiado que loa Ban-

CO-'S pro cedan a la ac t ua.L i zación de las ca.Li.fLce.od.cnes de los -

clientes ,y que la gréldus"ci6n de los créditos se efectúa sobre la

base de Lo s valores real.es de 'ha'Lanoe o rn.anif<-3stt.ioi6nde bienes.

de los solicitarltes tt (Anexo a la circular J3 236 del 12.1.1959) ..

V'arias, 8011 las ao.Luoí.cnes aportadas a la materia: las

d..e na.tur-a.Leza propiamen te. con.table l. corno son la re~raluación y -

la oonsti tución de adecuados fondos de reposición, y Las de natu

r-aLe za ex'tr-acorrtabj.e , vamo s a re señar brevemente ca áa una de e-

~las, e inferir d..e au anál.isis la solución Clue creemos adecuada

para el ban~uero.

l. La Itevalll8.. oi.ón, Dada la gran Lnoí.dencd.a de la de svaLor-f zací.ón

t · "- 1 b" d · '-1- t' " "mone nara.a sobre os ~ a ene s e \180, se an I,;en o en vari.o s paa se s y

recienten1ente en el nue s trr-o , resolver parcialraente el problema

r-eva..Luando estos bienes par-a dar al balance un. aspecto más acor-

de con la realliiad. se tuvo también con ello el propósito de a-

f e crar COIl mayores depr·eciaciones. Las LltiJ-idades de cada ejerci-

od o, evitando. las tltilidadesficticias que se fcr-ma'ban por no -

pr'e\reer en las B11ortizaciol1.es: las sumae necesarias para la repo-

sicián de los equí.po s ,

:Pero corno so Luc aón a los Il1últ;iples problemas qJ18 la -
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de síralol~i zaca ón mon.c ta'r-í.a Lrrtrr-oduo e en, la contabilid<-:td, la re-

valuación no es más Ciue una solución parcial, pues afecta sola

rnen.te a los bienG s de t180 y 110 a todas las lJarti das al teradEtS

del ba'Lanc e , Ademá.s la re.valllación. se ef'ecuúa en un momerrto da-

do "JT,; de segtlir la de sval.or-í.zac í.dn ele la moneda, serían ne oe sa..-

rias revaJ.. ua cí.one s periódicas" lo cual resulta eumamerrte engo-

r-ro.so , E;rL el UI~Iantlal del Co.ni;ador n de ',7{•.i\...J?atron,.. se esgrir.neIl

los sigtlie.nt es ar-gumen to s ccntr-ar-L os a la revaltlación~

1) L,a cont8,bi:Lidad tiene corno fin f'undamenta.L, regis-

tl~ar las tl"lansaciones. ±'til1.f].ncieras r'eales. Si se

añaden a la estrtlc~tura ele la con.tabilidad (la to El

b 4~ t"'l l·que no se . a san en una ope.racaon mer-carrra exp 1.-

ci ta, S6 c1estruye la exaóti '"Gud de Le a regi stro s ,

2) El costo Q·rigj..nal es el valar qu e l 1 ep r e s en t a el ac

tiv·o." par-a una empre·sa en mazoha,

3) Lo s co stio s originale s mone sar' i o s repre sentan el -

verdadero sacrificio del inversor.

4) El recOIlocilniento, de may or-e s cOst~o·s de l"'e eml)l a zo -

crea U11 e.í emerrto ir~"'8.al. de beneficio" y puede con-

¿lucir a la dec.Larac í ón de dividendo s imlJropios.

5) La s revaluac í.ones Y10 tréian de cosas absolutamente

c.iertas, sino que son s iI.t1};)1 e s e stimacion.es baaadaa

en análi si S, y juicios indi.vid'llal es.

6.) El r-e conc c í.mí.errto oomp.l e t o de véllor8s corrientes

suscita la necesidad de contínuos ajustes.
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tI) Es impracticable registrar en las cuentas las

f'Luct uacdorie s c1el poder adlluisitivo d,e la mon.cda ,

8) Lo s co stos de reerill)lazo además de ser clifíciles de

determinar significan. po ca: en el c8¿SO de' los mucho s

sob re. todo cuando inter\Tiene el elem~ento relaciona

da con La o.bso Le cencj.a ele lo s SIDOS •.

En la mí sma obra mencionada se ind±cal1 corno ven-t;ajas.:

1) se dá un balance
,

m::1S. C01~:cecto: , Cltle perrni -te conocer

me jOl~ 1.8~ si trtac.ión e COl1ómico-fil1anciera.

2) l"8rln:ite la C011'&1erVc1Ci6n d e.L ,,-erda(lero cap.í tal.

3) se eden determinar los costos

~s necesario concluir , pese a sus ventajas, la re-

1 .. , 1 e , d i'l ~ • t" d 'v ar uacaon. 11.0 es una 80_ uo i on JJ:;I~11]~ ava , y cltte El cmas , en su ac-

tuaJ... aplicación" se pr'3sta para la irregulari d., especialmente

bajo la f'o rrna ele o cu.Lbaci óri ele l)érdidéi:s compensada.s con el saldo~

d e revalúo' ,. y té.:""'...TIloié.n l)arei¿
.,.1;;"

Sf;a aplicé~da, cleja sin r·c-

1.1. 10s Fondos de Reposición.. otra solución contable es la cons-

tituci6n de las, u t í,

negocio o

to, de ctene:fi o.í,o.•,
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los. -

1"10 han tratEtclos corno prov:l.siol1es. ef e c tuada.s arrt o s de estable·cer

la Lltilicl['.td del afio, s.ino CoTI10 una tr~ansfel"'encia ele esta a r·'8ser·

va.. " parc~ cJ..e s tac.ar- prud.en-'Gemen~te el sentido de Clue por ahora el. Lm

por*te apar-t-ado se ccn.aí.der-a corno 110 d.í.aporrí.bj.e , tre.t4ncloselo como

una reserv;3, es}? c::l.fica ele capital 11,c..r[j,. atender a los ma.yores cos

tos de reposición de los activos.

:2ero por' otra parte b.ay quí.enea so strí.en.en clue: las prov!.,

aí.onc s :-por rellO sición. irl1I)lican co ato s adá oí.ona'L as Clue se; 81.1TIlan a

lo' s re s tarrbe s ca sto s del e j er-cí cí.o 'i para mClnt.ener en su il'1wt egri - ,

da d ±'ísic~8~ y e corióre í ca el caI)ital genera"éto·r de la r-enca.. y deter-

m ínar reales restllt8~do's O]2erEttivos (le1 ejercicio.

Para ello s Lrrputar- esas pr-ov í.af.one s a. tltiliclades irnpli-

ca d e aocnocez' u oponerf>e al cl~i,terio cIue las c.cnaí.d.er-a como ele-

mentas irl~t;e{~r8ntes del costo oper8.#tivo y por otra parte acusar- -

una utilid::ld mayor- (lue· la vel~(iadel~a. con todos. los Lnconverrl ente s

v,r.~.~.,1cl~ en.A s f"; sea 1 e e:.J..'__ _ __ ...... ,,;:): ~ .'i, pr-e t enaí.on.e s LndebLdn s de lo s ao Ci011i st,as, em-

pleado's y obr-er-o s arrt.e los lJrillantes r-e suttado s que acusa el ba-

lance, e quí.vo cada inter'pre~l;ación de sus cifras de parte de inver-,

ll'I-'atamiento análogo al reCluerido por el ac tnvo inmovi-

Ld zado debGría merecer el activo circulante, a'oso rb í.do a medá da,

que la empre S2t r(~aliz.a 811 f uno ión opera:t;i'la. I:~l co s to a COTlsicle-

rar en las mer-cader-Las pEl1'1a rel[~ciol1.arlo con d.a s ventas habr-fa -
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de ser' el corriente en el momerrto en (lue se r-e a.Lí.z a esta opera-

C011 cc stos ac tu.al ea,

pero lo s do s mé to do 8: ele saneam í ento expuesto s :p8..ra 10's

estElclos c.on:t'ábl.es e scapan a la esfera de acción de~ bai quer-c, ya

que depen.dan del c.ri terio clue adop te la em];?re sa para contemplar

O, 110 el problenla. de la desvaloriz:ación en. sus cuentas.

l\.l banq,uero. ,: como he dicl10 TI1(~S arrib.Ja, se 1 e pre sentan

los ba1811ces basados en el ltcosto 11istárico,n ~r posiblemente sea

mejor a s.í , ya que en es.ta forma tiene la se.gul~iclad de qu e La con

tab.ilid:~td est,á sólidamente f'undada , CLlalClllier al.teraci6n de los

procedimientos causaría. confusión. particularmente por la. caren-

cia de otra altenlativa de aceptaci6n general.

Pero el banquero se encuentrél con una infoT111t3,.ción pas~

da Y desprovista (le actualid-,aden el momentoén (lue ~a rellJliere

para ana'Lí.zar- el ries'go ele su préstamo, y es lógico. y adecttado'!

entonces fIue. si.ga el procedimiento de modificar extraco.ntable-

ment.e 1E18 cti'rfJ.s existentes en dichos balances con. los f84ctClr' e.s

que han hecho que esas uná dades monetcr ias se conviertan en varia

b Les, o d.í.o.ho en otra f'orma , con la proporción. de en m errto o d.í smá

· , 1nucaon (1ue en e poder adquisitivo ha tenido la rnon.eda en las -

111. La actualización extraconxable.

La aol.uo Lón paz-a el bancluero ,. lJues, reside en la ac tu..a
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li ZaCiÓl'1 extr-aconbab'Le de las' cifras <le lo s e s sado s (llle se 1 e

pI' (-j sentian •

y pue d e esto logr8Jrse afiadiendo a los Inforsn ee (lue
I

van a la ger-enoí.a , un estado f Lnancd er-o especial en que los di-

ver-so s bienes' y derec.hos propiedad de la empresa se expresen en

una mi sma uní.da d o medida de Cfr 8~cterístiCE1S ·ho1.IJ.o'gén.eas,: y no _

en tmidade s di st,intas.

El Est~Ldo Jill8J.1c.iero Especia~.; ...co·:Lt10 se prel)araría.

El reflerido: estado fil1anciero· adicional podría prepa-·

rarse ap.l Loando f'a c to r e s de conversión a las cd.f'r-a s operada.s en

contabilidad, con lo cual se lograr ía convertir a aq,uellas en

otras cifras que tuvieran relación con los previamente regis-

tradas:.

De la. intierpr(::tación que se le diera a.este nuevo esta

do., podrían r(~sultar conclusiones d.e interés primordial que no

podrían efectuarse de la lectura del b alance contable" pudién-

dose así llegar en algunos casos a presentar situaciones de nat~

raleza completamente distinta a las que surgían del balance ori

ginal.

\

como factore'g de converaí.ón deberian l1tilizarse indi-

ces especiales, cuya preparación estaria a cargo de departamen-

tos especializados. Estos d_epartamentos f'uncionarían como verd~

deros laboratorios encargados de prepara.r el material. a utilizar

se ~o'r los depax..tEtmerltos de interpretaci6n de balanoes.

ha labor de esos nuevos departamentos no seria muy _
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senc.illa. Si bien a simple "'"li sta el ajuste del balance con ín-

dices parece ser una labor (le s ímp.l.e ejecrtc..ión, la tare€! re'al-

mente élelicc~d.a es la prepara.ción ele los ínclic s • .!\llí es donde

surgen los int·f;rl~ogantes.• ~tte ín{lic~;s. deb en ser? íll(1-ioes gene-

r-al.e s oindic,(;s especiales 'lue rrí.dan J-EtS variaciones: .jue mí.dan

18.8 var-LacLori e s en el. ramo a (1118 IH3i:- ·t en e ce la empr i.3 na?

ral sea igue.. Lmen t c apl í.cab.Le a to;das, las situaciones;,. por(ltte

sabemo e :lue las alteraciones en el vaLor' de la.mon.eda 11.0 relJer-

cuten uní.r'or'memente, Tli ele modo s ímuí. táneo·, en todo s lo s a np ec--

tos. da la economfa; hay efectos, Lnmcóaato e y Q.-tl~OS retal~dados.

Esto! señala La n cc e aíd.ad d:a con.tar con índices espe,-

ciales, al meno s para a(].uellf13 indtlstrias que 11.0 caen dentro: -

de.!. nivel general; y aun cabr-Ia av er-í.guar- oi tocios los compol18!.:..

tes ele lo (ltl8 pod emos considerar un r-amo, se ven similarnCl.lte -

afectados por el movimiento de precios.

Tarnbié:n al. departalnento le compet.ería investigar si

el. mi~no índice es utilizable para todos los rubros de lm balan

ca. OClll'"*re, r1l1Cl18.s veces, que los efe c to e aerrt á do o en los gas-

tos y en el costo de la producción, son enteramente di S til1. to s a

los que se han e:x:j;)eI"imentado> en 'lo s }}recio s de venta de e so s éL?:

tículo.s ... Y también está el lJroblerna ele las modifi caoiones c.lue -

sufren lo s co sto s de maquí.nar.....ia Y eCltli~po.

1\unC1Ue es Lndu..dabLe que sería ideal lJod~er C011VE:;rtir -
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ín-t;egrament,e los balances: a un. nivel único de tmidad monetaria

para fines de e s tudf,o éte un negocio, resulta labor imposible si

no se di sponen de todos los ín.dices z-equcr-Ld.o s para ello'; y ew

evidente que la. cornp í.Lac í.ón, y selección de ést,Q s es Una tarea 

formidable.

Labo:r de 10's departamentos especializados. La coní""'ección de í!1-

dice.s.

., d ' , d'" "')..'" 1 d '" ,La confecc~on e un numero ln ~ce ~mp ~ca a re ucc~on

de un cierta número, de factcr_·es di,ferente s a tér'f!lino s CQ.Mpara

bles entre sí y la sustituci6n de todos éstos términos por un

s6lo número capaz de representar su conjunto. Los índic:es que se

t1..tilizan para el e atudí.o de las variaciones de los, precios son g2.,

n.eralm.ente sintéticos,: y ·se obtienen calculando un. promedio (g.e

neralmente el. ari.tmético simpl.e o ponderado, o el geométrico si~

ple) de la s var Lacf.ome s de los :grec:io s de un número más o menos

~portante de mercaderías.

se obtiene el nivel general de los precio s calculando 

el promedio' de 10 s números índi ces de las di stint~s mercaderías.

Este promedio podrá ser simple o ponderado, y se oompr-en.de que e~

ponderado sea más exacto , ya qua tiene en cuenta, por medio de l.a

fi jación de dd.s t í.nrtoa :pesós, la import.ancia diversa q.ue las dis

tintas:· mercaderías ocupan en el Lrrt er-cambd o t,otal..

Por r'egla. general se asigna a los números :índioes de 

los precios un peso proplrciona.l al valor de la s respectivas can

ti.dades vendidas en el año o período base. Tiene ello el inconve-

niente de Ciua según el año o período escogido los resultados serán



di s:tintos, por-que con el tiempo v ar-fa la importancia de las. di.!

tintas mer-cader-Las y de modo e spe e í.a.L la de Uso o difusi6n re

ciente.

para elim.inareste inconveniente el profesor Fisher 

r'ealiZÓ prolijos ensayos con un sinnúmero, de fórmulas, habiendo

el egidoi una: como !ti deal tt ~ tanto de sde e~ punto de vi sta de la

exacti tud como de la sencillez. del calculo .. Este índice ideal

es la media geométrica de dos tipos dist,intos de índioes aumas ,

uno' de los cuales tiene como pesos las cantidades de las merca

derías cambiadas. en el año base y el otro las cantidades de las

mismas caro biadas en el año considerado.

Si hacemos po y q,o respectivamente iguales a los pr!::.

cí.o s y las cantidades de las merca.derias del año base y pl ql a

los precios y carrtí.dade s de las, d..el año, considerada·, tenemos:

pl Clo x :Ql Cll

po qo )20i c¡l

Eara ~ue un índice pueda ser conside~ado como represe~

tativo ,. no basta que todas las industrias se hallen sut'icientemen

te representadas en el conjunto que se estudia. Las materias pri

mas y lo s artículos ma.nUÍ~acturadQ;spresentan en sus fluctuaciones

características distintas", y habrá que darles una representación

adecuada. Los precio s de las primeras son, en general, más sen

sibles a 10's canbios de las circunstancias comer-cí.aí.es y su.s mo-

vimient.os preceden a lo s de los artíctllos· nanut'aotur-aüo n, TIlO stran



do; fl.uctuac.iones má s vdo.Lerrta s , L.as: f uer-za s comez-cdal.e s pura s y

sim:'p1.es obr-an con máa libertad en lo s TI1ercado s de rna't er-í.a s primas

que en las de 10:8 ar1;ículo s manuf'a o'tur a do s , y de aquf la tenden

cia q.ue tienen Los :precios en éstos mercados a antrí.c í.par-se en sus

mowimientos a lo e de lo s mercado a de o.trro s artículos. 1?or otra

parte, los precios de 10.s articules manufacturados oompr'end.en

un. gran po.:rcentaje de factores de CO·6:te que son e stabl.e s , como,

los gast,Q s general es y la mano de co.ra ,

Un número- índice representativo de precios ~. por ma-

yor debe basar se en precios ob tenidos de t·ados los grupos" dando

a cada uno un }les'o proJ.?orci onado a la importancia relativa' de Ja s

v-entaso de Las mercaderías compr endf.d aa en él.

La más intere sante en una estadí at í e a es: qu e est.é siam

pre' ac tua.Ldz.a da , y de aquf la gran venteej a del número índice me!l

aual.,; <1ue permite ir registrattdo las: var iacion.es de precios poco

después de haber tenido lugar los mismos.

Uho de loa inconvenientes más serios ~ue ofr~cen los -

números índi ces en conjunto, es el de qu e reCJ,.u:feren. la adopci6n

de un período arbitrario, como base de corapar-a c.íén, y tlue,; trana-

cur-ní.do mucho ti ampo, las: proporciones de 10 s cambios en los pre·...
cios, calculadas sobre tal 'baue , no 'presenten Laa circunstancias

enton..ces existentes.

El. progreso moder-no lleva aparejado el. uso de muchos -

artículos nuevos, los gustos del público se desvfan, desaparecen

del. mercada) gener-oe que se tuv-ieron en cuenta en el per'íodo bási
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CO" et.c:. :Para resolver e st as dificultades: se utiliza un método -

que resuelve aCluellos def ecto s , :En. Lugar de utiliz~ar los precio s

de un período b.ásico dado, lo s prec.io s d.e las rre rC8..derías. son es·

tablecidos en parcentaj.. es de los precios vi~ep.tes en e~ mismo pe-

riada. deL año anterior. :Por lo. demás, la prepara.ción de los í.ndi ...

ce s se en ntinúa de una man er-q igualo, similar qu.e si f'ue een basa

dos en un periodo fijo. Este. método de cál.cul.o de los índices es

conocido· por "'nÚTnero,s índices e al.abcnadosv ,

Exist.en algunos .índices: deflac·tor·es simples que pueden

ser- t,omado s en cuenta:

:para la. va.Luacd.én de elilUicios:: e~ precio. de·l· metro ...

cuadrado de la con sbr-ucc.í.ón de edificios ccmez-cda.Le s e industria-

les.

para maqu.ínar-Las.e índice del valor de las ímpo:rtadae

al tipo de célllbio) vigente para e a da uno de los año e considerados.

Par-a te·rrenos,: rel.ación es.tableci.da en.tr-e el valor de ...

las compraventas de bienes~ raíces y el número de esas op er-acá o....

nes.

Labor de lo s Departamento"s de Interpretac..ión de Balances. La con-

. ,
wers~on.

Si bien la. tarea de conversión }2.a·re c e a simple, vis.ta en-

gorrosa por coz-re sponder- los aal.do s de los balances. a muy dis~tin-

tas épo.,cas, anali zando el pro!blema, podemo S ver que se simplifica.

ID efecto; atendiendo a la natur-ad.eza de las distin.tas

cuentas, observamos que no hay más Clue dos tipos de salclos:
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1) Los que representan un derecho y una obligación 

en dinero y por lo tanto permanecen rígidos ante

cual.quá er- alte,ración de la none da , son tales: en.

el Act,ivo ,; las. disponib.ilidades tales e olmo caja y

bancos, los créd.itos, y otros rubros como ser in--

versiones en valores determinados. :En el pasiv'o, -

casi todas las euerrtas , ya. qu e se refieren a oblig~

ciones contraídas en moneda.

2) Los que se ref'iel"en a 1R.. rt:id...as específicas de bie·

n.e s cuyo valor dgtle las o sci laciones d eL po'der ad

~uisi~ivo de la moneda. son éstos: en el Activo, -

los bienes de uso y de cambio, algunos cargos dife-

r Ldo e y ciertos derechos.• En el pasivo se presentan

muy pocas veces, auñ~ue podríadarse el caso de obli

gaciones contraídas en especie.

También las cuentas de capital y reservas deben con

siderarse compr-endá da s en estos términos, pues su

valor debe ser el ele su origen, aunque no se sepa 

ciertamente en ~ue rubros del activo se encuentran

invertido s ,

El tipo de saldo citado en primer término no ofrece -

raayores dif~icultades, pues como e~ resamos corresponde. a pa.rti

das cuyo valor monetario no varía. Estas cuentas suelen ser ade-

l' d ... t ' "d d' .. t ·mas e mov~mlen .Q rap~ o y e or~gen rec~en e, y no neces~tan -

actuali zac.í.ón,
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Es en el segundo grtWo de cuentas, de mayor permanen-

cia en el negocio y representativas. del valor neto, de las inm2,

vilizac:iones y de los inventariois, donde se pr'esenta la necesi

dad de conversi6n. En ellas se actualizarán los valores por me

dios de índices, adecuados a la fecha de cada saldo;.

El cuadro de pérdidas y Ganancias, cuando no se reftie

ren a un e jercicio reciente, tambi én debe ser ajllstado ..

Finali zada la Labor d.,e con.versión" no s ene on.tramo s con

una diferencia de lo s saldos acreedores y deudores que correspon

de a los cambios por f'Luc tuac.í.onas monetar Las , Esta diferencia _

debe consignarse en la sección correspondiente a capital,! reser-

vas y resultado s ,

La preparación del estado financiero adicional" cuando

se efectúa por primera vez, re~uigre análisis y detalles de ela

bor-acd én que se reducen considerablemente cuando se prepara en _

años subsiguientes. Su preparación no implica sino cierto trabajo'

adicional, suficientemente compensado por la valiosa información

que se le propor oí.ona a la gerencia ..

70



COl~CLUSIOl:rES

Tenienc;-o en cuenta lo desar:collado en éste trabajo,

se pueden resumir las siguientes oonc.Luatonesi

1) L.a iní'lación, flagelo de nuestro tiempo, produce

profundas transformoo iones en las em];)resas y en

sus 'balance s,

2) L.a contabilidad, sigv..Lende la tradioional norma del

costo histórico por fal ta de otro principio univ8!:.

salmente aceptado, no capta esas trans~ormacipnes

-y mues.tra datoe y resultados falsos e incompletos.

3) El análisis bancario de los balances, tma de las _

fuentes de calificación de la clientela debería to

mar esos datos contables basados en el cOsto histó

rico tan sólo como referencia para preparar sus pro

pias cifras, a fin de que "la graduaci6n de los cré

ditos se efectúe sobre. la base de. los valores rea

les del balance o manifastación de bien.es de los so-

lici tantes" (Banco central,; anexo a la Circular 13

236 del 12/l/l959).

4) Esto podría lograrse con la preparación de un estado

financiero adicional, en el cual las cifras origina

rias serían elaborai1as por medio de índices de con

versión adecuados.

5) Departamentos especialimdos tendrían a su cargo la
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tarea de estudiar y oonf e ocí.onar los factores nece

aaní.o s paca la conversión.

6) No obstante el valor relativo atribuído a la reva

luación y hasta tanto se encarara la solución apun

tada J sería recomendable ~ue las entidades bancarias

solicitaran de sus clientes l ..a revaluación de los ac

tivos, como una contribución más al e sf'uen zo de vol

v·er a la forma clási:ea de calificación.•

------000-------
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