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INTRODUCCION




La suposicién implicita en la evaluacidon financiera -
es la relativa estabilidad en Tos niveles de precios de los
bienes y servicios, sin embargo, se ha observado que en Ve
nezuela en los dltimos afios, esta suposicidn es cada vez me
nos realista, los precios de los bienes y servicios tienden
a subir, mientras que, se deteriora el poder adquisitivo --

del bolivar.

La elaboracidon tradicional de estados financieros se
efectda con valores histéricos nominales, es decir, valor
al momento de registrar la cuenta como si el poder adquisi-
tivo del dinerc permaneciera inalterable. Las cuentas de los
estados financieros estardn expresadas en bolivares de dis
tintos periodos, que en condiciones de inflacidn tendrdn --
distinto poder adquisitivo. Tendremos cuentas que no refle-
jaré&n su verdadero valor, y cuentas que ain reflejandelo --

por estar expresadas en bolivares del mismo periodo, no po

drdn ser comparadas en diferentes periodos.

Bajo este esquema, la finalidad de presentar la posi-
cion financiera de la empresa no se puede cumplir. La infla
cidén distorsiona la informacidn financiera objeto de ané]i—
sis y por ende, a 1os indices que se aplican para medir la

situacidn econdmico-financiera de la empresa.

Uno de los aspectos de mayor interés para el inversio



nista, es en este sentido, la rentabilidad. Se trata de la

medida del grado de produccidn de beneficios (utilidades) -
de una empresa y puede ser calculada de varias maneras. La
rentabilidad medida como el porcentaje de utilidad neta a -
patrimonio, representa el rendimiento obtenido sobre el ca
pital invertido, es en esencia una rentabilidad en libros -
que constituye un indicador del potencial pago de dividen--
dos. Es por esto, un indice de interés tanto para el accio-
nista de la empresa como para el nuevo inversionista, y co
mo los demds indices utilizados en el andlisis y evaluacién
financiera de empresas ha resultado afectado por la presen-
cia de Ta inflacidn, problema que hemos estudiado para el -
periodo 1973-1985 en la banca comercial privada, sin tomar

en consideracidon el sector oficial ni la banca hipotecaria.

Es prudente aclarar que no se pretende emitir un jui
cio acerca del desempefio de este sector del sistema banca--
rio nacional, To cual estd de sobra decirlo, no se puede ha
cer tomando en consideracidn un solo indice y sin llevar a
cabo un andlisis completo. S610 se pretende analizar el efec
to que tiene la inflacidon sobre un indice considerado, el -
de rentabilidad y de tal manera confirmar o refutar la hipé
tesis de que el porcentaje de utilidad neta a patrimonio en
el sector estudiado es cercano a cero, si se toma en cuenta

el efecto de la 1nf1ac16n:




Siempre se ha dicho que los bancos "ganan mucho" y, -
si bien su rentabilidad es alta sobre todo si se le compara
con la de otros sectores de la economia, la rentabjlidad es
td expresada en términos nominales. Se trata entonces, de -
que es necesario que se hagan ajustes por la inflacidn en -
la informacibén financiera para que sea expresada en térmi--
nos reales, o por 1o menos que se tenga presente el efecto
de la inflacién a la hora de hacer una evaluacién y andli--
sis, no s6lo con el Tndice de rentabilidad sino con todos -
los indices pertinentes. Como en Venezuela no se ajustan los
estados financieros por el efecto de 1a inflacibn, este pro

blema merece ser estudiado.

La rentabilidad de 1a banca comercial no es la (nica
afectada por la inflacién, en las empresas industriales el
problema puede ser aln mds grave por la presencia de inven-
tarios y maquinarias seriamente afectados por la inflacion,
pero disponemos de una informacidn mds completa para hacer

el andlisis en la banca comercial.

Ahora bien, para hacer el ajuste de la rentabilidad -
por la inflacidén se deflactaron los valores utilizados por
el indice general de precios, ﬁnico método que puede utili-
zar un analista externo empleando informacidén de dominio pQ
blico. Nos basamos en el hecho de que el patrimonio a fines

de un afio dado, estd formado por el aporte inicial al momen



to de fundar la compafiia e incrementos sucesivos en afios -
siguientes por aportes de los accionistas y utilidades no
distribuidas, esto quiere decir, que en condiciones de in
flaci6n estd expresado en bolivares de diferente poder ‘ad
quisitito. Tales incrementos seran ajustados por el indice
de inf]acién calculado por el Banco Central de Venezuela -
para el periodo estudiado. La cifra de utilidad neta para
un afio dado estd expresada en bolfvares de ese afo, y si -
bien los bolivares de diciembre y los de enero no tienen -
el mismo poder adquisitiﬁo, pasaremos por alto este hecho
para simplificar, ya que la inflacidn en Venezuela no es -
tan éxagerada como en otros paises. Sin embargo, si debe-

rdn ser ajustadas para compararla con la de otros afos.

Luego, dado que en forma generalizada se consideran
subestimados los indices de inflacidn calculados por el Ban
co Central de Venezuela, de ser esto cierto, el problema -
que proponemos es aln mads grave. Tratando de evidenciar tal
gravedad se procedid a recopilar una serie de precios para
1973 y para 1985, de manera de tratar de obtener la infla-
cién realmente experimentada y discutir la gravedad del --
problema. En ningdn momento se pretendid construir un indi
ce que mida la verdadera inflacidén, To cual no es el obje-
tivo de este trabajo y que bien puede constituir todo un -
trabajo de inﬁestigaciﬁn. Como mencionamos anteriormente,

con las series de precios y su promedio se busca una evi-




dencia de la gravedad del problema que estudiamos: rentabi

Tidad casi nula, que si es el objetivo de este trabajo.

Los primeros dos capjtu1os estdan dedicados a definir
Yy exponer conceptos que consideramos convenientes tener en
consideraciﬁn para comprender mejor la in&estigaciﬁn del -
trabajo. E1 primer capitulo trata 1o referente a la renta-
bilidad y el segundo a la inflacién. E1 tercer capitulo --
contiene el andlisis del efecto de la inflacidn en la ren-
tabilidad de Ta banca comercial, y seguidamente las conclu

siones de esta tesis.




PRIMERA PARTE

CAPITULO I

DEFINICIONES BASICAS




La rentabilidad es un indice 0 indicador financiero -
que muestra el grado de producciﬁn de beneficios de una em
presa. Es una relacidén, instrumento de andlisis por excelen
cia, que ayuda a enfocar la situaciﬁn financiera de la em-

presa a largo plazo.

En este estudio se hace un andlisis de la rentabilidad
de Ta Banca Comercial, medida como el porcentaje de Utilidad

Neta a Patrimonio.

La rentabilidad definida como el porcentaje de Utilidad
Neta a Patrimonio, es una de Tas medidas de rentabilidad de
interés para el accionista; Es una de las principales rela-
ciones utilizadas en la evaluacibn de la rentabilidad de la
empresa. Medida de esta manera representa el rendimiento ob

tenido sobre el capital invertido.

Es conveniente hacer notar que ésta es una rentabilidad
en libros, ya que la rentabilidad realmente obtenida por los
accionistas depende de los dividendos pagados y del cambio -
en el precio de las acciones que poseen. Sin embargo, la ren
tabilidad en Tibros es de utilidad para el inversionista, ya
que constituye un indicador del potencial pago de dividendos,
un factor que puede influir en el precio de mercado de la -

accion.




Para su mejor comprensi6n y andlisis se requiere tener
en cuenta una serie de conocimientos contables y econdmicos.
- A tales efectos, en este capitulo se comienza por exponer -

qué es una banca comercial, qué es la cifra de utilidad neta

I W By Wy Wy &

! y de dénde se obtiene, qué es la cifra de patrimonio y de -

dénde se obtiene, para al final explicar el significado de -

este indice de rentabilidad.

T BANCA COMERCIAL

Se entiende por banco, comercio (1) que consiste prin-
cipalmente en operaciones de giro, cambio y descuento, en -
- ' conceder crédijtos y 1levar cuentas corrientes, y en compar y

= vender titulos valores especialmente en comisidn.

En términos econémicos puede definirse banco como una
institucién econémica que opera como establecimiento de cré
. dito, intermediario en el mercado de dinero y de capitales,
- aceptando dep6sitos y otorgando a su vez préstamos. Tiene por
tanto capacidad para crear dinero en base a sus fondos 'pro-

pios y de los que tiene depositados.

- ' Del articulo 1 de la Ley General de Bancos y Otros Ins
= titutos de Crédito (LGBOIC), se entiende que banco son aque-
= (1) E1 C6digo de Comercio venezolano en su articulo 2, ordinal 14, -

dice que las operaciones de Banco son un acto de comercio.
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1Tos institutos que realizan la actividad de intermediacién
en el crédito, las operaciones tipicamente bancarias y las

demds operaciones que permite y regula la Ley antes citada.

Segin el articulo 2 de 1a misma Ley, los bancos po
drdn dedicarse a realizar también actividades conexas con
las bancarias y crediticias, tales como transferir fondos
dentro del pais, aceptar la custodia de fondos, titulos y
objetos de valor, prestar el servicio de cajas de seguri
dad, actuar como fiduciarios y ejecutar mandatos, comisio--
nes y otros encargos de confianza, girar y transferir fon-
dos en escala internacional, comprar y vender divisas y bi

Tletes extranjeros e importar oro amonedado o en barras.

Los bancos son empresas constituidas bajo la forma de
sociedad anénima y con autorizaciﬁn del Ejecutivo Nacional,
cuya actividad deberd realizarse de acuerdo a las disposi--
ciones de Ta Ley General de Bancos y otros Institutos de -
Crédito, el Codigo de Comercio, los reglamentos que dicte -
el Ejecutivo Nacional y las resoluciones que dice el Banco
Central de Venezuela o el Ejecutivo Nacional a través de Tla

Superintendencia de Bancos.

"E1 primer elemento importante del sistema bancario -
es el banco comercial. Estos bancos son empresas con fines

de lucro. Aceptan dep6sitos a la vista y depbsitos a plazo,
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transfieren dep6sitos a la vista entre clientes y bancos --

cuando asi 1o exijen los cheques recibidos, conceden présta
mos a sus clientes cargdndoles intereses a cambio, e invier

ten en activos financieros rentab]es“i(2)

Banco Comercial es entonces, una institucién de crédi
to que trata de obtener un beneficio para sus accionistas -
bdsicamente concediendo préstamos a corto plazo, e invirtien
do en activos financieros rentables, sobre la base de los -

depdésitos a la vista y a plazo y de sus fondos propios.

Los bancos comerciales ocupan una posicién de impor--

tancia econémica en las comunidades a las que sirven, preci

samente por las funciones que desempefian, Segln la LGBOIC -
(articulos 27, 28 y 30), los bancos comerciales podrdn reci
bir depésitos a la vista, a plazo y de ahorro; podrdn reci
bir dep6sitos en moneda extranjera transferible a la vista
0 a un plazo no mayor de un afio; podrdan adquirir, vender, -
descontar y redescontar giros, letras de cambio, pagarés, -
bonos de prenda y cualesquiera otros documentos mercantiles;
otorgar y obtener anticipos por un plazo no mayor de un aﬁo;
conceder créditos en cuenta corriente; adquirir y vender --
titulos de la deuda piblica nacional; adquirir y vender ti-

tulos emitidos o avalados por institutos autdnomos o empre-

Lipsey, Richard G. _
(2) Introducci6én a la Economia Positiva. Ediciones Vincens-Vives,
S.A. Barcelona. 1980. p. 669.
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sas del Estado venezolano; adquirir y vender titulos de cré
dito emitidos por el Banco Central de Venezuela; adquirir y
vender obligaciones emitidas por organismos financieros in
ternacionales en los cuales la Repilblica tenga participacién;
adquirir y vender obligaciones de empresas pidblicas y priva
das de primer orden, de valor estable y facil realizacidn; -
otorgar y obtener anticipos; otorgar créditos; emitir bonos
de ahorro; hacer operaciones de reporto; las operaciones --
previstas para los bancos comerciales en la Seccién II del
Capitulo VII, titulo I de la Ley del Banco Central de Vene
zuela; y las demds que sean compatibles con su naturaleza -
de bancos comerciales. Asi mismo, segdn el articulo 159 de
la Ley antes citada, los bancos comerciales podrdn exportar
los billetes extranjeros que reciban y venderlos a personas
que se dirijan al exterior, pero no puede ponerlos en circu

lTacian.

Una de las principales fuentes de informacidén de que
se dispone para llevar a cabo un andlisis financiero y/o --
econdmico de una empresa son los estados financieros dep_la
misma. Los bancos comerciales 1levan sus estados financie--
ros como cualquier empresa, aunque tiene sus caracteristi--
cas propias en cuanto a las diferentes partidas que lo com
ponen. E1 articulo 124 de la Ley arriba citada dice que Tla
contabilidad de los bancos deberd 1levarse a cabo agrupando

las cuentas segln el cddigo e instrucciones que especifica-
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mente para el caso ha establecido la Superintendencia de -

Bancos.

Los principales estados financieros son el balance ge
neral y el estado de ganancias y pérdidas. Las cifras que -
nos interesan para este estudio son la de Utilidad Neta y -
la de Patrimonio. La informacidn que ofrecen en estos esta
dos financieros se encuentra fdcilmente disponible en los -
diarios de mayor circulacidn del pais, ya que la LGBQIC en
el articulo 125 exije a 1os bancos que publiquen en un dia
rio de reconocida circulacidén de la localidad de su asiento
principal, un balance mensual y un estado de ganancias y -

pérdidas cada seis meses.

Los estados financieros deben presentar informacidn -
atil a inversionistas y acreedores, y entendible para quie
nes poseen un conocimiento tanto de las actividades econdmi
cas y comerciales como de contabilidad. Debe presentar in-
formacidn acerca de las operaciones productivas y financie-
ras de Ta empresa, asi como de los resultados de esas opera

ciones y de otras actividades que afecten a 1a empresa.

UTILIDAD NETA

La Utilidad Neta es el resultado mismo de las opera--
ciones del negocio, por lo tanto viene reflejada en el esta

do de ganancias y pérdidas que es un documento contable que
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suministra informacidn en forma resumida y sistematica so-
bre el resultado obtenido de las operaciones realizadas por
1a empresa en un periodo determinado. Por regla general es

te periodo es de seis meses.

"En el transcurso de las operaciones de la empresa, -
los duenos esperan que se produzcan ganancias, 0 sea, que -
su participacidn en la empresa aumente, o bien que reciban
alguna retribucidén en la forma de dividendos por tener su -
dinero invertido en la empresa. El estado financiero que re
copila los cambios que ocurren en la participacion de los -
propietarios (Patrimonio), que recoge los resultados finan-
cieros de las actividades de 1a empresa y determina la ci-
fra central del ciclo contable, Tas ganancias o pérdidas --
del periodo, se 1lama estado de rendimientos o de ganancias

y pérdidas".(3)

Estas ganancias {o pérdidas) del ejercicio a que se ha
ce referencia en el pdrrafo anterior, son las utilidades po
sitivas (o negativas) que pasan a incrementar (o disminuir)
el patrimonio, son las utilidades netas, ganancia neta o BE
neficio neto, resultado de las operaciones y actividades de

la empresa.

(3) Vives, Antonio.: Evaluacién Financiera de Empresas. El impacto
de la devaluaci6n y de la inflacidn. Editorial Trillas. México.

1984. p. 36.
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Ha de tenerse en cuenta que "... la utilidad neta de

be incluir todos Tos ingresos, ganancias, costos, gastos y
pérdidas, sin importar la fuente o las razones para las --
mismas, a fin de mostrar apropiadamente las "operaciones”

son P &)

Luego, esta cifra indica cual ha sido el desenvolvi-

miento del negocio.

Para entender mas claramente, veamos segin el Cddigo
de Cuentas e Instrucciones para Bancos Comerciales de la -

Superintendencia de Bancos, de donde resulta esta cifra:
Sus ingresos se agrupan de la siguiente manera:
1. Ingresos Financieros que consisten en:

a) Operaciones de Cartera de Créditos: son intereses
y comisiones sobre cartera de créditos, intereses
y comisiones cobrados a otros institutos de crédi
to, intereses de mora e ingresos por tarjetas de

crédito.

(4)  Kennedy, R. D. -McMullen, S. Y.: Estados Financieros. Forma, -
Andlisis e Interpretacibn. UTEHA. México. 1971. p. 166.
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Operaciones de Cartera de Inversiones: son intere
ses y dividendos cobrados sobre cartera de inver-

siones.

Programas Especiales de Financiamiento: son inte-
reses cobrados sobre créditos otorgados para la -

ejecucibn de dichos programas.

Otros: son intereses y comisiones cobrados a Ban-

cos Corresponsales, y otros.

Producto de Operaciones Accesorias y Conexas, que con

sisten en:

a)

b)

c)

Servicios de Intermediacidon en los Pagos: ingre--

sos por dichos servicios.

Fideicomiso y otras Operaciones de Confianza: in
gresos percibidos por la realizacidon de tales ope

raciones.

Otros Servicios: ingresos por otros servicios ta-
les como custodia de valores, cajas de seguridad,
por asesoria legal y técnica, por avales y fian-

zas, y otros,
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< Ingresos Extraordinarios y se trata de:

a)

b)

c)

Otras Inversiones: ingresos por alquiler de inmue
bles, intereses o dividendos de valores recibidos

en pago, y otros.

Venta y Recuperaciones de Activos: ingresos por -

liquidacidn de activos y por recuperaciones.

Otros: son ingresos miscel@neos, ganancias por --
efecto de las fluctuaciones en los tipos de cam-

bio, y otros.

La suma de todo 1o anterior nos da TOTAL INGRESOQOS; en

Egresos tenemos:

1. Egresos Financieros, que son intereses gastos por:
a) Depb6sitos de ahorro.
b) Depbsitos a plazo.
¢) Otros: son intereses gastos por Bonos de Ahorro,

intereses y comisiones gastos cancelados al Banco
Central de Venezuela, intereses y comisiones gas
tos cancelados a otros institutos de crédito na-

cionales, intereses y comisiones gastos cancela--
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dos a otras fuentes institucionales, intereses y
comisiones gastos cancelados a otros institutos

de crédito del exterior, y otros.

s dad

.li__
[

Sueldos y Gastos de Personal: esto es pago de sueldos

de personal, pago de horas extras, pago de utilidades

e

y bonificaciones, vidticos y asignaciones por viajes,

gastos por obligaciones sociales y contractuales, die

s

ta de directores (por asistencia a reuniones y atros),
gastos de representacibn, gastos de seguro, comisio--

nes al personal, y otros gastos de personal.

3l Gastos Operativos Directos que son gastos por:

a) Pérdidas realizadas y castigos aplicados sobre --
cartera de créditos, sobre cartera de inversiones,
sobre bienes muebles y valores recibidos en pago,
sobre inmuebles recibidos en pago, por fluctuacio

nes en el tipo de cambio, y otros.

b) Atencidn de Servicios: gastos y comisiones por co
branzas, por transferencias, por fidejcomiso, por

mandato y otros encargos de confianza, y otros.

¢) Gastaos por Bienes Muebles e Inmuebles: son gastos

de mobiliario y equipo, gastos de inmuebles desti
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nados a oficinas y almacenes de depdsitos, gastos
de inmuebles recibidos en pago, gastos de depre--
ciacién por mobiliario y equipo, gastos de depre
ciacidn por inmuebles destinados a oficinas del -

Banco y almacenes de dep6sito.

Otros Gastos de Administracion: honorarios profe-
sionales, publicidad y relaciones con el piblicao,
contribuciones al Seguro Social Obligatorio e Ins
tituto Nacional de Cooperacidn Educativa, gastos

por Impuestos y Patentes, alquiler de oficinas vy
depdsitos, seguros, transporte y seguridad, mante
nimiento, misceldneas, gastos amortizables, gas--
tos legales, gastos por muebles y valores recibi-

dos en pago, multas, y otros.

La suma de todos estos gastos da el TOTAL EGRESOS que
restado de TOTAL INGRESOS da la UTILIDAD EN OPERACION. A es
ta utilidad se le deben restar las transferencias para apar

tados que constituyen gastos por asignaciones estimadas, --

conforme a los criterios de la Junta Directiva:

Provisidn para contingencia de cartera de crédito.

Apartados especiales para bienes recibidos en pago.



-

19.

¢) Provisién para obligaciones sociales.

f) Otros: gastos por inversiones varijas y otros.

Si a la UTILIDAD EN OPERACION Tle vrestamos el TOTAL
TRANSFERENCIAS nos da la UTILIDAD LIQUIDA ANTES DE IMPUESTO
SOBRE LA RENTA, que si le restamos dicho impuesto resulta
finalmente 1a UTILIDAD LIQUIDA.

En este punto es conveniente analizar la aplicacidn
de la utilidad Tiquida. Hemos entendido por Utilidad Neta,
el incremento que recibe el patrimonio (o la Cuenta Capital
y Reservas), como consecuencia de Tlas transacciones finan-
cieras efectuadas por la empresa. Incremento que es un esti

mulo a la inversibn efectuada y a nuevas inversiones.

La Utilidad Liquida se aplica a Reserva Legal, a Uti
lidades Estatutarias (Junta Directiva Funcionarios y Emplea
dos), a Otras Reservas de Capital y a Superdvit (Utilidades

no Distribuidas y Superdvit Pagado). (5)

Todas estas aplicaciones de Utilidad Liquida pasan a
Ta cuenta de Patrimonio (Capital y Reservas), excepto las

Utilidades Estatutarias a Junta Directiva y Funcionarios y

(5) Todas estas cuentas serdn explicadas en la parte correspondiente
al Patrimonio en este capitulo.
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Empleados, que constituyen un verdadero egreso para la em-
presa. De esta manera le restaremos a la Utilidad Liquida

las Utilidades Estatutarias para obtener la Utilidad Neta
que es la que pasa a incrementar el Patrimonio y es la ob
tenida después de tomar en cuenta todos 1os ingresos y to-
dos 1os gastos en que ha incurrido ia empresa. De no haber
esta aplicacién a Utilidades Estatutarias, la Utilidad L1

quida seria la Utilidad Neta.

Siguiendo este concepto, la Utilidad Neta a utilizar
en este estudio es Tla cifra obtenida de restar a la Utili-

dad Liquida las Utilidades Estatutarias.

Como habiamos citado antes, en el transcurso de las
operaciones de una compafiia, los duefios esperan que se pro
duzcan utilidades, es decir, que su participacidon en la em
presa aumente o bien que reciban alguna retribucidn en 1la
forma de dividendos por tener su dinero invertido alli. La
cifra de Utilidad Neta es muy importante y es tomada en --

cuenta en el andlisis -completo o parcial- que se le hace

a la empresa desde el punto de vista del inversionista.

PATRIMONIO

E1 Patrimonio representa la participacidn de Tlos ac-

cionistas en la empresa. De esta manera se puede llamar --
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también: Capital Contable, Capital y Reservas, Capital Neto

y a veces es llamado simplemente Capital.

"Las cantidades invertidas por los propietarios o do
nadas a la empresa para la formacidén o aumento del capital,
mds las ganancias no repartidas ni decretadas, menos las --
pérdidas no restituidas, constituiran el patrimonio de 1a

empresa". (6)

La empresa tiene entonces "... responsabilidades ha--
cia 105 propietarios por su inversidn de capital social y -

las utilidades acumuladas".(7)

Las participaciones en la empresa de sus duefios o acg
cionistas estédn constituidas por el Patrimonio, por eso 1la
mado también Capital Social y Superdvit, Capital y Ganancias

por distribuir.

La cifra de Patrimonio es tomada del Balance General,
que se puede definir fundamentalmente como el estado repre-
sentativo de la situacidn patrimonial y financiera de la em
presa para un momento dada. Por regla general los balances

generales son mensuales.

(6) Redondo, A.: Curso Practico de Contabilidad General. Centro Con-
table Venezolano. Caracas. 1981. p. 50.

(7) Kennedy, R. D. -McMullen S. Y.: Estados Financieros. Forma, Ana-
lisis e Interpretacién. UTEHA. México. 1971. p. 127.
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Para J. M. Ferndndez P., el balance general es un "do

cumento expresivo de la situacidén de la unidad econdmica, -

destacando Tos aspectos que a la misma interesa: el econdmi

co o conjunto de valores de capital en funcionamiento, y el

financiero u origen o fuentes de financiacidon de agquellos -~

valores". (8)

Segin el Cédigo de Cuentas e Instrucciones para Ban-

cos Comerciales de la Superintendencia de Bancos, la cuenta

de Patrimonio estd constituida asi:

CUENTAS DE CAPITAL Y RESERVAS:

Deudores por cuotas no Pagadas de Capital, esta cuen-

ta va restando a la anterior y da:

Otras Reservas de Capital.

a) Capital Suscrito.

b)

c) EY Capital Pagado.
Ademds se tienen:

d) Reserva Legal

e)

f) Superdvit.

(8)

Ferndndez Pirla, J. M.: Teoria Econdmica de 1a Contabilidad. Edi-
ciones ICE. Madrid. 1977. p. 155,
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La suma de estas tres Gltimas cuentas constituye Re-
servas y Superdavit que sumado al Capital Pagado es CAPITAL
Y RESERVAS.

E1 Capital Suscrito constituye la cantidad de accio-

nes suscritas que pueden estar totalmente pagados o no. ET.

saldo no pagado que corresponde a la cuenta Deudores por -
Cuotas no Pagadas de Capital, deberd deducirse del Capital
Suscrito mostrando de esta manera el importe del Capital -
Pagado que es el monto realmente aportado por 1los inversio

nistas al suscribir las acciones.

E1 Capital Social de una sociedad andonima representa
las aportaciones originales de los accionistas y esta divi
dido en acciones. Segin el articulo 249 del Cdodigo de Co-
mercio, para la constitucib6n definitiva de la compafiia es
necesario que esté suscrita la totalidad del capital social
y entregada en caja por lo menos, la quinta parte del mon
to de Tas acciones por é1 suscritas. Se debe tomar en cuen
ta que 1a Ley General de Bancos y otros Institutos de Cré
dito en su articulo 26, pone un 1imite inferior de cuaren-
ta millones de bolivares (Bs. 40.000.000) al Capital Paga-
do si tienen su asiento principal en el Distrito Federal o
en el Distrito Sucre del Estado Miranda. En caso de que su
asiento principal esté en Estados o Territorios Federales

de la Repdblica, el T1imite desciende a veinte millones de
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bolivares (Bs. 20.000.000). Esto para el caso de Bancos Co-

merciales.

Existe también la figura del Capital Autorizado. En -
el articulo 52 de 1a Ley de Mercado de Capitales dice: "Son

sociedades andnimas de capital autorizado aquellas cuyo ca-

pital suscrito puede ser inferior al capital autorizado por

sus estatutos sociales, y en las cuales la asamblea de ac-
cionistas autoriza a 1os administradores para que aumenten

el capital suscrito hasta el 1imite del capital autorizado

mediante T1a emisidn de nuevas acciones, en la oportunidad y
cuantia que ellos decidan sin necesidad de una nueva asam--
blea. En estas sociedades el monto de capital autorizado que
no haya sido suscrito no podrd ser superior al capital paga
do, el cual no serda menor a su vez, de la suma que fije la
Comisidon Nacional de Valores en atencidn a las condiciones

del mercado". En el articulo 54 de la misma Ley tenemos: --
"Las sociedades andnimas de capital autorizado deben incluir
en su denominacidén social la mencidon "Sociedad Andnima de -
Capital Autorizado", escrita con todas sus letras o las si
glas SACA. En todos 1os anuncios y publicaciones deberéﬁ"ei
presar el monto del capital autorizado, del capital suscri-
to y del capital pagado. Sin embargo, es necesario saber --
"E1 capital autorizado no podréd estar representado en el ba

lance general hasta que la emisibn sea suscrita". (Articulo

59 de la Ley antes citada).
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E1 Capital Autorizado es entonces, el monto del capi
tal con que se autoriza la operaciﬁn de la empresa y repre
senta el monto mdximo de capital que puede emitirse sin re
formar las escrituras de constitucidn de la empresa ni con
vocar a nueva asamblea de accionistas. Serd superior o --

igual al capital suscrito y al capital pagado.
E1 Capital Pagado es el Capital entregado en Caja.

Segin el articulo 8, ordinal 1 de 1la LGBOIC, los ban-
cos deberan estar constituidos bajo Ta forma exclusiva de -
compafifa anénima con acciones nominativas de una misma «cla

S8

A veces hay Acciones en Tesoreria, que son aquellas -
emitidas por una sociedad, y mds tarde, readquiridas por 1la
misma sociedad por medio de su compra o bien obtenidas a ti
tulo de donacidn. Nuestro C6digo de Comercio en el articulo
263, autoriza la adquisici6n de acciones de la propia socie
dad. Las acciones de Tesoreria no deben confundirse con in-
versiones en acciones que representen parte del capital_ de
otras empresas. En el Balance General, estas acciones debe-
rdn colocarse restando a las cuentas de Patrimonio. Las ac-
ciones de Tesoreria forman parte del Capital Social de la -
Sociedad que las posee; fueron emitidas por 1a Sﬁciedad pa-

ra la formacién de su Capital Social y, posteriormente read
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quiridas por Ta propia Sociedad. Mijentras pertenezcan a la
Sociedad, de acuerdo al articulo 47 de la Ley de Mercado de
Capitales, quedard en suspenso el ejercicio de los derechos

inherentes a ellas.

Otra parte del Patrimonio la constituyen las Reservas.
Indican cantidades ganadas por la empresa (es una aplicacifn
de 1la utilidad liquida) pero, bien por exigirlo un contrato
la Ley o por voluntad propia, los propietarios de la empre-
sa han dejado invertidas en el negocio. Las ganancias netas
del ejercicio se distribuyen entre las diferentes reservas
que deben mantenerse y la porcidn Tibre de las ganancias, -

de 1a cual pueden distribuirse Tos dividendos.

Las Resevrvas pueden ser:

a) Reserva Legal: que es la cantidad que se separa de la
utilidad 1iquida, segln 1o dispuesto en el articulo -
158 de la Ley General de Bancos y otros Institutos de
Crédito que dice: "E1 monto de Ta reserva legal que -
como compafia anénima deben separar los administrado-
res de los bancos e institutos de crédito regidos por
esta Ley, segldn las respectivas disposiciones del C6-
digo de Comercio, deberd formarse mediante el aporte
de una cuota del veinte por ciento (20%) de los bene

ficios 1iquidos, hasta que dicha reserva alcance lo -
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previsto en los estatutos, que no podrd ser nunca me-
nor del cincuenta por ciento (50%) del Capital Social.
Cuando la Reserva Legal haya alcanzado este 1imite, -
deberd destinarse no menos del diez por ciento (10%)

de los beneficios 1iquidos al aumento de la misma, --
hasta que ésta sea eQuiQa]ente al setenta y cinco por

ciento (75%) del Capital Social™.

b) Otras Reservas de Capital: que constituyen Jas canti-
dades apartadas de la utilidad 1iquida para reservas
tanto voluntarias como estatutarias, constituidas por

acuerdo en la Asamblea General de Accionistas.

Las Reservas Voluntarias son aquellas que los accio--
nistas de la empresa deciden, por voluntad propia, separar

de las ganancias y dejarlas como reserva para la empresa.

Las Reservas Estatutarias son aquellas cantidades que
los estatutos de la empresa han dispuesto apartar de las ga

nancias para dejarla en reserva.

En términos generales se puede decir que "las reser--
vas de capital en la contabilidad bancaria comprenden Tlas -
reservas para dividendos pagaderos en acciones, reservas pa
ra dividendos no decretados, reservas para intereses acumu-

lados sobre documentos de capital y obligaciones de ingresos
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y reservas para el retiro de acciones preferentes o documen

tos de capital y obligaciones de ingreso".(9)

La otra cuenta que aparece en el Patrimonio es la de

Superdvit, que se encuentra dividida en:

a) Utilidades No Distribuidas que son Tos importes del -
remanente de utilidades retenidas del ejercicio corrien

te y de ejercicios anteriores.

b) Superdvit Pagado. Esta cuenta comprende entre otros -

1o siguiente:

Venta de accciones en Tesoreria a mas del costo.
Donativos de los accionistas.
Aportaciones de terceros.

Otros.

Esta cuenta s61o podrd ser moviljzada con autorizacion

de la Superintendencia de Bancos.

En cuanto a aumento de capital, la LGBOIC en su articyu

1o 13 establece.que se requerird previa autorizacidn del Eje

(9)  Kennedy R. D. -McMillen S. Y.: Op. cit. p. 765.
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cutivo Nacional a través de la Superintendencia de Bancos -
para realizar entre otros, un aumento del Capital Social. -
Nuestro Cédigo de Comercio indica en su articulo 280 que --
cuando los estatutos de Ta sociedad no disponen otra cosa,
es necesaria la presencia en la asamblea de un nimero de so
cios que represente las tres cuartas partes del capital so
cial y el voto favorable de los que representen Ta mitad, -
por 1o menos, de ese capital para, entre otras cosas: aumen

tar el capital social.

Las formas para aumentar el capital social de una so

ciedad anénima podemos resumirlas asi:

1. Por emisibn de nuevas acciones que se ofrecen a los -
antiguos accionistas o a nuevos. La emisién puede ser
ofrecida a la par o sobre la par, esto es, con prima.
Cuando la emisib6n es a la par, la cuenta Capital y Re
servas aumentard en el monto en que se incremente el
capital pagado de esta emisidon. Si es una emisidn con
prima, la cuenta Capital y Reservas aumentard por el
monto pagado por el accionista que corresponde una --
parte a Capital Pagado (tomando en cuenta el valor par

de la accién), y la otra a Superdvit pagado (monto co

rrespondiente a la prima).
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2. Emisidn de nuevas acciones para el pago de deudas de
la sociedad. Un caso muy corriente de aumento de capi

tal para la cancelacidon de una deuda (que es lo que -

realmente estd ocurriendo), es cuando una sociedad --
absorbe a otra sociedad, y emite acciones para la can
celacién de la deuda contraTda con los propietarjos -
(accionistas) de l1a sociedad absorbida (fusionada). -

Esto implica también un aumento de Capital y Reservas.

3. Emisidon de acciones con cargo a Reservas. Es una ope-
racion normal que principalmente se hace con cargo a
Superdvit (Utilidades No Distribuidas o a Superdvit -
Pagado). Algunos dividendos suelen cancelarse a los -
accionistas por este medio, son los T1lamados Dividen-
dos en Acciones. En este caso es muy importante desta

car que estd ocuriendo un cambio en la estructura de

la cuenta Capital y Reservas, y no que esté aumentan-
do, de hecho, esta cuenta queda igual, aumentd la cuen
ta de Capital Pagado y disminuyd la de Superdvit por

el mismo monto.

Ademds de aumentar Capital y Reservas por emisidén de
acciones a antiguos accionistas o0 nuevos, por emisibfn para
cancelacidn de deudas, aumenta por un aumento de capital pa
gado al exigirsele a los accionistas que cancelen todo o -

parte de la cuota no pagada de capital por acciones ya sus
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critas. Y puede aumentar también por incrementos en la cuen
ta de Utilidades No Distribuidas que provengan de las ganan

cias y que no fueron asignadas a reservas.

Por todo 1o anteriormente expuesto el Capital y Reser
vas estd en constante evo1uc16n, de ahi que resulta proble-
matico determinar el patrimonio que la empresa ha mantenido
durante el ejercicio econdémico, quedando el recurso de obte
ner su valor promedio tomado del Balance General que publi-

can al cierre del ejercicio.

RENTABILIDAD

Los indicadores financieros son razones simples, son
instrumentos que nos ayudan a enfocar la situacidn de la em
presa a largo plazo. El indice de rentabilidad es uno de -

ellos.

La rentabilidad definida como porcentaje de la Utili-
dad Neta a Patrimonio, es una de las medidas de rentabilidad
de interés para el accionista. Una de las principales rela-
ciones utilizadas en la evaluacidn de la rentabilidad de 1la

empresa.

Entendiendo por capital, el patrimonio de la empresa,

se tiene que "la razdn de la utilidad neta al capital es --
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otra medida efectiva de la productividad de una empresa. -
De hecho, esta razén es una de las relaciones mds importan
tes en el andlisis de los estados financieros. La realiza-
cién de una utilidad neta satisfactoria es el objetivo méds
importante de un negocio; la raz6n de utilidad neta al ca
pital refleja el grado en que este objetiQD esta siendo al

canzado".(10)

La rentabilidad calculada por el porcentaje de utili
dad neta a patrimonio, mide el rendimiento sobre el total-
de Ta inversidn de los accionistas. Al medir los beneficios

sobre 1a inversid6n, mide la recompensa por asumir el ries-

go.

ET hombre de negocios raras veces asume 10S riesgos
que acompafian 1a operacibn de su propia empresa, a menos -
que tenga razones para creer que sus esfuerzos le propor--
cionardn una recompensa adecuada y constante, en forma de
utilidad. Y ningdn negocio podrda tomar disposiciones ten--
dientes a su futuro crecimiento, sin aumentar su patrimonio
mediante las utilidades obtenidas en sus mismas operacio-:
nes. Tampoco podrd atraer a la empresa nuevos fondos de in
versién sin una utilidad importante obtenida en las inver
siones pasadas y actuales, o por 10 menos la perspectiva -

de obtenerla en_e] futurao.

(10) Kennedy R. D. -McMullen S. Y.: Op. cit. p. 429.
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La utilidad neta medida frente al patrimonio, es im-
portante para los propietarios como incentivo a la inver--
sién y como medio para permitir el futuro crecimiento de 1la
compainia. Las pérdidas por otra parte pueden amenazar inclu

sive la existencia del negocio.

Cuando alguna persona invierte su dinero, uno de sus
objetivos fundamentales es alcanzar utilidad monetaria. Al-
gunos pueden ser movidos por motivos més visionarios y huma
nitarios, pero generalmente, el hombre emprendedor de nego-
cios espera obtener un beneficio directo de su aportacidn,
no solamente una satisfaccidn estética o una alegria, sino

una recompensa en forma de utilidad monetarija.

Para los accionistas la utilidad de lTa compafiia es su
interés fundamental, adn cuando no Tlegue a parar directa--
mente a sus manos y quede fn#ertida en el negocio (eso aumen
ta su participacifn en la empresa), esto porque la empresa
debe ejercer prudencia en la distribucién de utilidades (pa
go de dividendos en efectivo), ya que debe conservar dinero
para el financiamiento de otros proyectos que podran, en el

futuro, producir adn mayores utilidades.

Dado que esta medida de rentabilidad es un indicador -
del potencial pago de dividendos de la empresa, la inversion

se mis atraida si dicha paotencial es alto (es deciv, si las
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utilidades obtenidas son altas) y si hay un sistema estable
cido de pago de dividendos, que si sGlo se tienen una serie

de deudas y dividendos sin pagar.

Se debe tener presente que una sola relacidn o razbn,
cualquiera que sea su naturaleza o importancia no puede usar
se como evidencia concluyente y completa de las condiciones
financieras o de operacidn de cualguier empresa. Queremos -
aclarar que este estudio no busca tal evidencia, s8lo se --
pretende analizar el efecto de la inflaci6n sobre la renta-
bilidad bancaria medida como utilidad neta a Patrimonio que
es una de Tas primeras medidas de rentabilidad que se calcu
la y gque ocupa la atencidn del inversionista, pero que no -
es la Gnica que debe analizarse, en cuanto a una toma de -

decisidn para invertir.

Segun el Cbédigo de Cuentas e instrucciones para Ban--
cos Comerciales de la Superintendencia de Bancos, la forma
del Balance General y del Estado de Ganancias y Pérdidas se

rd la siquiente:
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BANCD S 4 x « » 5 siwiswis on o 5 5 5 wsasivie o s
Eepatad  Suscrito: BS: . veewsas
Bapdtal - Pagado: BSLS:isdabsenss
Reservas de Capital: Bs.......
BALANCE DE PUBLICACION
AL CIERRE DEL...... ) DE 19..
BEET T 1
1., DISPONIBILIDADES EN MONEDA NACIONAL BSevueus
a) Caja 211~ SO,
b) Banco Central de Venezuela BsS......
b.1 Depébsitos BS sawinis
b.2 Encaje Legal BS e %
b.3 Otros Depb6sitos y
Encajes. BS ciaeara a
c¢) Bancos Moneda Nacional Bs......
2. DISPONIBILIDADES EN MONEDA EXTRANJERA BSuasae
3. CARTERA DE CREDITOS BSi v s v aue
a) Préstamos BBeuuuus
a.l A Entidades Oficiales Bs......
a.2 A Particulares Bs......
a.3 A Institutos de Cré- =
dito: BSoiiiv.
b) Descuentos BS: o s was
b.1 A Entidades Oficiales Bs......
b.2 A Particulares Bs......

b.3 A Institutos de Cré-
dito. B 55 2 5




c) Créditos en Cuenta

Corriente. Biis o o 5 o
c.l A Entidades Ofjciales Bs......
c.2 A Particulares B s s man

PROGRAMAS ESPECIALES DE FINANCIAMIENTO

a) Fondo de Crédito

Agropecuario. BE: v coun
b) Fondo de Crédito

Industrial, BiSi wsiamis
c) Fondo de Financiamiento

de las Exportaciones. B & wiviwi

d) Fondo de Financiamiento
de Ta Pequefia y Mediana
Industria. BiS ¢ swsnis

INVERSIONES EN VALORES
a) Valores Emitidos o Ava-
lados por Tla Nacidn. B'S vunmmen

b) Acciones u Obligaciones
Emitidas por Compafias
Privadas. BE wovavinn @

c) Emitidas por Entes Pi-
blicos y Privados del
Exterijor. B v s

d) Obligaciones Emitidas -
por Instituciones Finan
cieras Internacionales. BS simns o

CAPITAL ASIGNADO A OFICINAS EN EL EXTERIOR

INVERSIONES EN BIENES MUEBLES E INMUEBLES

a) Destinados a Oficinas
del Banco. BBws sz

b) Otros Muebles e Inmuebles BSuisoss

36.
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. OTROS ACTIVOS BE 3 -ooimiis
. CUENTAS DE RESULTADOS DEUDORAS BB wservinia a
. TOTAL ACTIVQ BE sowins e
CUENTAS DE ORDEN BB & »
a) Cuentas Deudoras Contingentes BS.v.ov..
- b) Cuentas de Fideicomiso BS......

c) Otras Cuentas de Orden B8 vnans
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PASIVO Y CAPITAL

1. DEPOSITOS DEL PUBLICO BSseianns

a) A la Vista B 5
b) De Aharros BSueuvennn
c) A Plazo B siuivnnns

c.l De Institutos de
Crédito, BS snanun s

c.Z2 Dtros BE ¢ dnens

2. DEPOSITOS OFICIALES BSuiuoees
a) Del Gobierno Nacional B8 s 2
a.l A la Vista BIS cumrisn e =
a.2 A Plazo B min om0 8

b) De Otras Entidades
Qficiales. BSusisss

b.1 A la Vista BS.s.%5.
bh.2 De Ahorros Bs......
b.3 A Plazo BS e v s

3. BANCOS ACREEDORES Bs:,.i.0
a) Bancos del pafs Bs......

b) Bancos del Exterior BSesvvis

4, PRESTAMOS, ANTICIPOS, DESCUENTOS Y
REDESCUENTOS. BB » eovai

a) Con el Banco Centrail de
Venezuela. BS: v ¢ o s
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b) Con otros Institutos de
Crédito y otras Fuentes
Institucianales. BS..vune

5. RECURSOS RECIBIDOS PRA LA EJECUCION DE
PROGRAMAS ESPECIALES DE FINANCIAMIENTO. BS.oesin

a) Fondo de Crédito Agrope-
cuario. Bs......

b) Fondo de Crédito Indus-
trial. B asas 5 s

c) Fando de Financiamiento
de las Exportaciones. BSwagsas

d) Fondo de Financiamiento
de la Pequefia y Mediana

Industria. B s
6. OTRAS OBLIGACIONES BSivsvoro
a) A la Vista B®isesse
b) A Plazo BS......
7. OTROS PASIVOS Bss: v vaven
8. CUENTAS DE RESULTADOS ACREEDORAS B + wenoms
9, TOTAL PASIVO B&u & zaimis
10, CUENTAS DE CAPITAL Y RESERVAS e —
a) Capital Suscrito BS:aaus

b) Deudores por Cuotas no
Pagadas de Capital. (BSeuennan )




Capital Pagado
¢) Reserva Legal Bs
d) Otras Reservas de Capital Bs

e) Superdvit Bs

Reservas y Superﬁéit

. TOTAL PASIVO Y CAPITAL

CUENTAS DE ORDEN PER CONTRA

I R ]
------

Bs....

Bs.

40.

B o e
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ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
INGRESOS

1. INGRESOS FINANCIEROQS B'S vovienmimin
a) Operaciones de Cartera de Créditos Bs......

b) Operaciones de Cartera de Inversio
nes, BS o wenmes

c) Programas Especiales de Financia-

miento. BiS v ssvwresa
d) Otros -5 JP——
2. PRODUCTO DE OPERACIONES ACCESORIAS Y CONEXAS B wininin e
a) Servicios de Intermediacidn en los
Pagos. BSwsnisas 3
b) Fideicomiso y otras QOperaciones de
Confianza. BSmonisian s
c) Otros Servicios -
3. INGRESOS EXTRAORDINARIOS Bs......
a) Otras Inversiones B samvwe

b) Venta y Recuperaciones de Activos Bs...... N

c) Otros B € s s

TOTAL INGRESOS BSeras-o
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EGRESOS FINANCIEROS

a)
b)

)

Depbsitos de Ahorro
Depbsitos a Plazo

Otros

SUELDOS Y OTROS GASTOS DE PERSONAL

GASTOS OPERATIVQS DIRECTOS

a)

b)
c)

d)

Pérdidas Realizadas y Castigos
Aplicados.

Atencidén de Servicios

Gastos por Bienes Muebles e -
Inmuebles.

Otros Gastos de Administracion

TOTAL EGRESOS

UTILIDAD EN OPERACIONES

TRANSFERENCIAS PARA APARTADQOS

a)

b)

c)

d)

Provisidon para Contingencia de
Cartera de Crédito.

Provisidén Contingencia Cartera
de Inversianes.

Apartado Especial para Bienes
Recibidos en Pago.

Apartado Especial Inversiones y
Créditos no Autorizados.

Provisidn para Obligaciones
Sociales.

------

......

42.

oooooo

......



j 43.

f) Otras BS.vueu..

- TOTAL TRANSFERENCIAS BS......

UTILIDAD LIQUIDA ANTES DEL IMPUESTO
SOBRE LA RENTA.

= 9. IMPUESTO SOBRE LA RENTA BS voien &

10. UTILIDAD LIQUIDA B8 vim o

B B By B S B S
d

: APLIGACION DE LA UTILIDAD LIQUIDA
3 j]
| RESERVA LEGAL BS......
] UTILIDADES ESTATUTARIAS
] JUNTA DIRECTIVA BS......
| FUNCIONARIOS Y EMPLEADOS BS......
|
OTRAS RESERVAS DE CAPITAL BS......
| ;] SUPERAVIT Bs......
:] UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS BS...... -
;] SUPERAVIT PAGADQ Bs......

4 =

ol

i !
-

a
L=




SEGUNDA PARTE

CAPITULO II

DEFINICIONES BASICAS




1

| JO— | | P

 Jr—

45,

Antes de estudiar el efecto de la inflacidn sobre la
rentabilidad de la banca comercial, es conveniente tener -
presente qué es Tla inflacibn, cudles son sus efectos econd
micos, tipos de inflacidon, medicidn de 1a inflacidn, sus -

efectos sobre las empresas y la inflacidén en Venezuela.

DEFINICION DE INFLACION

E1 término "inflacion" es muy utilizado, es quizéds el

concepto de economia mds difundido.

Segln Paul Samuelson (1) "entendemos por inflacidn un
periodo de aumento general de los precios de los bienes y -
de los factores de produccidn”., El mismo sefiala que no va-
rian todos Tos precios en la misma direccién ni exactamente

en Ta misma proporcidn.

Pierce y Shaw (2) aclaran que "sin embargo, no todos
los periodos de precios en alza pueden caracterizarse como
inflacionistas. Por ejemplo, un periodo de precios en aumen
to puede tener una vida muy breve y puede ser seguido por -

un periodo de precios en baja".

(1) Paul Samuelson.: Economia. Editorial Calyso, S.A. México. 1984.
p. 289.

(2) D. G. Pierce y D. M. Shaw.: Economia Monetaria. Teorias, Eviden-
cias y Politica. ICE Ediciones. Madrid. 1977. p. 311.
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Warren Smith (3) dice que quizds el mejor modo de de
finir la inflacidn sea "la tendencia hacia el aumento conti

nuo del nivel general de precios".

Branson y Litvack (4) entienden por inflaci6én "un in-

cremento general en el nivel de precios”.

Carlos Gonzdalez Naranjo (5) expone que "por inflacién
se entiende -cualquiera que sea su origen- un aumento soste
nido y generalizado de precios que se prolonga por varios -
periodos del proceso productivo ¥y que, en cierta medida se

autosostiene".

Y asi, podemos encontrar diversas definiciones y mane

ras de enfocarla.

De todos estos conceptos expuestos, podemos entender
que se dice aumento general en el sentido de que la mayoria
de los precios aumenta aunque bien como dijo Samuelson, no
todos los precios van a variar en la misma direccién niexac

tamente en la misma proporcidbn, esto es, en el conjunto de

precios tomado como referencia (y que se requiere represen-

(3) Warren L. Smith.: Macroeconomia. Amorrortu Editores, S.A. Buenos
Aires. 1976. p. 384.

(4) William M. Branson y James Mm Litvack.: Macroeconomia. Harla, S.A.
México. 1979. p. 307.
(5) Carlos Gonzdlez Naranjo.: La Inflacidn reciente en Venezuela. Na-

ciones Unidas. Consejo Econdmico y Social. CEPAL. Caracas. 1976.
p. 8.
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tativo para el andlisis que se piensa efectuar), uncs pre-
¢ios subirédn, otros bajaran y otros se mantendrdn constan-
tes, pero en promedio los precios subirdn para que pueda -
ser considerada la inflacib6n. Se dice aumento sostenido pa
ra dar a entender que el aumento de precios no es temporal,
se prolonga por varios periodos de tiempo y que la infla--
ci6n implica precios crecientes, no solamente altos sino -
cada vez mas altos, y esto significa que la inflacidn es -

un proceso dinamico.

Concluimos entonces, que la inflacidn es el aumento
general y sostenido del nivel de precios, llamando nivel -

de precios al nivel promedio de precios corrientes.

EFECTOS ECONOMICOS DE LA INFLACION

La inflacidon implica que si nuestro nivel de ingreso
(en términos monetarios o corrientes) se mantiene inaltera
do, durante un alza general y sostenida del nivel de pre-
cios, este ingreso comprard mencs cantidades de bienes_ y
servicios que antes del alza. Es decir, la inflacidn impli
ca una pérdida del poder adquisitivo del dinero (de la mo
neda), o sea, una disminucidén de la cantidad de bienes y -
seyvicios que se pueden compray con un mismo ingreso, G0 --
visto de otro modo, cuanto més dinero haga falta para com

prar un mismo bjen o servicio, menos vale el dinero en tér
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minos de lo que se quiere camprar porque ha perdido poder

adquisitivo.

Si el ingreso aumentara en la misma proporcidén que el
nivel de precios, el poder adquisitive del dinero permanece
ria inalterado. Pero eso no es asi de sencillo, el proceso
de ajuste es complicado y cuando se logré ajustar el ingre-
so los precios habran subido nuevamente. Veamos los siguien
tes ejemplos: "Si tomo prestado de un banco dinero suficien
te para comprar un automdvil nuevo, no prometo pagar al ca
bo de dos afios una cantidad suficiente para comprar otro, -
sino que prometo devolver l1a misma suma de dinero que he re
cibido en préstamo. Si en ese periodo doblan Tos precios, -~
devolveré al banco la mitad tan sélo de lo que hard falta -
para comprar un auto nuevo, ¥y si 1os precios se han reduci-
do a 1a mitad, le reintegraré dinero suficiente para comprar
dos autos. Si pago determinada cantidad por una pensién o -
por un seguro de vida, Ta compafifa asequradora adquiere el
compromiso legal de pagar a mi o0 a mis herederos, una deter
minada cantidad de dinero cuando me retire o muera. E1 po-
der adquisitivo de esta suma de dinero dependerd de cudles
sean los precios en ese momento futuro en que se pague".(6)
Claro que en estos ejemplos se estd suponiendo que la infla

cién es imprevista y que no se tomaron medidas para prote--

(6) Richard G. Lipsey.: Introduccidn a la Economia Positiva. Edicio-
nes Vicens-Vives, S.A. Barcelona. 1980. p. 174.
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gerse de ella, porque en el caso de que se prevea perfecta-
mente la inflacidn en los contratos se pueden ajustar los -
precios monetarios y tipos de interés de manera de no resul

tar tan influidos por Ta inflacidn.

Se entiende de esta manera, que algunos pueden benefi
ciarse con la inflacidén y otros pueden perjudicarse, depen-
diendo de si tienen mds deudas que activos © viceversa (en

lineas generales).

Ahora bien, si el ingreso monetario de cada individuo,
los precios de 1os bienes y servicios que &1 piensa comprar,
el valor de todos sus activos y el monto de sus deudas aumen
tan en la misma proporcidn no cambiaria su situacidn finan-
ciera, pero tal concordancia dista mucho de producirse en -

la realidad.

"E1 mayor problema que conlleva la inflacidn es el au
mento relativo de precios, 0 sea, el aumento diferencial de
precios entre los distintos bienes y servicios de la econo-
mia, con 10 cual el impacto de Ta inflacidn es muy desigual
de individuo a individuo y de empresa a empresa. En este ca
so se produce una transferencia de riqueza (riqueza en el -
sentido mds amplio: algo de valor) o de poder adquisitiva -

del que compra el bien que se aprecia a quien 1o posee™.(7)

(7) Antonio Vives.: Evaluacidn Financiera de Empresas. E1 Impacto de
la Devaluacidn y la Inflacibn., Editorial Trillas. México. 1984.
p. 336.
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De esta manera, uno de los mds importantes efectos de
la inflacidn es el efecto de redistribucidn de 1a riqueza.
Warren Smith (8) expone de manera aproximada las generaliza
ciones acerca de este efecto. "1) Los perceptores de benefi
cios ganan con Ta inflacién porque los costos suelen mos--
trar un desfasaje respecto del ajuste de los precios de ven
ta; 2) Los asalariados ganardn o perderdn segln la rapidez
con que sus salarios se ajusten a las variaciones de l1os =--
precios; 3) La sindicalizacidn puede acelerar el aumento de
lTos salarios y proteger a Tos trabajadores contra los estra
gos de T1a inflacidn: povr otra parte, en algunos casos, la -
indole contractual de los convenjos salariales de los sindi
catos hace mds lento el proceso de ajuste salarial y empeo-
ra la posicidon de Tos trabajadores en &poca de inflacidn; --
4) Es probable que los trabajadores asalariados, como los -
maestros y los empleados, se perjudigquen con la inflacidn,
porque sus salarios se ajustan con lentitud a Tos cambios -
de los precios; 5) También es probable que quienes perciben
intereses y rentas se vean gravemente perjudicados por la -
inflacién, ya que dichos pagos con frecuencia se fijan-—me-
diante contratos sujetos a renegociacidn sdlo luego de un -
lapso considerable; 6) Los deudores, cuyos contratos se han
estipulado en términos monetarios, se benefician con la in-

flacién porque la carga real de su deuda se reduce; 7) Las

(8) Warren L. Smith.: Op. cit. p. 386.
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personas que poseen riquezas en forma de acciones corrien
tes, bienes raices y existencias de bienes, se benefician
si 1os precios de esos componentes de riqueza aumentan con
mayor rapidez que el nivel general de precios; 8) Las per
sonas que poseen riquezas en forma de circulante, depdsi-
tos bancarios o créditos cuyo valor nominal estd fijo en
dinero, se perjudican con la inflacidn. Evidentemente cual
quier persona en particular puede caer en varios de dichos
grupos, y el efecto neto de la inflacidn sobre su posicidn
dependerd de las fuentes de las cuales recibe su ingreso,
de la forma como mantiene sus activos y del monto de sus

obTigaciones".

Ademds, Ta inflacidn puede perjudicar la balanza de
pagos de una nacidn. Cuando los precios crecen con mayor
rapidez dentro del pais que en el exterior, sus productos
se encarecen en comparacidn con los de sus competidores ex
tranjeros tanto en el mercado interno como en el mercado
externo. Esto puede hacer que sus exportaciones disminuyan
Yy que aumenten sus importaciones, con lo cual puede ocasio

nar desequilibrios en la balanza de pagos.

En cuanto a los efectos de la inflacidn sobre el cre
cimiento de una economia, se pueden destacar b&sicamente
dos puntos de vista. E1 primero es que la inflacidn impide

1a expansién econdmica y 13 prosperidad, esto es, que con
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expectativas de inflacidn continua se debilita la propen
si6n a ahorrar, con lo cual se reduce la acumulacidn de ca
pital necesaria para el crecimiento econ6mico. También se
veduce la eficiencia econdmica de las empresas, porgue se
desvian recursos de la actijvidad productiva a la especula-
tiva o a la eventual proteccidon de sus fortunas por parte
de los empresarios. E1 segunda punto de vista es que un au
mento suave y continuado del nivel de precios conduce a 1la
prosperidad y al crecimiento econémico porque estimula 1la

economia,

Existen argumentos en pro y en contra de tales puntos
de vista, "la verdad es que se da en diferentes pafises y -
en €pocas diferentes ejemplos de prosperijdad y rd@pido cre-
cimiento econémico con precios crecientes, decrecientes o

estables". (9)

TIPOS DE INFLACION

La mayoria de los ecaonomistas cainciden en que bdsi-
camente hay dos tipos de inflacidon: una inflacidn via de-
manda y una inflacién via costos, aunque en la practica es

dificil distinguirla, separarlas, debido a la relacidbn en

tre los precios, salarios y productividad.

(9) Warren Smith.: Op. cit. p. 388.



SERTES RS Ry e

(I

-

)

53.

La inflacidn via demanda es el resultado de un incre
mento de Ta demanda. Se crea cuando la demanda global de -
bienes y servicios excede a la capacidad productiva (y por
consiguiente a la oferta) de la economja, en otras palabras,
cuando al nivel de precios y oferta existente se eleva 1la
demanda, se produce un exceso de la misma sobre la oferta,

con To cual impulsa el aumento de los precios.

Son muchos los factores que influyen sobre el proce-
so de inflacidon via demanda. Algunos que podemos conside--
rar son: 1) Expectativas de continuacibn de la inflacibn.
Cuando se presenta este factor, la gente que recibe pagos
en dinero, se apresura a gastarlo para evitar la pérdida -
del poder adquisitivo, con To cual aumenta la demanda y de
esta manera se produce un alza en los precios; 2) El aumen
to del ingreso real consiguiente a Ta mayor produccidn que
va a tener lugar, puede provocar también un aumento de 1la

demanda global seguido de un aumento del nivel de precios.

La inflacibén via costo. Los costos de los productos
consisten en materia prima, maquinaria, mano de obra y --
otros. Pero muchos de los costos de produccidn representan
1a produccidén de otros productos, de manera que un aumento

de tales costos no depende del productor que 1o utilice.

Considerando a todas los productores en conjunto, --
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los {nicos costos de produccidn que no representan la pro-
duccién de otro productor de la economia, son los de mano
de obra y los de importacidon, pero estos Gltimos estdn, en
su mayor parte, fuera de la influencia de los productores

del pais. De manera que cuando se estudia este tipo de in
flacidn se concentra la atencidn en los costos de mang de

obra.

Sin embargo, el productor puede aumentar l1os precios
aumentay sus beneficios, o tambié&n al tener lugar un aumen
to del precio de la materia prima. Lo mds usual es un au-

mento de salarios,

Un aumento de Tos salarios monetarios serd traslada-
do a los precios, con lo cual los puede aumentar. Esto de
pende de la productividad de la mano de obra, porque aun-
que el salario aumenté, si la produccidn aumenta proporcio
nalmente, Tos costos de mando de obra por unidad de produc
to sequiran siendo Tos mismos. Si los salarios aumentan --

con mas rapidez que la productividad, los costos de mano -

de obra se elevarédn y los empresarios transferirdn los ma

yores costos a los precios de los productos. Tales aumen--
tos de precios pueden lograrse por ajuste de l1a oferta y -
la demanda en un mercado competitivo o por ajustes calcula
dos con el propbsito de maximizar beneficios en un mercado
que permita cierto poder de negociacidtn a los productores,

como el oligopdlico.

i
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Excesivos aumentos salariales en los sectores méds im
portantes de la economia, pueden provocar la elevacidn del

nivel general de precios.

En la mayoria de 1os casos resulta dificil distinguir
entre inflacidn via demanda y via costos. porque si por ejem
plo, lTos productores aumentaron los precios por aumentar --
los salarios, Tos trabajadores querrdn ajustar los salarios
hacia arriba (aumentarlos nuevamente) para compensar 1os au

mentos en el costo de la vida.

De todos modos, "resulta dtil y, al mencos en princi--
pio, posible distinguir entre la inflacidn generada paor un
excesa de demanda global y la inflacidn provocada por ajus-
tes ascendentes autdnomos de los salarios y los precios ad
ministrados que después se ve, garantizada mediante una adap

tacidn expansiva de la demanda global".(10)

Sin importar si la inflacidon es via demanda o via cos
tos, Milton Friedman y sus seguidores defienden el punto de
vista de que la inflacidbn es siempre un fendémeno monetario,
porque para que la demanda aumente se necesita de una expan

sion monetaria. Pero estdn quienes argumentan que se ha vis

to que el increménto de demanda puede venir también de un -

(10) Warren L, Smith.: Op. cit. p. 420.
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aumento de los gastos del gobierno, o de un aumento auténo
mo de la demanda de los consumidares, sin haber tenido Tu

gar una expansidn monetaria.

MEDICION DE LA INFLACION

La inflacién definida como el aumento general y sos-
tenido del nivel de precios de bienes y servicios, es en -
realidad un concepto particular, ya que cada empresa e in
dividuo se enfrenta a un cambio diferente en el poder ad-
quisitivo de su ingreso, ya gue depende de cuales bienes y

servicios consume cada quien.

Sin embargo, resulta muy dificil y costoso tratar de
medir la inflacidon en forma individual. Para ello, se acos
tumbra tratar de mediy la inflacidn para un tipo promedio,
ya sea individuo, empresa o sector, al cual se le estudia-
rd el cambio de precios entre dos periodos en la "cesta de

bienes y servicios" gue consume.

La inflacidn viene expresada como el cambio porcen--
tual de un perjodo a otro, del nivel de precios de una ces
ta de bienes y servicios definida, es decir, como tasa de
incremento del nivel de precios. En forma equivalente la -
inflacidn suele presentarse como una serie de nimeros indi

ces, en la que se le asigna el valor de 100 a Ta cesta de
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determinado periodo y se expresa el valor en otro perjodo -

de esta cesta como un relativo de ese valor base.

Un ndmero indice es una medida estadistica diseflada -
para mostrar los cambios en una variable o grupo de varia--
bles relacionadas, con respecto al tiempo. Un nlimero indice
es un valor relativo con una base {o referencia) iqual a --
100% y se usa como indjcador para el cambio relativeo de una

cosa 0 grupo de cosas.

los nimeros indices més importantes en relacidn con -
Tos negocios y las actividades econémicas pueden clasificar
se en tres tipos: indice de precios, de cantidades y de wva

lores.

Cuando el namero indice es construido para un solo --
bien o servicio es llamado relativo simple, y cuando es cons
truido para un grupo de bienes y servicios es llamado rela-

tivo compuesto.

Nuestra atencidon en este estudio se concentra en 1los

indices de precios de manera tal, que sbélo haremos referen-

cia a ellos,

Los ndmeros indices simples o relative simple se ex-

presa en forma de razdn o fraccidn cuyo denominador consti-
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tuye 1la base (o periodo de referencia) usada para compara-
cién, y el denominador es la cifra que deseamos comparar:

[ = Pn/Po donde I es indice, Pn es el pericdo que vamos a
comparar y Po es el periodo de referencia para la compara-
cién o base. Por ejemplo: Precio de 1985 / Precio de 1973

es la razén o fraccidén que medira la variacidn relativa --
del precio de un bien o servicio, que tuvo lugar durante -
el periodo 73-85, pero también pudo ser calculado cambian-
do de base, o sea Precio de 1973 / Precio de 1985 y se es
tard midiendo 1o mismo, pero la comparacidn es en sentida

inverso. E1 criterio para seleccionar un periodo base de-

pende del uso que se 1e dard a los niumeros jndices.

La inflacidn hace que los precios nominales o corrien
tes no sean iguales a los precios reales o constantes. Lue
go, los nimeros Indice nos ayudan a transformar los precios
nominales en precios reales, que s1 son estos dltimos sus-

ceptibles de comparacidn.

Los nlmeros indice mas utilizados a tales efectos, -
son el Tndiée de precios al consumidor, el indice de pre-
cios al por mayor, y el deflactor del PNB (producto nacio-
nal bruto). Pero existe una gran variedad de indices cons-
truidos de manera tal que permitan estudiar determinado --

sector o problema.
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Los indices de precios pueden ser, como se dijo ante-
riormente, relativos simples en cuyo caso miden la variacidn
del precio de un solo articulo o servicio para un periodo -
dado. A su vez los relativos simples pueden ser de base fi
ja, esto es, se tiene un Gnico ndmero seleccionado como ba
se, el cual es igual a 100% o simplemente 100; en este caso
el precio anual se divide por el precio del afio base, se --
calcula de los datos originales. Pueden ser sino de base fi
ja, relativos en eslabones, que se usan para mostrar los --
cambios de precios relativos a las relaciones de precios en
tre dos afios sucesivos para una serie de tiempo; para obte-
ner el relativo en eslabdon de un afio dado, se divide el pre
cio de un afo dado por el precio del afio inmediatamente an
terior o precedente (que serd la base). También se tienen -
los relativos en cadena que se usan para mostrar los pre--
cios relativos durante Tos afios incluidos en una serie de -
tiempo con una base Gnica o fija; se calculan de los relati

vos en eslabdn,

Los indices de precios ademds de simples pueden ser
relativos compuestos que se construye para varios bienes y
servicios. Este indice es aquel que se usa para mostrar de
forma colectiva los cambios relativos en los precios y pue
de calcularse de los datos originales o de los relativos --

simples.
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En la prdactica no se estd tan interesado en compara-
ciones de precios individualmente considerados, sino mas -
bien en comparaciones de grupos de bienes, por eso la mayo
ria de indices para uso practico son de este tipo. Podemos
decir que si deseamos determinar o conocer los aumentos ©
disminuciones del costo de vida, no serd 16gico examinar -
el precio de un solo bien sino que, se deben incluir los -
precios de un grupo de bienes y servicios que determinan -
el costo de la vida, tales como alimentacidn, transporte,
vestuario, vivienda, diversiones y otros, que permitan ob

tener una visién general de la situacidn del problema.

Cuando se toma un grupo de bienes y servicios, estos
se deben ponderar. Las ponderaciones son pesos que tratan
de sefialar la importancia del bien o servicio dentro del -
conjunto tomado como referencia. Las ponderaciones asigna-
das para el afio dado y el afio base (o periodo dado y perio

do base) deben ser las mismas.

En los indices de precios las ponderaciones usuales -
son las de cantidades (las cuales deben ser en 1o mejor po
sible normales y no resultado de una situacidon especial),
expresadas en el gasto que representan del total. Es decir,
si de un ingreso se gasta el 20% en el bien X y el 80% en
el bien Y, este Gltimo recibird una ponderacidon de 0,80 y

el primero de 0,20 porque aunque el precio de aquel suba -
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poco en relacidén a éste, afectard bastante su ingreso por-

que casi todo 1o gasta en él.

En este grupo de indice de precios compuestos se debe
destacar la existencia de dos indices ampliamente conocidos
y usados como son el indice de precios de Laspeyres y el de

Paasche. E1 de Laspeyres pondera los precios con las canti-

dades del aho base, esto implica que mide el cambio relati-
vo en la adquisicidn de una cesta de bienes y servicios del
afo base entre el afio base y el afio dado. E1 de Paasche pon
dera l1os precios con las cantidades del afio dado, esto im-
plica que mide el cambio relativo en la adquisicién de una

cesta de bienes y servicios del afio dado, entre el afio base

y el afio dado. En otras palabras, el indice de Laspeyres mi
de el gasto que se debe hacer en el afio dado como un porcen
taje del gasto en el afio base, para obtener en el afo dado
el mismo conjunto o 1a misma cesta de bienes y servicios =--
que se obtenia en el afio base. E1 Tndice de precios de Paasche
en cambio, mide el gastao que hubiera hecho en el afio dado -
como porcentaje del afic base para obtener en el afic base el
mismo conjunto de bienes y servicios que se obtiene en el -

afio dado,

Las formulas bdsicas de estos dos indices son:

1 = (Pn x Qo) /2 ,{(Po x Qo) INDICE DE LASPEYRES

[ =2 (Pn x Qn) / 2 .(Po x Qn) INDICE DE PAASCHE
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.

:] Donde n indica el periodo dado, o indica el perjodo base
s i~ y Q las cantidades (ponderaciones).
.i Otras formulas que se han disefiado son:

. s . . l
o \J/jij(Pn X Qo) X'E:kpn x Qn) INDICE IDEAL DE FISHER
2.

Po x Qo) > (Po x Qn)

I = ZP” x (Q0 + Qn)  1NDICE DE MARSHALL-EDGEWORTH
E:Po x (Qo + Qn)

Los indices compuestos se pueden calcular con los rela
tivos simples en caso de que no se dispongan de los datos --
--] originales. En caso de usar los relativos simples la férmula

seria:

I = z;lﬂﬂiﬂgl donde N es el nimero de relativos simples -
N

sumados y si se usan relativos ponderados por los valores --

(cantidad por precio) el indice seria:

[ = EZ:&PH/PO) x_(Po x Qoﬂ (es equivalente al indice de -

Z:(Po x Qo)

Laspeyres).

Todos estos son los mds conocidos. Hay numerosas férmu
las que se pueden desarrollar basdndose en éstas y hasta pa-
ra ayudar a obtener una férmula adecuada se han sefialado al

gunos criterios o pruebas tedricas para juzagar al indice.
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"En general, pues, no hay un indice Unico que sirva -
de medida de la inflacidn; sin duda, una comprensidn plena
del comportamiento de los precios exige por 1o comin un cui
dadoso estudio de los movimientos en las subdivisiones de -
los indices de precios minorista y mayorista, como las Tndi
ces de precios de 1os alimentos, de los servicios médicos y

de las mercancias industriales".(11)

Por 0ltimo, podemos mencionar que hay ocasiones en --
que es necesario cambiar la base de un periodo a otro, como
cuando se desea tomar una base mds reciente para hacer la -

comparacion.

Para cambiar entonces la serie de nlimeros indices que

tenemos, la transformaremos con la siguiente férmula:

I antiquo

I del que va a ser
base ahora.

1 nuevo = x 100

Para deflactar las cifras, esto es, para 11evar]osﬂde

valores corrientes a valores reales, la formula es la si-

guiente:
Valor deflactado _ Valor a:precids corrientes
(a precios reales) Indice de precios correspondiente

(11) Warren L., Smith.: Op. cit. p. 388.
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EFECTOS DE LA INFLACION SOBRE LAS EMPRESAS

E1 aumento general y sostenido en el nivel de precios
y por tanto, la pérdida de poder adquisitivo del dinero, --
provocan incertidumbre en la operacion de la empresa y se -
distorsiona Ta informacidén que suministran los estados fi-
nancieros (que estdn elaborados bajo el principio de precios
estables, es decir, inalterable poder adquisitivo del dine-

PO ).

Antonio Vies (12) sefiala que con la inflacidn no sdlo
hay una redistribucién de la riqueza como se dijo anterior-
mente, sino gque ademds tiene lugar una destruccidn de la ri
queza porque la inflacibn introduce distorsiones en la 1in-
formacién econémica (presentada en Tos estados financieros)
para 1a toma de decisiones, esto determina que se llegue 2
decisiones erradas, y canalizacidn de 10s escasosS recursos
de 1la economia a empresas ineficientes con 10 cual se pier-

de la oportunidad de crear yigueza.

De esta manera, la inflacidén introduce en la operacibn
de 1a empresa ineficiencias y distorsidon en la medicidn de

su actividad (7o que conduce a decisiones ineficientes).

Habiamos mencionado arriba que la contabilidad se 1le

vaba a cabo bajo 1a premisa del valor estable del dinero, -

(12) Antonio Vives.: Op. cit. p. 336.
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esto indica, que la medicién de los resultados de la opera-
cién y la posicidén financiera de la empresa se hace a cos--
tos histdricos suponiendo que permanece estable el poder ad
quisitivo del dinero; 1o cual se ha visto que no es cierto,
sobre todo en los Gltimos 12 afios que la inflacidn se ha de

sencadenado no s6lo en Venezuela sino a nivel mundial.

En Tineas generales, por efectos de la inflacidn en-
contramos alterada sensiblemente la homogeneidad monetaria
de las cifras que indican la posicién econémico-financiera

de las empresas.

Por ello, cuando se analizan estados financieros en -
épocas de inflacidn, es indispensable considerar la pérdida
del poder adquisitivo de la moneda, de To contrario toda in
terpretacidn serd errdnea y nos llevard a la toma de deci--

siones equivocadas.

Si el valor de 1a moneda se mantuviera estable, los -
estados financieros podrian exponer razonablemente la situa
cién de Ta empresa, pero ello no es asi. En especial Gltima
mente se ha considerado 1a necesidad de efectuar ajustes en
la informacién contable, de manera de corregirla por los --
efectos de la inflacidon. Para ello se han desarrollado di-
versidad de métodos, de 1os cuales los bdsicos son: contabi

lidad ajustada por el nivel general de .precios, contabili--
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dad de valor actual y contabilidad ajustada al nivel gene-

~ ral y especifico de precios.

El primer método representa el Onico ajuste que puede
Jlevarse a cabo por un analista externo a la empresa, que -
emplea s6lo informacién de dominio pdblico como es el caso
del balance general y el estado de ganancias y pérdidas pu
blicados por los bancos en los diarios de mayor circulacidn

local y los informes o memorias.

En paises como Argentina, Brasil, Holanda, Estados --
Unidaos, Chile y otros, de una forma u otra se ha llevado a
cabo esta practica contable de ajuste por el efecto de la -
inflacién. En Venezuela, segidn Antonio Vives (13), lo dnico
‘hecho en términos de ajuste por la inflacidon hasta 1983 (14),
es la revalorizacidon ocasional de los activos fijos, la cual
no estd ni permitida ni prohibida por la lTegislacidn vigen
te. En el (CGdigo de Comercio en el articulo 304 se estable-
ce que el balance demostrard con evidencia y exactitud Tos
beneficios realmente obtenidos y las pérdidas experimenta--
das, fijando las partidas del acervo social por el valor -
que realmente tengan o se les presuma. Pero no explica qué

se entiende por valor real ni qué se debe hacer para obte-

nerilo.

(13) Antonio Vives.: Op. cit. p. 367.

(14) La situacidn sigue siendo Tla misma.
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En conclusidén, la informacid6n contenida en los esta-
dos financieros elaborados bajo Tlos principios de contabi-
lidad generalmente aceptados y por lo tanto, no ajustada -
por los efectos de Tla inflacidon, estd distorsionada y deja
de ser Util para el andlisis econbmico-financiero. Los mé
todos que se han creado tratan de corregir las distorsiones
para presentar informacidn mds relevante a efectos del and

1isis, pero es necesario aplicarlos.

El método de mayor aceptacidn y de paso el que puede
ser utilizado por un analista externo es el de ajustes --
por el nivel general de precios, o sea, todo expresado en
precios constantes. Estos precios constantes se obtienen -
deflactando las cifras por algln indice general de precios.
En cuanto a qué indice usar, existen muchas discrepancias
de opinidn, sin embargo, se sugiere utilizar un indice cons
truido con una cesta de bienes y servicios representativa

a efectos de 1o que se pretende analizar.

En un interesante articulo publicado por Tla Revista
de Ta Bolsa de Valores de Caracas (15), se destaca el he-
cho de que por la presencia de la inflacion 1os saldos de

las cuentas de 1os estados financieros no estdn expresadas

en dinero de un mismo poder adquisitivo, y por lo tanto de

(15) Vives Antonio.: La Inflacion y el An&lisis Tradicional de Esta-
dos Financieros. Revista de la Bolsa de Valores de Caracas. - -

Febrero-Marzo de 1978,



ben ser corregidos. En caso de‘que un saldo si estuviera ex
presado en bolfivares del mismo poder adquisitivo, para efec
tuar comparaciones entre un periodo y otro se deben hacer -
los respectivos ajustes, a fin de que los saldos que se van
a comparar estén expresados en bolivares de un mismo poder

adquisitivo, o sea, expresados a precios constantes.

Generalmente, cuando se hacen estos ajustes es para -
ITevarlos a dinero de poder adquisitivo del final del afio -
mas reciente, es decir, el periodo de referencia va a ser el
ano mas reciente. Esto es, a fines de andlisis econémico se
trata de actualizar las cifras y para ello se dividen los -
saldos entre el indice de precios correspondiente. S61o con
monedas de un mismo poder adquisitivo se puede llevar a ca

bo una comparacidén y un andlisis por demds 16gico.

En las empresas manufactureras y comerciales, por su
propia naturaleza, el problema es ailn mds grave que en 1los
bancos e instituciones financieras, en el sentido de que --
tienen inventarios que necesariamente deben ser ajustados,
y muchos activos fijos como magquinarias y equipo cuya depre
ciacion real es creciente por el efecto de Ta inflacidn. S&
1o el hecho de depreciar una maquinaria sin tener en cuenta
la inflacidn, darda Tugar a que cuando esa méquina se deba -

reponer no se cuente con 10s recursos suficientes para ello

porque ahora serd mas costosa. Lo mismo ocurre con las mer
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cancTas que se compran para luego ser vendidas, si no se to
ma en cuenta lo que estd costando ahora por considerar sélo

lo que costd serd dificil comprar nueva mercancia.

En todas las empresas (incluidos los bancos) la infla
cién ejerce impacto, aunque a algunas Tas afecte mds que a

otras.

Antonio Vives (16) propone una divisidn de las cuen--
tas de los estados financieros en monetarias y no monetarias,
donde las primeras estdn expresadas en dinerao de poder ad-
quisitivo reciente y las segundas, en moneda de poder adqui
sitivo del periodo en que creé Ta cuenta. En cuanto a las -
cuentas monetarias establece que bajo condiciones de infla
cién, la empresa gana con su pasivo monetario y pierde con
su activo monetario, y que por esta razon las instituciones
financieras, que son acreedores netos, presentan pérdida mo
netaria en épocas de inflacidn. En cuanto a Tas cuentas no
monetarias establece que como su saldo estd expresado en di
nero de poder adquisitivo diferente, son incompatibles den

tro de un mismo estadeo financiero.

También Francisco Cholvis (17) destaca que los estados

financieros sin ajustar alteran sensiblemente la homogenei-

(16) Antonio Vives.: Evaluacidon Financiera de Empresas. E1 Impacto de
de 1a Devaluacidn y la Inflacidn. Edit. Trillas. México. 1984. -
pp. 346 a 35h3.

(17) Francisco Cholvis. : Ajuste Monetario de Estados Contables. Edit.
E1 Ateneo. Buenos Aires. 1981. p. 1.
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dad monetaria de los valores de cardcter patrimonial e impi
den el conocimiento de los resultados reales de la explota-
cion del negocio, es decir, que la inflacidn produce defor-
maciones en la posicidn patrimonial, financiera y econfmica

de las empresas.

A su vez, Kennedy y McMullen (18) exponen el efecto -
de cambios en el nivel de precios tanto sobre el estado de
ganancias y pérdidas como sobre el balance general y sefia--
lan que es apropiado y Gtil llevar a cabo un ajuste, ya sea
con un indice general de precios o con un indice de precios

especificos.

De acuerdo a 1o antes expuesto, el andlisis financie-

ro toma otro matiz cuando se hace bajo inflacidn.

"ET1 cambio en Tos niveles de precios tiene un impacto
significativo y desigual sobre la informacidén financiera -
de la empresa que no puede ignorarse y, en consecuencia, SO
bre las decisiones que toman la gerencia, l1os inversionis--

tas, los acreedores y los demas usuarios de esa informa-

cion". (19)

(18) R. D. Kennedy y S. Y. McMullen. Op. cit. pp. 475 a 572.

(19) Antonio Vives.: Op. cit. p. 368.
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Ahora, queremos hacer unas cuantas consideraciones --
acerca del efecto de la inflacidn sobre la rentabilidad me

dida como el porcentaje de utilidad neta sobre el patrimo--

nio.

En un andlisis tradicional, es decir, sin tomar en --
cuenta la inflacib6n, se producen errores en todas las razo-
nes que se utilizan para 1levar a cabo dicho andlisis, cuan
do se presentan cambios en el podeyr adguisitivo del dinero.
Si no se hacen 10s ajustes respectivos se debe tener presen

te la exjstencia de este error.

Veamos entonces, cudl es la distorsidon que se produce

en la raz6n Utilidad Neta/Patrimonio.

La utilidad neta presentada por el estado de ganancias
Yy pérdidas de una empresa manufacturera o comercial, en épo
ca de inflacidn no es una utilidad real, no es toda produc-
to de las operaciones del negocio. Parte de ella es el re-
sultado de una disminucién del poder adquisitivo del boli--
var, y por lo tanto no puede representar una utilijdad verda
dera. "Cuando el nivel general de precios se eleva, las ven
tas, el costo de la mercancia vendida, la utilidad bruta, -
los gastos (con excepcién de partidas como la depreciacidn
que es el resultado de costos histéricos), y la utilidad ne

ta, tienden a elevarse cuando se miden en su valor moheta-
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rio, el resultado es una "utilidad" mayor, exagerada por -

factores tales como el inventario y la depreciacién".(20)

En un banco, que no tiene inventarios ni un activo -
fijo susceptible de depreciacion de 1a magnitud de las em
presas manufactureras, &ste no constituye un problema de -
tanta magnitud (este punto de vista serd analizado en el -

capitulo siguiente).

En el caso del Patrimonio, éste se encuentra subesti
mado porque tanto el aporte inicial como sucesivos incre--
mentos en cada ano, estdn expresados en dinero de diferen-
te poder adquisitivo, estd expresado a precios corrientes,
luego, al final del periodo mds reciente no representard -
su verdadero valor. Esto significa que el patrimonio se en
cuentra distorsionado (subestimado) por la pérdida del po
der adquisitivo del dinero. Ademds si las utilidades estan

sobreestimadas tambijén distorsionan el patrimonio.

Otra forma de ver el efecto sobre el patrimonio es -
que sabiendo que el patrimonio es la diferencia de laos ac
tivos menos los pasivos, si por la inflacidn los pasivos -
reales pueden ser menores y los activos reales pueden ser

mayores, al calcular la diferencia se tendria un patrimo--

nio real mayor. Por eso el ajuste de patrimonio se podria

(20) R. D. Kennedy y S. Y. McMullen.: Op. cit. p. 464,
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realizar o bien directamente en esta cuenta o ajustando el
activo y el pasivo para calcular la diferencia con cifras
ya ajustadas. De todos modos el patrimonio ajustado serd -

mayor que el patrimonio reportado.

La razon Utilidad Neta/Patrimonio con las cifras re-
portadas no es susceptible de una interpretacid6n 18gica y

razonada porque estd sobreestimada.

Tomando en consideracidn la inflacidn se tiene caomo
resultado que la rentabilidad contable {0 rentabilidad en
lTibros), es menor en términos reales (21), y es muy impor-
tante conocer las magnitudes reales no s6lo en esta razdn
sino en todas las del andlisis y evaluacidn financiera pa

ra tomar decisiones mas acertadas.

Ahora bien, para ajustar las cifras de términos mone
tarios (nominales) a términos reales es dificil para alguien
que efectlde el andlisis desde afuera de la empresa (porejem
plo, cdmo ajustar el valor de los actives fijos si se des-
conoce su fecha de adquisicién), pero la razén estudiada -
si se presta al ajuste porque basta con los datos publica-

dos.

(21) Si el patrimonio, o sea el denominador es mayor y la utilidad -
neta, o sea el numerador es menor o adn que permanezca igual,
darad como resultado una fraccidon menor.



74.

LA INFLACION EN VENEZUELA

En un andlisis realizado por Carlos Gonzdlez Naranjo -
(22), sefiala que el fen6émeno de la inflacidn fue practicamen

te desconocido hasta fines de 1973.

Después de la Segunda Guerra Mundial y durante toda la
década de los afios 50, los precios internos venezolanos re-
gistran una estabilidad. Esta situacidn prevalece hasta 1959
cuando surjen transitorios desajustes en la balanza de pagos,
en el equilibrio presupuestario y en el nivel de precios, pe

ro los cambjos en este Gltimo fueron realmente leves.

La década de Tos 60 transcurre en Venezuela con una re
lativa estabilidad de precios, ya que éstos registraron au-
mentos interanuales de dos y tres por ciento. "La condicidn
de estabilidad que caracteriz6é la economia venezolana, la si
tuaba como privilegiada entre los paises de América Latina y
las variaciones de precios que experimentaba eran impresio--
nantemente menores que la mayoria de los paises 1ndustr1a1j~

zados". (23)

Lo mismo ocurre en los primeros afios de la década de -

los 70. Pero a partir de 1973 en ocasidn del aumenta de los

(22) Carlos Gonzélez Naranjo.: Op. cit.

(23) 1. Antivero y D. L. Castellanos.: Aspectos del Proceso Inflaciona
rio en Venezuela. Tomado del Noc. 60 de la Revista de Economia La-
tinoamericana patrocinada por el BCV. Caracas. 1981.
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_hj] ingresos petroleros, los precios internos venezolanos van a

comenzar un movimiento ascendente que persiste hasta hoy -

_#;3 dia.

En el andlisis de Gonzalez Naranjo se indica que qui
zés esa estabilidad de que gozaba el pais era determinada -
por la relativa abundancia de divisas aunque no es ni con -
mucho suficiente. Después de la Segunda Guerra Mundial, Ve
nezuela gozaba de una posicidon holgada de reservas interna-
cionales. Su principal producto de exportacién, el petrdéleo,
fue el producto estratégico por excelencia durante la gue--

rra, y por razones obvias en ese tiempo sus importaciones -

se vieron reducidas. Luego de la Guerra de Corea que termi-
né en 1953 se refuerza también la posicidn econdmica exter
na de Venezuela y su posicidn de reservas internacionales.

Encontrdndose en tal posicidn, tiene lugar entonces un fuer

te aumento de las importaciones.

Habiendo contado con tantos recursos monetarios en ~-
ese periodo, lamentablemente no se emprende la industrialdi--
zacidn del pajs. No tiene lugar la diversificacidn de expor
taciones para disminuir la dependencia del petrdleo. Vene-
zuela dejd de ser un pais agricola sin comenzar a ser un --
pais industrial. En 1957 cuando se otorgan nuevas concesio-
nes petroleras, este ingreso fiscal trae como consecuencia,

otro incremento de importaciones y un desencadenamiento ‘es

T —
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peculativo en la compra y venta de bienes raices y en la in
dustria de la construccidn. Aparte de las inversiones en si
derurgia y petroquimica, s6lo algunos empresarios privados

comenzaron a desarrollar algunas industrias.

Con la caida de la dictadura de Pérez Jiménez, se pro
voca una profunda desconfianza en el desenvolvimiento econd
mico futura, la especulacidn se ve frenada, los capitales -
comienzan a salir al exterior, con esto la Tiquidez banca--
ria y el circulante monetario se ven caontraidos, el gobier-
no presenta déficits presupuestarios y asi mismo, presenta
déficits de balanza de pagos. Las reservas internacionales
disminuyeron dede 1500 millones de $ en 1958 a menos de 500
millones de $ en 1962. Tiene lugar entonces un establecimien
to de control de cambios para detener la salida de capita-

les, hasta que se elimina en 1964 y se deval(ia el bolivar.

Con la devaluacidn tuvo lugar un alza de precios, pe-
yo esta alza no puede 1lamarse verdaderamente inflacidn por
que una vez absorbido el aumento por la economia, 10s pre--

cios se mantuvieron relativamente estables hasta 1973.

En 1a década de los 60, el gobierno nacional decide -
favorecer y estimular el proceso de industrializacion de -
Venezuela mediante Ta sustitucidon de importaciones, proceso

que se ve frenado por su limitacién a los bienes de consumo.
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Esto también trajo alzas de precios que no constituyeron -

inflacidén porque no fueron sostenidas ni generalizadas.

A1 principio de la década de 1os 70 en Venezuela ha
bia mucha capacidad instalada ociosa, baja productividad -
de Ta mano de obra y por 1o tanto una oferta rigida, pero

la demanda efectiva no ejerce ninguna presidn adn.

A partir de 1973 cuando el aumento de los precios del
petr6leo se traduce en un aumento de ingresos y gastos fis
cales, Ta demanda efectiva va a aumentar y se va a encon--
trar con una oferta restringida, el pais no cuenta con sufi
cientes y calificadas industrias, 1o cual se traduce en un

aumento de precios y de importaciones.

Asi, la causa mas importante de la inflacidn fue el
exceso de demanda provocada por los elevados gastos pdbli-
cos. Aunque hay que notar que la estructura de nuestra eco

nomia favorecid dicho aumento de precios.

"La estrechez de los mercados nacionales, sumada al
emplec de técnicas de produccidn masivas muy avanzadas, cQ
loca a buena parte de Tos empresarios industriales dentro
de una estructura oligopdlica de mercado, To cual Tes per-

mite ejercer una influencia determinante en la fijacidn de
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precios".(24) De esta manera se ejerce especulacidn para -
aprovecharse de las presiones de inflacidn aparecidas por

el rdpido y sostenido aumento de la demanda efectiva.

También se tratd de averiguar si la inflacién depen-
dia en s7 de una expansifn monetaria y se 11egd a la con--
clusion de que "por las peculiaridades de la economia vene
zolana, los incrementos sustanciales de liquidez estdn in-
timamente vinculados a la gestidn fiscal y este ha sido el
factor mas importante que ha alimentado Tas disponibilida-
des de liquidez de la economia. En una economia con las ri
gideces de Ta venezolana cualquier incremento de la deman-
da presiona hacia arriba los niveles de precios en virtud
de Ta inelasticidad de 1la ofertainterna y de los elevados

derechos de importacién para los productos importados". (25)

A mediados de la década de los 70, se acentda el pro
ceso de incrementos de los precios aunque se adoptaron una
serie de medidas gubernamentales para no volcar sobre la -
economia la totalidad de los cuantiosos ingresos petrole--
ros, porque ello habria significado el surgimiento de una
grave presidn inflacionaria especialmente porque la econo-
mia no estaba en condiciones de afrontar un gran incremen-

to en la demanda, ya dijimos que tenia una oferta mas bien

(24) carlos Gonzdlez Naranjo.: Op. cit. p. 294.
(25) I. Antivero y D. L. Castellanos,: Op. cit. p. 52.
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rigida. De tal forma que se crea el Fondo de Inversiones de
Venezuela con 13.000 millones de bolivares, se cancela un -
monto importante de deuda externa y de otras acreencias con
el exterior. No obstante, tales medidas, debido quizds a la
necesidad de recursos financieros de dreas importantes caomo
salud, educacidn, transporte y empresas estatales, el nivel
de gasto publico fue muy alto, con los conocidos efectos so
bre 1a demanda efectiva y el nivel de precios. Se tomaron -
entonces medidas adicionales en cuanto a precios, produccion,
abastecimiento y consumo que aparentemente mantuvieron cier
ta estabilidad en el trienio 76-78, y se pudo apreciar una

desaceleracidn en la inflacidn.

"Es importante destacar que puede considerarse que --
hasta 1978 Venezuela continuaba ocupando un lugar preponde-
rante entre Tos paises del mundo con baja tasa inflaciona--
ria; en efecto, solamente Alemania, Japdn, Canadd, Francia
y USA, registraron tasas de crecimiento inferiores a la de
Venezuela en 1os indices de precios a nivel del consumidor

durante el afio 78".(26)

Para 1979 se tiene un repunte en el nivel de precios
debido entre otras cosas al aumento del gasto fiscal sobre

todo en el Gltimo trimestre, ademds de eliminacidn de sub-

(26) 1. Antivero y D. L. Castellanos.: Op. cit. p. 52.
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sidios y liberacidn de algunos precios controlados.

La situacidn se agudiza en 1980 cuando tiene lugar un
nuevo incremento de los precios petroleros y por tanto de -
Tos ingresos y gastos fiscales que fueron a parar a una eco
nomia aln no preparada, teniendo como consecuencia un nuevo
incremento de los precios. Para 1980 tuvo lugar la mayor ta
sa de inflacidn interanual registrada hasta hoy en el pais
(21,6%). Luego de lograr cierta estabilidad y descenso de -
la presidn inflacionaria con medidas de austeridad, la cre-
ciente desconfianza en el desenvolvimiento de la economia -
del pais hace que a partir de 1983 se presente una situacién
dificil por la salida de capitales hacia el exterior, lo --
cual viene seguido de un control de cambio y una devaluacién
inminente del bolivar junto con una situacidén econdémica sin

definir, que hace que aumenten los precios una vez mas.



81.

INDICE GENERAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
AREA METROPOLITANA DE CARACAS

BASE: 1968 = 100

Ahos Indice " Varjacibn Interanual
1985 399,5 11,97%
1984 356,8 1252 %
1983 318,1 6,3 %
1982 299,2 947 %
1981 272 ;8 16,0 %
1980 235,1 21:6 %
1979 193,4 1253 %
1978 1122 7.2 %
1977 160,7 1,8 %
1976 149,1 7:7 %
1975 138,5 10,3 %
1974 128,7 8,5 %
1973 11651 4,1 %
1972 0 1 2,9 %
1971 108,4 3,2 %
1970 105,0 2,1 %
1969 102,9 2,4 %
1968 100,0 1.3 %
1967 98,7 -
1966 98,7 &
BASE: 1962 = 100

1965 105,1

1964 1032

BASE: 1945 = 100

1963 1613

1962 160,8

1961 161.3 -
1960 165,9

Fuente: BCV. Informe Econdmico y Anuario Estadistico.




CAPITULO III

EFECTOS DE LA INFLACION EN LA

RENTABILIDAD DE LA BANCA COMERCIAL
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Medimos Ta rentabilidad como el porcentaje de utilida
des netas sobre el patrimonio. Un porcentaje alto significa
altas utilidades. Se trata de una relaciﬁn muy importante
si bien no la dnica. Sin embargo, podemos decir que las uti
lidades son muy importantes para el accionista de la empre
sa, para el nuevo inversionista y para la economia de un

pais.

Al respecto citaremos algunos pensamientos de intelec
tuales que de una forma u otra destacan la importancia de -

las utilidades en una empresa y su significado.

IMPORTANCIA DE LA RENTABILIDAD

"Las rentas y ganancias son el premio que dichas per
sonas reciben por su servicio a la humanidad. Para -
ser especificos, las ganancias saon el premia que el pra
ductor o intermediario reciben por reducir los costos
Yy por haber sabido utilizar los escasos recursos en la
forma mds eficiente para satisfacer las necesidades -
del consumidor. Al premiar a través de las ganancias

a aquellos que mejor satisfacen las demandas del con-
sumidor, el mercado libre provee los incentivos para

la creacién de mayores bienes y servicios".

(Extraido de la Hoja de Informacién EconOmica-
Publicacidn quincenal del Instituto de Investiga-

ciones Sociales y Econdmicas, A.C. México, 15-8-82).
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"Sin la esperanza de una razonable ganancia nadie co-
menZaria negocio alguno e introduciria en el mercado
un nuevo producto ni un nuevo servicio. Y si no exis-
tiera el incentivo de las ganancias, ningdn negocio -
pudiera mantenerse por un tiempo largo, a menos que -
los gobiernos Tos subsidiaran y aln en esa hipdtesis,
habria que tener en cuenta que ese subsidio provendria,
en la mayor parte de los casos, de impuestos con que

se gravan utilidades obtenidas por otros negocios".

(Articuio de Alejandro Tinoco. Diario de Caracas.

25-4-82).

"... no puede haber pleno empleo, ni trabajadores feli

1
.

ces, en empresas descapitalizadas y debilitadas,...
(H. Blohm. Revista Cdmara de Comercioc de Caracas.

Junio-Septiembre, 1983).

"Los hombres interesados en asumir riesgos no son mu-
chos. Conviene no desalentarlos, pues de ellos depen--

den el trabajo y la prosperidad de los demds".

(Pascal Scalin).
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"Las inversiones de hoy en un lugar son las utilidades

de ayer en otro lugar".

(Michael Novak)

"Los beneficios anormalmente altos en una industria --
son la sefnal de que Tos consumidores requieren que in-
gresen en esa industria mds empresas. Los beneficios -
inferiores a 10s normales o, simplemente, las pérdidas
son signo de que los consumidores regquieren que algu--

nas de esas empresas salgan de ella".

(Benjamin A. Rogge)

"E1 beneficio del empresario impulsa aquellas activida
des productoras en las cuales excede el valor del pro
ducto al valor de las costos, esto es, aquellas en las
cuales la sociedad valora mds el resultado obtenido --
con los recursos que los recursos destinados a obtener
los. Restringe o elimina por el contrarjo, a través de
las pérdidas, aquellas actividades productoras enl_Tas
cuales el valor del producto es menor al valor de 1los
costos, esto es, aquellas en las cuales la sociedad --
aprecia mds el valor de 1os recursos empleados que el
resultado que con ellos se obtiene. Desplaza asi los -
recursos productivos de las actividades donde son me-

nos necesarios a las actividades donde satisfacen nece
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sidades mas apreciadas por los miembros de la colecti
vidad. E1 beneficio empresarial es, en conclusién, el
instrumento que orienta y asigna incesantemente el -
uso de los recursos productivos hacia las finalidades
que considera mas importantes Ta comunidad. Tiende en
cada instante al mejor aprovechamiento y distribucidn

de Tos Timitados recursos disponibles.

(Joaquin Sdnchez Coviza. Revista de Orientacidn
Econémica editada por la Cdmara de Comercio de

Caracas).

Podemos expresar algunos significados, en los siguien-

tes términos:

a)

b)

Constituyen un incentivo a la inversidon si Tlamamos in
versidn a la colocacidén de capitales en una empresa, -

con fines productivos.

Satisfaccidon personal que se siente al obtener buenos

resultados de Ta inversion hecha.

Premio al riesgo porque al realizar una inversion ésta

conlleva al riesgo de que no resulte, pero de tener --
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Exito por haberse "arriesgado" es que se puede dispo-

ner de utilidades altas.

Eficiencia en la empresa, puesto que la inversidon ha
alcanzado una alta productividad de beneficios (utili
dades) y la empresa cuenta con recursos para mejorar

y aumentar su produccidn.

E1 valor en libros de 1a accibn, puede aumentar por-

que al aumentar las utilidades el patrimonio si el ni

mero de acciones continla siendo el mismo, el valor

en libros de la acci6n serd mayor.

Si las empresas ganan muchas utilidades éstas pasan a

incrementar su patrimonio, la empresa se capitaliza.

Utilidades altas también implican un beneficio a la -
sociedad, ya que puede haber mayor empleo y mejores -

salarios.

Las altas utilidades que son reinvertidas en la empre

sa, dardn lugar a nuevas utilidades en el futuro.

La rentabilidad alta puede ser indicadora de una bue
na situacidén econémica y financiera, lo que implica--

ria que se deben analizar otros indices.
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j) Las utilidades que gana una empresa pueden influir en
el precio de mercado de su accidn. Si son altas el -
precio puede aumentar y el aporte a la empresa serd -

mayor.

k) Es importante que se obtenga alta rentabilidad, pero
igualmente importante es que Tas utilidades se rein--
viertan en el negocio para producir mds utilidades en

el mafana.

En este trabajo queremos destacar la importancia de -
la rentabilidad (aqui medida en términos de la utilidad ne
ta sobre el patrimonio) de una empresa y la necesidad de -
que venga expresada en cifras reales por 1o menos aproxima-

damente.

Esto es, por supuesto, en 1ineas generales, para to-
dos Tos sectores de la economia, pero nosotros queremos ana
lTizar un solo sector, el bancario, y méds especificamente el

sector de Ta Banca Comercial privada.

Siempre se oye en el ambiente que Ta rentabilidad en
los bancos es alta, que "los bancos ganan mucho", y, si -
bien es cierto que su produccidn de beneficios al accionis-
ta es alta en comparacidon con otros sectores, hay que tomar

en consideracidn que en nuestra economia estd presente el -
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fenfmeno econdbmico de "la infﬁaciﬁnﬂ, que hace que el dine
ro pierda poder adquisitivo y que por tanto que las cifras
de rentabilidad se encuentren sobreestimados. Claro que, -
estd sobreestimada para todos los sectores de la economia,
pero el hecho es, que es necesarjo considerar la inflacidn
porque es s6lo con cifras reales y correctas que se pueden
1legar a tomar decisiones.adecuadas y eficientes, y hacer

evaluaciones correctas.

E1 sector de Ta banca comercial privada lo considera
mos representativo del sector bancario para hacer un andli
sis de rentabilidad al accionista, dejando fuera al sector

oficial y al hipotecario.

Dentro de la banca comercial seleccionamos 15 bances
que conjuntamente considerados, representan la gran parte

del patrimonio de la banca comercial, estos bancos son:
1. Banco de Venezuela
Banco Unién

Banco Mercantil

2
3
4, Banco Provincial
5 Banco Latino

6

Banco de Maracaibo
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7. Banco del Caribe

8. Banco Consolidado

9. Banco Internacional

10. Banco Caracas

11. Banco Exterior
12. Banco de Comercio
13. Banco Construccidn

14. Banco La Guaira Internacional

15 Banco'Veneonano de Crédito

Estudiamos el efecto de la inflacidén en la rentabili-

dad para el periodo 1973-1985.

La inflacidn como tal se desencadend en Venezuela en
forma més notoria a partir de 1973, sin embargo, hay bancos
que fueron fundados en el siglo pasado, entonces ese patri-
monio estd aun mds distorsionado (recordemos que el patrimo
nio estd formado por el aporte inicial al momento de fundar
se y, 1os aportes gue hicieron los accionistas y utilidades

no distribuidos en afos sucesivos hasta nuestros dias).

Las cifras de patrimonio y utilidad neta reportados -

por laos estados financieros publicados san:
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Cuadro I

(Cifras en millones de Bolivares)

Patrimonio Utilidad
Neta*
1973 1ler. Semestre 1307 86,0
2do. Semestre 1398 97,3
1974 1ler. Semestre 1508 1.1d. 2
2do. Semestre 1664 134.,5
1975 1ler. Semestre 1785 16351
2do. Semestre 2040 233,9
1976 1ler. Semestre 2081 196,8
2do. Semestre 2309 218 .4
1977 1ler. Semestre 2447 210,0
2do. Semestre 2675 232,0
1978 ler. Semestre 2725 231,0
2do. Semestre 2930 303,0
1979 1ler. Semestre 3179 316,0
2do. Semestre 3382 294,0
1980 1ler. Semestre 3565 290,0
2do. Semestre 3798 310,0
1981 1ler. Semestre 3991 306,7
2do. Semestre 4208,3 362 ,7
1982 1ler. Semestre 4487 ,4 389,9
2do. Semestre 4846 ,2 354,2
1983 1ler. Semestre 5062,0 350 ,3.
2do. Semestre 5549,1 433,9
1984 1ler. Semestre 5784,2 435,42
2do. Semestre 6142,2 43755
1985 1ler. Semestre 6308,8 475,4
2do. Semestre ... . .6736,7. . 546,8

* Utilidad 1iquida menos utilidades estatutarias.

Fuente: Estados Financieros publicados.
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La rentabilidad medida como Utilidad Neta / Patrimonio

serd la siguiente:

Be Cuadro 1II

1973 183,3 / 1398 = 13%

1974 248,7 / 1664 = 15%

1975 397,0 / 2040 = 19,5%
1976 415,2 / 2309 = 18,0%
1977 442,0 / 2675 = 16,5%
1978 534,0 / 2930 = 18,2%
1979 610,0 / 3382 = 18,0%
1980 600,0 / 3798 = 16,0%
1981 659,4 / 4208,3= 15,1%
1882 744,1 / 4846,2= 15,3%
1983 784,2 / 5549,1= 14,1%
1984 872,7 / 6142,2= 14,2%
1985 1022,2 / 6736,7= 15,2%

- La utilidad neta es la utilidad 17quida menos utilida
des estatutarias.

- La utilidad neta del afo es la suma de la obtenida en
cada semestre.

- E1 patrimonio es el reportado a final del segundo se-
mestre de cada aho.

- Cifras en millones de bolivares.
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Ahovra bien, la contabilidad tradicional se basa en el

valor histdrico nominal, dando por hecho que el poder adqui

sitivo del bolivar permanece inalterado.

En nuestra economia esto Gltimo no es cierto. Tenemos
inflacidn, los precios tienden a subir, fendmeno que se re
pite de aho en aho, mientras que el poder adquisitivo del -

dinero se deteriora.

Asi, la contabilidad tradicional reporta cifras irrea
les que afectan el cd@lculo de la rentabilidad y otros indi-
ces y por ende, el andlisis y evolucidn econémico financie-
ro que se le hace a una empresa. En Venezuela lo mds que se
hace es un ajuste por revaluacidn de activos de vez en cuan
do. Todo esto determina 1a necesidad de considerar la infla
cfﬁn para hacer un andalisis y evaluacidén valederos, ademds

de considerar una rentabilidad cierta.

A tales efectos, el indice de rentabilidad que hemos
calculado no representa la realidad, las cifras de Utilidad

Neta y Patrimonio deben ser corregidos.

Nosotros, dado el caso de que se trata de bancos, su
pondremos que la cifra de Utilidad Neta no necesita correc-
cifn, pues estd expresada en su totalidad en bolivares del

mismo afo en que fueron obtenidos, y los bancos no presen--
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tan inventarios ni maquinarias y equipos que depreciar, que
son seriamente afectados por la inflacidon y sobreestima las
utilidades. Se podrd argumentar que los bolivares de diciem
bre y los de enero no tienen el mismo poder adquisitivo, es
to es cierto, pero 1o pasaremos por alto para simplificar -
ya que ademds en Venezuela, esa diferencia del poder adqui-
sitivo del dinero en un mismo afio, no es tan relevante como
por ejemplo sucede en Brasil, Argentina, Chile y México. S&

lo se ajusta la utilidad neta para hacer comparaciones en-

tre anos.

En cuanto al patrimonio, al final de un periodo dado
es necesario objetarlo, ya se trate de bancos o de empresas
industriales, aunque en estas G1timas resulta mds afectado
por las utilidades sobreestimadas. Este patrimonio estd for
mado por el capital inicial que se coTocﬁ al momento de fun
dar 1a compafiia, y aportes que hicieron los accionistas y -
utilidades no distribuidas que pasaron a incrementarlo de -
ano en ano. Resulta entonces, que este patrimonio estd ex-
presado en bolivares de diferente poder adquisitivo, y como —
ya dijimos hay bancqs fundados en el siglo pasado, 1o cual
hace que esas cifras hoy en dia se encuentren bastante dis
torsionados. Deberd ser entonces, ajustado por la inflacidn

para obtener el patrimonio real.
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Otra forma de ver este problema es que el patrimonio
es activo menos pasivo. Luego, el pasivo tiende més bien a
aliviarse por la inflacidn, pero el activo se incrementa.
Consideremos tan sdlo terrenos comprados baratos hace muchos
afios, igual con el oro, 0 el caso mas reciente de Tos déla
res comprados baratos y que ahora valen mds, ello hace que
el activo sea mayor y si la carga del pasivo disminuye asf

sea poco o nada, el patrimonio real serd mayor,

Entonces, de cualquier forma que se vea, el patrimo-

nio reportado estd subestimado.

E1 patrimonio real se puede obtener ajustando los ac
tivos y pasivos y luego establecer la diferencia, 0o ajus--
tando directamente el patrimonio. En cualquiera de Tos dos
casos se ajusta deflactando las cifras por el indice de in
flacidn. Ahora bien, nosotros no estamos en disposicidn de
ajustar los activos y pasivos con la informacién de domi--
nio piblico, ya que no se tienen las fechas correspondien-
tes a 1os saldos de las cuentas, pero podemos ajustar di-
rectamente el patrimonio porque con la informacidon disponi
ble podemos calcular la parte de patrimonio correspondien-

te a cada afio y deflactar con la tasa de inflacidn corres-

pondiente,



l. 3 2

—— 1 ' ' | 1 ! 1 y |
1 !

a7,

E1 ajuste de Ta rentabilidad va a consistir en:

1. Tomar como correcta 1la cifra de utilidad neta para -

cada afio, pero no para hacer comparaciones.

2. Ajustar la cifra de patrimonio segln la tasa de infla
cidn calculada por el Banco Central de Venezuela, es

to es, deflactar Tas cifras reportadas.

Hacemos el ajuste de la rentabilidad porque la infla-

cién produce:

1. Distorsiones en la informacién financiera utilizada -

para calcular la relacion.

2. Errores en el cdlculo de Ta rentabilidad de la empre-

sa y por consiguiente en su andlisis y evaluacidn.

Vamos a enfocar la situacid6n desde el afio 1985, es de
cir, Tlevaremos las cifras a bolivares de poder adquisitivo
del afio 1985. Para ello utilizaremos los siguientes indices

de inflacidn.
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Cuadro III
INDICE GENERAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
AREA METROPOLITANA DE CARACAS
BASE 1968 = 100

Ano Indice Tasa Interanual Indice
Base: 1968 = 100. .~ de Inflacidn. Base: 1985 = 100

1973 116,1 4,1 % 29,06
1974 1258, 7 8,5 % 31,46
1975 138,5 10,3 % 34,67
1976 149,1 7,7 % 37532
1977 160,7 7,8 % 40,23
1978 1722 Ted % 43,10
1979 193,4 1253 % 48,41
1980 235,1 21,6 % 58,85
1981 272,58 16,0 % 68,29
1982 2992 9,7 % 74,89
1983 31851 6,3 % 79,62
1984 356,8 12,2 % 89,31
1985 399,5 11,97% 100

Fuente: BCV. Informe Econdmico - Anuario Estadistico.

Nota: Cambio de base segin férmula (Ver capitulo I1I).
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Se requiere ahora encontrar los incrementos de patri-
monio que se han hecho en los G1timos 12 afos. Esto se pue-
de encontrar por simple diferencia entre el patrimonio re-
portado para un afio, y el reportado para el afio inmediata--

mente anterior:

Cuadro IV
Anho Patrimonio Diferencia
reportado.
1973 1398,0 =
1974 1664,0 266,0
1975 2040,0 376,0
1976 2309,0 269,0
1977 2675,0 366,0
1978 2930,0 256,0
1979 3382,0 452,0
1980 3798,0 416,0
1981 4208,3 410,3
1982 4846,2 63749
1983 5549,1 702,9
1984 6142,2 593, 1
1985 673647 594,5
Nota: - Cifras en millones de bolivares

- Estos incrementos estdn constituidos por aportes de
los accionistas y utilidades no distribuidas.

RENTABILIDAD EN TERMINOS REALES

A continuacién se hacen los ajustes respectivos por -

la inflacidn (cuadros V, VI y VII).
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Cuadro V
UTILIDAD NETA AJUSTADA A PRECIOS DE 1985
Afio Utilidad Neta Indice de Utilidad Neta
Repartada o Inflacjén Ajustada
1973 183,3 29,06 630,98
1974 248,7 31,46 7905
1875 397,0 34,67 1145,1
1976 415 ,2 37,32 11125
1977 442,0 40,23 1098,7
1978 534,0 43,10 1239,0
1879 610,0 48,41 1260,1
1980 600,0 58,85 1019,5
1981 659,4 68,29 965,6
1982 744,1 74,89 998,6
1983 784 ,2 79,62 984,9
1984 872,7 89,31 L 4
1865 1022 ,2 100 1022 ,2

Notas: -~ Cifras de utilidad en millones de bolivares.

- Indice de inflacidon del BCV. Base: 1968 = 100 con
base cambiada a 1985 a efectos del andlisis.
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Cuadro VI
PATRIMONIO AJUSTADO A PRECIOS DE 1985

Afio Cifras Indice de Cifras

. Reportadas Inflacidn Ajustadas
Al final de 1973 1398,0 29,06 4810,7
Incremento en 1974 266,0 31,46 845,5
Incremento en 1975 376,0 34,67 1084,5
Incremento en 1976 269,0 37,92 720,8
Incremento en 1977 366,0 40,23 909,8
Incremento en 1978 25540 43,10 591 ,6
Incremento en 1979 452,0 48,41 933,7
Incremento en 1980 416,0 58,85 706,9
Incremento en 1981 10,3 68,29 600,8
Incremento en 1982 637,9 74,89 851,8
Incremento en 1983 702,9 79.62 882,8
Incremento en 1984 593,1 89,31 664,1
Incremento en 1985 594,5 100 594.,5
Notas: - Cifras de patrimonio en millones de boljvares.

- Indice de inflacidon del BCV. Base: 100

con Base cambiada a 1985 a efectos del ané&lisis,
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Cuadro VII

EL INDICE DE RENTABILIDAD AJUSTADO A PRECIOS DE

1985

Ano Rentabilidad
1973 630,8 / 4810,7 = 13,1 ¢%
1974 790,5 / 5656,2 = 14,0 %
1975 1145,1 / 6740,7 = 17,0 %
1976 1112,5 / 7461,5 = 14,9 ¢
1977 1098,7 / 8371,3 = 13,1 %
1978 1239,0 / 8962,9 = 13,8 %
1979 1260,1 / 9896,6 = 12,7 %

N 1980 1019,5 /10603,5 = 9,6 ¢
1981 965,6 /11204,3 = 8,6 %
1982 993,6 /12056,1 = 8,2 %
1983 984,9 /12938,9 = 7,6 %
1984 977,2 /13603,0 = 7,2 %
1985 1022,2 714197,5 = 7.2 %

Nota: - Utilidad neta y patrimonio expresados en millones

de bolivares.
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Grafico II

INDICE DE RENTABILIDAD AJUSTADA
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La rentabilidad de la banca comercial para 1985 pasé
de 15,2% a 7,2% al ser ajustada por 1a inflacién, es decir,

que se redujo practicamente a Tla mitad.

Con todas las cifras a boljvares del mismo poder ad-
quisitivo (bolivares de 1985) se pueden hacer comparaciones
y asi apreciar cudl ha sido el comportamiento de la rentabi
lidad, que después de haber alcanzado un m@ximo en 1975 ha
venido disminuyendo a pesar de que se mantuvo al mismo ni-
vel durante los dos Gltimos afios. Tal apreciacidn no se pue
de hacer sin haber ajustado antes las cifras de utilidad ne
ta y patrimonio por la inflacién para que estén expresadas

en bolivares del mismo poder adquisitivo.

De l1os resultados obtenidos se puede concluir en un -
primer momento, que la rentabilidad es prdcticamente la mi
tad. Debemos, sin embargo, tomar en cuenta que ajustamos el
patrimonio sdlo hasta el afio 1973, por 10 que se encuentra
atin mds distorsionado de 10 que consideramos en este traba-
jJo. Esto implica que el indice de rentabilidad serd algo-me
nor de 1o obtenido. Tan sdlo recordemos los bancos fundados
en el siglo pasado, su patrimonic inicial y sucesivos incre

mentos hasta 1973 también deben ser ajustados.

También se puede calcular la rentabilidad para 1984 -

ajustada por Ta inflacifn, en este caso el patrimonio sera
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llevado a precios de 1984, y las utilidades ya estdn expre-
sadas en estos términos. Se hace un cambio de base al indi-
ce de inflacién que estamos utilizando (Base: 1984 = 100) y
se ajusta el patrimonio al final de 1973 y los sucesivos in
crementos (aportes de los accionistas y utilidades no dis--
tribuidas) hasta 1983. Con esto la utilidad neta reportada

para 1984 sobre el patrimonio expresado en bolivares de po

872,7 / 12154 = 7,2 %

De esto resulta que la rentabilidad para 1984 pasd de
14,2% a 7,2% al ajustarla por la inflacién. Igual que para

1985 se redujo prdcticamente a la mitad.

Si hacemos los mismos cdlculos (al jgual que para 1985
y 1984) para 1983 obtendremos que la utilidad neta reporta-
da para ese afo y el patrimonio expresado en bolivares de -
podey adquisitivo de 1983, nos dard una rentabilidad de --
784,2 / 10314,9 = 7,6%, o sea, pasa de 14,1% a 7,6% al ser

ajustada por inflacidn, también aqui se reduce practicamen-

te a la mitad.

Ahora bien, no nos permitimos de Tlegar mds atrds por
que cada vez disponemos de menos patrimonio ajustado, lo --

cual introduce errores cada vez mayores en la medida que -
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nos acercamos a 1973, por 1o que serfa necesario ajustar in
crementos de patrimonio que tuvieron lugar con anterioridad
a 1973 y asi reducir los errores. Pero lamentablemente esto

pasa los limites de este estudio.

Habiendo ajustado ya la rentabilidad con el indice de
inflacidén calculado por el Banco Central de Venezuela, pode
mos mencionar que siempre se ha creido, por 1o menos genera
lizadamente, que este indice estd subestimado. Asi, nosotros
en un intento por demostrar que el problema que estudiamos
es aln mds grave de 1o que resultd ser, tratando de encon--
trar evidencia de que la inflacidn realmente experimentada
es mayor de lo que indica el indice del BCV, construimos --
una serie de precios para el afo 1973 y el afno 1985, para -
poder llevar a cabo una estimacién de la inflacidn. Esto se

estudia en la seccidn siguiente.

ESTIMACION DE LA INFLACION

Nuestra estimacidn de la inflacidon experimentada en_-
el periodo 1973-1985, la 1levamos a cabo por medioc de la re
copilacidn de una serie de precios para 1973 y una para --
1985. Reconocemos que no 1leva todo el cuidado necesario en
lTa construccidn de un indice y por tanto, no pretende ser -

como tal, una medicibén correcta de la inflacidn. Se trata
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mads bien de una bilsqueda de evidencias para corroborar que

la rentabilidad es aldn menor de 1o que resultd ser.

Pero sT queremos aclarar que tratamos de conseguir --
una serie de precios representativa, basdndonos en el hecho
de tomar en consideracién s6lo los precios para 1973 y 1985
cuando se tratara de bienes perfectamente comparables entre
si, de 1o contrario los precios no se consideraban. De esta
manera incluimos (en 1ineas generales) precios de algunos -
alimentos, bebidas y cigarrillos, precios de algunos gastos
del hogar, gastos diversos, materiales de construccidn y --

combustible (ver Anexo).

La mayoria de los precios (alimentos, bebidas, ciga--
rrillos, del hogar, diversos) fueron obtenidos de las publi
cidades que hacen las redes de automercados en los periddi-
cos. Revisamos a tales efectos, el periédico "E1 Universal”
correspondiente a los meses de junio y julio de 1973 y 1985.
Se sacrificd un poco de exactitud en aras de la forma mas -
acequible de obtener a qué precio vendian determinados pro
ductos. Se tomaron los meses de junio y julio porque gene:-
ralmente los precios son mds estables a mediados de afio que
al principio o a fines, y con frecuencia cuando se obtiene
el promedio del indice de inflacion de los doce meses del -

afio, éste corresponde aproximadamente al indice calculado -

para mediados del afo.
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Los precios de Tos materiales de construccidn, impues
tos, agua, teléfono, gas, aseo urbano y combustibles se ob
tuvieron de facturas personales. En este punto debemos acla
rar que el impuesto por registro de automdvil para 1985, es
en realidad para 1984 (disponible). Y asi mismo, la renta -
basica y el valor impulso adicional del teléfono para 1973,

corresponden a 1974.

E1 precio del automdvil fue tomado de una Encuesta so
bre Precios y Salarios hecha por Unidn de Bancos Suizos, §S.
A., ya que proporcionaba el precio de modelos de autombvi--
les equivalentes. Los precios eran, para 1973 de $ 4530 con
tipo de cambio a Bs. 4,30 por délar y para 1985 de % 5500 -

con tipo de cambio a Bs. 11,90 por dbélar.

E1 precio del kilovatio hora fue tomado de la Memoria
de 1a C.A. Electricidad de Caracas, Afios 1973 y 1985. Se ob

tuvo con la férmula:

Ingresos por ventas de energia eléctrica (Bs.) sobre

energia eléctrica vendida (kilovatio-hora).

ET precio de la tonelada de papel se tomdé de la Memo-
ria de 1a C.A. Venezolana de Pulpa y Papel, Afios 1973 y 1985
y se obtuvo por una aproximacidén de Ventas Netas sobre tone-

ladas métricas de ventas netas.
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Se calculd el incremento para cada producto, es decir,

el indice relativo, utilizando como base 1973.

Escogimos 1973 como referencia para poder estimar el

aumento de precios experimentado desde el afio 1973 hasta el

afio 1985,

Después de calculada la relacidn entre precios para -
cada producto se procedid a calcular un promedio, y para --

que éste fuera representantivo tomamos como referencia al -

= m_"

Sp¥aW

indice de Laspeyres, y haciendo una ponderacidn a los pre-

cios para 1o cual usamos como guia la ponderacidon aplicada

por el Banco Central de Venezuela en el cdlculo del indice

de inflacidn.

Segin el promedio que calculamos para el periodo 1973

"

-1985 (ver Anexo), los precios crecieron en un 339,0% y se~

gin el indice del Banco Central de Venezuela, si se toma co

mo base el afio de 1973 para el mismo periodo, se tiene que
1 los precios crecieron 344,1%. Lo cual significa que no_ en-
i] contramos Ta evidencia que buscdbamos, de que el indice de
inflacidn calculado por el Banco Central de Venezuela estd
subestimada y que en consecuencia la rentabilidad sea adn -

menor de la ajustada por ese indice.
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Pudiéramos aventurarnos a decir que quizds el indice
de inflacidn calculado por el Banco Central de Venezuela si
estd subestimado, no 1o estd tanto como se cree. Cuestidn -
que nos parece que ofrece un interesante punto a investigar
en otros trabajos, construyendo adecuadamente un indice es-

tadistico para medir la inflacién.

Si el resultado de nuestra estimacidon de la inflacidn
hubiera sido que 1o0os precios han aumentado mé&s de lo repor-
tado por el Banco Central de Venezuela, podriamos haber en-
fatizado el problema, pero no podemos hacerlo. Nuestra hipd

tesis de rentabilidad casi cero no pudo ser confirmada.



CONCLUSIONES
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La rentabilidad de Ta banca comercial, ajustada por
la inflacidén calculada por el Banco Central de Vene-
zuela, es practicamente 1a mitad de 1o reportado en
el andlisis financiero tradicional para el perfodo -

estudiado.

La banca comercial es un sector que presenta alta --
rentabilidad como alternativa de inversidn por lo que
a pesar de reducirse a la mitad, tomando en conside-

racion la inflacidn no 1legé a ser casi nula.

Nuestra hipdtesis de que la rentabilidad es casi ce-
ro al tomar en cuenta la inflacién, por lo anterior-
mente concluido queda refutada al no poderse confir-

mar.

Si bien la rentabilidad de la banca comercial es me
nor con la inflacién, como en el sector industrial,
ademas de tener el patrimonio subestimado presentan
utilidades sobreestimadas, aqui el problema es mis gra
ve y Ta rentabilidad disminuye aﬁn més. La banca -tg
mercial sigue siendo entonces un sector de alta ren-

tabilidad como alternativa de inversién.
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Lo importante, es que se considere el efecto de la in
flacidn presente en nuestra economia para poder hacer
evaluaciones y analisis valederos gque nos permitan to
mar decisiones correctas, al presentarnas la verdade-

ra situacidn econémico-financiera de Ta empresa.

En el caso de la rentabilidad, es necesario conocer -
su valor real al menos aproximadamente, para poder es
tablecer el potencial econdémico de Ta empresa de gene
rar utilidades y para poder sequir una adecuada poli-
tica de reparticidon de dividendos. De 1o contrario, -
podria descapitalizarse la empresa al repartivr utili-

dades que en realidad no ha generado.

A1 hacer una comparacidon de Ta rentabjlidad ajustada
por 1a inflacidn, para el periodo 1873-1985, se pudo
apreciar que ésta 17eg6 a un maximo en 1975 para lue-
go disminuir continuamente hasta presentar un valor -
estable en los dos Gltimos ahos. Apreciacidn que no -
se hubiera podido hacer de no haber deflactado las ci

fras correspondientes por el indice de inflacidn.

Nuestra estimacidn de la inflacidn realmente experi--
mentada durante el periodo 1973-1985 no reporté 1la -
evidencia necesaria ni suficiente de que la tasa de -

inflacion calculada por el Banco Central de Venezuela
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estd subestimada, ni que por tanto que el problema -

que estudiamos puede ser mds grave.

Y por Gltimo:

9. ET1 hecho de que el resultado fuera aproximadamente -
igual al indice del Banco Central de Venezuela, sdlo
nos permite aventurarnos a decir que en caso de que
esté subestimado, quizds no To esté tanto como se -
cree. Consideracibén que hacemos con la intencidn de
motivar la investigacidn de este punto en otros tra-

bajos.
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LISTA DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

T Pl fiRx w0
Harina de Maiz PAN, 1 kg. 1,05 5,75 547,6 %
Pasta Tiquire Flores, 500 gr. 1,85 3,50 189,2 %
Pan de Sandwich Holsum, 500 gr. 1,63 5,85 358,9 %
Arroz 10% granos partidos, 1 kg. 1,75 6,15 351,4 %
Arroz 5% granos partidos, 1 kg. 1,95 7,57 388,2 %
Vainitas Americanas, 1 kg. 1,40 8,90 635,7 %
Aguacate normal, 1 kg. 3,75 8,90 237,43 %
Aguacate injerto, 1 kg. 3,95 10,90 275,9 %
Guisantes en lata, 220 gr. 0,95 5,81 611,6 %
Lechuga americana, 1 kg. 3,45 7,40 214,5 %
Pimentones, 1 kg. 2425 7,40 328,9 %
Maizina Americana, 400 gr. 1,60 5,45 340,6 %
Mayonesa, 500 cm3. 3,45 9,00 260,9 %
Margarina Mavesa con sal, 4 barras. 2430 6,45 274,5 %
Cubitos de caldo de pollo o carne (8). 1,35 5,38 398,5 %
Salsa para pastas Ronco, 215 gr. 0,85 4,45 523,5 %
Salsa Ketchup Pampero, 397 gr. 1,25 6,45 516,0 %
Mermelada Melrose surtida, 390 gr. 1,55 8,95 577.,4 %
Mermelada "Fresa o Frambuesa", 390 gr. 1,85 8,95 483,8 %
Flan Royal sin caramelo, 120 gr. 0,90 4,83 536,7 %
Platanos unidad. 0,20 1,00 500,0 %
Pifias, unidad. 0,90 3,90 433,3 %
Lechosa, 1 kg. 0,80 3,90 487,5 %
Patilla, 1 kg. 0,68 1,75 257,4 %
Naranjas para jugo, docena. 2,45 5,90 240,8 %
Yogurt de frutas. 0,95 2,70 284,2 %
Compotas Heinz. 0,60 1,80 300,0 %
Nescao, 400 gr. 2425 12,37 549,8 %
Toddy, 454 gr. 2,95 13,60 461,0 %
Cerelac, 500 gr. 3,65 11,25 308,2 %




Precio Precio P 1985
1973 1985 p 1973 * 100

Galletas Susy, paquete de 8. 1,80 11,95 663,9 %
, Tocineta Oscar Mayer rebanada 227 gr. 2,35 8,40 357.4 %
Jamon de Pierna Cocido OM., 1 kg. 14,95 44,30 314,7 %
Salchichas tipo WienersBaruta, 450 gr. 3,85 1203 296,3 %
Salchichas Oscar Mayer, 230 gr. 2,45 Y 312.,5 %
Salchichas Coctel Baruta, 400 gr. 3,95 14,60 316,3 %
Mortadela Baruta, 1 kg. 7,60 22,45 369,6 %
Gallinas grandes, 1 kg. 4,35 14,95 295,4 %
Pollo, 1 kg. 5,00 11,90 343,7 %
Chuletas Ahumadas, 1 kg. 11,90 36,90 238,0 %
Sardinas frescas, 1 kg. 0,95 2,40 310,1 %
Queso blanco duro, 1 kg. 6,60 36,90 252,6 %
Queso Cheez Whiz Kraft, 225 gr. 2,95 10,95 559,1 %
Queso crema Philadelphia, 225 gr. 2,95 13,80 467,8 %
Queso Kraft americano rebanado, 170 gr. 2,45 10,85 442,9 ¢
. Sandwich Spead Kraft, 200 cm3. 2,25 5,95 264,4 %
Margarina Suave Kraft, 400 gr. 2485 9,20 311,9 %
Leche descremada pasteurizada, 1 1. 1,50 5,50 366,7 %
Nescafé, 100 gr. 4,20 18,45 439,3 4%
Jugos. Envase de cartén 1 1. 1,50 5,00 333,43 %
Champagne Cinzano 0,70 1 Demi-Sec 12,00 53,95 449,6 %
Vermouth Cinzano 0,70 1. 5,95 23,84 400,7 %
Ron Afiejo Cacique 0,70 1. 11,45 39,30 343,2 %
Ron Afiejo Pampero 0,70 1. 10,95 32,50 296,8 %

Vodka Smirnoff 0,70 1. 13,95 51,50 369,2 %
de cigarrillos 1,00 8,00 800,0 %
Café molido, 1/2 kg. 3,45 14,00 405,8 %

Farol de techo o pared (negro) 16,00 39,00 243,8 %

ada antialérgica Sears 8,50 86,00 1011,8 %
1 Simmons Semi-Ortop. 0,.80x1.90 299,00 775,00 259,2 %
1, 828 cm3. 4,25 16,95 398,8 %
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Precio Precio P 1985
1973 1985 P 1973 X 190
Limpiador MAS, 0,70 1. 2,45 5,30 216,3 %
Pulitura Pride, 235 cm3. 4,75 15,85 333,7 %
Insecticida Baygon, 312 cc. 3,95 11,50 291,1 %
Lavadora de rodillos 1199,00 2600,00 216,8 %
Aseo Urbano y Domiciliario (mensual) 4,00 30,00 750,0 %
Agua INOS, mensual. 13,50 44,00 325,9 %
Bombona de gas, 43 kg. 33,00 20,00 242,484 %
1 kilovatio hora 811 0,25 22753 %
Gasolina bajo octanaje, 1 1. 0,15 0,80 533,3 %
Gasolina alto octanaje, 1 1. 0,30 1,20 400,0 %
Gas-0il, 1 1. 0,10 0.35 350,0 %
Autom6vil muy popular 19479,00 65450,00 336,0 %
Saco de cemento gris, 42,5 kg. 5,00 23,50 470,0 %
Saco de Cal hidratada, 20 kg.Extra Cal 3,00 16,00 £33,3 ¢
Saco de Cemento blanco, 42,5 kg. 12,00 35,00 291,7 %
Tubo galvanizado de 1/2", 6.40 m. 20,00 95,00 475,0 %
Alambre 18, 1 kg. 2,50 12,00 480,0 %
Clavos 2 1/2 x 10, 1 kg. 2,50 12,00 480,0 %
Alambre pla MOTO 400 wm. 35,00 195,00 557,1 %
Cabilla 3/8 alta resistencia 6 m. 3,50 18,00 514.4 %
Cabilla 1/2 alta resistencia 6 m. 6,00 28,00 466,7 %
Cabilla 1/4 (ahora 5,5 mm) 6 m, 2,50 7.00 280,0 %
Ladrillo 025 1550 655,2 %
Paquete de zunchos (25) 5,00 13,00 260,0 %
Manguera pldstica para W.C. 5,00 15,00 300,0 %
W.C. Venceramica Mod. Campeén. 145,00 950,00 655,2 %
1 Tonelada métrica de Papel y Cartén. +1444,00 *6477,8 +448,6 %
Medias Panty Coqueta 5,95 30,00 504,2 %
Pantuflas para caballeros (Rex). 52,00 199,00 382,7 %



Precio Precio P 1985
1973 . 1985 P ig73 * 100

Entrada al Cine (1lra. Clase) 10,00 15,00 150,0 %
Revista Elite o Momento 2,00 10,00 500,0 %
Perisdico E1 Universal (Tunes a Sébado) 0,75 2,00 266,7 %
Periddico E1 Universal (Domingo) 1,00 3,00 300,0 %
Curso de Pintura al Oleo en Sears(Maxy's)150,00 400,00 266,7 %
Selecciones del Reader's Digest 2,75 20,00 72743 %
Impuesto sobre Automévil (4 trimestres) 72,00 100,00 138,9 %
Registro de Vehiculos - Autombvil. 20,00 100,00 500,0 %
Teléfono - Renta Basica. 20,00 30,00 150,0 %
Teléfono - Valor impulso adicional. 0,125 0,20 160,0 %
Camay Jab6n tamafo bafio 0,73 2,17 297,3 %
Removedor de esmalte Cutex 45 cc. 1,95 5,45 279,5 %
Crema dental Crest 50 cm3 1,75 2,92 166,9 %
Crema dental Colgate 50 cm3 1,45 3,48 240,0 %
Clairol Balsam 240 cm3. 2,75 19,95 725,5 %
Aceite Johnson para nifios 370 cc. 4,45 13,75 309,0 %
Talco Johnson para nifios 400 gr. 2,95 9,52 3227 %
~ Desodorante 8x4, 198 gr. 5,95 15,85  266,4 %
.fﬂgngi toillete Sutil o Suave (4 rollos) 2,75 12,75 463,6 %
01d Spice colonia caballeros 150 cc. 27,00 48,22 178,6 %
Enjuague bucal Listerine 240 cc. 2,95 9,95 337,3 %
..... 10,00 50,00 50050 %
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Para las ponderaciones del promedio se usa como vre-

ferencia:

Indice de precios al consumidor para el drea metropo
litana de Caracas. BCV, Anuario de Estadisticas: Precios y

Mercado Laboral, 1985.

A. Divisidn establecida;

1. Alimentos, bebidas y tabaco

- Cereales y productos derivados
- Raices feculentas y derivados

- Leguminosas y semillas oleaginosas
- Azlcares, mermelada y dulces

- hortalizas

- Frutas

- Carne y sus preparados

- Carne de aves

- Pescado y mariscos

- huevos

- Leche y sus derivados

- Grasas y aceites

- Productos alimenticios varios

- Alimentos especiales para nifios

- vrefrescos y bebidas no alcohdlicas



- Bebidas alcoh&licas
- Alimentos tomados fuera del hogar

- Tabacos

2. Vestido y Calzado:

- Ropa y calzado para hombre
- Ropa y calzado para mujer
- Ropa y calzado para nifo

- Ropa y calzado para nifa

3. Gastos del Hogar:

- Vivienda y sus servicios
- Combustible y alumbrado
- Ropa y enseres

- Equipos del Hogar

- Vehiculos

- Gastos diversos del Hogar

4, Gastos-Di#ersos:

- Asistencia médica y hospitalizacidn
- Cuidado personal

- Instruccibn y cultura

- Distracciones y diversiones

- Transporte




W

'
3

1 - 4] r
N = i |

- Comunicaciones

- Servicios

- Seguros y otras obligaciones
- Impuestos

- Otros gastos no especificados

Ponderacidn segln:

Distribucibén porcentual de los gastos totales mensua-
les de las familias investigadas en la Encuesta de --
Presupuesto Familiar, realizada en el drea metropoli-

tana de Caracas, durante 1975:

Alimentos 24,101206837 Aprox. 24,1
Vestidos 11,076472947 " bl
Gastos del Hogar 32,814021273 " 32,8
Gastos diversos 32,008298941 ! 32,0

Férmula empleada:

I = E: (Pn x Q) x 100 donde I promedio

> (Po x Q) Pn = precio de 1985
Po = precio de 1973
Q = ponderaciones
Aho Base: 1973
] = 2576230,7 4 100 = 338,98 %
7159979 ;2

Y constituye nuestra estimacidn.




De acuerdo al indice del Banco Central de Venezuela,

tenemos que el indice de 1973 cuando 1985 es base, es 29,06.

ando la formula para cambio de base:

I nuevo = ] ahiigﬁo x 100
I del que va '
a ser base ahora

Si se toma como base a 1973, el indice para 1985 es -

9,06 x 100, es decir, 344,1 %.
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La suposicidon implicita en Ta evaluacion financiera -
es la relativa estabilidad en los niveles de precios de los
bienes y servicios, sin embargo, la realidad es otra. Los -
precios de los bienes y servicios tienden a subir, mientras

que, se deteriora el poder adquisitivo del dinero.

La inflacién distorsiona la informacidén financiera 0b
jeto de andlisis y por ende, a los indices que se aplican -

para medir la situacibn econbmico-financiera de la empresa.

E1 indice de rentabilidad, que estudiamos en este tra
bajo, es el porcentaje de Utilidad Neta a Patrimonio y re-
sulta afectado por 10 siguiente: Ta Utilidad Neta si bien -
estd expresada (para el caso que estudiamos: banca comer--
cial) en bolivares del mismo poder adquisitivo para efectuar
comparaciones de un afio con otro serd necesario ajustarlo.
E1 Patrimonio esté formado por el aporte inicial al fundar
la compafifa y posteriores incrementos por aportes de los ac
cionistas y utilidades no distribuidas en Tos afios siguien-
tes, estda expresado de esta manera en bolivares de diferen-

te poder adquisitivo,

En cuanto a las utilidades se podria argumentar que -
los bolivares de diciembre y los de enero no tienen el mis
mo poder adquisitivo, es cierto, pero pasamos por alto este

hecho para simplificar ademds de que la inflacidn en Vene-




zuela no es tan exagerada, de manera de provocar asi unos

efectos sobresalientes.

De esta manera trabajamos bajo la aceptacidén de las
utilidades netas como ciertas, y la objecidon al patrimonio

que deberda ser ajustado por el efecto de 1a inflacidn.

Nuestra hipdtesis es que Ta rentabilidad en el sector
estudiado es casi cero, si se toma en cuenta la inflacidn.
Y es sometida a prueba al ajustar el patrimonio dividiéndo-
1o por el indice de inflacibén calculado por el Banco Central

de Venezuela.

Es importante tener presente conocimientos bésicos --
con respecto a la rentabilidad, que es un indice o indica-
dor financiero que muestra el grado de produccidon de benefi
cios de una empresa, y que medido como el porcentaje de uti
lidad neta a patrimonio representa el rendimiento obtenido
sobre el capital invertido. Es una rentabilidad en 1ibros -

que indica el potencial pago de dividendos de una empresa.

La utilidad neta es el resultado mismo de las opera--
ciones del negocio y viene por tanto reflejada en el estado
de ganancias y pérdidas. Se obtiené al restarle a la utili-
dad 1iquida las utilidades estatutarias, ya que asi si re-
fleja la ganancia neta de la empresa que va a aumentar el -

patrimonio.




E1 Patrimonio representa la participacion de 1los ac
cionistas en la empresa. Es 1lamado también Capital y Re-
servas y es tomado del Balance General. Estd formado por -
el Capital Pagado mds Superdvit y Reservas, pero también -

puede ser obtenido por total Activos menos Total Pasivos.

La inflaci6n puede ser definida como el aumento gene
ral y sostenido del nivel de precios. Su principal efecto
econdémico es la pérdida del poder adquisitivo. La inflacibn
puede surgir via costos o via demanda, pero en la realidad
esto es muy dificil de determinar por la relacidn existen-
te entre precios, salarios y productividad. La inflacién -
que también puede ser definida como la tasa de incremento
de los precios es medida con niimeros indices que son valo

res relativos con una base igual a 100%.

En general, no hay un indice Gnico que sirva de medi
da de la inflacidn. Se han desarrollado y se pueden desa--
rrollar numerosas férmulas, todo depende de en qué va a -

ser utilizado.

La inflacién en Venezuela se ha desencadenado espe--
cialmente a partir de 1973 y no se acostumbra ajustar esta
dos financieros por inflacibn. Es necesario que se tome en
consideracidén la inflacidon pues s6lo con cifras reales se

podrdn hacer andlisis y decisiones valederas.




E1l efecto de la inflacidén sobre l1a rentabilidad de -
la banca comercial en nuestro andlisis realizado para wuna
muestra de bancos, resultd en que Ta rentabilidad calcula-
da con las cifras reportadas se reduce prdcticamente a 1la

mitad en el periodo 1973-1985.

Tratando de buscar evidencia de que la rentabilidad
seria bastante menor, de ser cierto 10 que se dice de que
los indices de inflacibn calculados por el Banco Central -
de Venezuela estdn subestimados, se construyd una serie de
precios para 1973 y para 1985, para tratar de estimar la -
inflacidn realmente experimentada durante ese periodo. Se
aclara que no se pretendid en ningldn momento calcular un -
indice de inflacidn tal para refutar el del Banco Central
de Venezuela, s6lo queriamos evidencia para confirmar la -

gravedad del problema gque se expone en este trabajo.

Asi, a pesar de tratar de construir una serie de pre
cios representativa, no hallamos la evidencia necesaria ni
suficiente de que la inflacidon es mayor de la reportada --
por el Banco Central de Venezuela y por tanto, de que el

problema que exponemos sea mas grave.

Nuestra hipétesis es rechazada y podemos concluir en
lineas generales que la rentabjlidad de la banca comercial

se reduce prédcticamente a la mitad al tomar en cuenta la -




inflacidn existente segln l1os indices del Banco Central de
Venezuela. Pero, dado que s6lo ajustamos el Patrimonio has
ta 1973 y hay bancos fundados en el siglo pasado, la renta

bilidad deberia ser algo menor aunque no cero.

La banca sigue siendo un sector rentable porque el -
problema estudiado es mas grave en empresas industriales -
que tienen inventarios y maquinarias que depreciar seria--
mente afectados por la inflacidon, 1o cual sobreestima 1as

utilidades.

Dado que nuestra estimacidn de la inflacidn resulté
ser aproximadamente T1a misma reportada por el Banco Central
de Venezuela, pudiéramos aventurarnos a decir que si el in
dice del Banco Central de Venezuela estd subestimado, tal

vez no 1o esté tanto como se cree.

Por G1timo, es importante conocer la rentabilidad --
real de una empresa para poder seguir una adecuada politi-
ca de distribucib6n de dividendos y utilizacidén de utilida-

des para no descapitalizar a la empresa.

Para mds detalles, por favor revise la memoria de -

grado.



