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I, O]JET¡VO§

En € I rrábsjo q!¿ ..n¿inú¡ 3e desrrrollEn
reraci6n can raB vtnculacion.. c¡.rc Loe -

in, io y de cápit,1e3 y eI finánciaoient. de las eopre--

La, po?tárciá ¿c1 !eú3,3in
lcndida.n ,s r..udio3 eobre el cónrr.rro¡ e1 téDá re

Eeroo conocidos de la rdDinisrr6.ión -
str eI p613. llcvado á que,-

a ábotdá¡¡ ros pór un lado' con 6eri¡6
tirira.ici¿: ¡rtadisticss. ¿specto !.ili

itr!est!3!.ió¡e3 qu¿ hebóB dirisido. EI --
oiono es u. !.¡b¡jo pionsro dc ¿rlos, sujeto á Iiñita
ciol.seinc1usodcfectos'Noob3t^ñt¿ha9i¿ode3rin

eo e1 es¿udio ¡le rs.o6 r¡oblÉúá.,
1ado. ¿I Doco 3e he n¿cho e¡ ---

¡!éstro !¿dio r1e,.rÁ ¡ 'tre dediqueDo6 ¡r3uro6 espa_--
cio3 en eI .orrcr de1 tr¡bdjo a1 lsen¿áiienro

i¡trrP¡e ¿ác ión deI ¡i.¡o.
Ef¿ct!¡dás esras rcllraciones, €r objetivó p¡i¡.ipá1 der tra

bajo ca anali¿ar i cuá1.s hán sido ]as repsrcü3ioñes dc 1ós d€6.!ro--
l103 que pré3€r.ao Ios h¿rcados d¡ dinero y dr c¿pitaIc. én €1 Uru-_

s¡.yr én e1 firrnciá¡i.n to
de cubrtrlo¡ he,ós él.sido u¡á deL¿rEinsdá 3c---

cü€.cia de s.cciones. ritrlads "xodelo 8.n€rdt de ri-
!6!¿i¿oie.ró da Ia eñ!rcaa" €xpone,oá cuÁre..or rá. ditrint¿. !o¿!_
1id,¡t.r que ¡suoén tár ioversiooca
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eit 1s, ros lin,trciaDie e3tabr€cido e1 Dóde-
1o cene¡a1, se p.sá á uñá eeeunda se.ción deoóDinadá ¡ue!cados de di
nero y de c.!itá1 y firanciáDienro de 1a erpre§a¡¡i e¡ do¡de analizé-
r¿tsos 1as irinc.:pa1er carécterteri.ds de los ñér..dos

s en qúé aspec¿oe del financiárienro d¿ 1d er-

l,ucgo de éer¿s dos se.cio¡e6 ' de .ón.¿nido eDinenteú¿¡te co!
ceptualt 3a !aá¿ a.ná1izar e1 nercado de dine.o y de caDit6rés !¡u-
3uáyo6 ¡ .on ün especiár é!fásis en cúánro ri€ne tera.ión co¡ las eD-

presas, ¿1 teEa en lá sección "¡,o6 Eetcádos rinan.ier66
Breve d€s.ripció¡", se abord¿ rrat¿¡do en p!iúer lu3á!,

1as co!.i¿eracionee sob¡¿ 16s institu.iones fin3rcierás
1ü6ao . los insLr$entos rinancieróá, terúi¿an¿o con

3€ar61es sob re financieros uruEúayós.
D¿.sra se..i6n, ya se eñpic.¿ á de!ecr.¡ cúát

én eI c¡ar 3e 1a etrpresá !r!s!ayá, en cuanro á úercq
do dé direro

Esrabl€cid¡s ¿¡ la sec.ió¡ sisuiente, "¡re¡re§
i¡dusrriale§ en el UtusuáY'r, se éE_

tudían cuá1es h3n 6ido en e1 caso uruEu¿yo y, basádoE er 1á refer€tr-

cionádo dé ¿b!res¡s. Las .otrtid.ració¡e6 que ve.1¿oos reá1iza¡do eñ

s€cciones.ntér!ores se !en confitntdas que sursen de

3ccción bá3ica!¿¡re d¿scriPt iva,
fi¡a1 er eI .uérpó ¿.1 trabajo que hebos !irulado r'Er oercado de ca-
pitá.les rrueuayó en el f1lanciañi¿nto El !ápel que no

cuñp1ió y :€flextoné, !ara eI fut!ro¡. .¡ 1.s dos teccio
eñ uná, 1as car.ct¿risticas d€ los nercado3 fi¡ancie

u¡a descrilción v us.s de fo.dos ' e8tá

Dos en co¡diciones .o! ¡avor énfaáis rorDátivo, é1

p!péI que no cunplieron 1os n¿rcádos finsncieros !ñ cl financiatiéñ-

Fi¡slaeñL€, e1 !rab¿jo ínc1üv€ las !ri!cipa1és
lo Ir!so del .rr§no

Quisi¿¡! destsc6r, sd€!á3, qüe d¿ 1á3 ápreci'-
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ció!.. qú. .. .€..tlec.r er .1 tr.b6j.r €e pu€dán aptfc.! ¡ nuÉüo. -
...torcr, .1 ¡i.!o v! ¡lÍrigi¿o r.Dprérar ildúslria1.. priv.d...

¿.t€.. ¿¡..qg.Dr dsr ir.brjo. Et r1.!o no pr¿t.rAe á3or.!
.1 r.!.. xcy po!.1 co¡tr.rio, 10 t.¡o! rerlizaito coúo ü! rri!.r ¡--
,órr¡ . l. di..¡.t6n d61 !i!¡o. El prolove.t.¡ qq. d..I1..ü!J. {¡.
¡.yor c.!.ie!.i. ¿. ..ro. pfoble¡rr, y d¿ lo. cur16. púe¡.! d€rlw.!

...!ato. ¡& prófun.to., €r qúi¿¡! et obj..1v. !¡. !ico -
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P.rE uná cxpoáición dctalI¿dá del ñode1o ¿.
luede rr3é: Rohichek, ¡tcxánder ^., 

y ¡lycr6
iúB decisior3r', Prentice Há1r, r965; xestor,
'Xr..gé¡i.l Fia6¡c€", cap. 13, Iloi, Ri!¿h.¡t

¡¡ ¡ I.4ODELO GEI{ERAL DE F¡NANC¡AII¡€NÍO DE LA EI,IPFESA.

lREVES CONSI¡ERACIONESI

Lr 3é.trór de irdusrri,l.r ñu.srrs 1. pfés¿ñ.i¡
ilé activos flucruan¿ca Dcntro d. ro3 últinos se inclu
y.! 1o. ¡crivos rijo§, No obstarr., ásibisoo¡.é a3¡esr ¿ erlóe u¡.
.preci¡b1¿ por.!ón dc Ios corrie.t¿s (ras éop.uras, eo. ejenplo, r..
.iereD Bicoprc un voruEc¡ d. etocks ¡i.tno),

Péro, co¡june:!¿nte con ¿stás inversione6 p¿rnáne¡res, ¡a.o
presr tiene ¡ccivos qle coñ¡.s e1 r.sto de 1oE.ó-

rienc dir¿.t6 r€Iáción con e1 ciclo de.sj. de l. ¿E-
presá, lst, rl pro.oso dc.dq!isición dc !ateriss pri¡ss cu.ndo áe -
f1nánciá con Dór.jcúpro, los dcrivoa.o
rrien¿e!. Lueao, d€ D¿nufactura.ián,
.llas 0¡106 e!c. ?uelv.n entónces .
c¡ecer los s.Livos 1a énprcaa vuetva. -

¿e rio!nciaEiento 6je.o. p.rá fi¡anciár..tár ñué
Por ú1¡i¡o, vend¿ ros pro¡lúctoe y supo¡satrod qu€ --

r.. 6 .rádi!o. los ácrivor. A-
qut s6 produ.. el prcó d¿ 1á inv¿rsión dé1 ciclo, ri¡a1úen.. cór cl
cobro ¿€ r3s cuenta. a cobrar ! e1 corcápondie¡te p63ó de ros fior¡
ci:Diénto3 urilizsdos á c t i v ó s . o r r ! e ¡ t . 5

(l) finmci¿Bi.¡tc de
, sre,ar. c. r loptiúI fin4c--
r. r¡éd¡ y ¡!i3h.r¡ rwere f.t



Estc decreaiEie nt o,
nivel cupe¡i o¡
ré Lási.ai¿ir¿.1 .h o. ro c.

Es.¿ di§¡i.c!ór ¡u. tr:"§ e:rcrrádr d¡ 1.¡ ict¡vo3 eo rluc--
srár i cabent¡, ¡ I1e!á 6u contra-

p.rridé é¡ 1ós linancir¡jon!.s.1ri, las iu!n!es d. có.to D13zo, có-
oo 3oL 1rÉ lr¿§r¿Do, o los crédi-

cor¡t¿rr¿s f luc!ú¡ires.
Por ¡;l crntra:i..,rl frnhrci{úi¡nro de Ioi ¡ctiv.3 p€rñ¿ren-

.é5 (yr sean _iio ) ..b..erlizare? con ruent¿á a É9

¿iáno y larr. ru¿n!éd prg
plá§, yá se.. ¿s¿ic ¿::t!:nas aj.nas ianto aeaá -
.o¡lroridds roEó' t.¡blan ¿sp5ntáne¿s.

ltácticr 1o 1á srinci6n cón

-:¡ctrr..s n. cb:tnñ!u, rr!istc un, ¡úpó¡t.n.ia cáritál

1a iE!oei6iltd3d Jr 3.¡.o¡.ecrqnL¿ ron e1 .is.ó,
iút€riás o.:iLrn.r ¿ ia cDr:,,i,
.fds, á !enndo preñr.a cuadros ¿e rur'¿ifl.i1 sotúción,

i-*:Z:>:--

It,....



lti, l:ina;nos D! I)!i{Elo Y ¡r catt:a:

FiNANCI} I]:IiL] DE I¡ FIIPRESA

!uJ 335 !: s d. c.¡ir¿r.
s! La3 :isrirrss

t¿n en !tr !qúi1i¡!io Ii inc.l.rJ, r. s.
pué3ro rensi.¡cs 1¡¡!b¿. rr, .óer.^1e,

ir¿s ' lás d:¡i.irrr!3e.
As1, po¡ ¿r..rl. ¡ h¡, ir¡i1i:,r ,lJ¿

pe!6vir; tas .rit¡.ar lo

a. lr r¿cciór
:lrei.as d¿l Ln é.!é s! rrá-
r.rá d, bos.rrr .ulI!s r.r 1rs .prl.tfris:r.!§ fnndáD.n!1reF dé loc

li rer. I ¡j. r.¡i'11
sctú:r u¡oi I o.¡n:

araliz¿r r¿ nociín dc

défi.i r y su!erái1. firri.'c!ós,

3¡ u¡ dáfi.i! iiran¿ieró. ri ri,ió ':1 i!30 i,,"n.iid..o! -1 srp¿.i-
!tr experincrrddo p.r orr? rri(i¡¿ , con6ric: roJcnos, p.r ¡áiro, ¡a:

.. rroóú.¿ (i.ó-ró s,:¡,orro ¡.diilr coE. r¡ ajf.r¿!ci:
3f!3oÉ ! órr i¡ n..s
3a.t.6 de crprráa \por cj¿rD1ó ácrivós fij!! -v ¿xist¿ncia6), coú3e--

und !nidad r.rá 3,p.r.ri.arir

ti¿n"n déii.i,:¡ otr¡é 3u-
¡i¡t lco pu¿de !€ner t.ú-



(2) vé4ee,pcr ejeDpro,có13sDith,
to ccmód.o". Csú-Á, }[áx!.o'

ri¡mcié¡á y e1 c¡eciliéq

bié¡ ¿n .ú inr€rior s y d.ricir.yia..
El .atraic r distribución d¿ catca 3up.rávit y déricit rin.n-

3r3. inpo.!nncia !. el sisten¿ fina¡.icro.(rI
anrértórEcnr¿. Iá seli¡ición d€ d:fi.ir y su-

períviL financi¿¡.s.o¡. 1r djl¿r¿nc;^ y saetos d€ caDi

toe dc c¡p!!á1, .on6ri¿ú.:ór de 3.tivos iinancieros. La

defioición,re supE.ári. fi.¿rciéró pcd¡t.i €nionc¿8, ¿3t¿br¿cctse cq
d¿ ¡dquisr.ión soLr: d,sroei.ión d..c.ivoE ri¡án.icr.6,

!n céficir ri.!ncieró -
cuando 1, di3po,j. ióñ rdqui3ict6¡
de tos aisrós. .1,::cri!^: fin3n.i.ros ircruyé no aq

ro di¡.r0, .i¡o t¿Eiia¡:r;d:tca,
étc., o§l co.o r.BIién ¿.!ivo6 rijos !rcj:s.

,rór consisri.nlr, cetá coná¿i--
trido por ui conjunro d¡ acti{rs f:irái.ierós ádqriridos (t¡r er.a.o
de 1as d i s p o n : b t I i d 3 ,l e 1 .o5¡ar), v

de activo! ,eir.s (exi,rencids. eqriror, et¡,),
1¿ ¡r¡jetcf,.iá suDúr¡vitárias y d9

ficiráriés deb€ prr..s. d¿ adquisición y

d ispo! ic ión
deúand¿nres d. act!vos ri¡.rci.ros

o !f.3 in: i re.tnr.nt¿
t¿ có, rxió¡ tr: únidades 5üper¿,itdrins y dc-

rici!.ri.e jues¿n ¿ instrureñro6 fi
natrcicios, qu.
dé lraoiesc iutorlniilade§.

tsrá3 . o n s i il e r : c i ó n o § . pn¡a rreEa¡ , wer .ó-
E¡ ¿i¿cto, no¡ra1--

trenré 3. d i5 ! ineu.
e3 casi tolar ¡e .li¡cr o a¡ué1 que dice rele-
rencia con ros fo¡¿.6 c¿ ..rto ?Ia:!, ssun:-6trilo3r p¡r r!1, .qr6r e¡

nre órr6s ú.idrdes econónic.sr tir.¿n de duráción. Pre



v.lecén e¡ ét !o¡ tanto, bási.áñ.nte consi¡lerscioneá d€ riquide..
?or.r cotrrrario, er DercBdo de caEir.r Ee relie¡¿ á 1oe -

fo¡do. de E¿di.no y 1a!Bo p1azo. Uná buen¿ dcrinición dé r€r..do. d€

crpitá1 dice (3) que 3o¡r "e! coEDr¿jo de i¡etir!cionea y !€c,ai.úo.
dotrdo Ios rondos de nedistro y Iá¡3o plázo 3or rounidos
titir.tteo po! 1¿s e.pres.s, er Sobterro y lo. !ndivid!o3¡ y dóñde _

1o. iúsirlEe¡io. ya eor!idos 3on ¿r.n.!erídoe¡¡.

se récord.rá que los 6ctivos Ios htDoe.Iáttfi

!¡.ci.Eierto e1 Der.ádo de {ins¡o 3értá utili'.ble P.
usos er.cLi!os

Dá¡á e1 liDa¡ciáEiento d! r¿s ¡ec.sidddca p¿rñ.nentes (yá.ean é..á6
de á.tiaos cor¡te¡rca .obo ¿e ácti,o. rijos), e1 pápe1 -
ro débeú juBár 1o§ ñe¡cados de c1pita1.

Es pre.iso desr.cár, que nc es só1o de 1os Eer.3dó3 d6 di¡._
ro y de..pit.L de doñd¿ lás finánct._--
EI.nto.. i1lo' acsáo 31, u¡a pa¡¿e iDport6rte de loe fi-
!.úcl.úientor obstánre, cebe¡os récoldr! -
que exigten ¡o se tiDificár ¡o!-_
ú.I!€¡te coEo de ros rerc.dos ttn.¡ciero5. T.l el c.tor
d¿ lrs consolidacione. flsca¡es y.1c r36 fuanres espó¡ti¡¿.s de f1_-
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.cntar c.n re.u¡60§ itr-_
tá. repie3Gn.ádos por 16s urilidades rerenld¿. y deprs-

(3) Do{s6r1 Herbert E.: "c.pti61 E.rtetá
An¡keood Crffé, N. J, 1970, cd?. I.



Loa t,Eica¡os Fifr¡.Nc¡2Ros E¡! URUGU1Y.

I!RIVE DESCRIPC ¡ OIJ

co¡sidérácio¡¿s s.br. ra3 inrtitucionee rin.n.ieras

"E§cüdio eco¡óúico del o.úcúáy". ¡fontevic€o. 1961. To6 rI, Dás. ¡7.

El á¡á1i5ie Jc lo6 ¡erc¡doE rinrtr.ierae urüer.yós ré ve.6--
ri.tr€!t. obs.6.u1i:ád. !or 1á fá1t6 de crradfsticá.
€.toe efe.tos, ]d iréxirt¿nció de hcrrábtentá3 coúo to3 e3rád06 d. -
fue¡r.s y !sos do ro.dos . ní!er de 1á cconó¡iá en su .oojunto (1),-
por el,, ibpont rinita.i.nes Dara.r esiudio. Lá secclóá v. diriSid.

deecripción 3obre ro. ner.ádos fi.!r
¿rar6¡do de scpa¡ar su6 rrin.ipales inEtitucion€3,

.¡ari¿ár ¡"s cdr¡cce.isricns dc 1os ilstruúenros
él1o 3c h. enlo.aCo. ésp..ié1oont€ Cádó3 lod oüjetivod de1 or€sent€
tr.§6jo, hrci¡ €r fitra¡ci¡nienió Ar Ia €opreáa,

It'ce úá. d¿ diar Éño3, 1á cooisió. d.
llo Econóoico decla: (t) No eris.e en c1 !cis !na c1,rá divi6ió¡ eq

ire e¡ Eercádo nonetário. y el nerc.do dÉ.ápirsl.s á -
t.r3o prazo, /.crian d. a¡bos !in eBp.cirlizáci61 136 inBtj¿ucio¡é3 -
bá¡c.riÁs p6bl;c6s !1 Bánco Htpct€cário y rot dé--

Ia Repúb lic!rr.
Habid4 cúenta de ¡lsunos cáDbios o.urricos de3¿e e1 reférido



eEtu¿io, Ia situ:ció¡ actuál ha experi--
Eertá¡jo Srande6 variaciónés.

¿ !ár.ir de r967 r.s or¿¡aciofus de] si6te!á lra¡csri. están
coatrola¿ás pof e1 BáncD C¿nrr.t, qri¿n eje'ce todss rár fún.ioo€s -
réconocldas a esás irsti!ucio¡es. có¡ anterio¡idád á13ú-
¡¿6 de esas r!trciones veni¿r 6i.trd. r¿árizádas 9or e1 Bsncó ¿! 1á Rg

pública a ir"vés de Eaisió!.
[¡ la ¿cLualidád ]a Rep¿bli.a €3 cl bánco córer_

ciá1 6ás sránde de1 paiÉ, qui.r .dedaé ¿s er depositario de 1as róú_
do. dél 6ec!or púb1ico. Lá actuáción de1 Ré!6bLica coDo

ilstitución ¡e inte¡Eedi¿ci6r f tránci€r3 deb¿

do p.r!e e¡ el ñercEdo de dine¡o t !á.t€ dc capirale6.
En éfe.to, 1á pdrté correspondi.nto,l ne¡cado din€rario g3 1a de _-

co!io pr¿2ot en dónde 1as eúpre6ás ¡cceden á ri¡ánciaDiertoá rfpicos
parr scLivos de L¡ah6jo. É¡ .üanto rien¿ r¿ráctón con 1os finsn.ia-'
úié!tos que ex.eden et ¡ñó d¿ plazo! Los ¡itnos p.ra 1¿ raos indu6_-
triá1 soD insufi.ie¡tes, se incJuiriá¡ en ellos áIg!¡os P¡ástar.. -_

¿é1 re.!ór c¡édi¿o rtrdus¿ri31 y de la dj,iei6n Pronoción de1 Desat19

E1 Bector ásropecuario alsunos P!ésr.Dós (tan_-_
bi¿n iasúri.ientes) 3.ás de 1 año: a trsvés del s€cto¡ ci¿diio R!-_

rá1, cob¡1€rando oerticipació¡ qúe riene en !á ád¡tniq
tr¿ciótr dé1 P1a¡ asrope.uario, áPovó ri¡snciero del

bánco títi..oo¡te coDercial ¿e ác

tú¿.!ó¡ en e1 ncrcsdo di¡erério, s! actuaciór en ¡er.á¿os de cápira-
16s es en cáÉoá es!€cis1€s y scñ31.r que

¿os de e1lo6 son ttóicañ¿nt€ de Ecdiano.,\1 3¡ de di.ieDbre dé 1972

.ü6 coto¿ácionés.r sector privadó áscendie.on a § I03.760 BirlÓne5,
los depó5itos der se.toz priv.do a ra ñirEá recha ei¿n

6 16.090 úillo¡es .

Los b6ncós conei.ialés priv¿dos dtl Pale 5on 23,

.n 1á ac!uálidad u¡. c63a bsncs¡iá (!o ?te¿€ re.ibir de

p6siio. pero st ef.ctuar présr3ño§ y ópe¡s¡ con ¡oñe¿a exrranjers) v

uúa.¿i! ropolor (accG¿n á niw€1 dcpárra¡Enrár ¡o pudíendo operdr -_
con ooreda .t.r6¡jeia) . su éc¡u..ión de €st. tipo de in6



I

ti¡uc1.nes fir¿n.iÉres, de in.erb¿¿ idci6n
tantc i¡resr6Drt s lincrsris, Er ni¡ero t¿ BÁncós .óbc.--
cía1cB ha ce.linado 3u5!¡nciarúcn¡!.n 1.s úlriflos áñós. En efe.to,
€n 1962 habi6 ex cu.ntD tie¡c l^s csjs6 po-

¿n cse éño (r¿n ?1, pros...e s:E1rar erc1..ió!. ,€sdc -
li fusión y re

du..tóidésu.ur§]¡ler.
c.¡er.iare3 ¡

ár ll de dici€Dbré d¿ lc7? sscÉn:rin ¿ I rrc.tl,6 ¡:rlon.s y srs .olo

E1 ¡án.o Hipote.^rió 1él u¡!Bú.,, i¡siltuiiór of!ciá1¡ ópérd
bÉe1..¡cn!e cn e] neciano v ra¡Eo .¡ r¿. con N3p.:islirsció¿ en Ér --
c.bpo de 1¿ vivien¿a. rr i:st1t..rJi¿6 qrc ae D!€c¿n r!
pific¿r coño

.i¿n ¿s á¿rivd en ra 6dúinislración l. r'iviendá,
¡ero aJrñís, ¿I bin.o h¿ tc)ido, r¿n¡i¿., in¡er!en.ió¡ éñ er

.égiúcn que se h¡ r1á.{d¡
cé lót prástd6o5, .,ú:r.rdri so¡ de !re8

¡1 lr de Aiciebbrc Je ¡

do. corro plazc ascÉñdi.n ¡ §

.9 {¡¡.216 nillones. Ln c,.ntó
1os nir os ¿s(

§ 1.061 úil1ón.s: plá,0 h'sta
u¡ 3ño S 115

or¿ s a! secror privs-

rilronca v a !Á3 dé -

0trá irrritrción ¡1úc participa .¡ !bo, !!rcrcós cr 1á cal.
i.! t iru ri e¡, rrDbi¿n ,licidl, ri.ne

ra 1.rivi¿3c ct.3prtrres, inle i--
ln ¿lns id ád ¿o in¿c.Eediación ¿é

ición y/o consrruc.ió,r ce vivr-!ocas ñcdi.n!! s6¡.ntia5 hipot€-
, a!nqu¿ taobian 16s eñriesa3

Pré3táDcs, cr
D¿nof que rd r' caja ¡r¿.ió-

p.., ", '"."*t.
de dicieobre ¿e r972, e1 cr¿dito ¿r sec!or pri!¡do de .órro --



p1ázo áscend1a.9 i99 ñirlones: €1 de:LrrsÓ plaro l1e_
gabe ¿ § ó ,O7l nil looes A ¿s. ¡isra recha !!s depósiiÓs a rá visr6
3ur¿ba¡ § lo9 § 2 759 Dillo-

Lrs i.siitu.ione' s'¡id son 'r --
I' rc! is i 6¡ s..iar. su i¡t€a

cs, .¡ iá 3c tuaLidad.

si9¡i11.ac'6n, ¡;r i't:va nar';ciDaciór'
prác!;ca:.ate c.ao ¿erátrd'n¡rs de fí¡a¡-

ac 'ré!:itos e s pÓa! á--

!al.res, ins ri ruc ián
t¿re: (BÓaoe Á.1 resofo v o--

¡1is3cirn¿s dipot.cát1as rcájúsrabr:i), sn actividad --
c.n a.cio.cr 1i§"¿ás arsu¡63 deée-_

¡iiair€nte. háló un ió¡úIo i¿ ''rros inr?rn¿diarics finsncig
e nn c.nj!nrc -" interne'liari"

cesa¡!.rr. es:ádisric. .ni¡¿ ell.s, '¡isten
,rp¡.3ásit.dicádás pár¡.rfinán.iáúie¡rcde.Ón-
süros,:siris'¡o, c!3lroDr.srerisit'rpar!icÚIa¡es''t-
r.s -iiidirós cr ¿ñ. L' ¡'tjvi¿ád de5á¡'Ó1r¿¡6

no i . e I i . t c i Ó n s I i z a ¿ Ó s cr'¡i¡ ¿a fÓrñá v¿' !i -
gin.sr iácir ri¡.s ce ia décac. ¿.i 60. 'le rc'nÓria 10

lleaó ¿ ii¡!a: i': depógito§ báncaliod '
co¡ii¡za ' dec¡éc€¡

rÉ¿J. .1. ¿d.¡Li-¿é§ J.r !l s.¡j¿:n.. re l'ita¿3 e1 de're-
rc c3 16 ¿¿ oovi.nbr! di 19r0 ror Los pfósE¿roE

de § 10CO1r0 o ná§¡ . ¡enos

¡aü.arrc, ororsánr.Ir 3l Bañ'Ó Itipore¿ario

dc l¡s pr¿3t¿E.s cotr s¡:.¡riJ hi¡oi.carir ¿ un p13z' ncnor de !res -

sié1!ió 1os i¡6 rrun!nro. ev id€ñ ci ás de derecl,os



-15-

uu-¿adé3 econóEicae o de proptec.d.obre €I1.6, ve8o.
Ia3 prin.lpdleB carac!€rle!icae é1 crso !!úg¡ayo,

'l.l inst¡utre¡ró, ent¿¡dt€ndo, por
tnl 1. ser6raci6n y pár¿i.iprcion¿d de la propi.d!d, --
ur¡3ráy Dwe.ir3 uDa p¡edoDi¡.n.iá notória de 1á3 ,ri¡er63 eobr. rá.

tá r. erpuso ) por !j ., 1a eác¿s3 lctivlddd dé 1á !ó166 en o1

¡rbro a..toaei. ac¡ r¡ferenci¡, r: dtráción, ld enorúe Eáyo!la d¿ -
1o3 ir!stiu&eDtós pe.r€¡..ea a! !¿rcado d6 ¿inero, sóro quedárl.r loy

ne¡.édo d. caDi!áles,
2:ncrican€!¿e Ias hipor..ar de1 3r¡co ti-

e1 rÉsidqr d€ in..r!.dia.ión y 1os préetáEo. d6l Eánéó

.j( 1¿ tpnibliaa 0ri¿¡ri1 de1 dup.r¡r e1 áño.
r¡ dur¿ciór é., por tan¡oi inreriór á rn .ño o¡ 1á Dáyorlá -

d3 1.s .asca. sóbre €I acpec.o coñerci¿1izá¿i6¡ dé 1os trstrua€nt.á
itdalcí.ro3 dÉb¿a.e rs..olec€r cue, , e. e.peciál .ó¡ 1.. €bp.€sá3,
1os i¡t:runcnlo3 ño 60¡ fáci1f,entc . éac€pció¡ dc

!6. a..i.nes. 1.s ¿¿Eas ia8rrú¡¿ntoB de fiipotec.3, v.--
ro¡nás de endeud.Dietr¿o ¿e I. eopr.ta t.--

l¿3 co¡. lsB D¡r1¡acione3,.áai no eaistr¡ én er p.i6.
y c.rá.!Ér de1 pre.io !.rtput.do¡ e1 pat.

vari¿dac de qu¿ l!3n diBtofsioñ.do.€ridúe¡-
te I r ,3i¿ñaciói ,l¿ recursos.

r.s instrurcrtór tiénen €1 ctr¡.-
re! ,1. .o r:c.lón Eo¡arariá. Hoy, pocá5 .on 1á. cxc€pcto¡e3. E¡!ré -

d¿ 1as oblig¿.ió¡es di.o¿cc'¡iáá R¿ájuttabl€..o! __

¿.sr'no 11a 1'r-viendá que 3e reajus¿á¡ er rúnción der rndicé d.6t€!

r¡.oDecu.ri.s ! .on re.jcst'--
b1.! 1o' p¡ósr¿ñ.. !torsádo3 tajo !1 !é¡iñen ceI PIán Agropec¡árior

indice ce ,re.i.s de tn cárne y ¡. I.¡á.
co¡e¡cial no óetá¡ §ujetÓt 3 !€.__

su vez porticips co¡ vrlor€. €n oo¡ed6 e:rranje_
r¿ (u§s) a De¿.ñ¡ó !1azo (Eoñoo dor Icsoro) y a cotto (Ietrá. dé 1.-
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,,ás €Dprésas, por ejeúp1o! no püeden enitit obligaci.ne. con

cot:éc.ión úorer.lia dilicutradá su coúpetencia.ó! -
qu¿ dl pueden s§r reaju3tadó6. No obstánte éer el E€r-

c6¿o dinela.io aoDlilud, e1 ris.o e¡ cuántó é 3u§ instr!
cstancáco. asi' Por só1o oencior¿! átcunÓs, tro 3e.9

¿o.er €n eI pái§ in§truDentós co(o 1as "ácéprdcio¡e§r
¿e Srar ütili¿¿d y qúe pertritirlán taEbi¿n caPtár
p.¡té de 1o. ¡ercados pársba..srioe 

' con !a po3i6i1idád
t¡oládá. y orie¡t¿daG !or las autoridade6; 1ó biá¡o sucede ¿Ón el --
"fá..ori¡s", de siSrificativd ütilida¿ en 1. sestión fioa¡ciéta d. -

sob!e los oercados fi¡áncierós u¡úguávo.

de los úetc¿dós financi¿ros se Dtde en úIri6a
ireiancia po¡ Éu ¿port€ Dára asequtar v esrinula¡ 1á lolna.ión de cq

Ditál. Blla ti¿ne u.ó é¡orDe inportá¡cia para .r c¡€ciEie¡to ecón6Di

co de 1.8 p.is€0. ¿r ¡¡of. ?re¡isclr refiriénd.se a1 c*o ldltroaEeri
.á¡o, 1o de§tá.. d¿ 1a sisüíerte forná: (6) 'Ta1 ritoc de ¡jee¿!!oi1ó

.aige un conside¡sble á.u¡ü1ación ce capitá1. Es!lhaee
que e1 coeticie¡re de 1¡a.rsio¡e3, ¡!e ae l3,l Dor cien¿o debie¡a e_

leva16e.próiioádarente hasr.25,5 po¡ cie¡tó a fitre3 del !riúer dé-

cenio y Ea¡te.e16. d(¡a¡té cl seeu¡coI v conrtnúe | ,Eéte

inversi6! debé áé, .úrplidó trin.iparúe.¿é có¡ shorro nacto¡áI. Lo3

recüreoá finsncierós trt.r¡ació¡a1e3 no po¿rán suetitui¡1o si¡Ó qüe

deb¿¡ co¡tribulr a eátiñúlar1o, ád¡re rodo e. 1os p¡ine!oE tieEpo'".
Nu6e lro pais, e s t a s . Ó n 6 i d e r a c t o - -

nes de.ec¿sidád de foro¿cíón de cspi!aL.
ft¡.§cierót ur!3oáyos son iñef:.i€nte.. L€jos de folent.r 1á 

'cuDnla
ciór de c.pital¡ lt han !.se¡!inuládo, iúpursa¡do, por é1 contrariol
16 fug. de c6!itr1e3.

El r€lraso.ó¡ p.í. e¡ cuonio ¿ o¡Santza-

.i6¡, institu.ió.e3, v fúncio¡aDiento de 1os úé'cádo§

finánciero§. y en es!€ciá1 en los de cepir'al, Gs de variás dÉc'd¿'

P€i1:'tr$sroru.i6ñ y desar.ollo".sáúiágo de o,ile,.brll ¿e 1970..



¡..o 1o que no.61o.!t¡ r€.rcc.o. p.l-
,.. altaa€nté irdü3r!!sritadód;.11o ro seitá au, vsls¿ero. Lo o.t¡

á o r.re áreaB.ubde.E¡rorrrd!3. (7).
Éñ et cáapó ínsrituctonáI, p.r rj¿Eplo, Bi.ñtrae 1¿ o.yot --

p.trc ¿. ros príses d¿ a¡éricá Larina crcabá! ous banco§ c.nt¡¡1..
.n el Dériodo tnr¿rb¿1icot UruE!ay 1ó cr€a en e1 .;o I967 (3). lñ --
e6¿ Bi6úó pe!todo, se oÉpie¿¿n a fornlr los
d. foEentr.¡¡ ¿ctivá p3r!i.ip¿ción ei 1a cánrri¿Bci6n de los iccc.-
.o. intsrro8 ási coro ros e:terior,.ctu.q
¿ó con.is¡ifi(r¿ivr cn rá 1i¡ánci.ción de 1ás 1nv€ráto-

(.unqu. .o só1o á :11ás Dresta¡),
rré!taEor o

¡o ti!ne un bá!co de d..árrollol
inátitución ros ¡listinros paises del Dnnd. subde.á--
rrolrado de3d€ hace Dücho¡ .6ós. ,{rse¡rin6, por ejeDpló¡ r1¿¡e e1 -
s.n.o de D€s,rro1ro (194.) I ¡r¿si1 er B.nco N¡.ionál ¿e D.B6.v.1vi--
oiénto Econóúieo (¡952); ¿. chire Ia cor¡.rá.i6. de ronerto de 1á --
Producció¡ (19r9)i en H¿xi.o, 1á Na.ional ¡jn,¡cie.a (1931)i ¿ú r¡.¡9
rú.1¿ L corpo!aciór ve¡e'olans de roñc.!o (19.6): erc, (9).

ABi¡i3mo, con !osrc¡ioridád Cuerra xurdiá1, .é
.p¡eci5 1¿ áp¿ricióD,le or¡^s ror¡a3 coEo 1r. coap!-
ñi!6 rin.ncier.d de inversiónr ¿e c¡é¿it.¡ €tc. E!
UruBu.y. e3rá¡ p¡ohibiila., Dor ejcDFlot 1as coopañi!! fir.rci.ra. -

d¿ 1a3 inétirucioncs fln¿rci€ras ce 1o6 te!crdó3
dé cápit¡les, ño creÁndolas ó prohibiéndola3. PeDé.¡o6
qué rsálúe¡te.r c6rino ec rn¡enc¿r e1 funcioná.i¿nro
do., <tc sus itrsti.uciones , enronces reBUlar y cont¡o1ar ¡o certl6r.

(7) !éú€, crd3oith, r¡yúo.d u.:"rinancial strncrur. rñc Déve!ópE.t". ¡¡d ¡.ve!
univefslry Pre6s. 1969.

(8)An!8p.!tedee9t.5'Úocionc'1a3cmp1iÁe1BioUárrává¡d€

(9) Pard sü ¿Érudio de 1B netitucicnor tiñrn.ierzs en eért.! Iatiná, pú.d. --
v.r*, ¡le üte@diación finá¡ci¿rá .¡ .{ñéri.é r^.i¡¡". c¿P¡L, Solell¡ 3c@ó
bico ¿6 ¡lr¿r:ca '¿rjnr, \uI xvT, §dtu 5¡re d. lcTlt N6ctoe. unl
dac, N, Yo.k, 1971. r!¡bt¿n la serie de e8tudioÉ de @rc.do6 de..pitáI.. e¡
rbéÉic! LariE publ!@dos por e1 BID.
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si¿üació¡ sihila¡ se aprécia coo 1oá inrtrüicrrós en do!d€
p.edoairan lss deúd66 no coúarciá1i2361rs. su6 !asa3 ¿. inrerés son
positivao. ¡esariv$.egin é1 rltno d€ inflacaón. se ha escritorrsd
nalseétrtr oobre 1ás pérricio3a3 ré?ér¿úsió!es de 1é ta6a ¿¿ infláci6¡
scoepañada dé taBss nesativ!s de int€rés sohr! 1á ga¡e!ación de 6ho-

f,efiriéldose a 1a irlortá¡cia .u eatioulo é¡ --
rúe.tro país decte yá.i I953 e1 !rof. ¡aro!!a: (r0) !'La érp.n3ión
ecór6úi.a depénde eñ gr.¿o 3uúo de 1¿ i¡verdión y é3ta de1 áhor.o. _

Pareceria, púes, qüe si utra econoú1. desea desar!o!larÉe deberí! e.-
tiúul¡r en toda indiv!d¡al y áociar. ?ara d€du.ir, -
si¡ eúb.rgo, ra poiiti.a.que heros resuido e¿ 1oe ó1tibo6 ¿ños eñ

¡aterid de ahorro, record€Dos sola!€nre las 11tréaE prir.ipale6 de --
rues!rae roll.icae Donctári.3 y ri!6ncierás, ElIas han incidido par6
qué, én vrrios ¿ese§tílulará,

y desen.orvierán las f¡errá. quo en ¡n poríodo nás o ú9
1.s ac!uá1es conniciones_ se ópondrán

.1 cr€ci¡ie!!o de! ahorro nación¿1rr, Y agr€gá ni3 á¿eI.nte: '¡u¡á po-
lltica aonetaria frdcása en Éu retrrativá dé a¡ol.r
1!s elevácio¿.s de precios que se deben a factorcs
¡io6, si.o qu€, E trav¿s de bedi¿ás in.decuadás de ripo ciediticio
o c¡¡61árió, r.e i!.enririca, e¡ rearidad e!tÁ.ón!ribuyéndo s úDá

depreciációñ det t:3no oonetá¡io, r uDa pé! aida conti.úa de §u Pode!

dé coúpr.. E11o constitnye ra peor !oririca 6eatir pará

desestiúu1ár e1 .horro, pues Dás incentivo, just!úer_
y oit todo 1ó cóDtrarió, ¿ s¡st5ri!.

s¡ rod. este psnoraúa, 1os Dercddoe rinancieroe
har estiúuIado 1a sélar.ción 1a lórúáció¡ de cápird1. se-
riá por d¿6ás i1ú30rio y si'plisra pretend¿r ácha..r 6l subdetárro--
11o aé Io3 6ercádor ae cnpiral€s r3 bája ta6á de for¡¡ción de áh.rro
¡ácionár, sin durts el probleb. tie¡€ otras rices ¡ucho Eá6 profuld.E,
¿nt¡o¡cádds co¡ 1á risoa evolución ¿có¡6ñica de1 p.13. Péro el se.ta
Eos o¡iros 5i no ¿e5!6cdnos no h¿ cuEplido.

(10) 1610¡95, 1üi3 a.: r'rosibilidádos de ácérerá¡ sü td§¿''. cdfer6ciá. 1963





V, FUE\TES ' USOS DE FONDOS D'- LAS E!ÓCESAS

!NDUSTRIALES !N EL URI.IGUAY

,rcvi¿ñ.¡t¿ e1 Eod¿ro 3.¡e¡ár de finsn.idsi€rto
¿e ta eúpreÉá pásandó posreriorá¿nte I derinir ro3 ncrc.dos de dine-
ro y de cspita!!s, 1ué rspectos d¿1 ¡ode1o iniervietréñ

Por úr!i¡ó 1¿ s¿.ción án¿Ériór e§tuvo dédicádá á átrá_

Liz¿¡ los Dercados fináncieros uruguáyos poniendo eL énrtsis en rot
tie¡en rclációñ de ra ¿ñP¡¿8a. Er

1¿ p!rsert! 3ccció¡ s".fsc!u5rá u¡.na1isis desd. una óp¿icá bá3icg

úe¡¿e descripLiva y usog de fo¡dÓs de láE eipr¿sas iq
du6triá1eE e¡

naci.¡al que

secci6¡ son errraldo3 de u¡¿ i¡vestiS¡.ión (11) r¿árizáda dura,te _

1972 sobre €npreras iñd!sr¡i¿1.3 de m¿ror tantrño d¿ cárác¿er P¡ivádo
(úas de 200 obrercr). ranrño de rá núesrra (dél ¿0 U ¿e1

únirer.o) en bas€ r 1á3 récnica. oás recibjdas párá ra séleccíór, _-

.onslderar¿o
1á iúpor!áncia r3Eá d.: a.tivicad ¿n 1a cotrsritución --
de1 producto bru¡o inrernó dÉ1 sect.t innusiria6
1967. las r.nas a. a.rivicac sele.Nirnadás fteron: 1) indús¿ria dé1

csuc¡ó:2)i.d!É¿ri.s m¿tefiasPrlDásnacionales,.o¡3i
de exro.ta.ió¡ (1.n4, .u¿ro); 3) i¡d!s-

4) inCusirias v ¿fi¡¿s ' v 5) í¡dús--
trias va¡í¡s, qu¿ incluye¡ conju¡ro de esc.s

(tr) ¡bro*r.rtá, A¡á1isi6 rina..iero dc eDDréeás indus¿ríáres ¿¡ el Earco de 16

k porlticá de es!¿bi1lza.ióni dirisidá pór Ricárdo Pá..ale v té31i2áda ¿ _
l a!u1ire,c.{ 

' 'v:-'r,or 
rribare,A ¡artrcz'a ¡lu-

t.r;r.Poóá.Bo,i.p.1e'iiá,;.Fooff3üPz, r.s"-v.dor'Fá.rrLád de cie.cr* 8..Dq
oics y de Adúinistraciói. Iton¿evideo, 1972.



t.!.. 3án€r6 aproYiDadaúe¡ré e1 502 dé1 PD1 d¿1 rec¡or i¡dudrii$ n.

y usos ¡€ fóndó. pára 1a to

de fondos d. ¿hpre3as indurrriaLes
(cn por.r..aje3)

2.

i'

( 5) ( 6)

121)
(55)

f 5)
(35)
(35)

{ 2)
(32)

<42t¡í.ne s d. crbbi. ..

or¡o3 ácrivos (./.or¡ien,)
(10)
(¡0)

e)
r) ( 3)

(r3)
( 6)

(?l)
(3)

(¡r)
(rr)

'1:',
{r3)

(13)
(e)

( s)
,l

orrá3 !€udo6 c/rr.ro ..
Fnén!e3 exte !¡ a6 dplazo

lr. orras de!dá¡ l/p1ázo

'IJ¿I¡IIS 
STTERNA§ AJE¡AS

12. apo!teB .¿pii!r

¡3
I

(r2) (r2)

-u-
{2¡)
{ 5)

(r3) (22)
( 9)

(rt)
(8)

- F.rr.: ¡bno8!.J1. op.ctt.
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136 pri¡.i pá l. s spre.i¿ciones
s. consiá¿ró

I. á 1!a rropor.ión
á actiros cóirien.ei. 

^:i 'c ve q!c ósci1¿n enrre ún
sóbrÉ.1 tct¿] y un Eáxi6o de gB f

2. ¡€nt¡¿ de 1o3 ácrivos obs.rva que.n los
periodos d¿ alra infráci6¡ 1os bienes i. c¿r¡iolrepre6enrádos por -
ro3 3rock3) ¿6uE€n

Elro s¿ háce ct áijo 196A, ¿r donde er 55 Z _

de 1os u.o. es úrir recor-
dar qúá u.a ias.oninñenr. !s.¿as por t¡s eDpre__
sa. en épo.!3 de inflación .s Lá rabr¿i¡v.rsi6n .n i¡ver¡ários.

E§á t¡!é¡sión én irvenrarios vá Ferdi.nd. r!eso de t9ó3 i,__
t¿ prdPis inh€r€nrr.1 fubro.

ci¡ de ros.rédi!o3 io¡d.s eñ 1cs dos ú1riEos años snárt
rado6. A e8ros e1 .brupto en1é¡reciúien
to de ra infláción a parti! d.; ju¡io de r96a !rajo I tr!cnas.ep!e5a3
probleDas d¿ ¿eoa.¿! irr.rn.. nrlo 1.1:vó: qL¿ ruviÉián qüe caohia¡
,u3 roriric¡e .,. propolción de vG.ráá
a crédii. o .uú:nrá¡ió Lci cr:¿itor órorsadoE,

.e aP¡¿:ia un

4. xsto3 he.hos .ier!á ¡éé.-
rr¡¿tu¡¡ciór d! 1á ilverEión los datos dispo-
ni6Les pa.á e1 sec!o. indurtris5 vrrr¡s ¡si tó Du¿srrán.

conD.s i ció¡ del ác!i,o c.rri¿¡r¿
(¿n PoiceLrare)

5l
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Bn é1 cuadro u¡a pé¡did. ¿c iDports¡cia de ro3
bier€s ¿€ cáobió, los craditos.

5. La bája lroporción que usDs laÉ i¡versio-
rijós (.un tr:rán,ioe!, coEo ¿s, d. enpresas iúpor!a¡-

le6). Los ois¡os oscil¡n €ntre un 9 U en ¡963 y un l32 en 1970.

6, En cuanto ti€tr¿ re1a.ión de fondos ¿r -
pri¡e¡ hecho !enarca¡1e es 1a baja !roporción que iep¡esenrá e1 oüt9
ftn¿rciali€ato (el nisEo os.ila .nrre 312 cn I969 y un 20t en 1970).

e3e picó e. ]969 dete r¿1áriii--
eI Disno c€riva c¡ bu.¡, medtd¿ deI hecno de Éegistrá.

zó o rsarscr caraán'ro3e.ó.trá ádq{isiclón
rá, Dalos qL.'ó- é -cpó...i:'.

E5!a prrporci6¡ nuy baj. d.r rutófi¡¡úciañienro
lsrDerre irporran!e er e1 casc urusuáy..

Lá ñisra es ru¡ho úás baja palsee ár!ane¡té in-
dusirializddos. se apreciin

CUADRO ¡17

co¡o po¡cenr¿je cer fina¡ci¿¡ie¡ro to!a1
dc 1a ¿rPr¿sa ¿n rá CtE

196 0 - r96¿ l9ó4

Le développú.¡¡ d'ú¡ ¡{3¡che DuroDéen des

se1¿8, r966 , c!!d¡o 6, citado
'!A¡árisi6 dé ¡Brcado6 larinoá¡ericános de.3pi¿ales¡¡, BrD, Ceúrá, ¡lg



0hsé¡vese r6 nlca !roporción que asúa€ e1 ar¿ori¡anciá!ie¡!o.
Deb€ ¡ecordarse adeDas que esa situáción se da en ner¿ado. de.apirá
1.s áttáú€nt€ desarrol1.do6 en 1os cusres rás p¿sibilidadés d€ fle¡-
te3 de financiáriéntó 3ór uú1!!rle3.

E1 .s6o uruEuáyo e1 córcrário ura b¿jtrts. prrti
cipaci6¡ del au¿ori.ánci.¡ie¡to er !n paiE q¡e, coEo e1 nue§tro y rál
cual se vio, 1á6 fue¡tes dÉ fináncia¡í6nto s 1a¡go plazo roñ ináufi-

Pe!o, ur!suay, nó só1ó ruestrá u¡r baj6 nár!icipaciór deI --
.hórró de 116 fue¡¿es ¿e financisñiento ¡ cúárdo ré 1á

paises aliañe¡ré i d u s ! r i á 1 i z s d o s . por e1 conrrário, si -
áe oir¡ é1 p¿norana d. oirod pálses latinoancricsros, áuñq¡é 1á3 di-
fe¡éncia8 no ..oo sn el cá30 deñársdo aúr¿rior-

¡otoriá 1. pár¿íc!1a¡ po3ición de nuestro pá13.
Por ejciplo cn A¡sentina, 1a Fundacié¡ de Ihve6ris!ctooes E-

conó¡i..3 Látinoa¡ericá¡as (12) hs efecL!ádo inves¿isacio¡e3 sobre
6áá d€ 400 éDpresos y lor ¿a6año. Los re--
6uI¿ado3 totalcs r'"ron o d.l (LaJ¡o r!.

D.1 cuqdro Iv §ür3e cr¡rásen¿e qu¿ lás !iilidá¿e. rep¡éBér--
tstr porcértaj.á nétanence sup¿¡iores á ros r¿eisr¡ádos pa¡á uruEU¡y,
osciraDdo e¡rre un l4,az p,rá 1as pequ¿ñr3 eñpre.ás y u¡ 43,I 7 p.r'

rstudio6 er¿cLu¡dos lor cEPnI (1r) §ó1o 1a bsja
propo¡ci6¡ q!e hdy Dantie¡.r
cirDi¿nio¡ 3inó qüe a¡ls¡ás !u!6traa.óoó ¿n nuesrró sáis (veán que

¿á 1á cilrá p.¡¿ 1960) cstá f!enre de fiúnciaúiénto há decre.ido --
con e1 ti€Rpo en €rp¿ciá1 en e1 peri.do d€ a1tá irfláci6n.

{13) CEPAI, Nsciorcs Uridá3r EI p!ó¿eso de induáhLrización en Añéric. Llri¡6,
N: 66, ¡I, e.4, Nuevá York, r9ó5! cusdro 35; citado por Anto¡io D&.ü g ---
¡d¡ie Xtbal, ob,.i!.

(r?) ¡uñdációr de r¡!éé!is¡cio..6 Eco¡ó¡icás
cilciór dé láe E¡pres¿á hdu.triá1€s e¡
de 1971. cirádo Dor ¡rário s. srodersoLn

bayó d¿ 1972.

Látinos@ricana (¡IEL): rlá Finú-
1a arge¡tina". 196¡-1969, ñovie¡óre
e¡''riranciaie¡to de C¿rit.1e.r',
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d¿ 1á inversió¡ oánúlácrúrerás pltvád.s
.1pi-aI ns(iootrl er rárjop prlsrs

(DlBrribüción porc¿i rsá1)

Urilidadc6 no Depre-
¡istiibúi¡lás cia.i6n

5r,3
,,-:, '1'

3,2

3I,3

úr !ro.eso Ce indúBtrialización etr

anérica !ati¡a, N: 66, Il, e. Á. xLcva Yórk, 1965.

Ásimisaó re dnservá cn el brjs qu€ ha Blce¿i-
de capi!al d.s3e l960 rI ne!iodo qu¿ ve!ino3 anári

7, se apreciá Ln crecini€nro haci6 €1

de oB findr.r&nr.n.os .ón tLen_ s bancá_:á que

al 2¿ Z de 1a3

ad¿oás refór3¿do por

cu'lD'{0 vr
EsLructu¡a det á corto F1¿zó

(En Porcenrajes)

finsl del periodo
te¡ninan er I970 rq

de €bpre3ss rndusrrialet

20,3



De1 úisúo .u¡Ee ctÉ.je¡te de lás d.udas bsncg

¡ias¡ conenzán¡lo con 11,2i Z é¡ r960 v !¿6inaodo ¿c¡ l3 Z ¿n ¡970'
s. t1 couporta:iún¡o ¿e 1.s rina¡cia¡ie¡Los ,i3c.1es ro3__

trárdó6e co¡ sot.¿ el linal ,lcl Péríoco (1970' tep'e-
sentán el 21 t) e¡ ¿en!ó .on un 19 Z cn I967 v 1963. ,!-
áiEisoo se puede apréc:á¡ l. l¿s ptopó¡ciote3 á

1áreó rl.¿. 1u.qo de con.¡:ár 1á po1lri.a es!ábiIiz¿dor. . úedirdot

LoÉ r i n d r ( 1 
" 
¡ i c n r o s . o ñ -I -r-o oar¿P lnPo!

totá1 de los li¡snciaEie¡tos a rars. pIazo. Esta i'por--
!erioilos d¿ alL¿ iñf1ació¡ '

ót!¿ s. r¿.lrLe. úuJst¡a €ste h.cho.

,.rrr.tu.a d.L ¿r¿.udart:.¡o s 1r¡3o plazo
(!n po¡.e n!¡ j.s)

.1

xo llaDá la ¡ás de Ia Ett¿n i¿ las fue¡res de

rina!¿ianien.o á 1at!. D1á,o sern a!;es1rs con el lisco p¿¡a eI pa-

so de 1os i¡presLos, No ¿cberos .lvidar én e1 paí§ una -
dé 1¿§ !o.ás rL¿nt.á ¿ la qL¿ Pu.rd¿ acudj¡ l. e¡presa fár5 obtener _

londos,ié Dedi¿¡o
Una v¿z nas- er. escaso d.cárrollc deL neicadÓ de capit31, u-

nid. a ra bája partlc:!acion ¿¿I ¿r!.rin¿nci¿ñi¿nro l1e§á. ta étpre
3alidss f 1n¡c ie r a:

xe¡ecé aderás f.Ú1 en oue 1t en?resÓ con3titg



CUA¡iO VITI

co¡sritu.ión cer' rn6lv;
(.r 7)

du..o. t!.dicioná1es .,...
l¡d. de 1¡ be6ida ....,...
I¡. netaI6!qtca y af. . .. . 25

Del Cuad ro lrIlr se
vo3 a larsó Dlazo.on qu¿

corsti.!i¡los
feóro, ?ára et !orar ic 1á

rán e¡ e3á siruáción-

¿eB¡re¡¿¿ qu¿ 1a Dayor pá¡¿e ¿€ 1os rási_
ena!e6¿s, f ueron orisinats€nre
re. 1r:3o consoti¿édos. E¡ s_

úue§t¡á e1 5i z de los rirancidrie,tó; €s

á!r¿ciác!onis
fo¡dor de 1as errr.ea6 industriales, áección que co¡tí
núr a esr¡slecpr "o., t.s r",tuer..¡, ,eI Eerc;
do de dine,o v c¡)irdiee !on



VI , EL I1ERCÁ¡O D' CAPIÍALES UiUGUAYO EI: EL

FI¡:ÁI!CI,'fI..ifo DE L¡ :¡JPNESA, EL PAPEL

OUE I]O CU¡PLIO Y E:FLEXIONES P/.N; EL FUÍUNO

E¡ 1a secció! la Éiruaci6n que pre-
áentan 1as ¿npresas cüartó ¿iere rel..ióú

E1 nisnó, tuvo un c¡foque bári.á--
nen.6 descrip!iv.. In "st! s.cción se inténtárá

dos financiero3, y de c:pit5!es ¿n especiáI, d: nu€srro paie a. el -
finánciáDier¿o de 1ás ¿ripiés3s¡ d¡s¡acándó Los

eD lo. cúa1.s no cuirlió er papel debidJ.

E1 fin.ncianiénic de un cr¿cini¿nro econóúico sañó de 1a eD_

préBá deb. efectúars¿ rlÉ lárEo pl3:o. Yá sea con fÚentes

erterñas (propias o.jenás) r iniern¿g (uiiLidaces tet¿ñids§ DÉ3 de-
pr€ciaci.nes), .uidandc ár 13 cápirá¡i¿.__
.ióÁ ciér¡os de en,leuda¡ientó-fondos plorio8.

¿Qué offece caPitá]ca uruSu.yo psra dtetrder --
é§as re.eridadcÉ? E1 des.¡¡o11o d¿ 1:s 3€cciores á¡r.tior€o noa tru€g

trá que úsy poco. P!¡cticrúe¡re Iá obr.rción de --
fuer.é. erterna6 de ñe¿i.¡ó y ba e6tá¿o 3 ¡ivele6 tdn bg
jos que las hán podidó conrrr.on e1ras, ni en 1á3.anta
d!des, ¡i e! !¡s opórtunidades, tri con 13. cálidades trecétaria..

si esto s!.¿¿¿..¡ tas luerres ex!€rráot ¿qué

D! cuanLo ar c¡eci¿i.nto ccó¡óoico de r3 ¿úpre3á



úu¿.tran 1¡s f!ánteá lnrernás? Las ñisñás. !a1 cuat re exDuso¡ son
qui2á3 de 16. Ea. bája6 ¡le a¡éfic¿ L.tiná. Dich. cn oiróe rér!!!os,
e1 6ho¡ro de 6.jo y por Io ranro.st.s tucnt.s ro s61o
tro.uhrer r¡ f61ra d€ financitrDient a 1árso prazo,.in6 -
10 que ¿B nu, et p¡pel .or¡á1úe¡rc
.jéúp10, BG puede record.r quc en Ios nrrinos años ha¡ exiBtido e¡ -
é1 p.t. fus¡rér.ontralores haD coúrriúido é¡ ñuchot
cá3oi Ir a.ncra.iór ros púohre&i. so¡
.tébidoB á cáú6á6 ¡as prorunda6 cono rro¡1emrs Jc.cotroñtss d. e6cá1.,
üá1. produ.rivid.d utlli2¿dos, ceficienr¿:dbini.trg

3i !r rí.onciáñtcnto dél cre.iñi€oro €conq
!1codcr.eePré3a(traducidoporej€rProl¡áDp1incioi.
cid.d iBstaI¡da, d¿ ¿q!iDo, iñrersiones
.ri€rrés péi&a.enres, erc.) d.be hác¿rse

iaternas, s€ s¿ h. vist. óbstá.ulizado por
1. faltá d¿ ¿sos f!nánciáñie¡tor.

N¿turalúente, quc éet! ro eo !¡ inic¿ cau6á ¿. dlricnlra¿e.
prr. e1 .récioi.nto écoróntco de p.r! ci€rto8 seg

nás inpo¡tant€. E3 una de errs3, y d-
deDaB há,recrádó seeún diversos -

p.r ej¿bp1o, s¿eún sE dédiqucn a1 ñ¿rc5co int..no o -
re!¡ expor!¿¿oráa! €1'carácte¡ que t.nsán dortro de su ratr., sesún -

to .l cr€éiai€nto, por ej , , lad de l, póliricá de i¡sie
r.s¡ d€ co'€rcio e¡terio¡¡ Do¡er.ri, y cadLiári!'
€rtr.che¿ dé1 rás3 de renrábilidád d¿ 1.6;nv¿rsione3, -

oro¡tu¡ided, dá dó5 1ós ñbjerivos
jor nos d€reoelo3 ,i!l fi¡¡n.i¿¡ientó,

a3t, velos eúDresás, d¿ pr.ducrlvidád d¿ tos -
équlpos¡ no y c¿n erloal l.a f!€¡te¡
tÉt..¡á6 (que serl¡tr d. r3É pocas a tas cu.l¿3 po¿.1.n ácudir), ro
pued.h cáúüiar aus equlpos. ¿nté eát¿ círcu1o vicioso, ven trábád.t
e¡ I.6 be.hoé 3u. posibtlidá¿es de cr€ci¡icnro,
d.. lt¡án.!eros no ofr€c€¡ o:¡áe potibilidrdes dé fi¡,!ci611.áto. EI
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3!6dé.arrollo {te los úercádos uruguayos, ee . ñén¡do .or
,.e!de¡te. Pc¡3eo.3! r,or €jeúnIo, qúé ciertaE foreas 6ásicá3 da fi--
¡ánci6Dierto de equipoe a úedi¿no ¡1áró coúo es el !'1eá6ine!'. e. --
prácti.á¡érte deéconocida en el pats.

vlendo rrá\á¿áq !ácloree, su. poá!
blltdad€B de por rá1!. de rin.n.iaEi€ntog
!o britrd6 e1 Derc.do de cápit3les, ¿cóno ha¡ i¡dt6do d€ sorce.r e..3

enLendteron c1áraúe¡te e1 probl€ná qúe ténl!¡ !ote
.f, co! 16 f.l¿a de rúent¿s ¿e y 1ár3o plá.o, que

.irr ltrdispé¡.rbre§ rár. su crecioiento ecó.óDlcó. Ento¡cé€ ttátaror
¿¿ !oEpe¡ delicad.s ¿í¡cut.s viciosos si¡ Bayores réftnaoier.oB téc-
¡ico.. Íuch.. de e1Lás s€ €straneula¡on fina!éiera¡e.re y su.uDble--

vecés úáé grande§ 1¿s l1€vó ¿ téner q!é reeet¡oct¡.a¡3,
En e6tos tipo6 h€Doi visro, por ejéo¡Ió, ádquirtr acti-
vo8 rij03 utillzan.io créditos de En e§e. ca6ó, au¡ ctdq
do 1o hace, 1s éúp!esá tiene ideá qu¿ éstá viota¡do ci¿rto. fundaEeg
tos d21 Dodelo ce financia¡iento ¡1e 1. enDresa. Qui?ás p€oree h.n 6i
do otro. caso6, en 1os .uaIeB crécer rápi¿arenré ro3 !o-
l6beDer de producción y .on¿rcializ.ció¡, Bin darse cuént! qué eIlo
11€varlá d !a i!creD¿nto dé á.rivo6 y qué u¡¿ párt. dé e11ó5 pár.ban

a sér pér..nentes. É3tos perná¡en¿e3 que se iban ácuEulárdo debt.n -
rinacidÚé al nenór cón cediano pIa,ó. A1 ¡o
ná3 pard fi¡á¡ciar1o, só1o 1é quédabáÉ qué juear.n s! papel 1áá ut!
lidades rétenidas. creci¡ientos tan ve!tiEi¡orosr ror-_
Dá1úe.t€ ro Derúiten se¡erar 1oB rondo6 inré¡nos neceEários y, po! -
.a!tó, e.a erpanriór ée finán.ia con fordos de cor_
co plazo (olvidan¿o que hay icci,ós corriertes ftuciuántes y rerba__
ne¡re3). trr. efecruá¿o r¿peridáñerre 1re,a a de¡ilid.des finá!ci€--
,.s que dejsn a 1. e¡pr.s. cóDpo¡taEiento á¿verso €n a!
eúrá vdriáble cálve, coño cob!ánrás ó cáídá abrup¿á de 1á. venias, -
r1¿!á á Ia eúp¡e5á ya de¡itit¿ds á !r¿n6itár dificú1rad.s. ¡deEá§ dé

é3t.3 que no (y con e]lo aca¡¡eado u¡ sir-
n6oéro de problcias) sári¿ron de1 Ei6no c!átrdo tás --
.oñ.ticio¡e. dé1 Eárco anbienr6l se 1o per.itierón. rnr!e e11!s, e6--
t¿n lás etrpr.s.6 qú€ én épo.as dc srán infra.i6n har 3ésúido co¡duc-
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con áopriáá rosici.ncs listinPuie¡
dó ertre resul¿!dos real¿s ! r¿ inrlación, at.. v hán crecic. real--

¡o iquarnente interiqeares, lós lroblcnas
inrr.ción a les ¿r¡resas. §u siruación con

er1á.¡1r!¡asrori!icas.!.rés5,iále inflaciónsuelen
terer ciertos ánaliza¡¿nos.n rr s¿cci6n stsuienre.

La realical ¿é 1.: lnos l. r'óritica ¡e.s¡a_
bilizaci6n y tanbién noy cón e1 rebr.te,1! arta i¡fráción' irdicá --

.uand. ¡a 5e.5o ó noderñizaciones I háñ

sido ras i¡¡¡éscin¿itr ¡c cu¡rir113 cón ros escáso3 a¡o-
rros que qenérshr, .06.2oct¿ 1as ¡ec.sid.des d€ fÓ!
doE ¿ ¡edi.no
hizo en un! ¿llas no eran srficien--

rinrnci¿¡i.ntós ae rárso rlazo l!1 ter¡i-
¡édo:uscaDcolá ¿e I¿s d¿das3 bs¡¿.-
iias cóncébidár coro ¿i?icar.n¡e ¿eI corto !132o
po! ranto (aun á cosra de.iertos risseos), fuerr.s c. cortÓ ¿n, a1

sus itrdiceá

Resuñiendo, ródeiós rarta d¿ f!¿ntes de reliánÓ

¡éra¡ ha siBnific.dó u¡ obsiácu1ó á1 creciúic¡¿o,.ode¡niza.ión, et_

cét€ra, ae Ias er?rasas.

Ia cons!ituéiótr ¡iñán.ierss ef ici€ñtes

uor!añós á\;¡5 á r3Dlá¡¿¿ár ,róbleras de Iá i
iltrá.ió¡ en ros conenrs'iÓs {len_

!ro d€ 1ás e 3 rruc rur.s
¿cuár es 1a ó¡rira d¿ 1á e!¡r€eá? ¿IxB

re aLau¡a eetrucrur: financrleia óprina?
td L¿ há dádó 1á r¿ori¿ !r.dicion,r de fin¡n.ir.iór ¡. 1. errr¿sa(1¿)
se*ú¡ e11á 1ás r¿rácio¡:3 en!re endeudahien!ó v rondos "ro¡iÓ3 adqtr-+

,ara m¿ visi6¡ áolia sqieró
Iheo¡y of rináncia1 ::anss¿r:nt "

lib¡o de E,ra solmó¡, "The
. coruñbia nniv.rsitv ?ress, 196¿

(14)



rer i¡por..n.ia litar. consid¿rá fi¡.n.ierá es ó¿
.iDr culndo a) ror unr ¡arre ñ¡,iEizar er
c.do ¡le 1á fir¡ái y t) ror orrá cosro dcl ca¡it.1.

¿qué evóruciór c.l caritáI
d. 1! ecñresa crcce.r cn¡t¿u¡],.r¿nro? L¡ teorta áfi.Ea
que 1úes. de una porción d¿crecienrc sr efe.rúá u¡ nfniro que ruede

a c¡e.er 1úcro. lendrl6 e¡
tonce. 1. curvs .s. Fi.i¡o sr
rinr¡cie.a óptiEá, :aronc¿s bejo !eta teori.. bajos.iv¿1€s d. e¡--
deudlniÉ.ro¡ ¿¿ crlós lrev¿ a discin¡ir
t.l dé1 calitol. §i¡:uc end.ud¿ido hara un nt¡ino rrra --
.!ec6r finalne¡¿e, bi.¡,¿qué rüced€
é! nu.stro !4ts?
det rndeudaDic¡to y éste s¿ áur.nr¡,

cori!ar totrl: por rl .ontrrrio c1 úisño ÉiAUe descen--
diéndo a L¿did3 rondos ¿j.óos a ra eetruc¿ura fín¡
c ie !,, o cu¿nro dico¡tinuidá

D¿ esta foi¡5i é,ocas cc aran lnfls-
ción, rrs e:2res3s

lirielan a irs¿. li.cononié.ñ!r.e6--

1¡5 i¡:¡.. r 13 ¿sr.uctú.3 fin¡n--
.iera o¡igin¿r d¿já d¿ scr .fici.n.e. §¿

1á nuevá .onl1¡uración dr:l nárco r¡l,ierr.1, !osot¡oá 1r§ hé.os deri-
rido co¡o: (¡5)!¡scríán rsrrrcr!r¿s rinánci.r¡s cficrcn!és ¡á.i. ún6

d¿ rcrivos, :.uárrás u.¿ conli.a.ió¡ de --

tá¡.i¿ f.raiiv¡ y su flrxi: ilisad ¿ni¿ .x1:cra.jy2t c. c¡D5io en ¿1

dar.o ánbi€n!,1 un3 conliqurrción ce ás¡!, ob¿en€r lo3
olje.rvos d¿ 16.di¡icn to3

-1t

nL §tro rsis y

(15) nasca¡e. licsrCo:'Hárco
It¡ñcic¡á3 Jf i.i¿!roe".

¡ñbie.rsr. ñlaaifi.¡.ióñ
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co¡ 6110 d€Já de sÉr efici.nt! ri¡án.i \.1 ¿. 1' '¡rr€€rr
I ohB rácu1o' -

¡ercidÓ d¿ c'" trá1¡e ou't !
áuñiendo 1ás.aractért..icie d¿ roca iovilid¡d '

Recu¿rdeso Io a¡¡liz.do er ra sJcciór ¡ntcrio,, cú¡ ldo r.s
eñ 1o ctai¡ ¿¿ conr.n.i6n ¿c rá infrñción, crtno rr._

trd de resolver ¿sie proLli¡:. Fi lr oporrunidrd,
-!i .e noe¿e e¡tidrc a ró5 inv:¡t.---
!to. en las i¡veraione
flsc., por ci!ar dlcunáe,.c.3o 1rs ¡ás i¡rort,¡res.

uñ co.jÚnro d: rrobrena3 ecó'ó¡i--
cos y rinz¡ciero6

Eslas e6De.i.res octr.idas cñ bu¿¡..edi
d. por lá inexieeenci¿ d..a.itár:s, rucrór rPAlizádás
.odévt. pot 1as .-rree:t

/iIaunas refrexion\:6 r¿rd c1 l!tü¡o

Eo e1 correr d.I tra5¡jo rur.o¡ qu.d.ñdo En ctr.ó r's.¿rác_
terlrti.á! d. loe n.rcá¿os rin1.ci.rós e. er "1ís, er cs¡¿ci31 el _

de crrit¿lcs, s¿ ar¡.ció ¡nt.nc¡s c1 ¡3.eI q(! ro ctrñnli¿ró¡, Dosdc

viát¡ sloh¡1, looentddó 13 ror¡..ió¡ de cr-
,itÁI, que es cc calnci. ¿ñ ¿coaó.ico, so¡, Dor tán¿o,

L1r rcrer.¡sion, s :¿ !lro .n eI ¿nr¡esd indú3--_
tr!.1 h!¡ oidó, 1a insufici¿nciI .r. ruerr¿s de fi¡án.ig
¡iént. ¿ ¡ecirno y lár*ó ¡1rzo, coa €llo§ iionder ¿1 _

pro.ero d. iñversiór ,.1.¿15¿a el r!ó.¿so

bI€&át fins¡ ci€ tos p¡¡¡ sús...ividtr¿c.
si s. ti inen d. IrJvar 1¿rl3nr. ün des¿t.oI1o i!

tre.csiti, .nrr. sont. df i¡ve¡-
!i6r tn.t r.(ror. is¿ ¡nve'.1ón o,5. r,ñ\1cIr",. '..t'eñós 

'lu¿ 
.I

rhorlo d€ I'. ñeb€r1n, nor
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fue¡á de eIlas. -qúi es ¿oñde sc hác¿ nec{.3arió
delarrollo É¡ e1 rerc¿do d¿ urutu¿y ya ha

Pefdi do É!cl,o rieric..c.¡sirco,
linánci¡:rós r s at.asados de 1á ii¿rica 1-ari¡a,

s. há¿. i¡rrcsci¡dihLc -ejoras á inrulsár' de_

ben .itúarse la ¿.!ur1izáci6¡, ra nodeñi
zs.rób del a!¿, 'n¿n. 

rer.. (ó1 eÉ-!ci¿
lisiDs átáñciór ¿n Los r:rcados :]éber co¡c¿bir3e nug

vas i¡6titucion¿s senti¿o ¿c d!3árro110 in.ert¿_--
¿ia¡ en e1 ¡ediaro
sir duda, v5n ! re..sit¿r, ¡¿r¿ Doder cre_

B1¡có dé De6lrrg
Dod¿rnó; ¿nro¡u,.s ;1 rináñcia.i.¡to ¿e 6.-

Livos ¡erbr¡¡n¡¿s ¡ó s6ró 3e rrecls1n insti
t!ciones ádecuád¡s. Lr c¿¡.r c i ¡

¡ue Lá.¡.:s..ci¿
instru¡¿rtós {o ob¡!ar!e 3¿ inñdretr ¿Lsunás conái
d¿¡ación¿s eo',r€ 31 run!0, .n.srecirL iár.
CóEo se sat¿ d¿ ir:!aj¿r n3nr:rlendo ú¡a re¡iábi1i_
dac re.r sobrs süD.rior!s i1 cós¡o reál ¿e lós rinátrciá-
¡i¿nros. si ui iisten¿ de no¡erlrios de Bq

.e¡.I .Éli.ación, d. 1o. lin.rci¿ni¿ncos .aslrán 3

ser po6ilivós (hoy,.or "j,, l¿6 d¿u¿rs.,3
n6¡.iivo), ror coósitu!e.!¿ l¡6 .¡rrrsas t¿a¡lrá¡ qu¿ rrátár iu¿ 1áé

¡.r!á!rl itad 2o..,'v.r ! L-pr-or, e 1 áqué-

infl.cióa nuY

el pats, .córicanr¡t. córrec.ioñes EÓ

1Li:vrn q rp§.s.osiiiv¿'. _s'i., ¡rÁcti.¡¡én!e rlrnién

c. .lt¡ inrláci6n, .o¿ri¿ irrer .teún¿6
c: las e¡nt¡s1s (q!'r ¿s ¡r ru¿ nos ocu".),

ir.rortsnt. i..ordar. s¿n!t¿ó lúe au! ex¡
r1e¡d. riberr¡d d¿ rr.ctot, será ¡uy,:iaicil

tan vér!igi¡ó3áD€nte su reni.!i1i¿¿d sÓ5.. scrivos. Por

.ón§i¿LiPrre, cá¿á uno 4u ldc
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vl ¡, nEsufiEx Y coNcLusto¡tÉs

Le B.sLiói:p ,ucdLr" 1i ?rescrci" dc rc!i

I

vos fructu¿nres ¡e.¡¿ro de ros iÍ.luyeá --
par.es de ro5 corrié¡rcs ru¿ co! lo3 ciclo6 de ¡r.du.r--
.i6¡ y cor¿rciá1iz¿¿ión CÉ 16F eDD!esas.
ód-Eás de Ioá frJos, c.Prt,

2. n1 fírénctañi¿nLo de Ios á.rivos fluctuá¡t.s debE ¡.á1!
zá16é .on lo¡dos dé corto !lszo, roá e.r¡a¡e¡tes {vá --
sean ¡ijoE o r. Dár.¿ coi¡espo¡¡iei!. de 1ós corrir¡tes) déber rre¡-
Aerse co¡ fuertc8 lareo rlaró.

3. E1 berc.do de tli¿ero dicc ref¿ren.i. co! 10r fondor de
.orto p1á2o (nétros ae un .ño) ) er ¿anro rue 1o5 de capitar co. fo¡--
dod d€ Eedi6¡o y tár3o p1á2..

Er cuántó tirn¿ e1 ainlncirnlento d¿ la ¡¡presá,
é1 ncr.ado de di¡er. s3fte uríríz¿LIe p!¡a cu!rír 1o. usor "cLlvos -.o!¡ieñtér fructú.¡rés ,ars ¿r lia.nciaDiento de 1ár -
!ece3t¿ad€3 ¿l pá¡¿1 1o deb.n j!sár rd§ !.rc.dóE ¿é cá!i

",rcLi, Dóc. -
e!peciáliz¿ción d. 1¿s inátitu.ioñca, co¡ uil prodd¡ir¿nci. cé ró. -

ci¡é!o áotré to3 de carital. !eto se háce ¡uy notorlo er
cúa¡tó.i¿¡e 1á cu3l gqrró conrádss sxcc¡.1g
ne3 no tieré poáibilid6d.s de.ccad.r I fuenr3s c: !!diááo r l.rqo -

5. Én cuanro ri.Dr relsciór dé I6s ins--
..4

I . 
'..::ja*,



rredo.in.ncis d¿ 1.5 ¿.udá3 3g

bre !^s parLici!¡cio¡c la durlcióó de

ro¡ ¡is¡o3, 1a ¡¡yori. s.¡ año ( ,. .srcci!! .¡ cuerto
rie¡¿ .c1.ció¡ con el ri.arciárie.¿o ¡¿ rr :¡rr¿rr),
c or e ! c i a 1 i z ¡ c i ó r ca b.ja y en cúento ¡1 niv.r y c1rácter de1 ¡i¿ cio
€3!iputado D¡¿s!r. ds rcsullción¿r ru: háce di3¿orsio¡a
ds rr ¡§i qnacióñ

o. rl.ris
i¡rrrrncnros y rin:ncirri.i!o.l,r lo3 r rcr,lo: ri'a.ci.ros, !n esfe_-
.iat .or lós cn¡ital, un ,l3ca¿ds. :¡o -
obsianic ¡ó 11s, ^róli'br.i:nr. elros ¿

ef¡.ió d: ót..s rro:1..:5 .:.¡nóricosi
ellosi lejos ir r.unurrci6a dc c1: i!:1 (obj¡tivo fi¡41
de un ñ.¡cádo di..¡iror!a ¡lici¿¡!.) 13 \:¡ dr!.5ri¡urado, sierdo
utro de 1o. i¡pur§or!3

coi fu.n re E a

ledrrDo y nenos onórrunid:d r..l!

7. ¡"r 1nílisi3 y usor ¡r fondós d¡: lir en_

¡¡éear iodu!tri:1rs !tr1 ¡ro_or.iói
ua 'ron¡dio ¿¿r 31¡ '

¡enr¡ó dc 1ós .L D^¡ío¿ó --
1966-1971 u¡! r.ústr!ct!roción, ¡erdi!ndo i¡rortdnci! 3obr¿ rr fi!á1
de1 Dcriodo loo invi¡trri.s (ru¿ao {r., h¿!:rr.rii.ido..¡ 1&s;!ocas de

tr1¡ inflació¡. nor ri., l !'), ¿o,:indoI:
Lá invsreión r. 1.¡ivos itjós b,já, á un pró-

l. Ltrs ru¿r!:e d fóidos rú.rs¡:ár un, i"jisirá pro¡orcióu
¿el durofina¡.iánienro, oscilrnr. ¿rt.! un 2 v lr z i¡rr !1 neriodo
lr6C-l?7:r. asrl cilrá:n r1 .o!,-:reción in!.,.a1cicnrL, no yr cd p:i

.ió. rrrbi:ñ
.ñ un3 conci.ión nuY dó3r.vcr:r1r.

E1 euioriñancia.r'nto es bljó drbico
611!r proble:.. .re r.óro-i: d3 ¿sc¿1¿, es!r!c1,.' ctr ':rcrdo, reeúrg
cloúeB e3ratá]os d€ precios, erc,

9. nl rinsnciiDi.rró . rerso p1¿ro áleno, úué3tra rá cará!



i.
!l.
i

I
I

teliseicá dc co.solicaciorca ris¿¿t€s.
E3 ra§, d: 1a i.v¡rEti¡¿ción r.alizad¿ 5urp. !u. en e1 652 -_

¿ s pó¡ !án. ¿s o.onrr¿tdo6 a co¡
á 1.reo rr.2ó.

ros fir¡nci.ni:u¡oe
una¡¿es¿r!c!u¡a¿ión,r¿¡dicncoint,orr:¡cia fis.á1€5(Eú
ch¿s ¿¿ e11as lü¡ro¡ rr:r.forD¡drs:n 1arflo rlazo)
proporción ]os

lI. anle esr3s áutofirsnci.-
ñi.nto y de ,1:zo ¿je¡.s p.¡é fitr¿ñ--
ci¿! rás ¡Écesic¿acs d: cárital pernanents ! !¿ :r!res. bá!rió cier__
t¿s for¡¿r hetero¿oxls
rBctdad Ce pródu.ción, :lrs6 s. d¿e.i¡¿ro! á ju6 cá-
pi.¿Ie3 dÉ !rab3jo.:rs¡t. lu¿¡!¿s ásu¡irfon ras cr!,ct.ri6tic5. dé -
d¿udás co¡ ¿1

coico ¡lazo, n¡s ir¿stac.dás y de rás se¡é

l?. En brs¿ ,,. 1.s ¡nt.rriores 3rrÉciációré.,eI
¿ecáso d"0árrolIo d.l ¡crcac. ¿e ca¡irál¿s ¿e l¡s rausa6

ál .reci:i:¡ró icó¡ónico dc 1i. eñ"resás.
E§!é ti:n: sus ,rn 1os finarciánientos dc 1¿rió -

lls¿¿.,!1 .er t'n r.jo:r ¡uroriianc i¡exisrenté! laa
fúe¡rÉs ¿e 13rso ¡razo, 133 ¿-¡r¿s3s á 1á. inver-
rioD¿s :! eq!ipo3, r¡conLreldos: c¡ t: ¡s!o.
1os casós ¿r cl¿!a6 Eit!¿ciór.s de o5sorÉsr.¡ci.. con iodos sus déri
v5dDs en 1a coúpetiiivid.d, etc,

qd? o¡tuvo (s¡Ivo nóc1s inver6ió
ner i¡prescindiblcs) rod desriró !iv.l de a9
tividad y por e¡ roina irsLficicrtc, a ti¡anciár acti
vos corriences

13, ¿l bsjo rqr.¿o de des:rró1to ,l¿ cepit¡teB
c.¿ertró Do só1o.óntr¿ ct cr.ciní.n!o €conórico de
¡o t¿n5iéi, cónrr¿ 1a consti¡ució¡ fi,an.1er¡. efici

Dá¡co amlie¡ta1
cüaido canbia ¿I rárcc ¡¡r,iearát de la enr¡ess (Dor ej. 3e

pas¡ de 1r0 x de irrláción á 3a o 4¡r i:), Los cóátos de 1ós fi¡ancia-



li.¡tor 1ue erá' nesativos y rá ¿r¿rug
tur. rinaocteE. €ficiente en eot, nuev^ có¡lislració!.
La e¡pr.8a! caDbi¡rlas.
.erio3 obát¡curo. debido,:ntrc ¿l eúbd€s.rro1Io d¿I -
!e¡ca¿o de cápirale3,
.e. fu¿.otr l1.a1es, ot!as sóro ¡cs pcr.itió sub.iBtir

D!¿i.:o. sórréarla3 en vi3La a 1¿ éafe.iá1 .o¡flEu-
raci6n de r3 éñnre3'.

:l¿ csrir.les éÉ el U.uiu,y soñ inéff.iéú-
te., si á€ tien.¡ ¡irás de d¿3¿¡.oI1á! eI 6ccrór :i¡co3tri5l¡ 3¿ debg
rá lEpuIsarIo', necesiLándose p.rá.11o rod.rnás inBti¿u.io¡et con -
¡€¡i.rl.tadded¿sár¡otlo,ast tr6ttuDé¡.osrl!.rcteroá,

La corr€cci6ñ rcn:r..i¡ la veúó3 co:o nec¿3.riá.
debe redü.irac 1a r¡.a d. iñr1áción, con siru.cionee coD. 1. ¿c¿!.r'
e¡ ltrprr¡¿!¡la ruede o.3rr¿er ¿.ondntcoa y to.i'¡e.

I




