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PBESENTACION

Esta pubücación incluye dos trabajos sob¡e finanzas de em-
Irr6a§ u¡uguayas,

Ellas son:

1. "lnve¡sión. financiamiento y ¡entabiüded de la Indus-
tria Manufacturera U¡uglaya. 1972 - 1976,, de marzo de
79?8, y

2. "ComporknieDto fina¡cierc de la Industria Manufac-
turera Uruguaya. 19?7 - 1980' de enem de 1982.

EI primero de los trsbajos se llevó a cabo ñeüante el aDovo
del Banco Cmtral del Ur¡gu¿y y Ia OrgenüacióD ae Estia-os
Americanos, en tanto que el segundo con lá cooperación del Ban-
co Central del Uruguey.

Los t¡abaios estudian la ¡ealidad nacional de la indüstria ma-
nr¡Jacturera e¡ cuñanto a la estructu¡a de ls inversión. det finan-
-i.ñienlo, Las fuentes y usos de fondos así como te ¿ntabilidad
de las empresas.

En el segundo de los trabajos, se efeclúen algunes conside.
ráciones más detáuadas a nivel de rames industria'ies. respecto a
estructuras de activos y financiamientos.

Asimismo, en lo ¡elativo a la ¡entabilidad se presentan ap¡o-
ximaciones a nivel de ramas y de empresas indusirialmente ¿on-
sideredas-

_Los trab4os lueron reaüzados por Ricardo pascale, quieD
es P¡ofesor Titular de FinaDzas de Empresas de la Facuttad de
Ciencies EcoDómicas y de Adñinistración.
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1. INTEODUCCION

Los objetivos del trabajo se centran en el conocimiento de
algunos de Ios púncipales aspectos financieros del eshato fab¡i1
de la industria manuJacturera p¡ivaala uruguaya.

Los mismos quedaron defiddos de la siguiente fo¡ma:

2_

1. AnáI¡is de las est¡ucturas de financiamie[to v de acti-
vos de las emp¡esas.

Análisis de los estados de fuentes y usos de londos de
las emp¡esas, y

Análisis de la rentabilidad de las mismas.3.

Entre los elementos toinados en consideració[ para su defi-
dción podemos destacar a los p¡opios objetivos dei Grupo Ase.
sor de Mercado de Capitale. la práctica inexiste[cia de trata-
ñientos razonablemente rigurosos sobre el tema en la realidad
¡racional, así como lás caracte!ístrcas de dive¡sos trabajos efec-
tuados en otros paises.

Con el prime¡o de los objetivos se busca conocer la forma en
que Iás empresas han co¡stituido su inversión, qué propo¡ción tie.
ne cada uno de los activos dentro de ella y qué mutaciones han
sufrido dentro del peíodo analizado. El estudio del financiamien-
to de esas inversiones complementa este p¡imer objetivo y a txa-
vés del mismo se trata de conocer entre otros aspectos,-curál es
Ia proporción de deudas a fondos p¡opios, de linaniiamientos ob.
te[idos en el exterio¡ con ¡esp.ecto a locales, Ia importancia de
las distintas fuentes de financiamiento, la mezcla dentrc del en-
de-udamiento €ntre corto y la¡go plazo ssí como ta importancia
¡elativa de lss fuentes espontáneas y negociadas- La évolución
del capital de t¡abajo también se¡á cubierto dent¡e de este pri-
mer objetivo.

El segundo de Ios obietivos, relativo a los estados de fuen-
tes y usos de fondos, apunta a detecta¡ en qué fotuá la empresa
ha venido utilizando denlrc det peíodo sus fondos y en qué fo¡-
ma los ha financiado. Entre otros aspectos interesa Uegar a esta-
blecer-las proporciones del autofinanciamiento de las empresas.
en qué manera una determinada ¡ealidad en materia de inerca-
dos financieros ha condicionado ciertos comportamientos de las
empresas, cuáles son tas Iuentes a que han_accedido, asi como
también cuáles son las principales utilizaciones de fondos_



El tercer obietivo trata de Ia rcntabilidad de Ia industria
manufacturera pdvada. Este aspecto, particularmente ifrportan-
te, se trata a través de los capitales p¡ivados aportados.

El trabajo se desalrolla en seis secciones más. La sección
2 se destina a electuar un rcpaso de la metodología utilizadaj
ingresando luego al estudio de Ia estructura de lcs activos (sec-
ció 3), del linanciamiento (sección 4), 1os estados y luentes y
usos de londos (sección 5) y la re$tabilidad (sección 6).

Las secciones 2 a 6 ti€nen un alto contenido descriptivo, re-
seNándose la sección 7 a una apreciación global interpretativa
de lá evolución reseñada en el co¡re¡ de1 t¡abaio.

2. METODOLOGIA'

Pe¡íodo.

El pe¡iodo que aba¡ca el estudio cor¡espondiente al quinque-
nio 1972 - 19?6.

Fáctor€s de distinta indole influyeron en su determüación.
Dentro de los más significativos merecen citarse, los importau-
tes cambios oculridos en 1a conducción económica del PaG en el
período; la ¡ealidad nacional en cuanto al tipo de información
a solicitar y ra factibilidad de su obtención en años anteriores al
pedodo, y la existencia de al8unos estudios 

-aunque 
de tipo

más explorato¡ios- que investiga¡on períodos snterio¡és.

2.2 Sector objeto de estudio.

El secto¡ objeto del estudio correspondió al sector fablil de
las Industrias ManuJactu¡e¡as deliniéndose al U¡ive$o de la
muestra como el "Conjunto de ernpresas privadas que ¡eaüzan
actividad manulacture¡a y que ocupaban a 10 o más personas
a la lecha del Censo Económico de 1968".

Para la selección de la muestra la única inJormación dispo-
üible de cobertura total con que se contó fue el padrón de ern-
presas especialmente preparado por la Di¡ección Ge[eral ale Es-
tadísticas y Censos a los efectos del Censo E..onómico Nacioñal
del año 1968. Desde esa lecha hasta el présente no ha exisfido
otro ¡egistro y obviammte, no hay sistedras instau¡ados en el

El pr.soñré édudio se eñ.uáJró. s l¿ metodología perparadá previameñre ó ral$ eLc-
to!. Análi5i! d.l finrn.iamienro d. la €mpér. prryrd..n .l Urusu.y - Merod.l.sía,
Cr. Ri.árdó P...ale. ,¡onEyideo. Urlsuay 1977.
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País del tipo de "Registro permanente o vivo". El citado ¡egist¡o
del año 196B apa e de los datos de individualización solamente
incluye la va¡iable de ocupación por empresa. ElIo prácticamen-
te ümitó la posibilidad de aplica¡ otro tipo de variable auxiliar
en el muestreo como no sea Ia que dedva de Ia ocupación. Simul-
táneamente, limitó 1a aplicación de coeficie¡tes de expansión en
al$i[I tipo de vadable financiera que se ¡elaciona más est¡icta.
mente con el nivel de ventas o et valor de producción.

A nivel de Ia selección de la muestra, sin emba¡go, debe
¡ecoñocerse que por lo menos, en el ámbito de la indushia ma-
nulactu¡era existe una colrelación. bastante fuerte entre el vo-
lumen de personal ocupado y la dime¡rsión de la empresa.

2.3 Muesha

La muestra se reallzó a partir de una estretilicación que
contempló:

a) Empresas con 200 y más obreros ocupados (tramo 1).
b) Empresas que ocupaban entre 50 y 199 obre¡os (t¡a-

mo 2).
c) Empresas que ocupaban entre 10 y 49 obreros (t¡a-

mo 3).

A su vez, dentro de estos tramos de ocupación se contem-
plaron Ias pdncipales ramas indust¡iales.

Se partió de ur tamaño muestral predeterminado de ap¡o-
ximadamente 120 unidades tipo establecimierrtos.

El criterio utilizado fue el de "áfijación óptima" utilizando
estimadoras de la dispe¡sión por estratos, a partir de un soadeo
p¡eüo. Este sondeo se derivó de la muestra de establecirrientos
industdales que utiliza el Banco Cent¡al del Uruguay a los efec-
tos de la encuesta trimest¡al sobre nivel de actividad de la in-
dustria.

Dado que se partió de un registlo de establecimientos hubo
recesidad de efectuar una tarea de depuración a fin de evita¡ 1a
repetición de empresas. Como se indicó anteriormente, el tamaño
muestral fue de 120 emplesas. Una vez efectuada la tarea de de
puración dicho tamaño quedó en 114 empresas.

CoEesponde destacar que el estudio definitivo no incluyó
algunss empresas cuyo cuestionario llegó fuera de plazo. Por lo
tanto, los resultádos de la encuesta aquí presentados se ¡efieren
a 105 empresas, cuyo detalle se incluye en Anexo 1.

1l



Los porcentajes delinitivos de coberturas quedaron situados
los siguientes:

CUÁD¡O T,I

COBETIIfrA D¡ LA flUC'f¡A

P.r.entaios qu€ r.l.cionrn h o.upa.ióñ d. l. mEdr!
€f.divañ.nie relevad. c6n .l r.r,l de .cupacióñ del

Un¡E,b.

12

201 - r, FRtGoRtFtca

209 - RESTO t. AI|AENTTCTA ._...... .._ 9O,7 o4 7,9 A" 1,9 %,

2r - r. DE LA BEBtDa .....__.....,..... t00 % 25,s oa 2b ao $.a

22 _ I, DEL IABACO

23 - t. rEXÍL 100 o,L 12,1 oa 5p ao alj,l 7o

24 t. DE CONFECCTONES Y CAIZADO ... 5,1% 3,9 % t5,t %

29 I, DE CURTIEAABRE 66,4oÁ 27,3 yo t2á 359

3t - L PROD. QUt¡ |COS ,.,.,_.......... Tt oa 1,9 15:' o/"

100 % 13Á% 2,a% 29,7

2,7 % Oáoh ta¡s

2.4 Cu*tio¡x¡rios.

El cuestio[ario utilizado para la encuesta coDiuntamente con
Ia planilla de instrucciones se incluyen en el Anexo Ne 2. Co-
¡tesponde d€stacsrse que se maltuvo un asesoramie[to ¡]e¡ma-nente con las empresas p¿ua ayudar y dar unidad de ¿dterio
en el llamado del cuestionario. Igualmente se solicitó a Las ern-
presas -y se obtuvo en la mayoria de los casos- estados con-
tables patrimoniáles y de resultado, para el periodo. lo que ayudó
eD la labor de critica de los lormularios.

2.5 Tratamiento de la Información.

2.5.1 Fecha de ciene ile balonaes.

El cdte¡io utilizado fue el de tomar como cif¡as cor¡espon-
dientes al eje¡cicio de cada eño, las del batance y cuentas d; re.
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sultados ce¡¡ados entre el 30 de junio de ese año y el 29 de ju-
nio del año siguie[te.

. ._ 
I¿gicamente, con el procedimiento descripto en el apartaalo

"crfras a precios constalrt€s", se valua¡on todás hs cifrai a pre.
cies de diciembrc de 1972.

2.5.2 Citras a p,recios constar.tes.

Se siguió un procedimiento etr 3 etapas:

a) Valuación a precios constantes de diciembre de 1972 de
todos los ¡ubros de activo y pasivo de cada empresa. pa-
¡a ello se aplicaron los siguientes procedimientos.

i)

ii)

iii)

iv)

Activos y pasivos co¡rientes. Deflación por el írldi-
ce mayorista de la rama corespondiente,

Inversiones, otros activos y pasivos a largp plazo
en M/N. Dellación por el íídice de precios de con-

Activos y pasivos en M/E. Valuación de Ia moneda
extranjera al tipo de cainbio financiero vendedo¡
de diciemb¡e de 19?2.

Activos fijos. Para el año 1972, se ajustó el valor
fiscal po¡ eI coeficiente 1.3516 (relación obtenida
entre e1 valor fiscal y el valor ¡eal, según se desc¡i-
biera en la metodologia o ginal). Pa¡a los años si-
guientes, se ajustó dicho valor por compras y ven-
tas a p¡ecios de diciemb¡e de 1972, según se deta-
lla en el punto siguiente.

Compras y ventas de activos fijos. Compras; dellá-
ción de valores co¡rientes po¡ el índice implicito de
p¡ecios de inversión bruta fija.
Ventas; pa¡tiendo de los datos a valor Iiscal, se mul-
tiplicaron por 1.3516 para llevarlos a valor real, y
luego se deflacta¡on por el índice de precios de le
inversión bruta fija.

Amortización acumulada de activos Iijos. Para el
año 19?2, se ajustó el valor fiscal por el coeficiente
1.3516 pa¡a llevarla a valor rcat. Para los años si-
guientes, se acondicionó Ia amo*ización del año,
calculada sobre los ss]dos de activos fiios al cieEe

v)

vi)

13



b)

alel ejerciclo anteriori a las tasas de 2% y 5%
anuai para construcciones y equipos respectiva-

El patrimoÍio neto, a precios constantes, se celculó lue-
qo como ls diferencia de activo menos pasivo a precios

cons¡antes, computado según el procedimiento detal¡ado
en a).

Para los estados de Iuentes y usos de londos se compu-
ta¡on los incrementos anuales de los rubros de activo y
pasivo refeddos, además de los siguientes conceptos a
precios constantes:

i) Dividendos en efectivo. Su valor a precios de di_

ciembre de 19?2 r€'sultó de deflactar los valo¡es co-
rrieDtes por el índice mayorista de la agrupación
indust¡ial corespondiente.

Aportes de caphal. Se deflactaron por el mismo pro-
cedimiento.

Utilidades. Este concepto se calculó de la siguiente
mánela: Utilidades iañotat +1) Incrcmento
del patrimonio neto menos Aportes de caPital
(t a t + 1) más Dividerdos pagados en electivo
(t a t l- 1)'

c)

ii)

iii )

Corresponde destacar que los conceptos incluidos en i,
ii e iii, que corresponden a lldos anuales, fueron deflac-
tados con indices p¡omedios anuales que coinciden en
cada caso con el de la fecha de1 ejercicio del balance

3. ESIRUCAUEA DE ACTIVOS

En esta sección se efectúa el análisis de los activos de las

emprcsas manulactu¡elas. El mi$no se ¡ea}za por tramos' Cuan-

do 
^se consitleró oportuno sc comentaron algunas caracteísticas a

nivel de rama, (2)

¡tr (sr.s.o¿lkieñte! de ¿ño i¿,(ióñ @ré¡porden a l'r ra!" urilDld'¡ €ñ c¡ro!

*t.1"" 
" 

i¡*i ¿" la indud-ia manur¿nurer¿. véáce "El DeetPorlo lndurrdl d' Añé'i'á

iii¡." _ u,.s,"v" clDE, pre*ñrado po' GEPAL, l 7 tl siñPo¡io l¡r€¡¡acioñ'l $b¡e De

.arollo lñdu*ial UNlDo, Al.n* l9óZ
(2, Eñ e¡ Apéndi.é Frtoi.r(ó del trab.io orisin¿l ¡p¿r'@ñ en ñuévÓ5 pe!o! 

'oñl
".". 

o" ¿tl..tl. de 1972, ademá. d€ lo! b¿l¿r(es ásre$do! P'r ramoE los coiie}
poñdi.nE! a cad. urá de las r3ma5 m¡siderad:t derro de 

'llor'
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3.1 Tlamo l.
Como ya se expuso en ]a sección 2, en este t¡amo se incluye

la rama "Industrias Alimenticias" compuesta fundamentahnente
por los lrigodficos exportado¡es. La evolución económica y finan-
ciera de estos últimos ha sido muy pa icular. De una situación
financieB altamente comp¡ometida para la que debió instauarse
un rég,imen financiero especial para el sector (3) y de rentabili
dades negativas que lleva¡on en algún caso a la existencia de pa-
trimonios también negativos, ha pasado a rentabilidades positivss
en cie¡tos casos altas que han cambiado lógicamente ]a situación
Iinanciera. Los grándes cambios que ha mostrado lá evolución de
la rama ftigorífica ha hecho que €n el estudio del tIamo 1 se
presenten los datos totales obtenidos para el tramo y, luego ex-
cluyéndola.

Los cuadros 3.1 y 3.2 muestran un conjunto de relaciones
seleccionadas, que nos permiten efectuar las siguientes conside-
raciones.

a) Los activos corierites representan la p¡oporción mayo-
ritaria con rclación a Ios no corrientes. Para el totat del
tralno en el período analizado oscilan ent¡e e1 5? %

c)

b)

(1973) y e1 66% 11976) del total de activos.
Esta proporción es más importante si se elimiía la ra-
ma alimenticia ( cuadro 3.2 ), en cuyo caso los extremos
so,] 70,687a (1973) y 75,68 7a (19?6). Las dile¡encias
entre ambas series de proporciones se explica en fun-
ción de los menores inventarios y créditos que muestra
la rama alimenticia en nuestro pais.
Aunque leve, los activos corrientes muestran en el co-
rTe¡ del período un aumento de su pa¡ticipación dentro
de los activos totales.
Coücomitantemente con esta evolución experimentada
efl los activos cor¡ientes, los activos fios netos han decai-
do. Es deci¡, la reposición de activos fijos no ha llegado
a alcanzar las depreciaciones.

Sü tomar en consi¿le¡ación la rama alimenticia el activo
más importante está representado po¡ Ias existencias,
pa¡á los cinco años considerados, llegando a un máximo
del38,96 % (1975) y ur mínimo de 32,87 (1972).
El activo que le sigue en importancia sorl los c¡éditos,
participando con extrernos de 30,68 % (1512') y 27,58 %
( 197s).
Los activos fijos 

-ampliando 
Io expresado antes- vie-

nen perdien¿lo significación, pasando del 24,8A (1972¡ a
20,67 % (1e76).

{3} Er nis fu. iBiíú¡do por .l ¿..t.to 1o2lq1 de 30 de iunio dé 1971,



Eslrucnn^ oE acÍtvo,
n€l¿ción.6 .eléaionad¡¡ (%)

ad, .o i.dé¡ / ad. ,otal6 ...........,... ó0,¿3
a.i. ño corie¡rs / ad. bble3 . . . . . . . . . . . 3e,53

Di.p. / acrivos roral€r
vá|. Nes6c. / ad. roral6
c.édiror / ad. rorál€!
r.v. / Ad. ror¿lá ..........-

27.23

1,57 1,21G. P. por añric. / A.r. roiálB ,.... ...... 5,4I
,d. riior /Ad. ioral* .....-.........-.,. 30,76

Dhp. / Acr. @r. ,..-...................,. 7,o2
V.l, N.sD.. / Ad, .or. .....,..,.......... 0,50
cr¿d¡ro! / Ad- cor. ........ ..,.........- 45,03
lrv. / Ad, 6r. ...,...,..-.... -......... 34,52
G. P. por Aniic. / Ad. ..r. .............. ar5

/221 132!)

Ad. riio! /Ad.

tx^t¡to I S¡n tr¿. AliÉ i.i.

E§lrucfin^ DE ,rcfrvos
R.lacioñ4 ¡el«cion.dú (%)

Ad. @trienié / A.r. 10r!16 .. . .. . ..... .. ,2,12
Acr. no cor¡enr§ / Ad. r.rálet ..-...,.... 27,a0

Disp. / Adivo. rotal.. 5,27
val. Nesoc. /Ad. totaros .. -.- ......... oá2
crédirot / Ad. rohl.t ........... -.,...-.. 30,63

rnv- / A.r. br.rd . . . - . . . . . . . . . .--...... 32,87

C, P. por Añric. / Ad. rórólc. -. . - . . .... . 2É7
Ad. Fiios /Ad. d¿lá. ....-......,....,.. 2'1,s3

r,32 1,62 1,85 r,50

L8 2,27

kr. fii.. / Acr. no.en- ................. a9.2 9o,a
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d) Las disponibÍIidades muestran un cie¡to decrecimierto
como pa¡te de las i[versiones totales de las empresas ha-
cia los años 1973, 1914, y 1975, mostrando un aumento
hacia 1976.
Para el total del tlamo la máxima se produce en 1972
co}] ún 4,24 b/a y eI mínutro valor en 1974 cott 2,54 %. Es-
tas cilras sin contar la industria alimenticia son en los
mismos años 5,27 % y 3,23 %.

Es asimismo claramente detectable el crecimiento de los
activos constituidos po¡ valores negociables que engloba
el conjunto de inversiones de co¡to plazo que ]a empre-
sa adquie¡e en los melcados tinancie¡os. Sin conta¡ Ia
industria alimenticia, su participación pasa de un

e)

0,62')/0 (1572) a un 3,37 % (1976).

f) En las diferentes ramas Ia participación de los activos
cordentes tiene variacione§ a veces signüicativas. La In-
dustria del cuero (sin calzado) y la fabricación de cal-
zado, prendas de vestir y otros artículos confeccionados
con textiles supera en muc¡os años el 90 %; en tanto
que en la fabdcación de prodt¡ctos y sustancias quimi-
cas, bebidas y productos minerales no metálicos oscilan
entre eI 30 y er 40 %.
La industria textil y varios ocupan un luga¡ intermedio
situándose en la mayol' palte de las observaciones entre
el 70 y el 80 '¡1. La bigorífica ertle eI 50 y 60 %.

3.2 Tramo 2.

En eI cuafuo Ne 3.3 se exponen las relaciones seleccionadas
correspondientes al tramo. De ellas pueden extmerce las siguien_
tes coñctusionas:

a) La participación de los activos corrientes en el total de
los mismos aparece -en forma similar- al tramo 1 co-
mo 1a de mayor importancia, terminando en el período
analizado en el 73,57 %.
A diferencia del mismo, sin embargo la participación se
mantiene en general erl torno a la cifra con que termi_
na. La explicación aparece seguidamente.
f,os activos totales para la muestra anaizada muestran
para el total del pedodo un ligero crecimiento (M nue_
vos pesos 31.297 en 19?2 y M N$ 33.797 en 1976). El
mismo fl¡e acompañado tanto por los activos co¡rientes
como po¡ los fijos. Los primeros comenzaron con M nue-
vos pesos 22.668 y terminan en 19?6 con 24.886, en tan_
to que los segundos crecen también pasando en términos
netos de M Nt 7.663 a M N$ 8.?17.
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b)

c)

El activo oue m¿rs participa en (l lolal son los cÉditos
tracia los extremos del periodo 135.2" en 1972 y
ii.cg fo .n 1976), er ta;to en el perrodo intemedio
ap*eáen de un, magnitud similar a los üvenlarios en

e*peciat en 19?4 y lS75 con una pa¡ticipación en torno

^1- 
32 E" del total de cada uno.

Si bie¡ 1a inve$ión en los activos más líquid.os (caja y
,alái"s neg"ciaUt.s' viene decreciendo durante e] Pe-
ri"¿.. ¿",-" 10,91 % en 1972 a un 6020' en 1976 es

áeteciabte oue ella es en general durante el periodo ana-

lir"áá .op.i;o" 
" 

la del tñmo 1. En e{ecto Ia media pa-

'" "l t..ito 2 es del ?,?s /., en tanto que para el tramo
1 es eI 5.78 %.
Cabe aún'u¡a observación. Mantienen más aclivos liqui_
Jos- oero sin most¡ar en el periodo inversiones rcntables

"pr*i.Ut"" 
{con excepción de 19?6). Es decir se opto

eo general por mantener las reservas de caja en su ex-

"iÑ¿n mas liouida moslrando una postura menos arries_

iada uunque ;eguramente sacrificando rentabilidad'

Las disponibjüdades van perdrendo importancra a medi-
da oue-avanza eI periodo considerado.
Los'activos corientes eD general mantienen su partici-
oación. El cambio se produce principalmente hacia exis-
iencias. Estas últimas- que en 1972 eran el 24,82 Vo, en

1975 llegaban al 33,9 %.

ESt¡UCrun^ DE Acflvos
e¿lacioñd sele.cionada. (%)

d)

1973 
'974 

1915 1976

ad. 6rieni6 / Ad. brale¡
ad. ¡o coriedes / ad. rorale

72,43 69,59 13,35 74,O 73,57

27,57 30,41 26¡55 26p ,43

Dasp, / Adivos tor.l*
val. Nesd. / Ad. tral€s
crédito! / A.r. roral$
Inv. / Ad. brales
c, P, por anri.. / A.r' rotale
ad. Fiio! / Ad. roralé.

1,13 1,52

ó,42 5,34 {42

32,51 32A 35,43
32,35 33,9 30,39
1,17 lr9 l#

24,e 25,O 25;79

Di.p. / Ad. @r.
val, Nésoc. / Ad. cor-
créd¡ro! /Ad. cor,
rñ¿ / A.r. @r-
c. P. por Anri.. /Ad. rrr

32.27

12,03

45,59

,dd. riid / Ad.

18

ú,ao



e) Los activos corrientes coÍro porcentaje del total de acti-
vos es superior en Le indust a del calzado (entre d 83
y 90 %) qrJe en Ia aumenticia (71 a 80 %), la del ta-
baco (65 e 68 %) productos minerales no metálicos (50-
60 %) o bebidas (64-72 %\.

3.3 lramo 3.

El cuad¡o 3,4 resume le inloÍrisción rcIereute a la estructu_
ra de activos t¡amo 3.

Del m]smo pueden establecelse:

Ls propo¡ción de los activos corrientes apar€ce me¡or
que en los tramos anteriomente aDalizados, tenninando
en 19?6 en el 66,2 % , l]]!.9o de comenza! ( 1972 ) con un
6t,3 %.

El cÉcimiento de los activos totales es apreciable ea e1
período. Medido en términos ¡eeles clecer nn 25,a%
(paÉ la muestra M N$ 4.891 en 1972 y M Nt 6.155 en
1976 ).
Este creci¡rrie[to de¡ivedo de un inc¡emento en los ni-
veles de actividad, es mayor que en los otros tramos.

a)

b)

itrruclurÁ oE acilvol
Rcl..ion.¡ rol@ionadú {%)

A.r. 6ri..rct / Ad. btal.!
Ad. ño .oriéñi.. / Act. ,or!1.

D¡!r. / AdiE dd¡o.
val. N.!D.. / A.r. ror.le!
Crédlo. / Ad. róral6
lñ¿ / a.r. rór¡1..
G- P. por Anric./r'd, 10r.16 ..,.-..,..-.
arr, Fiio. / A.t. ,or'lE

5.35 435 ó,53
0,2 o,a 0,16

27,5á 25,33 ,57
2A.15 31,55 32"12

0, l¡ 12
32 3l
t,t 0¡

D¡!p. / Ad- @ri
Val. ñ.so.. / A.r. @r.
Crédib! / Ad. m¿-
rñv. / A.t- 6r.
G, P. por Artn. / Aci.

8,5tr 12t16 9,07
¡,2 l,i8 l,I5

1,5l, 1,t2

Ad. riiD. / Ad- o,32 0,45 o,3:l 0,85 0.83



En electo, Ios números en %
atralizado:

framo 1(*)
Tráno 2
Tramo 3

han sido para el pe¡íodo

11,8
7,99

25,8

(') Sin consid€rar indu§tria alimenticia'

El aumento del nivel de actividad induce corrientemen_
i.,i"í"""-""to "" 

los niveles de inv€rsión en activos
.""¡."G "". mavor elaslicidad que en el caso de los

;;il;; Iii"". En eiLe tramo parece conlirmarse Los ac-

r¡,." corientes crecen un 35'9';. en Lanto que los ac-

tivos fijos lo hacen en u¡ 14.5 d''

Una comparación con los ot¡os tramos se expone segur_

damente:

Tramo 1
framo 2

C¡ecimiento ¿le

activos corúentes

17,33
g'7

35,9

Crecimiento de
activos fijos

-7,64
13,?5
14,5

(+) Sin considerar industda alimenticia

c ) En cuanto at activo que ocupa la m-ayor inversion se.pro-

duce una evolución en el correr der penocro rJn erecru

;;;;f ";-i;"r" 
rl9?2, los activos fiios rePresenta-

tr" 
"r "41* -á" importante con un 32 %' Al terñinar

!i'o*i"Já-i rs-¿, el'activo d€ mavor importancis eran

io"'l"lr"rrt.rio" co¡ tn 32,12 %'
Este compo*añiento es propio de empresás

en proceso de crecimiento.
que están

d) Es detectable a nivel de este tramo una menor presen_

cia ¿le activos fijos amo¡tizados'

Los ¿lato§ para los tres tramos son los siglientes:

% A. F. amort
{ 1S76)

Tramo 1
Tramo 2
Tramo 3

Es probabtre que inci¿la en {ste aspeclo uDi, milg]-l:'l-
veniud de algirnas empresas que muestran alto dLnamrs-

mo en el tramo 3

% Act. Fiios amort.
(1972)

42,4
29,47

62,5
48,1
36,6



e) Cabe señalar que los activos más líquidos significan una
p¡oporción apreciable del total, con uns meüa del7,4 %.

Los datos obtenidos muestlan una escasa sensibilidad
en la administración de las ¡ese¡vas de caja con milas
a obtener una mayor rentabilidad.

4. ESTR,UCTI'EA DEL FINANCIAMIENTO

Esta sección se destina al desaüollo -___€n un enfoque básica_
Eente desc¡iptivo de las estructuras de finaDciamiento de las
empresas manufactureras.

4.1 Tralno 1.

Por las razones expuestas en 3.1 los datos de este t¡¿rmo se
p¡esentan para el total del mismo y, luego excluyendo Ia indus_
tria alimenticia. E¡r los cuadros 4.1 y 4.2 se resume Ia inlorEa-
ción obtenida, a partir de Ia cual extraeños la§ conclüsiones que
se exponen seguidamente.

La mezcla deudas / fondos propios en el linanciamiento
de las empresas alcarza, para el tramo tomado en su con-
iunto, altás participaciones de las deudas con un máxi-
i¡o del 84,6á 1, eñ 1975 y un minimo del 76.5? ¿¿ en
1914.

En esta evolución pesa en foÍna apreciable la indushia
alimenticia y dentro de el]a Ia f¡igorilica, que ha mos-
t¡ado incluso en va¡ios casos eístencia de patrimonios
negativos y, para lo cual existe 

-como 
ya se rcco¡dó-

un régimen linanciero esPecial.

La participación del endeudaúriento excluye¡do la in-
dustiia alimenticia, muestra una máxima del 69,8e % en
19?5 y un mínimo de\ 60,67 % eL 1972.

Las proporciones de pasivos corrientes y a largo plazo
con r;specto a 1os activos son diferentes cuando se exclu-
ve la indust¡ia alimenticia, las que son 44,M,1o y
is,s¡1, "n t972 y terminan el periodo en 55,04 % y
10,92 %.
Dadás las caractedsticas especiales del linanciamiento
de Ia industria friqorilica, las consideraoones que con-
tinüan se relieren ál l,Iamo srn la industria aÜme'nticia

Cuando se consideró necesario se efectuaron ¡e{e¡encias
a ellas.

a)

b)



cuaDao a.l
'Irafo I

ESIIUCIUIA DEL FINANOAIUENTO

Rol.ci.rd *leión.dó (%)

1972 1973 1974 1975 197é

oéud.¡ / A.tivot r.r.l.¡ .. ..... . ...
Pa¡¡rc . ¡. pl.É / A.i. roral.! .,.,. ..
a.ndo. p¡.pid / Ad. tol.rá . .....
D.ldar @ñ.r.. / P!t. &r. ...- .....
D.úda. bnc/P!..6r. . ........ ..
D.ud.. f¡n'ñ., / P... @r' ....., - ....
D.udú fhc. y S.9. so.. / P$. .or. -.
Ot ¡ P . c. p./Pú.
D.ud* bánc. . l. p. / P.!, . L P. ...
D€ud!. fiñ.r.. a I- p. / P.t. . l. p. -.
D.uda. li*. y s€q. Se. / Pas. . l. P. ..
OrB ¿.ud.. r l. p. / Pú. . l. P. ....
Deudú'.r..n., / rda¡ d. ac,- . . . . .

LEúd* .ftrñá. / robl d. dáudú ...
Dcu¿,. .xt ! .. p. / Deudú .,t. .....
D.odr¡ .xr. . l. P. / D.ud cn- . .

o.ud.. .n M/E / Iot.l d. ¿.úda. .. .

78.61 76,57 81,6X 77,$
31,03 23,óB 21,55 tlÉ5
21,33 23,13 15,3' 22,¿A

21;71 23,§7 2685 
'O,1116,37 53,tO 51,12 54¡A

3ró2 2,5a 2,45 3,15
t3,31 ¡0,5ó 3á4 10,03

I r,9ó to;lo 10,22 l¡r5
39,13 39,00 53,37 57É3
21,07 20,15 2X,Ol 23,97
,2,52 r0,ó2 7,15 3,33
2,9t 7,A6 11,93 9,11

22,A3 ra¡.{ r3,l¡ r5i9
29,02 ?3,95 21,4 19,3¿

42,41 37,95 5é97 5¡,03
57,59 62JJ5 t3,O3 ÁA¡92

14,99 35,1A 37,31 42,26

5,53
15,22

23,15

C.pla¡ ¿. r.baio 36'tló,40 I70óO,50

R¡z6n .dri.lr. l,2l

tu,76.3 750 t2152,70

cuaDto ¡.2
lf,AfO I ,in lnd. 

^lir.nri.i.asl¡uclu¡ DEL llNANcl^ lENlO

R.l.cion.6 ..l.cionrd.¡ (%)

t973 1911 1975 1976

D.ud.. / adivG lor!1.¡ .......-....
P..iE 6ri.nr6 / Ad. roralc¡ . . . - .-.
P..irc . l. ple / a.r. br.Ls . ... . ..
ror¿d p6pid /Acr. ror.l.¡ .........
D.udú (ñer.. / P!¡, 6r, . ...... .

D.ud.. büc. / P4 .or. . . . . . . . . . . . .

D.udú rin.n.. / P!. .dr. ....... -...
DGUd.. fi*. y S.s. soc. / P.r. or. . .

ok6 P'.. c p, / P...
Dcud.r b.n.. . l, p. / P.a . l- p. .. - .

Dcud.. liñ.ft. ! r. p. / Pa¡. ó l. p- ...
Déudar r¡¡c, y 5.s. So<. / P.., . l. P. ..
Orú &ud!s ! L p. / P.!. . l. P. ....
D.udú. ..n!!/IorJ de Acr- .-..
D.ud.! 6r.rn.. / lot l d. ¿.od.. ....
ocú¿.. .r. a c. p. / D.udas ¿n. .

D.ude .rr. . L p- / D.ud.s .r, . ..
o.úd.. €¡ r¡/E / Tór.l d. ddd.. . . -. .

cariral d6 iÍ.h.io
I'i¿n óri.nt.

1A¡¡2,3 17592 2173/J
l,3a r,30 1,33

,1y'2 29,22

64,11 69.A3 65,96
52,Ar 57,51 55,0,1
11,92 12,32 1092
35,2ó 30,17 31pl
3t,3A 35,70 25,53
10,97 39áA 0,41
3,25 2.23 3,16

11,1 r3ró¡ 11Á
9,53 A,76 3,03

31,3t 32,5ó 1Oi2
15,0 24,$ 3¡,0
35,r I 19,22 3,3¿

t1;75 15,30 9,16
11,9 21,72 17,33

23.03 3l,l 26,25
aoA 7sp1 óó,r3
19, 21,99 33,47
31.16 /2.11 ¡O,at



c) El tramo muestra un endeudamiento creciente, y, lo que
es propio de la ¡ealidad nacional, con una baja participa-
ción del endeudamiento a largo plazo. La tendencites
por el cont¡a¡io a que el endeutlamiento a largo plazo
va perdiendo §gnificación en el correr del pefiodo ga-
nándola los pasivos corrierites.
Las necesidades financieras derivadas del crecimiento
que experimentaron sus activos fuemn financiadas corl
un máyo¡ endeu¿lañiento. Las deudas totales pa¡a ta
muestra eran a diciembre de 1972 M N$ 57.216 en tan-
to que al firal del pedodo Uegabaü a M N$ 69.478, am-
bas valuadas a pesos del 31 de diciemb¡e de 1972. Junto
a ese panora[ur los fondos pmpios en términos reales
sufren una ligera disminución.
La presencia de una proporción caala vez mayor de der¡-
das corrientes, vienen a sl¡stituir o a cubrir las necesida-
des de financiamientos p€rmanentes. Ciertas prácticas
locales hacer t¡ansforma¡ en los hechos, algunos fina¡-
ciamientos, en especial los bancarios, que son tipicamen-
te de corto plazo €n fuentes de largo plazo o sl menos
de meüano. La solución adoptada, es sin emba¡go es-
gosa y muy a menudo más costosa que otras alte¡lra-

d) Eü la composición del pasivo collierlte, que es 1a fuente
que como se explicó financia el p¡oceso, se aprecian al-
günos cambios estructu¡ales que pasamos a reseñar.
Las deudas comerciales bajan su participació[ en los ex-
trcmos del período.
Las deudas fiscales y de seguridad social pie¡den signi-
licación ( del 23,?1 % en 1972, pasan sl 14,6 % eÍ 1976) .

Las deudas financieras también pierden significación.
Estas bajas en la pa¡ticipació[ son atendidas por ]as
deudas banca as que suben del 28,03 7a eü 19?2 aI
47,A4 % eÍ 1976. Er fi¡anciamiento de Ia emp¡esa es en
1976 mucho más dependiente de los bancos come¡ciales,
que 1o era en 19?2.

e) En las deudas a largo plazo aparecen algunos cambios
en 1a eomposición.
AI comienzo deil período (1972) las deudas fiscales y de
seguridad social eran 55,69 % der total de deudas a lar-
go p1azo. En 1976 eran el 8,34 %.
Esa rcducción en la participación de las deudas fiscales
fue cubierta con deudas bancarias a largo plazo asi co-
mo financie¡as. Las p¡ime¡as pasan de 20,30 % (1972)
a 40,82 % (1976), ell tar¡to que las segundas para los
extremos del pe¡íodo eran el, 11,72 % y el 34 %,



T) Las deudas fiscales y de segu¡idad social (de corto y de
largo plazo) rep¡esentabar en 1972 e132,1 % de las deu-
das totales de la empresa y eL 19,53 % de sus activos.
A fines de 19?6, las cifras eru1] et 14% y 9,27 7ó rcs-
pectivamente, siendo más del 90 % de corto plazo.

Las deudas externas aumentan su participacróE en el
financiamiento de la empresa. En 19?2 ellas reprcsenta-
ba¡ el 13 % de los activos y eI21,42 % de las deudas to-
ta]es. En 1976 las prcporciones emn €r 17.33 % y el
26,25 % respectivamente.
La deudas externas que en su mayor pa¡te e¡an de co¡-
to plazo en 1972 (83,97 %, van most¡ando un aume¡to
de los de largo plazo, que en 1976 eran el 34 %).
Las deudas totales en moreda extraniera crecen su par-
ticipación en e.l endelrdamie¡to y como proporción del
linanciamiento del activo. En 1972 ellas eúrr et 25,1 To

del total de deudas y e1 15,63 % del actrvo. En 1976 las
mismas eran el 41'i'. y el 27 % respectivamente.

Se aprecia a nivel global una pérdida del capital de tra-
bajo entre los extremos de1 pe¡íodo del orden del 15 %.
La ¡azón corriente Slobal baja de l.6l a 1.38.

ijj
EI endeudamiento acusa dife¡encias en 1as distintas ra-
mas. Fabricación de calzados oscila en el período entre
et 68,79 %, y la del cuero (sin calzado) ent¡e el 65 y
80 %. Fabricación de productos mineIales no metálicos
permanecen debajo del 50 %. T€xtiles se mantiene en
uII ento¡no del 70 % en tanto que Iabdcación de sustan-
cias y productos quimicos lrega al máximo en el 55 7a.

Todas Ias ramas industriales ar¡mentan Ia participación
de las deudas externas y en moneda extraniera en el

Las deudas en moneda extra¡riera como el total de deu-
das permanece con cierta estabilidad en los Productos
minerales no metálicos 2? % en 19?2 y 30 % en 1976,
c¡eciendo er fabdcación de sustancias y productos quí-
micos del 2 % en 1972 ar 30 % en 1976.

En fabdcación de calzados es mucho menos signi{icativa
(6 % en 19?6) que en las otras Iamas además de las ya
citadas (bebidas 2l'¡!,,, vati.os 60 o/a)-

s)

h)

i)

4.2 Tramo 2.

En el cuadro Na 4.3 se resume la información relativa
a las estructülas del financiamiento de 1as €mpresas del t¡amo 2.
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Del mismo y de1 balance der tramo pueden ext¡aerse algu-
nes observaciones.

a) La participación de las deudas en el financiamiento, crc-
ce en el período bajo consideración comenzando con un
65,AA % ei 1972 y terminando col] iL 70,71 %.

b) En foma simila¡ que en tramo 1 los pasivos co¡rientes
experimentan un crecimiento que cubren la caida de ]a
participaciór de las deudas a Largo plazo y de los fondos
propios en el financiamiento de la empresa.

clraDto a,S

IRA¡IO 2

E5NU€fl'NA OEI. FINANCIAiIIENTO
Relacion.s sel...ionada. (%)

Dcuds. / Adivos rorales ......,.-.,.-
Pásivo cori€nre / Act- bral¿. .........
Pasirc . r. plazo / a.!, rorál¿s .. . ..
Fon¿os propiG / A.r.
D¿udB comerc. / Pas. cor. ..... ....
Deud.s bánc / Pa§. co . ...,...-.....
Deudás liñáñ.. / P¿s. .or
D.ud¿s fn., y sés soc. / Pd. cor. ...
orG Pas. c. p. / Pas.
Deuda. ban.. á l. p. / Pás. á l. p .... .

Deudas finán.. a l. p. / P.s. ¿ l. p.
Déud¿3 {h.. y seq só../Pá!.ál.p
otrds deud¡r á L p./P*. a L p. ...
D.úd* énehd / robl dé aci. ......
Deudds ¿nerñ¿. / loral dé &udas
Déud$ exr. á c. p /Deuds ef. .. ..
Deud* exr. a l. p, / D¿udás exr. ..
D¿ud.! én 

^ 
/E / rora! de d.ud.s ...

capnal dé t.6¿io .... ...
Rázón rotriéni€

Los pasivos co¡¡ientes pasan del 51.75 % (1972) a
51,11% (1976¡, en ianto que las deudas a largo plazo
evolücionaron del 14,13% (1972) a 13,60 % ( 1976) y los
londos propios de tn 34,12 % 11972) a lr 29,29 %
( 1976).
El lige¡o crecimiento de los activos en el periodo ha si-
do fina¡ciado con mayo¡es deudas, a1 decaer en térmi-
nos rcales el volumen de los fondos propios ent¡e los ex-
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c)

e)

d)

Las deudas totales pasan de M N$ 20.618 en 19?2 a

M NS 23.898 en 1976 ambos en pesos constantes de di-
ciemh¡e de 19?2. E1 patñmonio neto evoluciona de M
N$ 10.679 a M N$ 9.899.

Dentro del pasivo corriente, que en definitiva lue Ia
fuente que ha financiado el prcceso (a1 igual que en e1

tramo 1,, se aprecian algunos cambios

Sob¡e ta base de considela¡ los extremos del período
disminuyen su participación las deudas come¡ciales
(38,11% z 35,13 %) las deudas financie¡as (5,31 % a

2,46 %), las deudas fiscales y de se$¡ridad social
(17,51% a 14,92 %) y otros (9,52 % a 6,33%\. Las
deudas banca as cubren estas caídas, pasando de
29,54% (1972) a 41,16 % en 1976.

EI pasivo a largo plazo experimenta algunos cambios
en su conformació[ perdiendo signilicación las deudas
bancarias y fiscales ganándola las deudas Iinancieras
15,88 "/o a 33'61 %).

Las deudas fiscales y de seguddad social (de corto y
largo plazo) que en 19?2 representaban 17,42 % del Xo-

tat de deudas y el 11,14 % de los altivos, pasan en 1976

al 73,7 % y el 9,7 % resPectivamente

EI endeudamiento externo crece también en el período.

Sobrc el total de deudas las exte¡nas representaban en
1972 el 21,30 % y en 1976 el 25,9A %. La proporció¡r
de estas deudas sobre el activo también crece pasando
det 14,03 % ar 18,37 %.
Dentro de las deudas extelnas se aprecia un crecimiento
de las de coto plazo 137,62 % a 54 %\ con la üsminu-
ción consigui€nte en et largo plazo. (623A % a 46 %).
Las deudas en moneda extraniera aumentan en relacióIr
con el total de deudas pasando de 22,04 % a1 3O,Og %
eü Ios extremos del pedodo. En e1 financiamiento de los
activos las deudas en moneda extranjera crecen pasando
del 14,52 % 11972) ar 21,3 % en 1976, tomando al igual
que en el tramo ¡ más dependiente el costo del linan-
;iamiento de la empresa de Ia evoluciór de tipo de

cambio.

El capital de trabajo entre Ios extremos del período de-
crece en términos reales en 14 %, en tanto que la ¡aa5n
corliente que eÍ 1972 era el 1,4 pasa al 1,29 en 19?6.

f)

c)
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¡1.3 Tramo 3

El cuadrc Na 4.4 muestra las relsciones seleccioaadas a los
electos de anatza¡ la estructura del financiamiento de les em-
presas de este tramo.

cuaDto a.a

ttaito I
E nucruta DEI flNAxclA¡r¡l¡El{lo

néla.¡on.! 3el.c.ion.dd (%)

1972

D.úd¿5 / A.rivos tot¡leÉ .....,-......
P.dv. cor¡ed. / Ad. ror¿lor , .. , . . .. .

Pó¡ivo a L plaa / Ad. ror.l.! ,,,,....
rond.! propio¡ /Ad. iotáles .........
oeudd coñ.r. / Pa. 6r. ...........
DÉud.. bañ.. / Pd,.orl .............
Doüda5 fin¿n.. / Pas, .or- ............
o.ud.! liq y Ses. s.c. / P.r. 6r. ...
orro. Pa3. c. p- / Pa3.
D.ud¡! brnc. r r- p- / Ps.. . l. p. .,...
oeud.s linan . . l. p. / Pas, a l. p. .. .

D.u¿ár fi!c. y s.s. soc. / Pa6. . l. e. ..
Otrrr dcud6 . l. p. / P¡¡. ¡ l. p. -...
D.u¿a3 .xr6rñ.5 / rotal de acr. ..... ..
o.ud.! Gxr.rn'! / Iorrl dé d.od* .. ..
D.udar 6r. a c. p. / Deudd én- .....
Déud.. .¡r. . ¡. p- / D.ud.s .xl. .....
Déud.r eñ /!ll/E / rotál d. d.udE .....

cspiiál d. rah,io
P.rón .orienr€

37,33

2A
2

t3

3l

51,4 46,23 56,71
12JB 3e,12 11p2
a,a 7,t3 B,r2

14,42 s3,77 13,2Á

749 rr2r ¡070 t_!50
r,¡I t,60 1,40 1,39

A partir del mismo y de los datos de base contenidos en el
Apéndice Estedístico, se puedel efectuar las siguie¡tes €onsrde'
raciones.

La participación del endeudamiento en la mezcla del
financiamiento de estas empresas es menor que en Ios
t¡amos 1y 2, y se muestra decreciente- Las deudas con
respecto a los activos totales eran el 62,6? % en 1972 y
pasan a se¡ el 55,08 % en 1976.

Al igual que los otros tramos evidencia una baja y de-
creciente pá¡ticipeción del filanciamiento a través d€
deudas a Ia¡go plazo (de 14,99 % a 7,55%).
El pasivo corriente se mantiele constánte a niveles del
orden del 4?,5 do del total de los aclivos.
La baje de pasivo a largo plazo lue cubierta con fondos
propios, que pasan del 31 ,33 % I 1972) al 44,92 /r' (1916) .

a)

b)
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d)

c)

f)

El financiamiento del crecimiento de los activos se ha
electuado con una alta pa¡ticipación ae fonaos propios,
lo q¡e como se verá más adelante se refle¡a en_un'erel
cimiento del capitat de trabajo. Desde un ánguto finan-
crero muestran.en conjunlo un comportamiehto cc,mpa-
rat¡vamente más sano_

Dentro de los pasivos corrienles el más importante son
las deudas comerciales que pasan del 4t /,i at 4S /o en
los extremos de] pefiodo. Es este un comportamiento
que se ap¡ecia con frecuencia en 1as empresas de menor
dimensión. El acceso al crédito bancario es Irl]ás común
en las empresas de mayor tamaño. EII este caso pierden
inctuso signilicación en et período (SO % a 2B%).
Las deudas fiscales al igual qr¡e en los t¡amos anterior-
mente expuestos bajalr su participación.

q:1,.".9" 1." deudas a larso plazo rambién pierden s¡s-
nificación las fiscales y de seguridad sociat pasanao aE:
34 ?a al I '/, t 1976 t

G*S" jTpg..l3r"rj ¡gtativa las deudas rinancieras pa-
sar''do del 44,/a al 741,.

.Las deudas tiscBles disminuyen sus proporcrones en el

En e{ecl.o en 1972 represenraban un 17,2 1 sobre lasdeudas totates y un 10, j de los aclivos. ei tin aet pe_riodo era el 12,96 n y d b,2 % respectivamente.

Las 
_deudas externas también crecen e¡ el periodo ana-

lizado ¡asando det ? at 10 y. del tofat de aitivos, y rlel
11 al 19 % en el total de deudas.
Estas ciftas son inferiores a las registra¿las en los tra-mos,l.y 2. Aparece lógico este compo¡tamjento. En ge-
ne¡al.lss empresas grandes y medianas lienen mayo;es
lácilidades pára poder acceder á estos iinanciami;ros_
o por el meior conociryú(nto. de los medios fina¡ciercs
internacionales.
Al igual que en los otros tmmos también se produce unincremento de las deudas extemas ¿le corto^ plazo cán
respecto a ias de largo plazo. En 19?2 eran ;t ? ./ !
93 '; respectivamente, en ranto que en l9?6 las proporl_
cjones eran el 56 y 44 i..
El endeudamienlo en moneda e).tranjera en el total de
deudas lambién crece r24 .; a 3t ao r. Con respecto a
ro_s -.lola¡es las proporciones pasan del 15 "l ei 1972 al
L7,23 i; en 1976.



5. FUENTDS Y USOS DD FONDOS

Las consideraciones electuadas en 3 y 4 sob¡e las estn¡ctu-
res de los activos y el linanciamiento de las empresas, se cornple-
mentan en esta sección a la 1uz de los datos obtenidos a través
de los estados de fuentes y usos de fondos.

El anáIisis se efectúa a nivel de cada uno de los tramos p¡e-
sentando el cuadro de propo¡ciones de las distintas fuentes y
usos de fondos para los extremos del período.

5.1 Tramo 1.

El cuad¡o S.l muestra las relaciones de las düerentes fuen-
tes y usos pa¡a el tramo sin conside¡ar la indust a alimenticia.

A parti¡ del mismo se extraen las siguientes conclusiones:

b)

a)

c)

El endeudamiento, y dentro del mismo a co¡to plazo, ha
sido la fuente de fondos más importante ( 48,53 % ) .
Las deudas bancarias de corto plazo han tenido dent¡o
del mismo una participación fundamental (44,7%).
Complementa eÍ este sentido 10 establecido en Ia sec-
ción 4 en donde ya se había señalado Ia creciente par-
ticipación del endeudamiento en el total del fina cia-
miento del activo.

Lás Iuentes intemas compüestas por las utilidades más
las depreciaciones representan la segunda en orden de
importancia. Se exponen las utitidades totales y no las
utilidades r€.tenidas. El haber trabajado con Ia cil¡a ne-
ta de dividendos hubiera hecho perder parte de Ia in-
formación que pueden ser de inteÉs.
Las aportacion€s de capital con un 2 % del total de
fuentes es eI item de menor importancia, en tanto que
las rcducciones de activos como fuentes de Iondos no
representan una proporción apreciable (5,64 % ).

La pa icipación del endeudamiento en e] total de luen-
tes aparece similar a la relevada en Ia Argentina con
ur 46,9 % (o, y a Colombiars) con el 48,27 %, aunque
superior a los Estados Unidos (6) con un 39,52 %.

{4 Fuñdeióñ de rñvdriqáciones E6nómicá! L¿riñGmeri.a¡as. "Ld finan.iacién de
le dprésa indudrisl.s én l¿ Arq.ñriñá", l l 1969 Noviémbre de 1971.

{5) Piexhacóñ, Camilo v. "Políri.a Eonómi* y ñerc.do dé cápiral€s. Seminario de
fé@do de Capilalé! .n .l U¡uquay", Banco Cenral dél Urugu.y, Tomo ll. ¡¡onr. Dic.

(ó) E¡rráido dol U.S, Fcdéra Trédé Coñmision ánd sécu¡iries and Erchánse com-
ñi!¡6n. "Qu.d.ly R.pod for M¡.ufrdurins Corporation. Foudh qu¿ érs, l 0 ánd l9ó9.
(W¡.hiñsron D.C. U.S, cove,nment Priñring Olfi.., l9ól rñd 1970).
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CUADRO I.I

t¡ O t (5ñ l¡¿ Aliú 1.1.)

ruEl{Tls Y USOI DE FO DOS ir2-lr6

Re,¡.ion.s selé.cionádás (%)

3.

t.

2, lnv.E¡.M {excl. c.p,)

t6,33

¡t¡,53

3,0t

ttl
»,4

tla

¿l) El autofinanciamie¡to, esto es h lroporción que !ep!e-
sentañ en el total de fuentes lás utilidades rete¡ialss
mrás las dep¡eciaciones, es el 27,9 %. Esta p¡oporción si
se efectúa üna comparación internacio[aI apa¡ece como
idferior agudizándose con los paises de alto grado de de-
sarrollo. En Colombia se sitúa en un p¡omedio 1966-68
en el 41,13 % tzr en tanto que en Estados Utridos (3) e
Ea al50 %, en Alemsnia 78 % y tr'ra,Jcia 64 % \e).

(7) Pi¿*ha.ón, Op. cir,

(9 cómmunauté E6noñ¡qÉ Eur.pa6nné. ''1. Dév.l.Pm.nr d'un M.r.l'a Europ&n d.,
Capir¿u¡" Brú¡.1¡¡ I9óó,
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5.2 {r.mo 2.

En el cuadro 5.2 aparecen las fuentes y usos de Iondos pam
todo e1 período.

Del m¡smo puede establecerse que:

El uso de londos más importafltes está representado por
los activos corrientes con nt 35,747a. Las inversiones
fiias v los dividendos en efectivo le siguen en importan-
ci"a párlicipando con eI 22.28 " y 22-04'¿ respectiva-

Estudios electuados en Argentina (r0) sitúan el uso en

activos corrientes en e1 39,6 % del total y para Estados
Unidos llega al 33 %.
Las inve$iones en activos fl¡os aparecen más ¡educidas
en el caso argentino G2,A y,') q\re en Colombia con un
44 "/a y q]ue en 1os Estados Unidos con el 55

Entre los eorolarios financieros más evidentes de com-
Dortamientos como el reseñado, aparece Ia ya referida
l,¿"ai¿" ¿" caojtal de trabaio En electo, el maneio de
ios items de lárqo plazo se toma crucial. En el caso que
nos ocuDa el atr-orró ¿e Ia empresa rut¡l¡dades retenidas
mas depreciacionesl más los aportes de capital y la cai
dá de a;tivos no corrienles es ;nlerio¡ a los usos de lsr-
qo Dtazo inteqrado por las inversiones en activo fijo, in-
ieriiones lináncieras y bajas de deudas de largo plazo'

Au¡oue Dresenlando dferencias en cuanto al énlasis en

als.rrios áatos observados, el tramo 2 mueslra en cuan'
to; las grandes lineas del comPortamiento Iinanciero si-
miutudes con el tmmo 1

Las dos luentes de fondos ñás iñpodantes son las in-
te¡Das compuestas por las utilida¿bs más las ¿leprecia-
ciones llega;do ai 31,6f % y el áumento del endeuda-
miento (3?,06 %). Dentro del endeudamiento, también
en este t¡amo las deudas bancarias de corto plazo
(29,38 %) juegan un Papel decisivo.

La rcducción de activos aparece en un segundo lugar
de imDortancia. con uB 21,56 7, aunque asume una pro-
oorció'n mavor oue en el iramo l. Las bajas de activos
i" o.oduc",i principalmente en Ias disponibiüdades y en

inv'ersiones di meriiano y largo plazo que mantenían las
emp¡esas.

f)

e)

a)

b)

c)
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cuADno 5.2

rRAt¡to 2

FÚENIES Y USOS DE FOñDOS t9r2.¡t7ó

Relá.ion¿s sel*cioñádá: (%)

'UENTES

21,*

3r,o5
1,55

23,31

B¿ñcari6 ..p. -... .......... .... ....
D. fiscal¿t c.p. ..
D. a larso p. . .....

Disponibilidadé3
lñv.cioné5 .,..
Orros á.r. ño cór.

l- Adivor .ori.rre
Valor.s nes6ci.ble3
Créditos ... .... .....
lñv€ntarios ...
OrrG A.r. 6r.

2. lnsBiom! lii.. ..... ... ........-..

Otras a ..p. .........
r' o¡viJ.rJor .

3.53

d) El autolinanciamiento aparece mgy bajo, cotr urr 14,7 %
del total de luentes, siendo inferior al 27,9% del lda-
mo 1, cifra distante a las observaciones registradas en
otros países.

AI igual que en el t¡amo 1, eü este caso también se re-
gistra una pérdida del capital de tmbaio tal como Io
expusimos en la secciór 4, debido nuevamente a que Ia
asignación neta de fondos de largo plazo como ser los
activos fijos menos las disminucrones de inversiones y
ot¡os activos no comientes han sido superiores a la ge-
neración de fondos IIo corrieDtes, formados por 1as deu-
das a largo plazo, las apo¡taciones de capital y el ahor¡o
de la empresa (utilidades retenidas más depreciaciones ) -

e)
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l,á emDresa debió endeudarse a corto plazo y reducir al-

lunos activos para {inancia$e' Como resultancra Ia ra-

zón co¡riente tamblen cae

5-3 Tramo 3.

El cuadro 5.3 resume Ia información para el tramo 3'

Las principales concluslone§ son las siguientÉ§:

ár l-as {uentes internas representan más de los dos tercios
- a"f t.táiO. fuentes a disposición de las emptesas en el

período y, las propias superan e1 70 %'
ir resto viene representa¿lo por nuevos endeudamientos

tii,l'¡¡, "" tanio que la ¡educción de activos carece

de importancia (0,34 %)'
Et coipo¡tamiento es bien distinto en caso de 1os tra-
mos1y2.

h¡ f.l ,,so ¿le fondos más imporl'ante esluvo representado
"' ;;r i; 

"ctiuos "ortiente" '45 
35 % ' 

Esta e-s una situa-

i;";"i; d" "-p.esas 
en crecimiento El activo tiio

]pr.""á ""-" 
la 'liilización 

siguiente en imporlancia
(21,s8).
ios' divid",,<lo" (17,gg'/a) v Ia reducción de ¿leudas

iii,zol ""*pl"*;"t;n 
bs oiros usos importantes'

., ¡;.. ¡a1ural a la luz de lo observado una alta participa-
'' ñfi.i;i" lr*ciarniento. En e{ecto. para el período

considerado llega al 61,81 %'

dl EI capital de Lrabaio crece entonces Por Ia ampüa su-
- l""i*'iara del ahorio de la empresa más los sportes de

Liiiri " tr" re¿lucciones de otros activos ¡o corrrentes

ii5'iil' J:á"-,1á";; áctivos fijos inversiones v baias de

deudas a largo Plazo.

G. BENTABILIDN)

Esta sección trata acerca de Ia deternünación de la tasa de

*"'iiliiaiJ iii'"'iL ae ü ln¿'rst'la privada urus,ava Hemos

;:lffiijo"; á"r*ür i"il*¿" a este aspecto por considemrlo im-

l),iiili"' i*¿l-'","i"t ánsulos. se tmta de una Primera aprox¡-

X;fi.i-,;fi'';; i; cuíl -mediante 
alsunas modiricacioneF-

i'i"ü'iitJ"J""t* l" tasa social de descuento a utilizarse en la

H;;;i-;;Ñ;;"r". De la misma manera orienta en rorma pre'

ili,;;;'; cuántá at :mpacto de la inversión pnvada aI proceso



€uaDto 5.3

rt^Do Dr rurr{rEs Y ü505 Dr foNoos lt71. tró

Réla.ion6 !.tecioñ.d!¡ (%)

Flra¡{lEl
l. Fu.nb. irl.n..

Utilidóde! ...,....,..,.,.-.,..-.......
O.preia.ion.r .,..--.....,.......,... .

2. Ap.rt r d. ¿.pitrl .,.,..-....,,......

rnEÉion.. (.xcl. .,p,) ..,..-'....,,.....

lnEÉi.no liiú

¡dú..¡ó. ¡hud.i
Ban.,ri.. ..p. ...,...-...-....,.......
Fin.n.iú.r .,p, .....--.....,. -,. .-. .-
A largo pldo .,..,,.............,....

Divid.nda . . . . . - , , . . . , . . - - , . . . .... ..

@,73

9,23

3.

5.

/r5,45

q!6

2t,l¡l

ltt,N

tt,21

de c¡ecimiento, FináIñente, su estir4á¿ión lnarca un camino en
uno de los aspectos más compleios y cruciales en linanzas, esto
es, la deterrninación del costo del capital en el csso de los fon-
dos prcpios.

6.1 Metodologla.

La tasa de ¡etorno que se determinó cor¡esponde a los capi-
táles propios aportados.

EI método utilizado pa¡a la deteraninación de la rentebilided
de las inversiones en la indust a lue el de flujo de fondos des-
contados,
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Se consideró que el total de los patrimonios netos es el to-
tal de la inve¡sión al comierrzo del período. Esa invetsión produ.
É etr los üstintos años tondos que están representados por Ios
dividendos, a los que hay que deducirle las nuevas inveisiones
(rt¡foEradas po¡ las apo¡taciones de capitsl. At fin del período
la suma de los patrimonios totales se coDsideren rccuperádos.

Con estos datos se tiene un fluio de fondos al que se calcu-
la la tasa de rcntabilidad o tasa intema de retorno (rr).

Las info¡maciones a nivel de tramo se ag¡egaron exp.andi
d4s en la forma expuesta en la seccióD 2, para obteüer las cü¡aB
totales estimadas para la industria. De igual manera se procedió
pa.a los dividendos y nuevas aportaciones de capital.

La determinación que p¡esentamos couesponde¡á pues, a lg
tása promedio de la industria (r,).

3.2 La tasa de rentábilid¡d obtenida.

Los datos agregados de flujos de fondos. con los que se arri-
lra a una tasa de ¡entábilidad del 8,67 7o son los siguie¡tes:

(23r350)

t3ua

naa55

La importancia y dificultad de dete¡ñinación de una tasa
de rentabilidad privada de la industria privada ameritaD los si-
guientes comenta¡ios, a efectos de logral una más aiustada inte¡-
pretación de los mismos.

a) Cuando se deterrnina utra ñagnitud como Ia pleseDte es
común preguntarse acerca de las virtudes de la metodo-
logia seguida. Ert Ia misma se debió t¡opezar con un pro-
blema cuya solución perfecta es en extremo dilícil por
no decrr imposible, esto es los cambios acaecidos en los
niveles de precios.

(tl) como .. reerd.rá l! r$r inreh. d. ,.rdno

.¡ h i qE ¡riláé >J=O {l+i)J
(12) s¿to s .xclsy. . l¡ .liñ..rarión por 1.. hzon.! yá érpo.r.. .nrs,



La solución por la que se optó Iue, a nuestro juicio ade-
cuada a la luz de la realidad estadística del pais-

Asimismo a tmvés de 1as mismas se logró reducir aI mí_
nimo, una de las {uenles de incertidumbre más graÍde
en esle tipo de lrabBios que fue el lratámienlo de los
activos fijos.

Los coeficientes de expansión, han sido en base a la úni-
ca vadable con que se podía hace¡ tomando en cuenta
Ios datos estadísticos disponibles en el país.
EIla fue la ocupación. Más allá de recordar --_€n el caso

ale nuestro paG en especial- una alta coüelación entre
ocupación ttamaño, debemos establecer que hub-iéramos
preierjdo;xpandir en este caso con una variable más
idónea. como se! cap¡tal€s

Si bien en otros estuüos en gene¡al se abarcan períodos
simila¡es al nuestro, conclusiones más contundentes se

obten&án si eI mismo hubiera sido más amplio

EI tratamiento de la base estadística Iue todo 10 cuida-
dosa posible y dada la necesidad de revisación y aten-
clón de emprÁsa por empresa y año por ario. hizo inclu-
so imposibte la ulilización de computadoras

La tasa obtenida es un promedio. Ella tiene en torno
a la media una aprcciable dispe¡sión. Algunos sondeos
efectuaalos a nivei de rentabilidad de emp¡esas así lo
confirman.

6.3 Algünas compa¡aciones.

Consideramos útil efectuar algr¡na compa¡ación de nuestra
estima€ión, con los hallazgos efectuados en otros estudios'

Petrei'¡3 estimó la tasa de retorno privada de la industria
manufacturera en la Argenl.ina pars el pe odo 1961-1967. tra-
¡"i""á. ".¡* la base da beneficios netos y capital lísico redili'
c¡¡is eouioos e inventarios). Concluve a partir del prcmedio sim-
ole de ias tasas anuales obtenidas que la tasa prjvada de retomo
se situó para el periodo abarcado en un 11 %.

Et Prof. Amold Harlrerger ha realizado varios estudios so-

bre este punto en distintos países. Para la India (r¡) la tasa de

lt3) Pérrei, Amsl'ó. ro P\vliLál c.pir.l iñ r¡ánÚla4uri's rndudrht

ú arcMrinJ' 1é# @¿ro-¡r. Unive^idád de Chi(ago, Sér. l97l'
ii¿r n"¡-*,. a,noto c "rñve.h¿ñr in Mán v!. l¡v*lmerr in Ma'hiñe!: rq' c¡!¿

"1 
¡"i¡";, f""¿"ii-"r.*. "n 

!u 3e!éc.ión de aháiG "Proi*t Evaluiiion"' chicáeo, M¿¡ri

hnm Publnhiñs Có. 1973.
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retorno oara la industria se situó, cuando utilizó el método de
tasas int'ernas de retomo trabaiando sobre dalos del Banco de
Reserva de la India sobre 1001 industrias para el período 1955-
l95g llesa a determinarlo en torno al 13 oo. Cabe señalar que el
obietivo'era determinar ta tasa social de descuento. por lo tanto
las- ¡entas atriburdas al capital incluyen el impuesto a la ¡enta
de ]as empresas.

Para Colombia el Prof. Ha¡berger(rt ha efectuado estima-
ciones de ]a tasa de retorno del sector privado, que aI igual de

India se trata de una tasa social por el t¡atamie[to de 1os im_
puestos,

PaIa 196? la sitúa, tomando distintas hipótesis de deprecia-
ción, ent¡e el 10,2 % y 1l'2 %.

Estudiado el caso uruguayo por los Profesores A Harberger
v Daniel L. Wisecarver'ro llegan a delermina¡ la tasa privada
áe retorno del sector privado para el periodo 1967- 1971 Traba-
iando sobre la base del ingreso atribuible al stock de capital pri-
vado concluyen en dos estimaciones basadas en dos üferenles su-
puestos de depreciaciones. Los promedios de las tasas anuale§
obtenidas son el 5,83'i'" y 7,35'/..

La tasa obtenida por rosot¡os del a,67 % para el periodo
19?3 - 1976, es pues superior a los hallazgos de los Profs. Harber-
ger y Wisecarver.

A lá luz de ambas estimaciones, realizadas a tÉvés ¿le dife_
rentes metodologias pod€mos efectuar algunas consideraciones.

En primer lugar:

La tasa obtenida por los ProIs. Harberger y Wisecarver, pe¡-
tenece no a la industda, smo a todo eI sector pdvado de la eco'
Domía uruguaya. Es razonatle suponer..que Ia industria Pueda
tener en p¡omedio un retomo superior E otros se€tores de la eco_

nomía. Algunas evidencias así lo demuestran.

En segundo lugar:

Nuestro análisis abarca un pe odo postedo¡, que coircide
,ion un crecimiento de la industria a una tasa anual acumulativa
del 3,5 %, en tanto que para e1 pedodo estudiado er el tmbajo

(15) Harb¿rger, A¡nóld C. "On Enimaiing rhe Rsre of eetlri of Capiral in Colom_

b¡." réproducido .n 30 cirádó "Próied EYaluarion".
(ló) H.rb€rget Amold C. and D:niel t. wige(aNer. ''P¡ivate aod So'ial Rdes of Re



de los Profs. Ilarberger y Wjsecarver, la tasa anual de aumento
firc et 7,7 %.

Después del estualio realizado, evaluada críticamente la me
todología, tomando en cuenta el tratamiento apücado a la base
estadíitica y electuados ciertos tests contra algunas variables
macroeconómicas, podemos coflcluir que, el 8,67 % que hemos
hallado es. en promedio, una razonable esLunación de la tasa de
retomo privadá de la industria pnvada en eI Uruguay Pára el
período aaalizedo.

?- UNA APEECIACION GI¡BAL

Hemos vrsto algunos aspectos salientes del reciente cor¡por-
tamiento económico y Iinanciero de las empresas industriales uru_
guayas.

El anárisis detenido ¡evela que Ias dispersiones de la§ ob_

servaciones en torno a medias expuestas son, en muchos casos
amplias. Las difercncias son a menudo muy apreciables entre los
distintos sectores e iücluso de empresa a emp¡esa

Estas observacioDes dificultan efl alto grado el establecer
conclusiones que tengan una razonable generali¿lad. TeBtaremos,
sin embarqo, rescatar de este panoram¿, algunas consideraciones
que hemoa relevado en eI cor¡er de la investigación con eleve-
das Jrecuencias.

7.1 Algünas cornparaciotres Internacioralcs

Antes de efectual elgu¡os comentsrios globales, hemos c¡ei-
do oportuno presentar algunas comparaciones de la situación uru-
guaya con otros países-

En el correr de la sección se pÉ§éntan dos cuadros. El ?.1
muestra la est¡ucture de 1os balánces aglegados de 1976 por tra_
mo en téminos de porcentaies sobre el activo o pasivo total, ob-
teniendo un balance promedio de la industria manufacture¡a
uruguaya pa¡a el año 19?6. La media se obtuvo ¿le acuerdo al
procdimiento desc¡ito en 2.

En el cuaüo ?.2 se incluyen ]as estru€tu¡as de Ios bslaBces
de lss emp¡esas industliahs ;arlufactureras obtenidas en la Ar_
gentina y en los Estados Unidos de América con ]os cuales Puede
óontrastÁ¡se Duestre realidad. En el prirner caso con un Pais en
Droceso de desar¡ollo con una indust¡ia más desarrouada que la
iruestra y, en el segu¡do con un Pais altamente industrializado.



cuaDto 7.1

¡araNcc5 aoaEeaooa _ tt76 - u ¡ouay

(Réla.ióñc. Porantu.té.)

tPAr¡o I TRAMO2IXA,O3 PROIED|O

Di¡ponibilidad.r ...........
V.lor.r n€gociablÉ .-.-,.. -

Crédiro. . - . . . . . , . . - . , . . . . .

rnv.¡rarid -..........,.-,,
orr.t d. @ri€¡t.r ,......

¡oral .d- ¿ofie¡r.¡ .--.....
lñv. ion.¡ . - . . . . , . . . . . . . . .

adiE l¡¡o ¡oro ..,.,....,.
Ot..t .d. no 6ridrá ...,

3,3

],3

24,5

1,,

t.2

25,5

32.1

rÉ

1,2

30,4

1,1

2st 27;7

Tor.l Adiv.. . . . . . . . - . . . . . .

Déudr. com.r.i!l.t .,,,....
Deudó b!ñcrriú .. . .. .. . . .

D@dñ fin.nciera¡ .,,....,.
D.ud.t fiE lé¡ .....,... -..
Oto. pá¡. .órri.d.. ....-.

Tot l P.5. córi.nht ,.....-
D.uda3 a Grs. plr6 ......

Iol'l & d.uda. .,........
Prrimnio ¡ro ..,..-.,...

Púirc ror.l ......,,.,..,..

12,O

32.4

20,0

¡3É
t3,l
23§

12

5,2

¡3¡
55,1

775 29,3

55,O

1sp at2

Ioop
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talaltats Ptor lDlo

(coñpori.ióñ Por@ntuar)

ATGENIINA (I) E,E.U t]. (2)

(3)
2A,A

o)
o)
<2)
(3)

{4)
(5)

i
I
I

Valor6 nego.iahle! -.......
C¡édir.! . . . . . . . . . . - , . . . . . .

lnv.ntario3 ..........,.....
Orro! act. @iiiént.§ ..,. -..

Tor¡l 'd. cori.ntés ....... .

lnvéBioñes .-........,....,
adivo fiio nero ...........
Otos á.i. no orieñr.s ...

Tor.l Ádivos . . . . . . . . . . . . . .

Deudar .oñer.ialés .. ... -

oeuda! bsñcati.s ..... ....
Déudas finánciera3 .... ...
Deúdar fisal6 ... .. .. ....
Oi¡G pár. rcrie¡te5 ..... .

Torál P¡!. codenbs ....
Deudas . larqo plazo .. ....

Torál d¿ deudás ........
Parriñoñio ñéro

Pasivó tór,l .. ... .

13) 10,2

4,3
1,5
(s)

2,1
3,3

2,3

z-2

1)

lncluido ¿ñ oto¿

U.S. Fédsd lrsde Cómmksion, Op. Ch-
lñcluido €n otG v ¡ó .oÍrienhs r.§pedivameñr..
lncluido ¿ñ óto. activd no .o ién.es.
lñ.luidó .ñ otG pasibt rori.nres.

Los datos que muestran los cuad¡os revelarl apreciables di-
fereocias entre nuestrc pais y la Algentina y los Estados Unidos
de América.

Ent¡e ellas, podemos cita¡:

a) La psrticipación de los activos corrientes err el total de
activos, en nuestra industria con wt ?0 %, la más gran-
de de 1os casos considerados. Ello trae obviamente inver-
sa repercusién en las inverciones fiias.
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P¡¡ede haber a €ste respecto varias explicacio[es_ En el
caso argeDtino el desaTrollo industdat cuenta con un ma_yor componente de ramas de capital intensivas. Asirnis_
mo. es bien probabte que los aclivos fijos tengaD en el
caso uruguayo una mayor antigüedad y por lo tanto el
monto amortlzado sea mayor. E¡ el caso de los Esl,ados
Unidos. las diferencias se ven acrecentadas.

b) El linanciamjento ft caracteüza por Ia presencia ¿te una
elevada párticipáción del endeudamientó (68.B % ) v en
especial deudas a corto plazo t 55,4 7 )
Los datos para )a Argeririna mueirran menor endeuda_
miel1to (59,9%) y en Ios Estados Unidos menor aún(4s,4%).

7.2 Eeflexiones finales.

1) La financiacióD det crecimiento ¿le la emp¡esa tiene su
esencra en Ia capitalización de la misma. ei decir en áeu-
das a lsrgo p¡azo más londos prcpios lcapilales aporta_
dos más util¡dádes ¡etenidas más depreciacioneil. EI
financiamiento a través de deudas a Iargo ptrzo ás es-
caso y descendió en et período.
Las apo¡taciones de capital, tal como se vio oportuna_
mente cumpten un pápel muy reducido cuando io insig-
nilicante. 

-Queda pues. el ahorro d€ la empresá com_o
fuente de financiamiento.
En sü última expresión esta es, p¡incipaherte, función
de Ia lasa de rcnrabi]idad y de la politica de div¡den_
dos y rcter¡ción de utilidádes.
La industria uruguaya en los quince años anteriores a
1972 creció a una tasa anual det 0.7 C. A ta tuz de los
ballazgos de Ha¡berger y Wisccarver y Ios nuestros, pue-
de _suponerse que ese escaso c¡ecimiónto luera acáápa_
ñado con bajas rentabilidades.
El fenómeno inflacionario que azotó al país du¡ante el
pe¡iodo estudiado y, quizás lo que es p¿or aún los ni-
veles ampliamente cambiantes del misrno. dificultan el
conocimiento de sus resultados económicos er té¡minos
reáles. Aún hoy, luego de tan amplia experiedcia viüda
no es tan cohún coño sería de desea¡ conocer los resul_
tados reales de muchas emDresas
ED estas circunstancias el dleño de politica de dividen-
dos r¡quiere suma precisión y cauGh. Muchos casos
lueron observados de distribución de dividendos cuando
eústían pérdides reales.
Con estos elementos no llama la atención que la empre-
sa uruguaya aparezca en promedio con un slto endeudá_
miento y con un parque industrial antiguo En realidád
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3)

2)

4)

5)

nos hubiera sorPrendido obtener una información dis-
tinta.

A lo expressdo puede adicionarse la presencia reciente
a" no"fnr" A. adminislración tributaria IrIás disciplina-
dás. con lo oue las emp¡esas perdiemn. al menos en gra¡

^üi4". 
. fi. deudas con ei Fisco como una fuente de

recuIsos e rncluso a largo P1azo.

En tos uttimos años de la industria uruguaya algunas
[diá"d." fuu""i..u" y econórÑcas se han escon¿lido en

i"yus ae "consoriaacio;es" a mÉdiano y largo plazo co$

costos negativos
Hov dia. la empresa ha debido recurrir a sustjtuir esas

ir.il"" qr., -'t"" niv€les en que existían eran un fe-

nómeno especial de1 PaG

EI D¡oceso oue venimos reseñando tuvo que linancia!-
se ¿on Dasiv;s corrientes y, dentro de eUos fundamen_
i¡-""ü "on 

deudas bancarias en el 23 6 a ' cifm
apreciable comparada con los datos sobrc A¡Sentina y
Estados Unidos.
En muchos casos las empresas han a¿loptado el finan-
ciamiento ¿e ba[cos comérciale§ como fuente de carác-
rer nerma¡erte. Iacilitado por las renovaciones perma-

'".ies v la escasa utilización de'sea§onal clean up" To-
do ello-además de aumentar el riesgo financiero, pesa

J" l" -;"*u forma en cua¡to el riesgo económico por
la Doca sensibilidad que ha mostrado en los úIlimos anos

i" iusu aeti"a de inte;és ante variaciones en el ¡itmo in-
flacionario.

Como corolario de estas obseruac¡ones .en graD cantid-ad

de los casos observados. sl ser las fuentes de largo pla-
zo en términos reales inlerior a las inversiones de lar-
,. ,irrá ¡"n llevado a pérdldas sistemáticas del capital
áe irabaio en términos reales

No qursiera terminár estas notas sin electua¡ alguna con-

"iá"iá"i¿" 
a"l tuturo El comportamienl.o evidenciado

i"i t." "-o."t"" 
en el pe odo anaüzado es en defini-

f¡"" 
'rna 

Ésultante de un estancamiento de dos décadas

á.ip"i", "¿"-a" 
en las que existieron politices econó-mi-

""" 
l"*¡ir.r"t v a veeés contradictorüs Es muv difí-

"ii ¿¡¡eir. ,ru .mp...u ett un medio como ese Acaso

¡r"t" p_.a"i" pensaise en una performance. aceptable pa-

ra las condiciones en que luvreron que vrvrT'

Para el futuro, pues! creemos que la empresa induslriál
u¡uguaya en promeüo deberá iT ac-ercándose a patrones

más-inie¡nacionales de compo¡tamiento Iinauciero'



Sir¡ embargo, pensamos en que para eho deberán dalse
ciertas coDdiciones, algunas de las cuales se¡ian:

a) Estabiüdad y claridad de Ia política económica.
Dl empresado necesitá conocer la política económica gu-
bemamental, no sólo para las decisioües de co*o plazo
que afectan su capital de trabajo, como se¡ opta¡ po¡
una u otra fuente de Iinanciamiento o, lijación de pre-
cios, por ejemplo, sino que es preciso que cuente con un
horizoEte de estabilidad de la porítica para poder dise-
ñar más adecuadamente su estmtegia de inversioües,
de o¡ientación de sus negocios, etc. En este sentido, jus-
to es reconocerlo, ha habido ün avance en Ios últimos
tiempos.

b) Mejoramiento de la rcntabilidad ¡eal.
Obviamente no es posible diseñar recomenilaciones gene-
rales p¡ecisas. Ellas serían muy diferentes de un sector
a otlo o de una empresa a ot¡a.
Este €s uno de Ios asp€ctos que nos ha despertado ma-
yor preocupación. En base a todo lo expuesto y, a las
condiciones Fopias de los mercados linancie¡os, en el

c)

proceso de meioramiento, ]a ¡entabilidad de la empresa
cunlplirá un papel preponderante.
En este sentido debe corside¡arse en todo momento ]a
realidad inflacionaria del pais y, ope¡ar sierrp¡e sob¡e
bases reales tomando en cuenta no sólo las variebles de
flujo sino también las de stocks asi como la realidad lis-
cal del país-

Potítica de dividendos.
Ella también debe efectuarse soble una base realista,
eomplementándose en este sentido con lo expuesto antes.

Costo de financiamiento.
Debe seguir también siendo úotivo de especial prcocu-
pación que eI costo del financiamiento, en términos rea-
Ies, siguie¡a patrones razonablerreDte esperados,
En este sentido la expedencia no ha sido alentadora
eD e1 pe'Iíodo anarizado, mostrándose alguna mejoría con
poste¡ioridad al mismo.
En este aspecto debemos recordar que la emprcsa debe
operar sobre la base de ¡entabilida¿l de activos en com-
paración por el costo del finánciamiento de los mismos,
ambos, claro está, medidos en términos reales.
La empresa pues puede ]legar a mejorar la ¡entabilidad
de los ectivos erl base al diseño de estntegias adecuádas,
sin embargo ello es sóIo lma pa!'te del problema. Aún
empresas altamente eficientes pueden ver ¿lilicultada su
viabiüdad con costos de linanciemiento del 30 % anual
en términos reales.

d)
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ANEXO ¡

XOiAINA OE EII¡RE§AS INCLUIDAS EtI LA UÉsTTA DTÉINITIYA

;;.i"ú. ALoNso E HUOS s_A'

ATU]iUNIO DEL URUGUAY S'4,

ANTIA MOTI & CIA, LTDA'

.A¡APO'\AAR & SOULAS S,A'

¿ERVECERIA Y MALTERIA PAYS'ANUU §'á

CIA, DE ENVASES S,A.
.IA DE PINIURAS SA.
-¡^ ñE DD.n aa*rcoLAs S1,

Iii ái"iiiÁ o* FosFo{os s'a'
CIA, NACIONAT DE CEMENIO 5'A'

3ii. Si%l,,iii DE cEMENro P.RTLAND

irrsrerrnres on URTJGUAY sA

CTIRIIEMBRE BRANAA 5á,
.URTIEMBPE RAMPONI S,A,

DELBONO ! PENA S.A.

FI AESIRO CUBANO S.A

iunonrLaoon¡ oPANGE cRlJsH 5'a'

::li3[::']'"[ff 'Í353.i1'":"."' ^
FTERÑII URTJGUAYA S,A'

FPrcoRrFlco i^Etltta s-4.

:l'ffi[É3 ]ffüilB$ ah*.. '"
GENERA ELEC1RIC SA'

LABORAfORIO ICUVITA S'A'

LA NUEVA CEREO S,A,

LA REPI]BLICAÑA S,A.

J. AAARIINEZ REINA S.A.

MEIZEN & §NA S,A,

MONTEV1DEO RETRESCO§ 5,4'

,".*oort c¡rneu ¿ uurlo s'¡'

PFNINO & CONONA S,A
p¡psr cora t¡r¡nemrnlca¡n s¡'

C, RA'IIPONI E HIJOS SA'

il*''l'o'.io.,o"o. o. 
"o'".""o,.o rrctotl¡t o¡ vtorto

:llll:l"ll:','la' ;¡ 'lu:+¡l ^

F¡IGORIFICO CANELONES SA'

."reonrrlco couepet¡¡ sl'
FRIGO9IFICO FRAY BENIOS S A-

RUSSI & BI]RASTETO 
'4,

ioc. eorron¡ uPueu¡vr s¡

I.Y,A,SA.
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aNEXO ll - cuESTlONAalO

BANCO CE¡{ITAL OEI U'UCUAY

Encu.ria sbre form.! de fiñónci'miéñro dé l¿

Eñprsa P.ivadá en €l Uruqu'Y

-

1972 , tl 1973 Ll lo74 . Ll 1975 .' Ll t9'6 LI

Nombre d. lá EmPrcsa

lr. BAtar¡cE 
]

^d¡Yol, cai. Y sóñó3 m/n " I

2. c.i¿ Y B'nd ñ/e r''
3, DbPsiüilidr&3 

L.'JjlÍl;*;;; L

, Tjil;"1'ü;';;., I I
mh ¡' ' l

6 V.lrú ñ.¡P.i¡gl6 I

(4.1 5)........... 1 I
7 t»udo'.! oor ve.r.! I

"üJil1".-,;;;;;; I I l

"*:;.,|.;.;.. r ]11]
ro cló't:tG (7 I 3'l e) I I L

Ir E¡ilr¿nLi.s,r' ... I I

12. ot'. erirreñciá .. I , , I

13. lrld¡r¡é rll r 12) 
l

t4. odos pásad L ,

@r ¿ñrkip.d. ... " 1 .] I I I

15 A.li@ ..ri.ñr
f3+6 I-lO I 13 | l¡) .. '

r¡ r.*"rore¡ o mh ''z' 1 I

17. lnv.Bioñej .n m/e.rlr 
L

rS. hYúi.rá lló I 17) " I"::i:i:11.i:it.:' I I I

,n añoni?. Coñr.rs' . I

" ff;';n:' :'':: 
*'l:: 

I

2r. Anod equipor Y or'Ó5 I I

,.x1t"i,llxl:L llli I,,**llL.;;";". 11II I

(m+24.-...-....

45



u4L!r,' .,,"'"",'..,,,'.,, l l

2ó. Ad,vo no cori.nr¿ 1

t1s+'¿3+21+2rt . , , , .

27, Tor'l d€ Adivo!
(r5+2ó),,... .....

D.udd @n¿rci'l.s en ñ/n.
Deudá. oñer.iales en ñ/..

(23 + 29) (l) ...-,..,..
Deud$ b¡n.arid. 6n m/n. .,
oéuda. bancariú .n n/.,

tocatés(l) .........._...
Deud* brñcsria. ér m/e.

orr.hd (t) ....,.,.,.._

(3r +32+33) ........,
DéDd fiñanci¿r.! €tr ñ/ñ.
D.uda. ¡ir¡n.iárs en m/..

tocat¿! (r) ....,._.......
Delda. fiñancier.t éñ m/s.

er.rñ¿6{I) _........,..

(35 + 3ó + 34 . . . . . . . . . .

Deudár fi*áles y de seg,
3ociál ...,...-..-.,.,...

OrrG pa3ivos a @ño pluó

{30+34+33+39+,10),..-
Deuda3 .oñ, largó plazo en

ñ/e. enernls lr) ...,...
Deuda3 bancar¡s la.!o pllzo

ñ/ñ.(6) -.............,
D.uda3 bañca.is largo pldo

m/é. lo.áté.(l) .........
Deúd¿! hrnclrirs |rrgo phzo

m/.. án.rn8 (l) -.......
D.ud, Lr..ri¡r lÍ.o phzo

(,f3 +,r,{+!, ........-.
D.udd6 liran.ierli l..sp pldo

ñ/n.(6) .,,....._,.....
Déuda. financirr.t lars6 pl.zo

m/e.¡ocal*(l).,-..
Déud* fiñ.ncier.s l¡rgo pltzo

(D

,L
¡E

GET,

¡-

r+a

m/.. *te¡nt! (l) .......
o.ud¡r li i.t.. l¡rgo pt¡E

g7+44+§).--.------
D€ud6 fh6l.r y d. S€s.

Social . largo plab .....
Otras d.ud.s a l.rso plazo ,

(2+,ró+50+5r+52) ....

!r + 53) .... ... ..... ...
C.piral (, ..............,



t97i ll

lsvs t t r.vtllos .,. -

l-. d..........-,.. ...
r¡rf. r.léñ¡d.r d. .¡.r.. .ñr.r.
Uñl- Ei.nid.t d.l .i.rci.io .

(55+56+57+53+59) -.
aJÉ .& Pnriñoni. ¡.to

(5¿+ó0)(ól=2¿....-

CUADTO DE 
'BDIDAI

véd.. rerá, (3) ......
córo de prod, d. ro

Y.n¿ido ...-.... -..

6m.r.i'liz..ióñ (9) ..

y d. adñ...........
c,irós f¡nár.i.r6 rr0) .

{óH3-ór -ó5-{ó- ó¿
R.nt.r y olr.! r.rulra
do. no oP.rativG (ll) .

t.Eh.dü d.l .¡.Ei.i.
(ó0 + 69) . . . . . . . . . . . .

71. Adqui.icione! (12) . ...
72. V.nr.t (13) .,,.....
73. Añod. ácúñ. vént.s (13)

lncr€ñcnro .ñ lt. idc-
qra.ioné. de cáPital (l¿)

vr. Dtltl¡lrcloN DC

UTILIDADI3

75. R*uh.¿6 del .i.r.ki6
76, Oié.ldi. Y sín¿io ..
77 Div¡¿.ndot en .fedivo .

78. R6éN'3 . . . . . . . . - . , .

(D En lo! (¿bt d. ruo,ór.n moncd..rt¿ñier¿ € deb'rá sPe'ilk¡r en lldñt¿o tpade

ü;:-;;;¡ ;*;. tu ñúm.ro er er c¿¡irr.ro Lt) er mnro v I' divi!' 'o 
e'poa'

!.rv^lorgn¿*(i¿bl.¡.nmon.d'nacioñátdeb€f,n.xplá¡'B.pd
i. ¿. ."r."¿-" l. fech' d. ¿ié ' ¿'l b'ldncé' E3r¿! irv'6ior'! 'l igu qu' r'¡ derl2t
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irm 5 .orc¡p.ñd€n ¡ inverliono! do (o o Dt.z.
cl ¿di* por ñeno¡ * ,n ,'o*tnotn* 'or 

tal áqu'l''¡ q@

(s) P.. 3u v.tor nero de p¡évisión par, in@6ráÁta
(., 

::,^:,.lil1.o-,: 1K¿l.M.el éño ¡072. s de(i¡,n dedu.n depr.cieion.iEn é, bd¡n* ¿údado eóro dcberá @nrsn.ro. r" .ir," p*" rezz. q,ia,.i.. .. or..rctb c¡ittdd 640+Mdied* . t", ,i._" t9 , ,, * 1., .¡*,terS, tprl, ji-ri
(, 

^rlodo 
bhl d. t¿¡ déprpci¿(ione. túcatB ..umut.d¿e. Fr* debcr \oñ3isF,r* ro

(6) cuando *añ re¿iu3iabtes, €¡prélarto. p6r su vator cor.enie.
(4 En .r bata..€ aiurado .€ dei,rá en bt¿n@ .l nem 5ó p¿,a todor t6 añ*,{3) venrar hrur.i ñén.s devo,u.iones, bo¡ific.c¡one6, eic.
(9) rñ.luye s¿cos de (n,d. ,ep¿ao. pubri.jd¿d, p6ndi61 y rodo oro @ro vi..utdoa l¡ ,uncióñ de @mer.i¿tiá.i6¡

{t0)

(tr)
o2t
(r3)

o-{)

o5)

lnlluve inreée¡, y rodo oro npo de roro v;n(utado á to!an¿ñckmBdG bMcri.s, .om€(i.td, fin¡ñ(,.ro¡ o fir.¿te!.ArmÉño * d¿berá indutr ts difer.nci.! d? cañbio pbvénieFre3 de f,n,n.i.mi.ñro..
Tódó oró resutr.do ño opéhrivo (ve as ¿e a.rivo, ri¡or, inrere§e ..rir., ék)
Deberán .onsignár* por su vátd @iriénré d¿ adquLi.ión.
D.b.rón .ompurare por su v,tor fi*.t.
So,.m¿nr. aq6¡loÉ qu¿ Frovi€nén de un ef.divo apode.
ln(luye lor ro.l! dé marert¡¡ prim.., D¡odutu: .ñ Dr. o(es. produ.rG r¿rñiñldo3 /
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s¿ ie.ml¡ó dé iñpriEi. én
e¡ D6 dé novi€hbE r0al!
cn fñlqt¡ llo.cl1 s. a.
ulqula 3000 - T, 8oo52e

Cohtrró¡ d.l PaIlr - r¡t-
clór imr..s ar úp6 dér
¡r¡t. ?9 dé k Ly 13.349

D.pótlto I¿8d r32,r,r0/42


