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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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I. INTRODUCCION

Diversos motivos provocan que, ]a posibitidad de analizsr el
compo¡tamiento linanciero de lás empresas en nuestro medio sea
bien reducida. Estre estos morivos pueden seriata¡se la existen-
cia de procesos inJlaciona¡ios que distorsionaü las cifras de los
estados financieros, Ia carencia de no¡mas de contabiridad uni-
Iormes, la dificultad de contar en tiempo con los estados finan-
ci€los para poder analiza¡las, etc. De allí que, la tarea que en
otros países no es tan dificuttosa y apare\ce al alcance de cualquier
pe¡sona ilteresada, en países como el nuestm, conta¡ con datos
agregados sobre eI comportamiento financierc de la industria no
es f¡eeuette. La prcsente inestigación no pretende agotar el te-
tna. Más bien se trata de primeras aproximaciones, que permi-
tan efectuar expe¡iencias que puedan ser utilizadas ef el futuro
en t¡abajos de mayor amplitud.

Ieniendo en cuenta esta apleciación, los objetivos de la in-
vestigación son:

a)

b)
c)
d)

Dete¡minacióü de la estn¡ctura de la inve¡sión de la
industria manuf acturera,
Determinación de la est¡uctura linanciera de ta misma.
Obtención de los estados de fi¡entes y usos de Ion¿los, y
Cuantilicación de la rcntabüdad de la industria manu-
facturera.

La estructu¡sción del trabaio sigue en líneas generales, 1os
objetivos establecidos.

ta sección 2, se desrina a establecer una sintesis de la m€..
todologia seguida, pa¡a abo¡da¡se en la sección 3, la estructura
de activos y de financiamiento, a nivel de cada uno de Ios tra-
mos, y en eI caso del tema 1, a nivel de ca¿Ia rama analizada.

En la sección 4 se presettan los cómputos de rentabilidad.
tratándose en la 5á tos estados de luenLes y usos ¿le fondos.

En la sección 64 se analizan los balances ag¡egados de Ia
industria manufacturera,

El trabajo concluye en la sección ?, con un sumario de los
hallazges obtenidos.
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2. BREVES CONSIDENACIONf,S METODOLOGICAS

En esta sección se electúan algunas refe¡encias vinculaalas
a la metldologia del trabajo. Un detalle de la misma puede ha-
lla¡se m el anexo Nq 1, asi como en nuest¡os ante¡io¡es t¡abajos
"Inversión, Financiamie¡rto y Rentabilidad de la Industda Ma-
nufacturera en eI Uruguay, 1972 - 76", de ma¿o de 1978 y "Me-
todología para un anáIisis finánciero de Ia industria manufactu_
rera" de 197?.

EI período abarcado es 197? a 1980, siendo el sector obieto
del estuüo, el e$rato labril de la industda maaufacturera uru-
guaya (aqueUa que emplea 10 o más obreros).

La muestra se estableció en tres estratos, Ios cuales fueron:
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a) Eal

do 1977-É i
en 1980 e d.!

Empresas con 200 y más obre¡os ocupados ( tramo 1).
Empresas que ocupabán entre 50 y 199 obre¡os (tla-
mo 2).
Empresas que ocupaban ent¡e 10 y 49 obrercs (tra-
mo 3).

El tamaño de la muestra fi¡e de 120 emp¡esas, pudiéndose
aceptar finalmente 85 empresas.

Los porcentajes de ]a ocupación de la muestra efectivanente
¡elevada. con el total de ocupación del universo es: tramo 1 -12,7 %; trajmo 2 - 6,6 %; y t¡amo 3 - 1,5 %. EL el tramo 1

dada la bue¡ra €obertura de la muestra muchos datos se han pre-
seDtado también a nivel de rama, eII tanto que en el tÉmo 2
y 3, los datos timen un sentido má§ exploratorio.

La información se solicitó a las empresas en r¡rl fo¡mu.lario
especialmente chseñado (ver anexo Na 3) y a partir de los datos
recabados se emp€zó a t¡abajar con ellos, manteniéndose toda
vez que fue¡a necesario contacto con la empresa de forma de
eliminar en lo posible errores de inte¡pretación de las cifras.

Con los fomulados se procedió a trabaja¡ la irformación,
valuando a los alistintos componentes de los estados finarcieros
en pesos constantes de diciembre de 19?6, en base a la metodo_
logía de ajuste presentada en el anexo Ns 1.

Con tas cifras homogeneizadas se efectuaron 1os aná1isis co-
rrespon¿hentes a efectos de lograr los objetivos estáblecidos.

3. ESTEUCTUR,AS DE ACTIVOS Y
DEL FINANCIAMTENTO

En esta sección se expondrán los principales hallazgos de la
investigación en cuanto a las estructuras de activos y de finan-
ciamiento para los tres tramos estudiaalos.
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En eI caso del t¡amo 1 se desarrolla¡án en prime¡ término
lás consideraciones meüas del mismo, para luego comentar el
comportamiento a njvel de rama.

En los restantes tramos, el análisis se efectuará, por las ra-
zoaes metodológicas ya expuestasJ en términos rnedios.

3.1 ftamo 1.

3.L.1. Vasión globol de la estn ctll1:a ile ortaoos

1. Entre 19?6 y 1980, los activos totales de las empresas
del lramo experrmentaron un crecimiento del 2.6 % anual.

2. Los activos corrientes representan la mayor parte de las
inversiones totales de las empresas. situándose cerca del 65 % del
total sobre 1980 y a los activos no corrientes corresponde el res-
taI,te 35 %, dentro de los cuales los activos lijos son la mayor
pa¡te (ver cuadro Nq 1).

Estas cifras son similares a las existentes a fines del perío-
do anterior analizado (1976. 66 %).

3. Los créditos muestran una cie¡ta declinación entre 1977
y 1980, con respecto aI total de activos, pasando del 29 % al
25.7 a/ó.

En términos generales estas crfras muestran simütudes con
las obtenidas en el periodo 1972-1976.

4. Los inventarios, que hacia 1972 eran el 23 % de los ac-
tivos totales, pasá¡ al 32 % en 1980, manteniéndose e1¡ el perío-
do 1S76180 en torno al 30 %.

5. Los activos fijos experimentan un cxecimiento en su
participeción, comenzaDdo cot\ eL31.4% en 19?6 y pasando aI
33.3 % en 1980, siempre medido sobre el total de activos.

6. La rúsma evolución marcada en los créditos y 1os in-
venta¡ios se aprec¡a en la composición de los activos corrientes
Los créditos que en 1976 eran eI 44 f de los activos corrienles
totales, pasan en 1980 a1 35.6%. Los inventarios e1l esos mis-
mos años pasan del 46% a\ 49.6%.

3.1.2. ygi6n genprat del enileuilúÍ¿iento

a) El endeudamiento total, muestra en el correr del perio-
do 1977-80 una tendencia ligemmente descendente, situándose
en 1980 en e\ 56.4% de1 totáI de activos.
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Estas cifras apa¡ecen algo meno¡e's a las que prevalecieron

." d .;'i;¡; l9?2-'76. Diversas razonPs nueden influencÍar e¡
:-..-:;;;- ".i". ellas el comporramienü más dÚámico de Ia

fá'r"i?i" ." .i pi."ao considerado algunas difereD.ias que pue'

il-"-i¡"1¡" "lti" 
ambas muestras algunos cambios oletodológi-

"_J" "t ""*. ".¡."l"nes 
en los Precios rclativos'

Las fuentes propias representan hacia 1980 eI ¡estante

43.6 % de 1os activos.

* "l*"J,1",i:"5:,ff 
';1:ilj: 

""^',11.":i"':"j;f 
l,t,y:'3:i'"e;

y sólo"et 1i.3 ,, a largo Plazo'

A finer de 19?6, existra una mayor proPorción de larg.o pla-

,o tiZ.Z "; l, en tanlo que el corto plazo representaoa er ¡¡ o o

de las mismas.

Dúdcuda¡niento a corto Plazo

a) La fuente mas importante de eñ¡teüdamiento a corto pla-

- ".i f* áá"á"" bancarias, que en 1980 eran el ¡A'5 % del

total de endeudamiento cor¡iente'

b, Las deudas comerciales' que §irnificaban el 24 5-a re-

Dresentan Ia segunda {uente en rmporrañcia siguiéndole las deu-

I',i"ii"Li". , ali 
'" 

sesuridad social con un 13 4 % v otros Pa-

sivos cor¡ierites con eI 12 4 7 '

., En Ia tendencia del periodo apsreten estacionarias tanto

las d-eudas bancarias como comerciales con decrecrmlenLo en ¡§
iiJ""=ül- ,r**," de olros pasivos co ient(s v deudas finan-

cieras.

Etrdeudamiento a largo Ptazo

ar En la composición del endeudamiento á Iargo plazo se

d".,i;" j;.;";;I;.nc.ii"' r¿o s¡'' en 1e80' .rresando en

iiiiiT 
",.í", 

iéi:;- a; Ias deudas a lareo plazo totales'

b) Las deudas financieras a lardñ nlaTo se mantienen en

t!ñ éniorno del 20 q v tos otros pasLvái a largo plazo crecen del

t4% at 23 a entre 1977 Y 1980

Enileuil¡miento oxterno y en moreda extraniera

a) El endeudamienlo en moneda FYtranierá en el trsmo 1

m tltiao-,*"-".""1"n1e partjcipación en el t;tat de deudas lle'
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gando en 1980 a ¡epresentar Inás óel 47 % de las mismas. Los
aspectos vinculados a la política cambiaria han determinado que
estos financiamientos tengan un costo más atractivo que la mo-
neda nacional.

Hacia 1972, el endeutlamiento er moneda extlanjera sobre
eI total de deudas no alcarzaba el 31 %.

b) Las deudas extemas sobre el total de activos 1lega al-
rededor del 5 % en 1980, siendo el 59 t/o a largo plazo y er 41%
a co¡to plazo.

Otrcs indicadores

a) Para el conjunto de la muestra el capital de traba¡o en
nuevos pesos constantes de 1976, ha expe¡irtrentado entre 19??
y 1980 un crecimiento del f3 %.

b) La razón co¡riente 1lega a 1.33 '/o.

3.1 .3 AnáLisis a iúoel ile ral,aos

Indnstrias alimenticia§

1.

ú!
-t¡

<o-t
uE:

2.

3_

4.

El endeudamiento global muestra rrn crecimiento, pasan-
do de 1977 a 1980 de 63. 6 7o at 68 % sobre el total de
activos (veI cuadro Ns 3), ei{m superior a la mealia del

Dentro del endeudamiento el pasivo corriente c¡ece del
5O.0 7a a\ 51.4% y, erl mayor proporción el pásivo a
mediano y largo plazo del 13.6 al 15.5, entre 19?7 a
1980.

Las deudas bancarias pierden ci€rta significación en el
pasivo corriente, ganando en cambio las deudas comer-
ciales que de rn 12.7 % llegaI. al 19.2%, siempre so-
b¡e activos totales.

Los activos totales p¡esentan un dec¡ecimiento entre
1S76 y 1980 de1 20% y, el capital de tmbajo general
pasa de positivo a negativo y por tanto una razón co-
rrlente menor que la unidad.

Este comportamiento, que se compadece con uná baja
rentabilidad de1 secto¡ como se ve¡á en el capítulo 4,
se produce con una tasa de crecimiento global de la ra-
ma del 0,97 % anual - en el período 19?6- 1980.
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6 La Dartic¡Dación del activo corriente disminuye del
54 3'ó/" t lb77 t at 47.7 'l \1980t, destacándose la baja
iustantiva de Ios créditos 133.2 " en 1977r a 19 9 %
(1980).

lndustria de bebida

2.

3.

4.

5.

6.

7,

8_

9.

T-a rama entre 197? v l9B0 mejora sus niveles de en-
deu¿lamieDto, los que estan situado§ por debaio de la
media del tramo, y pasan del 47 % al 43 % (ve¡ cüa-
dro Nq 4).

Esa baja se experimenta tanto en el pasivo corriente co-

mo en el de 1a¡go Plazo.

Merece ¿lestacarse el bajo uso de1 crédito bancario a
corto DIázo. el oue si bien crece del 5 4 % al 8.9'¿ en-
tre l9'?? y ,980'. permaflece a niveles muy inferiores a

la media.

Las deudas a Iargo plazo decrecen del 7 -. aJ 4.7 1 y
perryranecen por áebá¡o de la media del tramo, que ha-
.iá 1980 era eI 7.5 %.

EL enaleudamiento eD moneda extIaniera sob¡e e1 total
de deudas crece der 25.5 7,' (19?7) al 35.8% (1980),

aunque se mantiene por debajo de Ia ñedia del t¡amo'

Los activos crecen a una tasa del 8.6 % anual prome-
üo- er términos reales enlre 1976 y 1980. lo que en ge-

nerar se compadece con el comportamienlo genefal de

la industria que en ese periodo crcció un 14.43'; anual
v con la rent;bilidad que se verá en el capilulo 4. y cu-
yas repercusiones también se evidenciamn en el endeu_

damiento.

EI capital de tmbaio crcce y Ia razón co$ietrte pasa del
1.5 a 1.63 entrc 1977 y 1980.

Los activos corrieÍtes totales con un crecimiento leve
en los ext¡emos co[siderados, se siguen mant€niendo po¡
debaio de la media del tramo. Er 1980 eran el 61 81
de los activos Y la media el 64.8 7o-

Dentro de los activos coüientes merecen destacarse dos

asoectos. El monto apreciable que mantienen en valores
nesocia¡les 10 i dei activo contra una me¿La del 2';
y Et Ua¡o monto de crédil.os 12 -o y la media llega al
25 .7 %.
Es D¡obable eDtonces, que los excesos de liquidez, se

"iiÁt"" tracia inversionés redituables, en el corto plezo

1.
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fabricación de toxtile§

1.

Fabrica.ión de calzado, pre¡rdas de vestir y
otrcs a ícüIos confeccionados cotr textiles

1.

El endeudamiento sobre 1os activos con tendencias decre-
cientes pasan del65.4% <19771 a1 57.2% (1980), si.
tuándose en to¡ro a la media del tramo (ve! cuadro
Ne 5).

Dentro del pasivo cor¡ierte muestra la característica de
tene¡ una gran proporción de deu¿las bancarias y finan-
cie¡as, que entre ambas Uegan al 59.3 % y una baja
proporción de deudas comerciales 15.6 % de1 total del
pasivo corriente. Las características propias de la rama
hacen que recurra al crédrto bancario con esPecial énfa-
sis, Por otra partF. estas emPresas Iinancian a ol¡as ra'
mas de empresas úuchas veces de menor porte como
confeccionistas, etc,

Ha aumentado el endeudamiento en moneala extranjera
que en 1980 1leea al 54.4% del total de las deudas.

Los activos totales crecefl a una tasa del 3.3 % anual
cuando la rama aumeató su valor agtegaalo Í¡ 4.98 7b
anual. EIlo también es compatible con la rentabilidad
del sector y que ha repercutido en una baja del endeu-
damiento total.

Dentro del activo cord€nte que se mantiene por encima
del 70 % del total de activos, se destacan los trventa-
rios que llegan al 36 % y los céditos que casi alcanzan
el 30 1/., situación esta última diferente a la que pÉsen-
ta la industria de la bebida.
Decíamos antes que es habitual que esias empr€sas fi-
nancien lirras más pequeñas, lo que se refleja en el
monto de créditos.

4.

..t

".is
i

l!

2.

¡*.

;iH
,Eü5.

!
i¡

{:
:

ll
d

-r¡

2.

El endeu¿Iamiento, si bien es más alto que en otras ra-
mas (83 %), es decreciente. En 1977 llegaba al 88.2 %
(ver cuadrc Ns 6).

Dentro de este endeuólamiento, existe una gran concen-
tración en el pasivo a coi'to plazo, que Ilega a se¡ casi
eI B0 i7, d€] activo total en 1980.

Asimismo, 1as deudas bancarias son el ¡asgo más des-
tacable con un 62 % del total de los activos. Esta es la
cifra más importante dent¡o de las ramas estudiadas.
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¡Ddüstria ile cüerq de p¡oductos del cuero excepto de calzado

1. El endeudamiento total (66 r'. ), expe menta una ten-
dencia decreciente, siendo prácticanente coüiente (ver
cDadro Na 7 en su iotalidad).

2. Dentro de los pasivos corientes, pie¡den significación
las deudas comerciales (26.9% en 1977) pasando ar
5.5 9¿ en 1980.

4.

'1.

5_

3_

4_

5.

6.

El endeüdamiento er moneda extranjera también es
ml¡y alto cerrando en 1980 con el 77.7 7¿ de las deu-
das totales en mone¿la extraniera.

Los activos totales. en términos r€ales han crecido en-
tre 1976 y 1980 un 6 i¿ anual. La indust¡ia 1o hizo al
7 .75 '/o awa7.

El volumen de activos corriefltes, en comparación con
los fiios aparcce como aspecto estructural destacable,
llegando a ser casi el 85 % de los activos-

Dentro de los activos corrientes se ha prcducido un
cambio e¡1 la estructura pe¡diendo significación los c¡é-
ditos (58 % eL 1971 a 3A % en 1980) e incrementando
los inventarios (29'/a en 1977 a 46 % en 1980).

El capital de trabajo clece y la razón corriente se man-
tiene muy cercana a Ia unidad.

El endeudamiento en motreda ext¡anjera en esta rama,
típicammte exportadora es muy altor siendo en 1980 el
85 .3 %.

Los activos totales suft€n un ligero decrecimiento entre
1976 y 1980.

Los activos co¡¡ientes son el msgo más destacable, lle-
gando su volumen al az'la del total de activos.

Los inventarios aparecen como eI activo de mayor sig-
nificación con er 53 % de la inversión total de Ia em-
prcsa.

Los créditos se mantienen aproximadamente en torno a
la media.

El capital de trabajo expe menta un lige¡o decrecimi€n-
lo y 1a raz6t co¡riente un suave aumento siendo en
1980, 1.24.
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fsbricaciór de sustarcias y prodüctos qüírdtoé

1.

3.

Cor un endeudamie[to crecielte, que ega en 1980 a
casi el 70 % del total de activos, la importancia de1 ac-
tivo coriente e-s definitiva (ver cuad¡o Na 8).

Las deudas bancarias y Iinancieras que en 197? rePre_
sentaban ambas el 27 %, eL 1980 son el 57 .2 lo del ac-
tivo total.

Por el contrado las deudas comerciales se reducen casi
a 1a mitad (18.1/. a9.2%\, en lorma simila¡ las deu-
das fiscales 15 % a 2.4%1.

Los activos corrientes representaban el volumen domi-
nante dentrc de los activos totales, subiendo del 64 %
eñ 19?7 a casi el 77 /. e¡ 1980.

Los invmta¡ios son el activo de mayor peso con el
47 .5 % del total de activos. Los creditos se mantienen
en proporciones similares a la media del tramo.

5. El capital de t¡abajo muestra un ligero descenso y la
razón corriente del 1.25 (1977), pasa a 1.11 en 1980.

Fabricación de productos minerales tro metálicos e:ceptuando
los de vados del carbón y del pehóleo

1.

2.

3.

4.

5.

La rama que muestra menor úivel de endeudamiento
co t 31 % en 1980, sobre eI total de activos (ver cua-
dro Na 9).

Las deudas a corto plazo. que son su mayor parte, mues-
tran una predominancia de las deudas liscales.

Las deudas en moneda extraniera. si bien crecen. apa_
recen a niveles relativamente bajos. En 1980 emn el
24.5% del total de deudas.

T,os activos totales crecen al 9.7 % ánual, en términos
reales. El $ecimiento de la rama es, en el pe¡íodo 1976_

80, de1 14.91 % anual.

Los activos corúentes son el áctivo más destacable lle-
gando al 70 % de los totales.

Estructuralmente los activos corrientes mr¡estTan tres
aspectos destacables. En primff término el aumento de
vtlores negociables, que llega en 1980 a casi el 8 %

2.

4.

6_
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ElI segundo lugar eI aumento de participacrón de los cé-
dibs Ael 29 % al35 % y eL tercer término, la baia de
inventarios los que descienden del 25 .6 % al 20 .B 7a.

7. El capital de t¡abaio sube y ]a ¡azón corriente crece
del 1.?2 aI 2.08 siendo la más alta de las ramas ana-
lizadas.

otús ramas industdaleg

Se agregan en esta sección las siguientes ramas: Fab¡ica-
ción de pápel y productos de papel, Imprentas, Editorialer e In-
dustrias 

-conexas, Fabricación de productos de caucho, Fab¡iea-
ción ¿le productos metficos exceptuando maquinaria y equipo de
transporte, Construcción y reparación de maquinaria, aparatos,
acces¡rios y artículos eléctricos, Construcción de material de
t¡ansporte.

1. El endeudamiento total algo c¡e'ciente en el período, cie-
Ira con un 51 %, cilra algo infe¡ior a la media (ver cua-
dro Ns 10 ).

2. Las deudas comerciales (13.8%) y las banca¡ras
(13.6 %) soII los dos pasivos más impo¡tantes de estas
rartas.

3. Las deudas en moneda extranjera crecen en el periodo,
pasando del 32 al 44 % (1980).

4. Los activos totales c¡ecen en el período 1976-80 un
8.4 % alrval.

5. Los activos corrimtes se msntienen en torno a la me-
dia con un 65.7 % del total de activos.

6. Similarmente, los créditos y los i¡ventarios ma¡tienen
proporciones simila¡es a ls media con !¡ 27.4% y
32.7 %, Éspectivamente.

?. EI capital de t¡abaio crece en el pe,ríodo, descendien¿lo
1a laión co¡riente, que pasa de 1.62 a 1 43.

1.

T¡arno 2

3,2.1 Vísi.ón global d,e l4 esttuctwa ile actxoos

La estructura general de Ios activos marca una mayor
Drooorción de tctivos cornentes que en eI tramo l. lle-
ganáo en 1980 al ?5.61 del total de activos

i4
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3.2-2

a

{
,

Esta tendencia, en el tÉmo 2, ya se habia manifestado
en la arte¡ior investigación que abarcó el período 19?2-
76, en donde también en todos los años superó el 70 %(ver cuadro Ne 11) .

E¡r el pe¡iodo considerado los activos totales crecie¡on
a una tasa anual del 3.7 9á.

Dent¡o de los activos coüientes se produce un cambio
estructural en el p€ríodo. EI activo más importarte(32%) }j.acia 1977 eran los créditos y, en seguirao tér-
mino con eI 30.6rl" Ios i¡wénl,ri.s
En 1980, estas proporciones cambiaba[ pala pasa! tos
inventa¡ios a ser el activo más importante co; más del
35 % del total, pasando a segundo término los créütos
con casi el 29 %.

Se_destaca también la alta proporción de las disponi-
bilid-ades las que crecen en el pe¡íodo Iegando a s;¡ er
9.6 % de los activos totales.
Eslá mayor participación ¡elativa, ya se habia detecta_
do en 1a citada antedor investigación.
Ell este período se agudiza el fenómeno, €l que se pro-
duce concomita[temente con una rducción en pa¡ticurar
hacia el año 1979 de tos valores ncgociabjes. bn suma,
aumenran la liquidez y, desinvierlen en activos ren:
tables.

EITRUCIUTA DE ACfIVOS

R€ldciañe! $lec.ion¡das (%)

Activos co(ienrés / A.tivo. ioralés .....

2.

1.

2.

3.

4.

5.

Este trI
teEbi¿i {h rni a
los adql
Los I¡.Ér
san<lo rE
L6 l.{l
gran c{
miD¡r ai
r"ra ul
mente al

;LH
r-"s ¿J
traoo, {
.r €rI

t

¡
1
{

3.

4_

Caros p.qdd.s .or .nrnipadó rA¡rryos ro..h3 ? OO
A.rivo. tiios / adivos rorstés

aciivos no .ótrienreg / aciivós ior.ter
Disponibiliddd.! / A.rivós rorátes .,...,....... _

váror$ ne9o.iá6les / adivot iorates .._....,..., 2.s7
crédiros / adivos roiale§
rnred ror i adrvG bh * ............. ..... 30.57

Dhronible / Adivo có ieñi.
Valores neso.iahles / Adiw .orienre --.,..,.,. 3.59
crédnos / A.rivo corienre
rnvenrarios / A.livo coriénre -.-. ............. 4Á-66
Ga.to. páqadd por ániicip.do / a.rivo coriénre . Ló2
A.iivo riio / Adivó ño orienre ,._.,.._....... e,t.52

71-66 72.29 71.45 75.U
2A.U 27.11 2A.55 21.36

33.57 29.A2 2A.73
27.29 3l.AX 35.t1

25.44 26.1A 22.11
9.95 9.99 12.73
3,09 ¡,33 A.62

aé,14 41.73 37.9A
37.75 14.55 4.a.Á2
2.77 2.10 2.25

91.97 92.7A 9a 71
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3.2.2 VNó|l global de La estruchtra ¿let

linanciami,etuto

1. Este tramo, más endeudado que el primero, muestra
también una tendencia al decrecimiento.
En 1980, el endeudamiento g1oba1 era del 60.6 % sobre
los activos totales (ver cuadro Ns 12).

2. Los pasivos co¡rientes van creciendo en el período, pa-
sando del 45.4 % en 1977 a 58.5 % en 19A0.

3. Los pasivos a largo plazo, muestran sin embargo una
gran caída comenzando con el 20.2 % (19?7) para ter-
minar con el 2 %.

4. Para bajar el ratio de endeudamiento aparece nítida-
mente una mayor p¡oporción de los fondos propios en
el financiamiento, los que pasan del 25 % al 39 % el:-
t¡e 1977 a 1980.

5. Las deudas bancarias son la fuente más importante del
tramo, al iguál que en el primero, pasando a ser casi
el 43% de las deudás corrie[tes.

cuarno 12

rx^t o 2

E§txUCru¡-A DEL FINANCIAiIIENIO

Rel¿cioñes rld.ionrdat (%)

Deudas / Aoivos roi.l$
Pesire .óriénre / adivos róhles ...........-...
Pasivo a larqo plazo / Adivor rordlet .. .... ...
Fondor prcpiós / Adivos bral6
Deuda3 .omer.iáles / Pasivo
Deudd ban.aria. / Pasivo corienre ....

l¿.óa 15,33

2.52 0.15

Déuda3 fináncier8 / P.rivo coriéñt. ..,.......,.
Deuda] fiscales y ses. Sócial / Pasivo @ricni:
orós p.sivos .orié¡ie3 / P¿6ivo oriénte -... ..
Deudds .omerc. ¿ larso plazo / Pas. ¿ lárqó pl¡zo
D¿udá bancária á larso pldzo / Pd- . la¡go plazo
Deud. finañ.. a lársó plazo / Ps. a r.rso pl¿uo

Deud. fiscal y s€g. socia¡ a I- p./Pas. a l. p.
lárqo plszo / P¿s. ¿ rarq6 plc6 .

Déudas ¿xrernas / roral dé áctivos ........... -.
Déudr ex,e¡nas / Torsl d. déuda5 ...,....... -.
Déud¿s e,ierñas . .odo plázo / loral deuda3 exr.
Deuda! exie¡nas á l.rqo plazo / rd.l deuds ext.
Deudas e^ 

^ 
/E / roial de deudá! ...........-.

capral dé taba¡o (ñilés Nl Di. re7ó) ,.......
Razóñ co ienre (v{s) _..._........_.........
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6.

7.

1.

4

1.

El endeudamiento en monda extranjera sobre el tota¡
de deudas disminuye en el príodo, pasando de1 43 % a1

L8 7a elrtte 1977 y 1980.

EI capital de trabajo muestB un lig€ro crecimiento con
una también suave caída de la razón cordente, llegan-
do a ser 1.29 en 1980.

Tiamo 3

3.3.1 Vi.síón global ¿le la estrl@tura d.e actíüos

Los activos corrientes muestran en et pedodo una ten_
alencia declinante, siendo en 1980 el 67 % de los activos
totales (ver cuad¡o Ns 13).

El crecimiento de los activos totales, medidos en térmi-
nos ¡eales, alc nl,a al 9.3% anual, cil¡a superior a Ia
de los otros tramos.

El activo más importante en la ñayor parte de los años
son Ios créditos. siendo lige¡amente superado en 1980
por los activos fijos.

Los inventarios luego de los créditos y los activos lijos
son los activos más significativos, manteniendo una pro-
po¡ción bastante estable en torno al 26 % de los acti-

Las disponibilidades, muestran una clara tendencia de-
crecienie, siendo en 1977 el 11 % y pasando en 1980
al 4.a %.

3.3 .2 Vi,sión global de La estrl@hLra del
Íi,llanilo,miento

El endeudamiento del tramo, es el menor legando en
19A0 al 47.2%. Esta performance es simila¡ a los da_

tos obtenidos en la ante or investigación. También en
esa opo¡tunidad, (1972-?6) este tramo €ra eI menor en-
deudado lver cuadro No 14).

Dentro del pasivo cco¡iente que es el domiDante. se des-
tacan como es habilual en este tarnaio de empresas. Ias
deudas comerciales, siendo en 1980 el 42 %. La tenden-
cia de estos pasivos de declinante (1977 eta}tr el 47 %).

Las deudas bancarias con el 21ú/. (1580) de las deudas
corrientes signilican Ia segunda fueñte de financiamien-
to en importancia.

*

ii

2.

3.

5.
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CUADRO ¡3 I
f*A¡,lo 3 I

Err¡ucrura oE acÍvos 
I

era.ión¿s srk.iónádás (%) 
I

## I
A.rivG io @riede/adiv6 27.24 27.53 30.33 33.0ó I
Di+óni6ilid¿des / A.rivos ,orslés . . , . . . . , , . . . . . 11.01 3.13 é,19 t
V!lo'¿3 ñcso.i¡bles / Adivos rotles ,..... ..... 0.65 1.34 l.ó3 I
CrédirG / activG roral6 , . . . . . . . . . . . .... 32,31 3. 3.¿.¡3 3l-75 I
¡ñveñrarios / Adihs ror.lés 2ó.14 2á-5o 24.7, 26.37 I
Gado! p.sado. po. aiiicipado / a.rivos toiales 1.99 2.2e 2.43 I
Adivos fiic/Adivc rot¿16 26.9a 26.a5 30.0ó 32.15 I
Dhponibili&des / Activo @rie:re ....... 11.23 9.39 7.ll I
v.lorcs ñesoci.bles / Adirc @ 0.9o 2,54 1.79 2,aa ¡
cfédnó. / Adivo ¡5.03 !á-3ó 19-7A 4.13 I
rnveñrários / Adivo corienre 35-e3 36.57 35.73 3e.39 I
Gasro. pagados por añii.ipádo / Adivo otrianre . 2-95 3.31 3.ó3 I
A.rivo riio/Acrivo no cor¿nre .-.. . ....... eg.aa e7.51 e7.1e 97.25 

I

cuaDxo ,. I
I

E'I?UCfUNA DEL FINANCIAIIIIENfO 
I

Rélsion€, el.ccion.das {%) 
I
I

"r-^*-,.,-',-. .,. ........ 1
P.sis corienle / adivos roial 12. 14.34 42.56 4.a9 I
P¿sivo ¿ largo plaz. / Adivó. rotále¡ ......-.... 2.25 3.30 l.¡¿ 2.2t I
Fondo. propios / a.tivos ioral 51.79 sl.U 5ó.30 52.4,f I
Deuda¡ .omerc¡ále! / Pasivo .orie.te ........... 17.25 13.95 aó.76 41.A7 I
D¿ud.6 bañc¿rias / Pasivo co ienre ............. 12.23 t9-99 21.11 21.21 I
D€udas fiñañcier.s / Palivo corieñte . . . , . . . . . . . . 3-ts 3-A2 3.ó3 5.$ I
Deud$ fisc¡l€g y ses. social/ Pasivo .orien.e 22,12 ¡a.$ P.r'6 ló.ll ¡
Oros p¿sivo5 .orienr€s / Pa.ivo .ótri.nre ... . .. l¿,ól 13.3ó 9.01 15,33 I
OeudE @mer.. a lá196 plaa / Pas. a l.rso plazo 15,01 9.95 55.35 55.7ó I
D.ud¿ bai.ada a lsrso pldrc / Pás. a larso plazo 79.05 9O.o5 11.65 11-24 I
Deuod liñ¿n!. . ldrgo pla?ó / Pas, l¿rso plrTo - t
Deudá fk..l s lsrso plaá / Pas. á ls.so pl¿zo - 5,1¿ - |
olros pá¡ivo! á lárso plarc / P¿.. ¿ lá'so p'uo I
Deud.. éxrérnas / Iorál dé adivo3 ..,.......... o.3ó o.3a 0.ó3 1.27 t
Dcuda! exre¡ña! / Toral de déudas -........... o,1e o.7e 2.69 I
Deud¿. .rerna3 a 6ao plá?o / ror¿l deudás err. I
Oeud* exrérnas a l¿rsó plazo / Iorál ¿€udat erj. 0.79 O.79 1.,t5 2.69 I
Deuda3 eñ M/E / rotl de d.udá5 -............ 2,et 2.19 a.o6 19.19 I
capnal de rrab¿io {miles N¡ Dic. 197ó} ... .... ó.943 7 306 7.605 61O1 I
Rázón mrienre (ve.és) .,,.................... r.óe r.ó3 l.ó3 l.{9 I,rl
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5.

Las der¡das eÍ mon€da extranjem muestran una tenden-
cia creciente ar fin del período. siendo en gene¡al más
bajas que en los otros tramos. En 1980, las misma§ l1e-
gaban aI 19 % de las deudas totales.

El capital de trabajo crece en la parte intermedia del
período declinando ligemmente hacia 1980.
La razón corriente que en 19?7 era 1.69, pasa en 1980
ar 1.49.

4. RENTABILIDAI)

En esta sección se verá la rentabilidad p vada obtenida pa-
ra la indust¡ia manufacturexa privada uruguaya en el período
1976-80.

El método utilizado, al igual que en la investigación que
abarcó el período 1972-1976 es de los flujos de fondos descon-
tados (l7).

La tasa de retorno que se obtuvo co¡¡esponde a los capitales
propios aportados.

Los flujos de fondos en general, se formaron de Ia siguiente
forma:

a) Se tomó eI patdmonio neto al inicio del período.

b) En cada año aparecie¡on como flujos positivos los div!
alendos en efectivo distribuidos y como fluios negativos
los apo¡tes de capital efectuados

c, Al tin del periodo. se tomó el patrimonio neto final.

Todos los flujos están expresados en pesos constantes de di-
ciembre de 1976.

Sobre la fo¡ma €n que se ponderaron los flujos de cada uno
de los t¡amos y empresas en su caso, §e exponen en la oportu_
nidad correspondimte.

4.1 Rentabilided slobal d€ la industria

Siguiendo la metodologia establecida se obtuviercn 1os si-
guientes índices de ¡entabilidad.

(17) &re máód. fué treado por el Prot. Arnold Ha¡berger en "lñ!é.hénr in ¡$!ñ
E. lñverh.ñi iñ A a.hinesi Th. Ca6. of lndia'' €l que pued. én.onrare en !u El*ióñ
d¿ rabai@ "Próiéd Ev.luálion'' Chic.so, Ma'kham Publ¡rhiñs Co. 1973.
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n.nr.Lili¿.d For h¡ñ.. y Fo¡.¡.r¡.I¡ (€ñ %)

a)

b)

c)

Los principales hallazgos se establecen a continuación:

A los efectos del cálculo del prcmedio se procedró a to-
mar en cuenta 1a ponderación de cada Tramo en los ca-
pitales aportados totales estimados de la indust a. Paia
la estimación de los coeficientes de pondemción se to-
maron en cuenta la ocupación y ros capitales por Tra-
mo. Dado que la variable sobre la cual se calculó 1a ¡en-
tabilidad son los capitales aportados y los datos de ocu-
pación se teüían por t¡amo, se estimó adecuado porde-
rar por los capitales de cada t¡amo, tomando en consi-
deración la intensidad de capital por peñonas ocupadas.
Se encontraron diferencias aprcciables en el capital apor-
tado por pe¡sona ocupada, siendo aproximadamente un
50 % supedor en 1os tramos 1y 2 que en el 3.

Etectuando la ponderación en base a distintos años del
pe¡iodo se encontró poca variabilidad- La que se presen-
ta en el cuadro anterior co¡responde a la ponderación
efectuada en base a los indices de 1980.

La rentabilidad global promeiho del 10.4 % apatece su-
pedor a los hallazgos efectuados anteriormente siguien-
do la misma metodología pa¡a el per'íodo 1972-76, en
do¡1de lue del I . 7 % . Este incremento en la ¡entabilidad,
es coincidente con una mayo! tasa de c¡ecimiento del
producto indust¡ial. En electo se pasó del 3.5 % anual
promedio pa¡a 1972-76 a un 6.2"/. arrval prome¿lio pa-
ra 1976-80-

Se observar dlferencias apreciables er 1a rmtabilidad
a nivel de tramo. Er eJecto, en eI tramo de empresas
de mayor tamaáo, la rcntabilidad aparece meno¡ y, en
el rramo 3 que lncluye las empresas más pequeñas mues-
t¡an mayor rentabilidad.
Sin perjücio de no olvida! las distintas representatiü-
dades muest¡ables.
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4.2 Rentabilidad de algunas ramaB indüstriales

El cáIculo de la refltabilidad a nivel de ¡amar estuvo limi-
tado por dos condicionantes principales, vinculados a la represen-
tatividad de los datos a procesar.

En p¡imer término, se ha¡ tomado las ramas del tramo 1, e¡
virtud de que la muestra, como ya se ha expresado tiene mucho
más representatividad a nivel de rama que en los otrcs estrutos-

En segundo lugar, dentro del t¡8mo 1 se conside¡aron
aquellas ramas que también tuvieron un número de observacio-
Ires que permitie¡an efectuar conclusiones de mayor validez.

El cua¿¡ro que sig¡¡e, resume la información:

r.ñr.hilid.d p.r r¿ñ¡ - lr¡no r l.r t6)

-itd
¡iI+

¡-
td

Váriación añuál
Rénrrbilidad prom. del p¡odudo

Li
F
.L,r

"*

{.t I
Aa

lorE¡ci¡[
mica qa{
nás ooe¡ Ú.ra

Er .d
:.

c
d

D.-q
c..6dl

De fq
.)i

rI
nl
c

b) ¡i
i
d

c) II
d
d

Al¡m.nriciá ...,.....,... - 3.ó
B.bidas ................
T€nilés , . . , , . . - . . . . . . . . 5.0
Calrado y E*u¿rio .... 7.4
/'^inér¿les no ñerálicos .. l¿.9
Orrc......-......,... 2.44

1.2

De la inlormación procesada se puede conclui¡ que:

a) Las ramas mrás rentables de las prcsentadas han sido
la indust a de Ia bebida y p¡oductos minerales no me-
tálicos.

b) La rama de menor rentabilidad ha sido Ia slimenticia,
col¡ 3.6 7o.

c) Las ramas de calzado y vestua¡io y textiles se sitúen en
un nivel intemedio cott 7.8% y 5.0 % respectiva-

d) Se observa asimismo un alto grado de cor¡espondencia
entre el ritmo de crecimiento del producto indust¡ial d€
la rama y los nive'les de rentabilidad de la misma.
De esta forma, dos ramas que fueron muy dinámicas
como bebidas y productos minerales no metáticos con
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un clecimiento de su producto de 7.7 ya y 9.6%
pectivammte, aparece con una alta rcntabilidad.

La industria alimerticia, que apa¡ece con un bajo ín-
dice de crecimiento, también se acompasa con una baja
rentabilidad.

La industda textil, su €recimiento acelerado, se ve com-
pensado en su r€ntabilidad aunque no en la proporción
de otras ramas. Ello obedece fundamentalmente a la es-
t¡uctura de ra industria.

4.3 Rentabilidad a nivel de empresas

A efectos de algunos propósitos puede ser útil contar con in-
formaciones a nivel de empresas, es decir de cada unidad econó-
ñica que ha i¡tervenido en la investigación. La ponde¡ación se-
rás pues 1/N, siendo N el número de observaciones.

E'l cuadro que sigue resume los datos obtenidos:

l.nt.bilid¡d . niy.l .,. .ñprc- {.n %)

3

,¡edió .--..-........-....
De ¡¿.ióñ lípica .,.,.-...
co.rtieni. de váriá.i6ñ ... 2.2 r.3

s)

De los resultados obtenidos se puede concluir:

El tramo I es el que tiene meno¡ reartabilidad media
a dvel de empresa, creciendo en el t¡amo 2 y siendo la
mayor la del tramo 3.

La dispersió[ en to¡no a las medias de las observacio-
Ires obtenidas en mayor en especial en términos relati-
vos en el t¡amo l que en los tramos dos y tres.

Las últimas dos columnas peimiten apre¡ci ra influen-
cie del tramo 1 en la media y dispersión de los datos
obtenidos.

b)

c)



5. I'UENTES Y USOS DE FONDOS

La sección se destina a analizar los estados de fuentes y
usos de Iondos para el periodo 1976_1980, a nivel de caila uno
de los t¡amos.

Ir¡mo 1

En el cuadro Na 15 se expone Para este tramo el estado Pa_
ra el período 19?6-80 y en el cua¿lio Ne 16 eI correspondierte al
peíodo 1972-?6.

De la comparación del comportandento de las fuentes y usos

de los dos peúodos surgen algunas apreciaciones como ser:

a) Las fuentes internas han pasado a ser er 47.6 % de las
fuentes a disposición, coatra el 44 % en el periodo an-
te¡io¡. Tal aunrento se debe p¡incipalmente a1 trcremen_
to de las depreciaciones como compo¡ente de las fuen_
tes intemas. El comportami€nto de las inversiones en
activo fijo es uno de lo§ elementos pa¡a explicar este
fenómeno.

b) Los aportes de capital se han incrementado pasándo del
27o a casi el \6%.

c) Como co¡olario de Io ante¡ior el nuevo endeudamiento
perdió signiiicacióD pasando del 48 5 % al 31 .6 %.

d) El aspecto más destacable de los usos de fondos 1o cons_

tituye e1 incremento de las inversiones Iiias que insu_

mieron el 56.6 % de los usos totales. En el periodo pa_

sado superaban en algo el 22%

e) Concomita¡temente perdieron signilicaciótr los usos en
activos corrientes y Ia disminución de deudas.
Deotro ¿[e los activos cor¡ientes los dos activos que tu-
vieron mayor decrecimiento en la participación han si-
do los valores negociables y los créditos Los inventa-
rios han dec¡ecido pero en meno! propo¡ción.

f) Un hecho rernarcable es la política de dividmdos. A di-
ferencie de1 peúodo antelior en el cual los dividendos
super¿rron a las utilidade§ en tér:rninos reales, en e§te
periodo, los divideEdos fiÉto\ e1 12.270 de los u§os,

en tanto que las utilidades luero¡ el 16.3 %.

18



CUADRO 15

lRAIttO I

FUENTES Y USOS DE FONDOS I97ó.1980

Relaciones seleccionadas (%)

FUENTES

L Fusnts3 inl€rna
Ulilidádes

4r.ra
16.35

3.

Depreciaciones 31 .39

Apo"r6 de cápftaa 15.32

31.ó¡l
7 .62

I1.98
4.49
7 .55

4.80
0.44
2.61
1.75

usos

En&udrmionro
Deudas comerciales a corto Plazo
De¡rdas bancarias á corto plazo . . .

Deudas financieras a corto plazo . .

Orros pasivos a corto Plazo ......
Reducdón de á.tivo6 ..... ....
Olros áctivos .orrientes ..........
lñversiones no corr¡entes ...... ..
Otros activos no corr¡entes ...,..

4.

l. A.rivo! cotrieniB ..............
Dkponibilidades
Valores negociables .......:.....

23.56
1 .94
I .50
2.70Créditos

3. Rédu..¡ón d€ &rd..
Deudas fiscales y Ses. Social ó c/P.
Pasivo a largo Plózo ............

7 _62
3.17
4.45

12.22¿ Dividendo6
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CUADRO Ió

TRArrtO I (sin lnd, Alimeniici¿)

FUENTES Y USOS DE FONDOS t97r - 1976

Rela.iones seleccionadas (%)

Iramo 2

Ar ieud
cuad¡os el 17

En este

a) La§

e) El

d) Lrs

FUENTES

l. Fuerl6 ¡nte.n¡. 43.84
Urilidades ........... ló.8e
Depreciaciones 26.96

Aporrer dc .dtal 1 ..rt)

En&üdrñ¡enro 48.53
Deudas bBncari¿s a corto plázo ... A4.7O
Déudas comerciales a corro plazo 3.43
Otros pasivos a corto pl6zo ...... 0.40

Rédución de a.iivoú ........... 5.&
Oiros Bct¡vos corrientes ....... -.. 2.63
Otros activos ño €orrientes ...... 3.01

t¡s

rr) I¡

2.

3.

31-5
didi

e) Lc
lG

f) LG
do(

USOS

t.

2.

3.

4.

A.tivo6 .orierri§.
D¡sponibilidades
Valores negociables
Crédilos ..-.........
lnveniarios ..........

lnvéBiones (excl. c/p.) .. ... ...

lnve:§oíéÉ fi¡.s

R€du..ión dé deuda. ...........
Deudas financ¡erás ó corto plázo ..
Deudas {iscáles a corto plazo .... .

Pasivo a largo plazo .-......-...
Div¡dhdoi

35.74
0. ó3

7 .49
19 .29

5.88

22.24

14.0ó
0.80
3.48
9.78rifl , u

2r_M

Tramo 3

a)

O'E
cl Erc

r.á
d) E§

t¡o a

La§
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Tlano 2

Al igual que en el tramo 1 se proc€de a presenta¡ los dos
cuadros el 17 y 18.

EfI este tramo se puede[ extraer algunas conclusiones co-

a)

e)

f)

Las fuentes internas aumentan su participación, pero
en este caso por las utilidades, más que por las depr6
ciaciones, que en realidad bajan. El aporte de las fuer¡-
tes iDternas es el 42.37a.

La reducción de activos pie¡de participación pasando a
ser sólo el 2.8 %, habiendo sido eL21.6 %.

b)

d)

e) El endeudamiento crece el 53 %, cuando era el 37 %.

Tramo 3

a) Las fuentes intemas, siguen representando la mayor par-
te de las fuentes a disposición, apo¡tando un 62.3 % d.el
tofal.
Similar siluación se p¡esentaba en e1 período 19?2-?6.
aulque e¡a aún mayor (68.7 7"\. Un mayor detahe pue-
de apreciarse en los cuádros 19 y 20.

b) Los aportes de capital siguen rep¡esentando una por-
ción casi insignificante en las luentes (0.21 %).

c) El endeudamiento es 1a segu¡rda fu€nte de recu¡sos, con
vt\ 37 .3 '1 . Dentro de1 mismo, las deudas bancarias, re-
presentan el 37 tá.

d) El autolinanciamiento, es dect la propo¡ción que, der-
tro de1 total de luentes represeütan las utiüdades rete-

Las inversiones fi¡as no tienen la importancia del t¡a-
mo 1 llegando a set el 25 % (en eI período anterior el
31.5 %\. Eñ bueDa medida esto t¿mbién explica la pér-
dida de importancia de las depreciaciones.

Los activos coüientes ganan participación, son llreItes
los incrementos en disponibilidades y de cÉditos.

Los drvidendos pierden importancia en el nuevo perio-
do (12.35 %) siendo inferiores a las ganancias a dife"
rencia del pe¡íodo anterior.
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CUADRO 17

IRArrtO 2

FUEñTTES Y USOS DE FONDOS I97ó.I980

Relaciones seleccionadas (%)

FUENTES

t
¡I

{dfldJJ'
dq
IqOtros activos no corr;enres ......

Depreciaciones 10.ó8

2. t,f.lna. ds capiral .......... ... 1.49

3. Endeud.mienro 53. ¡lO

Deudas comerciales ó corto plazo 3.22
Deudas bancárias a corio plazo ... 2a.51
Deudas fiscales y Ses. Soc. a c/p. . t0.97
Oros pasivos a corto plazo ...... 10.13
Deudás €omerciáles a larso plazo 0.02
Deudas financierós a largo plazo .. 0-55

4 Re*,ccióñ dé rcl¡vo5
Valo.es negociables

I A.iivo. c.''ieñlcE
Disponib¡lidades
Créditos

Oiros activos cor.ienles

.\
+

l. ít
ú
ol

42.31
3I.ó3

2.80
t. t4
t.¡ó

2-

3.

1-

USOS

2.

3.

4.

lnve..i,on6 (excl. c/p) .... . ...

lnveÉiorÉ3 fi¡.s

Redocción de deudas ...........
Deudas fináncieras a corio plazo -.
Deudós bancarias a largo plazo . . .

Deudas fiscóles y Seg. Soc. a l/p. .

orras deudas a l¿rgo plazo ......

55.97
¡1.30
22.32
20.87

I .48

2.83

24.96

3.89
I 98
0.ó8
I .02
0.21

12.35

3.{
at
:

1-I

5- DiYidérdos
'--'----



CUADRO 18

TRAiAO 2

FUENTE§ Y USOS DE 
'ONDOs 

1972.1976

Relaciones seleccionadós (%)

FI.]ENTES

Eñd€.rd.m¡erlo
Deudas come.ciales a corlo plazo
Deudas bancarias a corlo plázo . . .

Deudas fiscales á corro plazo .....
Deudas ¿ largo plazo ...........
Redu..ióñ dé á.livo5 ...........
Disponib¡l¡dades
lnvers¡ones ..-.......
Otros activos no corrientes ......

Depreciaciones 21.75

Aporréi de.+il.l 3.772.

3-

4.

37 .61
t5.8ó

37 .06
5.ó5

29.38
0.40
t.ó3

21.56
14 -56
ó.o4
0.9ó

USOS

I. Acriv6 .oni.dea ..............
Valores neqoci¿bles
Créd¡ros ............
lnventarios ..........
Otros acl¡vos corrienres ..........

2. lnye.don€r fii* ...............
3. Rédu«¡ón de de|,d5

Deudás financierós a corlo
Otras deudás a corto plázo

31.05
I .55
9.35

23.31
r.05

3t.54

6.56
plazo .. 3- 58

2.94

4. D¡vi&ído. 26.9'
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cuaDRo t9

tRAItlO 3

FIJENTE' Y USOS DE FONDOS 1976- I98O

Relácioñes seleccionadas (6¿)

FUENTES

l. Fu€nt€. inlé.na. 62_26
Ut¡lidades .......... 5¿.l0
Depreciaciones 8.ló

2. Aporres ¿e capital ... O.2l

3. Endeudámiento . . . . . . . . . . . . . . . . . 37.32
Deud¿s come¡ciales á corro plazo 8.02
Deudas bancarias a corio plazo ... t3.67
Deudas finañcierás a corlo plazo .. 2.19
Deudas fiscales y Seg- Soc. a c/p. - O.72
Otros pasivos ¿ corro pl¿zo ...... 8-95
Deudas comerciales a larso plazo 1.74
Deudas bancari¿s a larso plazo ... 2.O3

¿. R€du..ión de adivos .... -.. -.. .

Di.ponibili¿ades
o.2r
0.2l

USOS

I. 28.51
2.2ó

13. ó9
10.92
1.64

t .39

38.95

o- 36
Deudas fiscales y Ses. Soc. a l/p. . 0.30
Olras deudas a largo pl¿zo ... -.. 0.0ó

Aclivos .orrieñtes
Valores negociablés
créditos ............
lnventarios........
Olros activos corrientes ..........

lnv€rsionés (excl. c/p) ... .....

lnverslonés fiias

2.

3.

4. Ré¿u..iór dé déudás
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CUADRO 20

IRAI'¡¡O 3

FUENTES Y USOS DE FONDOS 1972 - 1976

Relaciones seleccionadas (%)

FUENTES

I FIÚ$IB internrs 6A .73
Ul¡lidades ...........
Depreciacioñes

A|,ort6 de c¡pitál

End€udamienro
Deudas comerc¡ales ó corlo p¡azo
Deudas fisc.les a corro plazo .....
Olros pásivos ¿ corlo ptazo......
Reducción ds ¿ttivo. ........ -..
Otros activos ño.orrientes ..-...

54.53
14.20

3. 03

27.90
r8.ó3
0.04
9 .23

0.3¡l
0.34

USOS

I.

Otros ádivos corrienles ...... -... 0.88

2. lnve.i¡one. texcl. c/p.) . .-.. . o.88

Artivo! .oñirñte!
Disponibilidades
Vólores negoci.bles
Crédiros ........-...
lnveniarios .......-............

lnveriol|€. fiiá5

R€dü.ción de de.rda ...........
Deudás bañcarias a corio plszo .. .

Deudas financierós ó corro p¡azo ..
otras deudas á largo plazo ......
Divi#6 -........

45.35
3.9ó
0.56

I5.0
24.95

2l .58

14.20
2.10
o.59

I l.2l
17 .995.
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d
q

nidas más las dep¡eciacio[es llega al 45.5 %, en tanto
que err el tramo I,llega al 40.4% y en el tramo 2 al
34.2%. Con excepción del tramo 3, el autofinancia-
miento ha crecido en este pe¡íodo con respecto al an-
teriormente estudiado. gllos fueron: trarJro 1 - 27 .9 %;
tramo 2 - 14.7 7<, y trarÍo 3 - 61.8 Z.

e) En eI tramo 3 ha influido en este compo¡tamie[to de]
autofinanciamiento, una política más agresiva en mate.
ria de alistribución de dividendos, que llega al 30.8%
del total de usos.

f) Este asp€cto relativo a los dividendos, se ve unido a
un incremento de las inve¡siones fijas. En el perío-
do 1972-?6, rep¡€sentaron el 21.6 % y en 19?6-80 casi
el 3s %.

g) Los activos corrientes, representan el te¡cer uso de fon-
dos en cuanto a tamaño se refiere, con el 28.5 % del
total.
Dentro del rnismo Ios crédilos rcpresefitan el rubro más
importante, con un 13.7 %, seguido de los inventarios,
con casi un 11 %.

6. BAIANCES AGEEGADOS DE LA
INDUSTRIA MANUFACTUEERA

Esta sección se destina a presentar y a efect¡¡ar algr¡nos co-
mentarios sobre los balances agregados de la industria manufac.
turera uruguaya,

El cuadro Na 21, Fesenta las cilras correspordientes al año
1980 y eI cuadro Na 22 el corresponüente a 1976.

La media obt€nida en 1980, tuvo en cuenta para ]a ponde-
ración el volumen de los activos totales de ca¿la t¡amo, obteni-
dos en una ap¡oximación a través de la ocupación.

En el año 1976, se ponderó directamente po¡ Ia ocupación.
Esta distinción metodológica, auBque no hubiera cambiado sus-
tantivamente las cilras de 1976, debe tomarse sin embargo en
cuenta si se hace un análisis detenido de ambas situacior¡es. Asi-
mismo cabe señalar que se trata de una media con amplia dis-
persión en torno a ella, Con esas observaciones mínimas deben
tomarse estas cifras.
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¡AIAI¡CES AGf,EGADOS T9AO

R€lacione. portenruálés

Iraño I Tramo 2 Tramo 3

2-O

35, t
3¡.3

t.lV.lor.¡ n.socirbl+ .............
Cr&iros . ... . . ... . . . - . . . .. . . . - . .

Ga3tos pagads p¿r áñri.ipado ...

Totá¡ ádivos corienté3 ......,.. -

lñv€Eion* . . . . - . . . . . . . . . . . . . . . .

adib ,iio n.ro
Or.os cdivos no .ótri.ñres . ..... .

71.2
r.3

Deudú rcmcrciale6
Déudas bancarias
O.ud.r fr.n.ie¡.r . ... ... ..
Déudas fisrles ............ ....
Orro. p,.ivor coiii.nre! .. ....

'Iorál d.ud¡! ....... ..... .... .

Pahiñorió ñ6to

PASIVO TOTAL

21.7 25.O

t0.l

Td¿l pásiYo6 corii€nlés
Deudas á lárso pláb .

52,4

a7



BATAI{CES AGTECADO§ T'6

Relacioñer porentu.les

c) Lo§
def
d6
de

Irámo 2 Tránó 3 Próñ€dió d)

traúa

EI
57.5*
to ac

I-s
E€dia
ilo
t:raú
lc

Dilpoñi6il¡d!dés
válor* negociablér .... .........
Cr¿diios,.-...,......,,.,.......
lñffta:ioi , .. . . . .. . . . . . , . . . - . . .

O.ro5 activos .orienies . ... . .

Totál ..rivos corienr.s -.....,...
lnveGiores . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Adiv. fi¡o ndo
Otros aciivo! no .ori.ñres ...

TOTAL ACTIVO

24.5

1-2

1.2
e) LG

def

I,S
elr

f)

h)
D.udd .om.(i.les
Deudas bancáriás
Delda. fin.n.iéras
Deudú likál.s ... ....... .....
Onos p¿sivos corieñrés ... ... .

To.al pasivo¡ corienres .. .... ..
D¿udar a l¿rso plazo .. .... ....

Iotal deud¿s,..,....-...,......
Parrimonio nero

PASIVO TOTAI

ó,1

1.2

IG
42-5
53
el

1. El
7.

31-2

rta
Pueden electuarse a pa¡tir de Ios mis¡q9s algunas conside-

a)

b)

Los activos corrientes siguen sie[do, eI pdncipal agru-
pamiento, significando eI 68 % como media de los ac-
tivos total€s. Esta proporción es algo diferente entre los
tramos. El tramo 1, tiene eI 65%, el 2 e\ 7.6% y
eL 61 %.

EI activo coriente más significativo son 1os inventarios,
en 1os que se mantiene un tercio del total. A nivel de
tramo, se da la misma ci¡cunstatrcia con excepción del
tramo 3, en el cual los cÉditos son el activo más im-
Po¡tante.

r¡a
en
t.
(r¡
3-



Los activos fijos ganan participación, llegando al 30 ¿l

del total de activos. Coincidentemente con los resulta-
dos obte[idos a partir de los estados de fuentes y usos
de fondos se obse¡va con claridad un aumento en los
t¡amos 1 y 3. En eI t¡amo 2, desciende su participación
con ¡especto del año 1976.

El endeudamiento total se sittla en u¡a media de-l
57 .5 % de los activos, siendo el del tramo 2 eI más aI-
to con eI 60.6 %.

Los pasivos corrientes siguen siendo Ia po¡ción mayor
del financiamiento con un 51.6 % del total de activos-

Las deudas bancarias de corto plazo, Iinancian como
I¡.edia 22.6 % de los activos (en 1976 el 23.6 % ). Sier-
do muy importantes en los tramos 1 y 2 no asi en eI
tramo 3, en donde solo representa el 9.5 % del total de
los activos.

Las deudas a largo plazo han perdido signüicación en
el período, situándose en el entomo del 6 %.

Los fondos propios, con una proporción media del
42.5 %, oscilánte ert¡e eI 39 % en el tramo 2 y casi el
53 7. et el tramo 3, se muest¡a mucho mayor que en
eI periodo anlerior con una media del 31.27..

7. SUMAR,IO DE HALLAZGOS

El endeudamiento globar de la iIldustria hacia 1980, er
promedio, significaba aproximadamente el 57 % de los
activos de la Irlisma. Esta cifta es inferid a Ia que se
obtuviera en a¡teriores investigaciones, en 1976, en don-
de alcanzaba el 68.8 70. Esta evolución, en la variable
endeudamiento total, se acoñpasa con otros hallazgos
de Iuentes y usos de fondos asi como de rentabilidad,
eü donde se marcan ¿liferencias ent¡e eI periodo 19?2-76
y 1976-80. Cabe señalar, que el nivel de la tasa de crc-
cimiento de Ia industriá en eI primer periodo fue del
3.5'/o, et laúo que en el segundo lue de1 6.2 % anuar.

Este endeu¿lamiento global es va¡iable segúÍ los tra-
mos, siendo en eI tramo l, el 56.4 %] en el tmmo 2 el
60.6 % y en e1 tramo 3 el 47.2'/".

Dentro de las deudas, las bancaiias son Ias más impor_
tsntes financiando, er promdio, casi el 22 % de los
activos.

d)

f)

2.

e)

g)

h)

1.
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4. Las.deud¿s comerciales, son Ia segunda luente de en-
l-1u1:I'erro-:n jmporrancia con algo más del 12 % delos acttvos, Esl,a .tuente es mucho mayor en et tercei tra_mo ( cerca del l9 % ), que en los t¡air.¡os f y Z que ULgaa un máximo del 12 %.
Por el conrrario. las deudas bancarias son menores enel tramo 3, en donde son eI 9.5,,,, en t""t. o;e;;;ltramo I son e1 2l .? ,; y en el 2 et 25

5. Los 
,pasivos_ a largo plazo, en 19BO eran aproximaalamen-te el 4% de las fuentes de Íinanciamie;to.

6. Los fon¿Los propios pasan a set el 42.6 yo det total defuentes. variando según los tramos. U""'r",i"i_"'!" -"j
tram! 3 con el 52.8:, y una minima .n ul ;;;; t;;et 39 -4 E"

91 1976. los fondos propios sigruIicaban eI Zt.Z7. deltotal Cte actrvos

?. En el rramo 1. el endeudamie¡¡Lo en moneda extranie¡á
representaba. en 1980 má6 det 4Zúo der toüal áe";a
deudas i en t9?2 era et tl ,/o t. Ea ".-¡¡" "^lf iLñ"z..d¡sm¡nuye. pasando del 4JZ en 1977 at 1B,o en1980. En eI tramo 3. llegan al 19,; de I." á.odr; to:trles

8. .El nivel de endeudamiento tolat, denrro del tramo l. esvanabte segün tas ramas. Hacia IgO0, en ta indusiria
aümenticia Uegaba al 68 i,. ta industr¡a d" j;;;ü;l
4J 7 , en 

^textiles 
at 57 .2, a, en calzado y prendas devesur al 83 7¿. en la indusi a del cuero alt6 7,, qur_

mica al ?0.á. pmductos minerales no mettco" ]tí ";l ,en las demás ramas. un promed¡o del il %. ' '
L Los astivos co¡rientes, son Ios más importentes. En 1980

91 promedio sÍgnificaban et 71.2/o de los activos to_
tates. El-tramo 2, es el más alto con et ZS.A i., "Á-tÁ_to que el t¡amo 1, mantr¡vo el64.8% y 

"" át't""_" iel 66.9 q"

lO. tt activo co¡riente más importante son los invenrarios
!r!r 7¿ en pmmed¡o. En el lxamo 3, son supe¡ados oo¡Ios creditos ¡casi el 32Zr v toj ir"*iá¡o"-liuíi,
al 26.4 %.

11. Los 
-activos 

fijos crecen de 19?6 a 1980 en tros tramosr y J como participación det activo total, con una cier_ta declinación en el tramo 2. En efectó, 
"" "i f. u,

1976 eran et 29.3 d" y pásar a ser a ¡S ¿ "; il,A01 E"er rrsmo 3 en esos años fue el Zgqa y el 32.2% encaEbio en eI tramo 2 pssa del 2b.g y; at 22.14.' '-

13.

14.

t2.

15.

t1.
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A Divel de rama, los activos corrientes en 1980 son dis-
parcs: admenticia 47.7 7o: beblda 61.8%; textiles
i1.5 %; calzado 84.1 %; (lÉto 81.6 %; química 76.8 %;
minerales no metáIicos ?0 % y ottos 65.7 %.

En los t¡amos 1 y 3, las Iuentes de Iondos más impo¡_
tantes han sido lás fuentes internas con el 47.14% y
et 62.3 ?", para el periodo 1976 - 80. En el tramo 2 lue-
roI, e\ 42.3'/a. Estas citras son superiores a la del pe'

odo 19?2 - ?6. donde lueron: tramo 1,43.8 %; t.farn.o 2'
31.6% f 68.i % en el t¡amo 3 (único caso que su-
pe¡ó a 1976-B0).

E¡r el trsmo 1, aparecen aport€s de capital que repre_
senhn el 16 7o da hs fuentes, no teniendo importancia
en los otros dos t¡amos.

El endeudamiento como nueva l¡¡ente de fondos para
el oeríodo 1976-80, es la segu[da en importancia En
eI iramo 1aportóel 31.6 7 de los fondos el 2eI53 4';
y en el 3 el 3?.2 %.

En los tramos I v 3. el uso más importante llreron los
activos fijos, quá respectivamente han significado el
56.6 % y el39%.
En ef trámo 2. el uso más §gnificativo han sido 1os ac-
tivos corientes con el 56 %.

l,á distribución de uülidades en ningún ca§o aparrece

Dor ercima de las qananciss rea.les. En los ü{e¡entes tra-
;os, tas gananciaay los divid€ndos fueron como % de

los usos totales o fuentes totales.

En eI Deriodo 19?2-?6, habia aparecido en el tramo I
y 2 un; disldbución de utilidades superior a las ganan-

cias reales.

La rentabilidad po¡ tramos y media ponde¡ada para
19?6-80 fue, sobre los capitales aPortados:

2
3

12,2

30-a
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19.

20,

En el periodo 1972-76, la meüa había resultado el
8.1 %.

Le rentabilided a ¡ivel de mñe, es va¡iable, siendo pa-
¡a el peíodo de 1976-80 los siguientest alimenticias
3.6 %; bebidas 14.4 %; textiles 5.0 %; calzado y ves-
tiúneúa 7.Bo/.,; minerales no metáücos 14.9% y
otros 2.84 /a.

A nivel de empresa, l¿ls rentabilidades obtenidss son:
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ANEXO NO 1

METODOLOGIA

1- Período

EI estudio abarca e1 período comprenüdo e¡tre 1os años 1977
y 1980.

2. Sectü obj€to de estudio

El sector objeto del estuüo co espondió al secto¡ fabril de
las Industrias Manufactureras definiéndose al Univelso de 1a
muestra como eI "Conjunto de empresas p¡ivadas que realizan
actividad manufacturera y que ocupaban a 10 o miás lelsonas
a la Iecha del Censo Económico de 1968".

Para la selección de la muestra 1a única inlormación dispo-
nible de cobertura total con que se contó lue €l padrón de em-
p¡esas especialmente preparado por la Dirección General de Es-
tadísticas y Censos a los efectos del Censo Económico Nacional
de1 año 1968. Desde esa fecha hasta eI presente no ha existido
otrc registro y obviámente, IIo hay sistemas instaurados en el
País del tipo de "R€ist¡o permanente o üvo". EI citado regis-
tro del año 1968 aparte de los datos de individualización sola-
mente incluye Ia variable de ocupación por empresa. Ello prác-
ticamente limitó la posibilidad de aplicar otro tipo de variable
auxiliar en el muest¡eo como no sea la que deriva de la ocupa-
ción. SimultáneameDte, limitó la aplicación de coeficientes de
expansión en al§lin tipo de variable financiera que se relaciona
más est¡ictamente con el nivel de ventás o el valor de pro-
ducción.

A nivel de la selección de la muestra, sin embargo, debe ¡e-
conocerse que po¡ lo menos, en el ámbito de la industda manu-
facturera existe una correlación bastante fuerte ent¡e eI volu-
men de pe¡sonal ocupado y la dimensión de la empresa.

3. MuestÉ

La muest¡e se realüó a partir de üna estratificación que con-
templó:

a) Empresss con 200 y más obreros ocr¡pados (tramo 1).
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b) Empresas que ocupaban e¡tre 50 y 199 obrercs (tra-
mo 2).

c) Dñpresas que ocupaban enlre 10 y 49 obrercs (tra-
mo 3).

A sr¡ vez, dentro de estos tramos de ocupación se contempla-
rcn las principales ramas industúáIes.

S€ pa¡tió de ün tamaño muestral predete¡minado de epro-
ximadamente 120 unidades tipo establecirnientos.

El criterio utilizado fue el de "fiiación óptima" utilizando
estimadoras de la üspersión por estratos, a partir de ün sond€o
previo. Este sorrdeo se derivó de la muestra de establecirnientos
industdales que utiliza el Banco Central der Uruguay a los efec-
tos de la encuesta trimestral sobre nivel de actiüdad de la in-
dustria.

Dado que se psrtió de un registro de establecimiehtos hubo
necesidad de efectuar una tarea de depuración a fiIr de eütar ls
¡epetición de emp¡esas. Como se inücó anteriorñ¡ente, eI tama-
ño muestral lue de 120 empresas. Una vez efectuada la tarea de
depuración dicho tamaño quedó en 100 empr€sas.

Corresponde destacar que los ¡esultados aquí presentados se
refieren a las 85 empresas que ¡espondieron a la encuesta, cuyo
detalle se incluye en e] Anexo Ns 2.

Cobe r¡aa ile lq muestr¡

Porcentajes que relacionan 1a ocupación de la muestra efec-
tivamente relevada con el total de ocupación del Uñive¡so.

¡-ú
5-¡*
Itd

*¡
Eü
¡É-1

ttln
lrih t ¡&&I

5-l

s!{
¡)l

..'{

¡

4. Cüestionarios

El cuestionario utilizado para la encuesta coniuntamente con
la planilla de instrucciones se incluyen en el Anexo Na 3. Co-
rresponde destaca¡se que se mantuvo un aseso¡mietrto perma-
nente con las empresas para ayudar y dar ufdad de critedo en
eI llenado de1 cuestio¡ario- Iguslme¡te se soücitó a las eñpresas

-y se obtuvo en la meyo¡fu de los casos- estados contsble's
patrimoEiales y de ¡esultados, para e1 período, lo que ayudó en
la labor de la critica de Ios formularios.
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5. Tratamierrto de la inlorm¡ción

5. 1 Fecha ite cieEe de balances

El criterio utilizado lue eI cle tomar como cilras correspon-

dt"r;'. ';'l':i;"i"" ,il-""a" '¡o l"' del balance v cuentas de

;iliñ;";¿il." entre el 30 de iunio de ese año v el 2e de

junio del año siguiente'

Lósicamente, con el procedrmiento descripLo en e-l apartado

""tir.Tt;'#;;; cá",,.uoL!t", "" 
varuaron todas las cifras a pre-

cios de di¡iembre de 1976'

5.2 Cifras a Precios co¡¡strntes

Se siguió un procedirniento en 3 etapas:

a) Valuación a precjos constanLes de clciembre de 1976 de
- ñ;"-i;; rutros de aclivo v pasivo de cada empre§a

'P;;"" 
"ñ 

;;;;";"" los sisuilntes procedimientos:

i. Activos y pasivos cordentes Deflación por el indice
' 

-"v.¡ií.-¿" tt t"-a corlespon'lietrte'

ii. IDversiones, otros activos y pasivos a largo plazo
"' 

""'ü7Ñ'óln*r¿n 
por et ind-ice de precios al con-

sumo.

iii- Activos v pasivos M E Se valuó la M E aI tipo de
"" .*.-il. Ii"ln"i"to vendedor de ta fecha correspon-

ii""i"" p."iá'r"'-'"te los activos v pasivos corrien-

i.i'"" ¿"il'"t"too por el indice de precios mayoñs-

tas ile la rama correspondiente y las inve$iones y

rls ;;"i;"; a targo plazo por el índice de prec¡os

al consumo.

iv. Activos fijos Para c-I aññ lq?6 se computaron por
" ;;J;t fiscal En los años siguientes * 1iT!! *;

iúo ,ulot pot Las compras y ventas a prec'os qe

iozO "tg"n 
t" detalla en el punlo srguenre'

v Compras y ventas de activos fiios Detlación de!s-
lñr8 co¡rientes por er índice ¿e precios imPlicitos

de la inversión bruta fija

ü Autorización acumula¿la de actrvos {iios Para el año
" 

1S-7d ". 
comPr¡taron por su valor fiscal Pare los

,áái 
"ieoit"t"" 

se scon¿licíonó la amo ización de
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b)

cada año, calculada sobre los saldos dé activos lijos
al cieEe de1 ejercicio anterior,a las tasas del 2 %
y 5 % pa,a construcciones y equipo rcspectiva-
mente (l3).

EI patrimo¡io Beto, a precios constantes, se cálculó lue-
go como la diferencia de activos meros pasivo a p¡ecios
constantes, computado segin el procedimiento detalla-
do en a).

Pa¡a los estados de fuentes y usos de Iondos se com-
putaro[ los incrementos del período 1976-19B0 de los
rubros de activo y pasivo referidos, además de los si-
guientes conceptos a precios constantes:

i. Dividendos e¡r efectivo. Su valor a precios de di-
ciembre de 1976 resultó de dellactar los valores co-
rnentes por el índice mayodsta de la agnrpación
industriál correspondiente.

ü. Aportes de capital. S€ deflacta¡on por el mismo p¡o-
cedimiento.

iü. Utilidades. Este concepto se calculó de Ia siguien-
te manera: Utilidades (año t a t + 1) Incremen-
to del patrünonio neto menos Apo¡tes de capital
(t a t + 1) más Dividendos pagados er efectivo(tat+1).

c)

r

¡:
(13) Eío. .@fici€ñrer dé .morriz¿ció. @ ¿tpond.n a 1.3 dd urilizádt! en oto!

€*udios a niÉl A¿ E indur¡ia m¡nutudu.¿rá. véaÉ El D..aróllo lñdu.trial d. Améri..
rriña Urugu.y" CIDE. pT.senr.do por CEPAL, 1967, ál Simp@io lññrerñxi.n.l !obr.
De.¿r.llo lñdurrial uNlDo, atenú, l9ó7.
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AND(O N9 2

NOMINA DE EMPNESAS INCLUIDAS EN II\ MUDSfEA
DDn!NITIVA

Abál Hnos. S.A.
Emilio Alonso e Hijos S.A.
Aluminio del Uruguáy S.A.
Antia Moll y Cía. Ltda.
J. Azadian S.A.
Becam S.A.
Bromyros S.A.
Cal¡u
Campoma¡ & Soulas S.A.
Cerveceria y Maltería Paysandú S.A.
CINOCA S.A.
Cia. BAO S.A.
Cia. de Enva.ses S.A.
Cia. de Pir¡turas S.A.
cia. General de Fósforos S.A.
Cia. Nacional de Cemento S.A.
Cia. Salus S.A.
Cia. U¡uguaya de Cemento Portlaird S.A.
Conaprole
Coopar Ltda.
Cosmex S. A.
Cousa S.A.
Comex S.A.
Cristalerias del Uruguay S.A.
Cuopar S. A.
Dymac S.A.
Curtiembrc Branaa S.A.
Cybaran S.A.
Discal S.A.
Dl Maestro Cubano S.A.
Embotelladora Orange Crush S.A.
Estsblecimientos Colonia S.A.
Establec. Frigo¡íficos del Ce¡ro S.A.
Etemit Un¡guaya S.A.
f,verlit S.A.
Fábrica Nacional de Papel
Fábrica Nacional de Vidrio
Fábricas Nacionales de Cerveza S.A.
Fábrjca Uruguaya de Neumáticos S.A.
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Fibratex S.A.
Frigo¡ílico Canelones S.A.
Frigorífico Fray Bentos S.A.
F¡igorífico Melilla S.A.
Frigorífico y Maladero Carrasco S. A.
ceneral Electric S.A.
Halson S.A.
Ilipertex S.A.
Hisisa S. A.

.ILDU S.A.
Imp¡ogan S.A.
IPUSA S.A.
Laboratorio Icuvita S.A.
La Mundial S.A.
Lanásur S.A.
La Nueva Cerro S.A.
J. Martinez Reina S.A.
Maslia¡ Hnos. S.A.
Metzen & Sena S.A.
Miguelete S.A.
Monte Paz S.A.
Montevideo Refuescos S.A.
Mosca Hnos. S.A.
Nirea S. A.
No¡dex S-4.
Osarni S.A.
Pamer S.A.
Passadore, Carrau & Mutio S.A.
J. Pastorino S.A.
Paycueros S.A.
Paylaná s.A.
Penino & Corona S.A.
Pepsi Cola Interamericaná S.A.
PIIUASA
C. Ramponi e Hijos S.A.
RAUSA
Reros S.A.
Rocco S. A.
Russi & Burastero S.A.
Soc. Edito¡a Uruguaya S.A.
P. Slobrino S.A.
sDdamtex S.A.
tala S.A.
Tem S.A.
Tintex S. A.
Tuplan S. A.

a

ó;

?¡
Z

2
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