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I. CONSIDERACIONESGENERALES
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Las reformas rcc¡eÉ*és, que se hacen más marcadas a part¡r de 1974, se caracterizan por

ur¡a apertura más acelérada al comienzo en el campo f¡ñanciero que en el comerc¡al, así

como por una l¡beralizáción de la economía.

Luego dé algunos shocks pos¡tivos. se ¡naugura a partir de 1978 un régimen tabular en

materia cambiaria buscando la convergeñc¡a entre lasas de interés y otros prec¡os

inteanacionales y Ios internos. Sobre '1979-8o, comienzan a cambiar dé signo los shocks,
W'L'

para transformarse en negat¡vos. llegándose a fines dé 1 982 {uerte depreciación del peso

uruguayo.

Luego dél ¡mportante ajuste cambiario, se s¡guió hasta hoy con d¡stinlos ritmos y

escenarios económicos un proceso de liberalizac¡ón y apertura de la economía uruguaya,

que fue avanzando en el campo comércial con mayor énfasis en térmiños relativos qué en

el área financiera, en donde los avances habían sido prévios y profundos.

Este trabajo presenta:

Algunos de Ios grandes problemas financieros que caracterizan el período.

b. Las repercusionés de los m¡smos y de olros shocks tanto reales como financ¡eros

én la pedormance financ¡era de las empresas industriales en esta última década y,

Alqunas de las principales réflexiones que pueden desprenderse de éstas reformas



y shocks, en términos de las finanzas industria¡es.

Delalles de las reformas y otros aspectos de la actividad real de la industria no se tratan,

y pueden encontrarse en otras ponencias así como en la bibliografía anexa.

lt. PROBLEMAS FINANCIEROS CARACTERIZANTES.

Entre los principales a Ios efectos de los objetivos del tr¿bajo, se exponen:

1. CRISIS FINANCIERA

Algunas defin¡c¡ones parecen necesarias a efectos de Ia mejor ¡nterpretación de los

comentarios.

t-
Los serios oroblemas financieros se caracterizan por la dificultad o inhabilidad de los

agentes económ¡cos para cumplir sus obligaciones. La jlg§lahiIlbd_fllg¡qieIq ocurre

cuando los sérios problemas financieros se vuelveñ ampliameñte generalizados. Cuando

estas ¡nestabil¡dades financiéras llévan a serios desequilibr¡os en los mercados financ¡eros

que afectan significativamente el comportamiento de los agéntes económicos, así como

el n¡vel de actividad, se entiende que se está en presencia de crisis financieras. En los

serios problemas financieros de ent¡dades éconómicas se destacan dos tipos de s¡tuaciones

crÍticas: la iliquidez y la insolvencia. La il¡ouidez, concepto que debe tomarse en un sentido

dinámico, aparece cuando la firma no cuenta con activos líquidos en cantidad y

oportunidad necesarias para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo. Por activos
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íq-J¡€6 se entienden el dinero y otros dispon¡bles para ser utilizados para el pago de

-¡ g¿c¡ones. En estos otros activos, su grado de liquidez varía Según dos élementos

ásaos: el t¡empo necesario para convertir el activo eñ dinero, y el grado de cert¡dumbre

:B Drec¡o al qué puede lograrsé esa conversión.

l isolvencia técnica sé produce cuando el valor de mercado de las deudas supéra el valor

* rnercado de los activos, por una extensión de t¡empo que se acerca a Ia cértidumbre de

revers¡bilidad.

Sobre los años 80, el endeudamiento externo que fue visto en algún momento como un

camino para aumentar el ritmo de crecimiento. se transformó en un problema dé pagos

externos casi crónico a lo que contribuyó el estañcam¡ento que caracterizó la economía

rnund¡al durante 1 979-1 982.

I

l-\. )-, v'' "' ["'u' t'¿¿l¿|; l<*L¡ t'lú"lo /*'l.s

Las políticas de desarrollo a Iargo plazo e+Ftaer*ede las preocupaciones/ desp¡azando/

en general a los problémas de los desequilibr¡os económicos de corto plazo, que parecíanl

más bien patologías de los países industrializados. Cuando ¡os problémas de inestabilidadl

financiera y de crisis f¡nanc¡éra se agudizan hacia 1 982, aparecen entonces como un g¡.eek ¡-t-.r-.-..-"
/14. u 

f/- 
t!

La cartera morosa e incobrable de las institucionés f¡nancieras llega a niveles muy altos con

' 
Jt^L'z)\

precios relativos adversos de las 
[c3!9]sqi6ne§) 

La cartera véncida de las ¡nstituciones

financieras sobre el total llegába en 1982 al 3O.4o/o y én 1986 era casi el 46olo. 1

con pocos o ningún precedente en sus característ¡cas y profundidad.

Virtualmente ia cris¡s Iléga a niveles sin precedeñtes con una situación crítica en términos

I Roldós, Jorge, "La crisis bancaria uruguaya de los 80", CERES, l\¡ontevideo, '1991.
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rÉE6 de prácticamente todo el sistema f¡nanciero. 
t-_ LL

'l-au 
*

,'l*"ltr ?eEralizada inestabilidad financiera afecta seriamentla actividad económica. Las

/
..s:n Eiones financieras, que venden en distlntos grados'sus carteras de difícil cobro al

3-€ Central del Uruguay, a menudo restringen sus operaciones de crédito y aparecen

irÉrsás normas legales y reglamentarias que buscañ regular el sobreéndeudamiento 2

-ás empresas centran su actividad en la administración de l¿ caja, buscando soportar la

a.sis, más que en producir con efic¡encia. Entre 1982 y 1984 el producto decrece a una

'-asá ánua¡ del 5.6ol. y el ¡ndustrial del 7.4%.

2. SINDROME DE ALTAS TASAS DE INTERES REALES POSITIVAS.

La f¡ecuentemente recomendada Iiberalización de las tasas de interés, de forma que llegara

a mantener un equilibrio de tasas compatible coñ la inversión y el crecimiento, en la

real¡dad mostró, por períodos, una tasa real de ¡nterés positiva muy alta.3 En la

superestructura financiera e¡ componente deuda se profundizó, y con él se debilitó la

inversión y las f¡ñanzas iñdustr¡ales.

Estas altas tasas provocaron transferencias de ingresos desde Ias uñidades productoras

y, por lo tanto, de sus acc¡onistas o dueños, a los poseedores de activos financieros, como

los depos¡tantes, los tenedores de bonos o debentures, promoviendo así una menor

'? Pascale, Ricardo (1994) "Finanzas de las émpresas Uruguayas, Contribución a la
lnvestigación de sus Elementos Caracterizantes". En proceso de publicación por el Banco
Central del UrLlguay.

3 Ver Roldós, Jorqé. Ob. Cit.
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-rn-¡-,óñ de ut¡¡idades retenidas y creando, por tanto la necesidad de más

,q!-rE n¡en1o para f¡ñanc¡ar los activos.

l2s. de interés, entonces excede frecuenlemente la tasa de retorño real de los fondos

:rjEG. que no puede generar los flujos de caja necesar¡os para atender el servicios de

!-Éa. La tasa de interés real de esos n¡velés sólo opéraba si quienes tomen préstamos,

E s€ueñ endeudando para poder hacer frente al pago de intereses, transfiriendo de esta

+r-¿ páñe de su cap¡tal a sus acreedores.

= aras palabras, la tasa de ¡ñtérés real refleió una transferencia en el stock de activos

'.¿ncieros sobre la rioueza real, dé caoital orooio a deuda. v no un flu¡o real de oroducto

saore el caoital.

3 ALT. ENDEUDAMIENT. 
-'" .¿ó t'4 r4det ¿az '''z<¿zl

---..-. ¿,-,,¿4h l4'¿:u L/r-,, J' q'-¿1tu'.'> '¿''
d " -.¿,/,b t

corol¿ío dé lo exouesülse aDrecia un crecimiento dél endeudamiento,'I

:as deudas totales sobre los activos totales créció para el estrato mayor de empresas (más

3e 2OO personas empleadas) del 56.4010 en 1980 para hacer uñ máximo én 1984 del

75.2olo (después de la crisis de 1982), paft llegar en 1991 a 67.\oh.4

a Ver Pascale, Ricardo, ob.Cit.



A LA PENFORMANCE FINANCIERA DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES EN LA ULTIMA

-CADA

-:Ú -.¡ezgos provenientes de recientes ¡nvestigaciones ya citadas 5 denotan algunos

qrs caracterizantes del comportamiento f¡nanciero de la industria. en particular ellosson

fti-t -árcádos en el período de reformas con shock de prec¡os (dépreciación del peso de

-r\'€r:1bre de 1982). El período añalizado es 1989-91 y el estrato de lá industria

?,¿.L{acturera de más de 2OO personas emp¡eadas.

'zz2-1944

Se^'\pre trabajando en términos de promedios los princ¡pales rasgos son:

Se incrementa él endeudamiento, llegando al 75% de los activos en 1984 (en '1980

se siluaba en el 560/0).

2. E¡ patrimonio neto cae un 4Oo,¿ en lérminos reales, pasando a ser negativo en

múchos cásos.

3. Dentro del endeudamieñto, por otra parte se produce un cambio estructural

¡mportante, proveniente de una nueva realidad de ¡nestab¡l¡dad financiera que

provocó un cómputo de normas de refinanciación así como compra de cafteras por

parte del Estado.

6
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.' ' 382 el 214k.

a ..:s activos totales se ajustan, decreciendo un 17o/.. La caída más impodante se

:r!.Jrrce eñ los activos corrienles descendiendo un 26% s¡empre en térmiños reales.

= 
?.:ócipal ajuste dentro de los activos corrientes se produce én los créditos (33o¿),

. Jego en los inventarios ('13%).

-as inversionés f¡jas netas decrecen un 5.6olo entre 1982 y 1984 y, en términos de

'./entes, las iñternas son négativas y significan un 64% del total.

,^ "' E''' . t'-t
l

r-a rentabilidad de la industri¿ maqüfactLlrera arroja, siguiendo la metodología de/

:ujos de fondos descontados, )k' 22.3o/o negative, habiendo caído el producto

industrial un 20.5olo entre 1982 y 1984.

Ei camino que se siguió en la ernergenc¡a, en una visión global, fue financiarse a

través de ¡a disminución de activos corrientes a la vez que.";--*;;

veñcimientos de buéna parte de los pasivos, esto último al amparo de normas o

coñductasavecesf acLrltativasyave&iobl-h!áf o*fiasparrh¡sac¡eedsres--

Este cuadro le otorga al caso uruguayo una característica peculiar que Io hace

atípico. Las empresas no lucen como ¡o muestran los datos empír¡cos de los paises

en desarrollo, en donde los aportes de cap¡tal son sigñificativos. Asimismo, se

separa de los comportamientos de los países industrializados. al ser negativas las

fuentes internas en el caso uruguayo. Estas consideraciones deben ubicarse en el

contexto de la época, con fuertes shocks en la polílica económica implementada



t-E,É de algunas debil¡dades eñ la administración de muchas emprésas. que

ÉE Serbmente el comportamiento de las f¡rma5.

-i!§'

J trÉ.á¿ilád promedio mejora, pasando a ser positiva en un '1 .87o, y él producto

E6id decrece entre los años 1989 y 1991 un 2 96. Lasfuentes internas pasan

a ¡., pGitivas (21o.ó).

3 cñder¡amiento baja en términos constantes ún 1loh, ert tanto que los fondos

lropios se mantienen eslables. De esta forma, la proporc¡ón del endeudarnieñto

s.b.e los activos desciende hacia 199'1 al 67.50l".

f Deñtro de este descenso del endeudamiento se aprecia Llna pérdida de importanc¡a

del endeudamiento bancario. En 1984 era el 55.4olo de los activos y en 199'l el

40.6%.

¡ El pasivo a largo plazo mantiene su proporción sobre los activos totales (25%) y las

deudas en moñeda extranjera crecen hasfa el 66 6% del rotal de deudas éñ 1991

(esta cifra era el 160/o en 1912).

5. El proceso de ajuste de los bañcos, se ve correspondido por uña baja en los activos

totales del 130,6, en particular al impulso de una caída dé los corrientes (2ool") en

particular los inventarios, creciendo un 9o¿ los activos fijos netos.

6. En suma, se coñtinuaron haciendo ajustes financiero§ enlre 1989_1991 La

I



trEi:cád mejora, el endeudamiénto decrece, concentrando esta caída en la baja

r i¿-:es de cono plazo y en especial bancarias; se opera a la vez en descenso

!_ c§ aa1úos, sobre todo en los corrientes (inventarios en particular), con una suba

t
:

!_ ¿ .versión en activos fros.

AIGUNAS REFLEXIONES SOBRE LA CRISIS FINANCIERA Y LAS FINANZAS

iD{JSTRIALES EN EL URUGUAY EN LA ULTIMA DECADA

,.SOLVENCIA GENERALIZAPA Y LOS CAMINOS PARA LA SOLUCION. PRIMERA

vrstoN.

--= :r:ciemas financieros llegan en muchas oportunidades a ser tan severo§ que aparece

.r :r:c.emas de insolvencia general¡zada. En Uruguay, este fue un tema real.

:^-é-oc ¡as crisis son geñeralizadas. la política pública toma habitualmente alguna acción,

I
¡-E slre,e canal¡zarse por algJne-de+€6-sig*jÉ*e3=€sÉies- a4L¿.<.ú / a'z ¿- z'¿ ¿2

-: -,,¿ ) A(t/,1 t) ,r j4,.7¿.
U

: :i;mero sería dejar qLlé él mercado se limpie, esto es, que se vaya a masivas bancarrotas

. quidacionés de empresas y entidades f¡nancieras. Se suele señalar los altos costos

s:c¡ales de este tipo dé soluciones cuando la ¡nestabilidad financiera es generalizada.

Según numerosos autores, ésa parece ser uña de las lecciones de los años treinta.

-a segunda es la inflación, que conJisca la deuda de las empresas, a la que se le atribuye

frecuentemente un mayor atractivo político. Si las tasas de interés internas pueden ser

efectivamente controladas, la inflación puede reducir el valor de la deuda ¡nterña y

9
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r ¡ -o-E:¿ 'eal de las empresas desde los acreedores, los

de activos financieros, a los or¡qinalestt 
- 

.F-:Ea :.:::ajores

{r.r¡,: - .s:é estrategia ante una grave sifuación de inestabilidad

- É-< a':_enta. En el caso uruguayo, la amplia dolarización de los

'r¿.,: e-:: en general deja poco espacio para este camino.

}. :'-a aplicación práctica, es la que se conoce en la literatura

-:.s:r'itura del balance nacional". Ouienes sostienen esta posición

4 r- >a..:¿s3 debería mediar la intervención de los gobiernos, de manera de

ú :-a-cú= .E cs créditos que mantienen los bancos y otros acreedores de las

.l¡-¡. :E/ :,¿_:.a :e capital.

{¡ilrEr as¡-s -:: ante la intervenc¡ón gubernamental, han buscado dar opciones para

.as financieras de los agentes económicos. La conversión de deuda

:_ _:.,r:s oropios, fué usada en varios paÍses: Chilé, por ejemplo, en forma amplia,

-r_r:;. :_ '..ina más restringida, permitieron aiiviar en alguna medida la presión que

i,-.t_ '-:_:s deudores a lravés de mecanismos de conversión de deuda exlerna.

-: - i-: : !eces aparecen normas, algunas de aplicación facultativa para los acreedores

:.-i::,: jarorias, por las que se olorgan refinanciaciones de las deudas, que en algunos

:::.:: _: -yeñ quitas de interés e incluso de capital. En Uruguay se aplicaron y aún se

i: :r_ ¿ 3uñas de estas normas. Muchas empresas se acoqléron a,as mismas, a la vez

:,: :-:_a paTte dé ellas efectuaban ajustes.

'10



,INADIGMAS DE LAS INESTABILIDADES FINANCIERAS.

É.as del s¡glo XIX y pr¡meras décadas del XX, aparecen con

más recientes.Oú tespecto a las

E¡ amerioridad a la SeqLrnda Guerra Mundia¡ estaban asentadas en

soc¡o-políticos así como de ciertos regímenes ¡nstitucionales. Las

-as 
son var¡as, eñtre ellas:

r*nte, aparece como un elemento a remarcar las altas tasas de interés

itos p€dodos de tiempo, qLre no tuvo n¡ esa extens¡ón n¡ profundidad en

¡ cinbnto del endeudamiento a

ÉiBnte y también d;ferencial con

niveles no conoc¡dos, es un rasgo

respecto al viejo rég¡men.

b E crisis anter¡ores un rasgo distintivo era la fuerte presencia del juego de los

rEados, de la propiédad pr¡vada y del "laisser faire".

Lc gobiernos hoy día con var¡ado énfasis se ven más cercanos a interven¡r en

i¡a*los asuntos económicos a fin de mantenerel bienestar económico, alto empleo

o crec¡m¡ento, haciendo asim¡smo esfuezos para suav¡zar las ¡nestab¡l¡dades

cilbás de la economía.

Estas diferenciás, en bueña medida explican otra diferencia entre los paradigmas.

En las cris¡s anter¡ores aparece la frag¡l¡dad financiera, pánico, quiebras

11



t ¡- -.:. !ia, y en nLrestro país también, caracterizarse por

- s_,-,é:.a^es de serios deterioros financieros, arrastráñdose

-_,:¿.r'otas, existiendo como rasgo la flexibilidad en lugar

- rÉs_i.' ldades financieras.

. 'ñc{c,j .Jad imperante. gran

Íúo..É..: á Iécnica, en serios

i.,. ?¡s-¿ -ea de flexibilidad, en

parte del sistema financiero ¡ngresa,

problemas de solvencia que en su

lugar de fragilidad se optó por asum¡r

. '1a... aane de las pérdidas ocurridas en el sistema (compra de

lr: =s= :r::aoentes, la percepción del riesgo por parte dé los depositantes,

L ¡a¿r€á-s te los bancos de ingresar en una corrida. llevó a los mismos a

rúEr-r-. :.édito, fijando la cantidad.

. _r-8.: .égimen, con la percepción de seguros de

' >-ede verse Roldós, Jorge ('1991), Banda, Ariel (1991).

!¡_É= á:- nistraron el crédito más que por la cantidad,

depósitos irnplícitos, los

por el precio, se llevan a

a cobrar tasas más altasrrE-r ,:§ croblemas de créditos incobrables y, se pasan

,.a-. :=-x-sa( lás pérdidas espe.¿d¿s.

- _¿ expuesto que las altas tasas de interés real y el incremento de¡

:_oa-oamiento eran dos patologías que se résaltaron en la reciente crisis, que

_.s- ian en ajustes a través de las variables financieras mucho más qué réalés y de

a.sclos, que han sido eñ precedentes cr¡sis el centro del ajuste. Estas últ;mas

1'



-Er. 
a.rc ta,.da Y tímidámente.

T- "T.ti EI'TRE EFECTOS IMPOSITIVOS Y COSTOS DE BANCARROTA

.ttE cs e'ectos imoositivos y los costos d9 bancarrota v24r!=#alado

is cs. ¿ ventaja impositiva derivada de la deducibilidad fiscal de los

¡ ÉEr u'r mayor nivel de endeudamiento. La veñtaja fiscal, entonces,

t<-- ie b¿ncarrota provenientes de tener un mayor endeudamiento

G .--.:ajas obtenidas y neutralizarlas.

á ventaja impositiva de tener más deudas. En el contexto

-+ia 
una fuerle prese.lcia de costos de bañcarrota. Dentro

rC- -¿! costos directos (honorarios de abogados, contadores

é valor del tiempo de los administradores consumido en

. z-c;én indirectos. entre los qLre se cuentan costos de

oerdidos y dificultades para obtener créditos a tasas

generaliTados de excesivo endeudamiento de las

.2, ¿/¡* '''' ' /¿'¿¿f

-a .dad de los activos de los bancos, cuañdo la

G¡n:§ a.oblemas es el dictado de normas generalés de

- 
¡ttao..c €ndo erosiones en los derechos de propiedad.

¡-fr.-
h.tsrE---. .¡a:cs:ls de bancarrota qLre son relevantes son los

É E- 
- 

b 
-. 

an t-9- Je ¡nfer;rse del pasado, se obtienen medianté

f3



-egradas con la probabilidad de ocurrencia de la bancarrota. En el caso

a: l¡ gstrategia global de la solLtción cltada, en época de crisis fiñanciera los

de bancarrota parecen haber sido en genera¡ bajos, han operado en

que los habituales en consonanc¡a con las ventajas impositivas y expli-

ñed¡da la existencia de tan altos n¡veles de endeudamiento.

EI'CION DE LOS COSTOS DE AGENCIA.

óbs costos de aoencia y su ¡nfluencia en los c¡clos econórñicos fue tratado por

I ñando que la relación deudas-deflación desémpeñaba uñ papel ¡mportante al

el valor de los activos dél'ados como colaterales y, por tanto, producir

& b iñvers¡ón y de esta forma de la oferta y demanda agregadas.

de Fsher son tomadas años más tarde por otros autores, entre ellos Bernanké

;'qu'tenes desarrollan un modelo neoclás¡co sobre él ciclo d6 los negocios. en

bo astados de situación de los demandañtes de crédito son uña fuente dél

nto dinárñico del n¡vel de actividad. Según ¡os autores, la existencia de

mayores de los prestatar¡os reduce los costos de agencia que pudieran surg¡r

ifuri¡ nuevas invers¡ones de capital. La suba dél ciclo de los negocios mejora aún

-b 
prtrinonios, bajando los costos de agencia, y aumenta la invers¡ón, proceso que

- - a b ¡rlversa en la baja del cic¡o. La existenc¡a de shocks puede afectar los

'tñer, lrv¡ng, "The Debt-Deflation Theory of Great Depressions', en Econoñetr¡ca.
E- l. octubre de 1933, págs. 337-357.

I Bernanke, Ben, y Mark centler, "Agency Costs, Networth, and Bus¡ness
krlirrs', en The Amer¡can Econom¡c Review, vol. 79, núm. 1 , matzo de 1 989. págs.
t4.?r -
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- -saron los préstamos y dé esta forma comienza a iniciarse

,ir€ae claro, como se ha expresado antes, qué esta situación

E a:.imonios cuando comienza la fase recesiva del ciclo, en una

de deuda-deflación, se preséntó en el caso uruguayo.

- c l. experiencia uruguaya, este aspecto es sólo una pañe de un

tlspecto de la conducta de los agentes económicos involucrados

blEaros, como los deudores, acreedores y accionistas. En materia

€ p.imera salida dél crédito (first wav-out). esto es la que más

D rrop¡o ciclo de caja de la empresa. Es la salida natural, la que deriva

¡-a se pretende financiar. Existe una segunda salida (second wav-out),

-:.sc de emergencia representada por la solidez patrimonia¡ de las

¡E¡a t ,5a emergencia cuando la primera no puede accionar.

'nancieras eficienles se preocupan

aéra rematar, como tarea habitual,

de ambas salidas. Los bancos no

campos o apartamentos (que son

- rgr¡d¿s salidas).

ü¡tt, q.res, eñ épocas de auge económico, un cambio en la conducta de los

ftarccros que lleva a una disminución de los costos de agenc¡a. Ese cambio de

adnÉnzá por restarle importancia a la primera salida y toma cuerpo en las

aredhicias la segunda salida, esto es los patrimonios y garantías. El relegar la

-¡ 

sa da implica la más sigñificat¡va var¡ación de los costos de agencia. Esto es una

!t!'rq.sol del caso uruguayo. Los datos empíricos mueslran que cuando los costos de

qúEá rrvolucrados en la primera salida han resultado altos, la influencia de los

t¡ú_r-.r_ os y los éfectos de su deflación ha sido mucho menor, y la cr¡sis financ¡era se

15
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/
.EEt OE D|AGNOSTICO E INFORMACION ASIMETRICA ,1

/
- triié¿d y cadencia lenta en que se desarrollaroy' las solucioñes, la

a-q. * diagnóstico es grande. El análisis de una émpresa balo ciertos
I

-o 
astadisticos de carácler estático, han llevado'a equivocaciones. Un

do de paraclínica financiera provocó diagñósticos que no eran

tt a clinica. Si en los añálisis efectuados se detecta que una empresa

añeñte y, sin embargo, compra, vende, paga jorñales, es decirtiene
.¿¿< lt)1.' < #..'t l¿--

*ra-se eldiagnóstico. En nuestra disc¡pl¡na,ditlil que en las c¡encias

- 
! contradicción entre la clínica, y la paraclínica financiera, pdir..b

'(" 't ' '"u'^./

t-¡ñosI¡co y, en defin¡t¡va la falta de prec¡s¡ón y transparencia de los datos,

:r-ps de información asimétrica, que llevaron, en muchos casos, a

ca aa§tos de ia crisis.

E  Y DESACOMPASADA REESCRITURA DEL BALANCE NACIONAL.

-r¡ @- * solución general que se adoptó en el Uruguay. se favoreció la baja delvalor

!i,c ¡r!:rE 5.áncÉros que no son objeto de comerc¡aliz€ción, manifestadas en quitas,

-!t€Es 
a las¿s preferenciales, así como varias formas de reducción del va¡or

tDrE.tÉtr - oe.echo.

,
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)e esta forma s€ fuercn separando la siluación de endeudamiento quE repoña la

:.lrrtabilidad de las empresas y la que mostraba la realidad económ¡ca. El caso uruguayo

-lrestaa elocueñtemente que ante la presenc¡a de e§cenar¡os financiefos elásticos,

'€xibles, en lugar ds las fracturas provocadas por la frag¡l¡dad prop¡a delv¡ejo régimen. Ia

=escr¡tura del balance nac¡onal, se ha v€n¡do r€slizando en foma lénta v d€sacomDasada

- h real¡dad.

INESTABILIDAD FINANCIERA DOIIII{A'ITE Y REESTRI.'CTURA DE EMPRESAS.

SEGUNDA VISION.

b Espuesta a sevéras situac¡ones Íharrctras 'at¡i.¡yr hatr¡¡ralmonte

s como la reestructurac¡óñ d6 acti¡c rt#. GqgEn¡zac''&l

un conjunto de

de las f¡rmas,

ac¡ón de deudas en caphal. rrft¡¡nEiacirE, ctc-t

casos "normales", esto es en sitl¡adrc aapqadcas de c,i§¡s de bancarrota de

se utiliza ese tipo de meddas. atqt tp ¡dl 3¡..nFe fác¡les de aplicar. Por

qÍrario, en gEneral, tonan muclp GCttao y l-t¡9o, e ¡rcluyen reemplazar o

la adm¡n¡stración, reo.güüz fúE, um&. activos y operaciones,

r otros act¡vos parc fabri¡,z ÍlEE FalElc¡ y ohenea nuevos mercados,

Gmtrar nuevas fuentes de financiri-tb, ¡i cutE qE¡lrr l¡ f,os¡b¡l¡dad de coñveñ¡r

ab.da ei cápital, por mencirar ah¡rtÉ Ó b .É cql¡¡Es-

E- É miroécoñó.ñi5 y lirúrr-a Ftden lbga. a ser ex¡tosas en

r lh ¡e glóJ & ¡r .ElE¡,Ilh & síip.esas eñ Schwartz, Hugh,

-Eal fuco.rÉit¡ d btEt¡ iu' (mimeo.), trabaio presentado
A¡r¡- ó EcÉ" B¡r C€ntral del Uruguay, Montevideo,

-_ t



t¡rEiros cuando operan circunstancias'normales' o

t3 geñeral¡zada pueden no tener éxito. Supóngase que ¡os

- &rdores y los r€gulado¡es se orientan todos a aplicar las

axitosas a nivel de una unidad económica; en ese caso, la

- Gsas medidas por la totalidad de los afectados puede implicar

ha (b cornpos¡c¡ón: lo que es verdadero para una parte no lo es para

E de ser efect¡vo para una empresa, por ejemplo, p€ro no lo es si todas

!:E lo- Lo m¡smo sucede con las otras medidas. Por esle motivo, ante cr¡s¡s

¡Elr-.lizadas aparecen ser¡as limitaciones a ¡a apl¡cación en amplia escala de

Eadrc¡onales de recompos¡c¡ón finañciera de las empresas; en general, es

. fEo.poración de políticas macroeconóm¡cas. .o."-t-(. -L<,
/' :-' r:- Ñ-
' 

t..^ t 
,,'. ., . ; ,

las tres opciones antes manejad¿s se resumen en dos: o la bancarfota

o la ¡mplementación de pollticas macroecoñóm¡cas que contribuyan con

. e¡¡m¡nar o dism¡nuir el probl6m¿. Este es, probablemente, un cam¡no más

Il¡E . 'ienos costoso.
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