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Resumen 

 

 

El objeto de este trabajo, es presentar un panorama amplio de algunos aspectos centrales 
de la situación financiera de las empresas y su rentabilidad en el Uruguay. La investigación, 
que abarca el período 2009-2012, presenta, valores agregados para tres grandes sectores, 
esto es, industrias manufactureras, comercio y transporte. El trabajo, es una aproximación 
descriptiva de esta realidad, y es el primer trabajo de un programa de estudios financieros 
sobre el Uruguay. Entre otros hallazgos, están la asociación negativa entre tamaño y 
rentabilidad, una asociación positiva entre tamaño y endeudamiento, que hacia 2012 es muy 
inferior al existente 30 años atrás, una presencia dominante de los activos corrientes en los 
sectores industria y comercio y minoritaria en el sector transporte. 
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I. Introducción 

 

La medición económica, en general, ha avanzado en los países y en el nuestro en particular. 
Las informaciones empero, se orientan hacia un nivel de variables agregadas de cuentas 
nacionales, balanza de pagos, estadísticas monetarias, precios. Sin embargo, es mucho 
menor, lo que se conoce acerca de las finanzas de las unidades económicas, que han 
mantenido considerable retraso, respecto a otras variables. 

Este trabajo, se motiva en esa ausencia de información. Los últimos trabajos de amplio 
espectro de las finanzas, de las unidades económicas, datan de varias décadas (Pascale, 
1978, 1982, 1994) y las encuestas de información financiera de la Dirección General de 
Estadísticas y Censos (1985). Posteriormente, se han realizado estudios destacables que 
han apuntado, a algún aspecto específico, tal como, cuáles son los determinantes del 
endeudamiento. Bentancor, (1999) Monteserín y Chiapori, (2004), Munyo, (2003), Robledo, 
(1994), Gili (2005), Muñoz, López y Franco (2010). 

Estimamos de la mayor relevancia, conocer con amplio espectro la situación de las finanzas 
empresariales y su rentabilidad, y esto es lo que ha motivado este trabajo que tiene como 
propósito, presentar con información reciente una anatomía general de la situación 
financiera de las empresas, que pueda ser de utilidad para académicos, profesionales y para 
la fijación de políticas públicas. La investigación, es muy amplia. Llegando a nivel de 
sectores hasta 5 dígitos de las CIIU, rev. 4 y abarca una cantidad de información de las 
finanzas empresariales. Por tanto, este trabajo, por las razones de espacio reglamentarias, 
presenta solo, una visión general de algunos aspectos que se consideraron más 
importantes.1 

Por otra parte, esta investigación, es la primera de un programa de investigaciones en 
finanzas en el que se está abocado, por lo que pareció oportuno presentar una visión 
general del estado de las mismas que permita apreciar una visión panorámica del objeto de 
estudio. Otros trabajos posteriores, ingresan en aspectos específicos, como los de 
determinantes de rentabilidad de las empresas, la productividad total de los factores en las 
mismas y otros temas. 

 
II. Base de Datos  y  Método  Empírico 

 

Los datos para la realización de la investigación provienen de una base proporcionada por la 
Dirección General  Impositiva, en su mayoría datos completados por los contribuyentes en 
los formularios de empresas CEDE2  y no CEDE2, cuya liquidación haya sido real y no ficta.  

El universo estudiado, comprende a tres secciones de la clasificación CIIU rev.4. Estas son: 
C, Industrias Manufactureras; G, Consumo al por mayor y al por menor y reparación de los 
vehículos de motor y de las motocicletas; y la H, Transporte y almacenamiento. Se trabajó 
con empresas a partir de 0 empleados, divididas en 5 estratos. El número de empresas fue 
de 3198 para la sección C,  9240 para la G, y 2234 para el H. 

Los datos provienen de los estados de situación y de resultados y fueron sujetos a un 
proceso de revisión para evitar inconsistencias o errores, a los fines de este trabajo. El 
periodo cubierto por el trabajo es 2009-2012. 

Se calcularon, dos aproximaciones de estadísticos descriptivos: a) ratios ponderados por las 
variables involucradas, para contemplar el peso de cada empresa y b) ingresan todas las 
empresas con la misma ponderación. 

                                                           
1
 Los autores permanecen a disposición del lector interesado que desee profundizar la información que por 

razones de espacio, no se presentan en este trabajo. 
2
 CEDE significa Control Especial de Empresas. 
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III. Resultados 
 

i. Industria Manufacturera – Aspectos de Estructura Financiera  

 

Tabla 1 – Industria Manufacturera – Pasivo Total/Activo Total – por Año y Total Sector 

La estructura financiera de las empresas 
industriales, se mantienen apreciablemente 
estables en el período bajo estudio, 
financiando con endeudamiento, en torno a 
un 42% de media ponderada, de sus 
activos, Esta cifra, con media simple se 
reduce, considerablemente, oscilando entre 
el 33% y 35%. Cabe señalar, que la 
distribución del endeudamiento, tiene una 
amplia dispersión en torno a la media, así 
como, tiene una asimetría positiva.  

Se destaca, de la tabla 2, que las empresas 
de menor tamaño,  en términos de personal 

ocupado, muestran un menor endeudamiento que aquellas de mayor tamaño. 

 

Tabla 2 – Industria Manufacturera – Pasivo Total/Activo Total - por Año y Estrato 

 

 

Gráfico 1 – Box-Plot2 – Pasivo Total/Activo Total por Rango de Activos 

El gráfico 1, ya midiendo el tamaño, por el nivel de activos, 
muestra el mismo comportamiento, esto es, más 
endeudadas, las empresas más grandes; menos 
endeudadas, las empresas más pequeñas. 

Estas cifras que venimos señalando de endeudamiento total 
son muy inferiores a la halladas (Pascale, 1994), en dónde 
a fines de 1984, este llegaba al 75% (debe recordarse la 
importante depreciación que sufrió el peso uruguayo, en 
noviembre de 1982). Hacia 1991, esta cifra ya había 

descendido a 67,5%. (Pascale, 1994). Dentro de las deudas los pasivos corrientes, 
representan en torno al 75% y dentro del pasivo corriente las deudas comerciales y 
financieras, aproximadamente se distribuyen en forma igualitaria. 

 

                                                           
2 El box-plot, contiene en la caja el 50% de los casos, en tanto que el 25% por encima y por debajo de ella son excluidos de la caja.  La línea 

horizontal representa la mediana (el valor al percentil 50).  La altura de la caja debe interpretarse como la distancia entre el primer y tercer cuartil.  
Las líneas que se extienden encima y debajo de la caja (conocidos como whiskers) representan el mayor y menor valor que no son considerados 
outliers  (1,5 la altura de la caja desde los percentiles 75 y 25).  Los outliers son representados por círculos o asteriscos  (*) y son de dos tipos, 
los outliers representados por círculos que están entre 1.5 y 3 alturas de la caja desde los percentiles 75 y 25 y; outliers extremos, que están más 
allá de 3 alturas de la caja. 
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ii. Industria Manufacturera – Estructura de Activos 

 

Tabla 3 – Industria Manufacturera – Activo Corriente/Activo Total – por Año y Total 
Sector 

Hacia 2012, la mayor parte de los activos 
estaba constituida por activos corrientes, 
en 61,2% (como media ponderada), y 
70,1% (como media simple). Se señala, 
que existe una amplia dispersión de la 
distribución en torno a la media, con una 
apreciable asimetría negativa. A nivel de 
estratos por personal ocupado, se 
advierte una caída de la proporción de 
activos corrientes sobre activo total sobre 
todo en los tramos de mayor ocupación.  

 

 

Tabla 4 – Industria Manufacturera – Activo Corriente/Activo Total - por Año y Estrato. 

 

 

Gráfico 2 – Box-Plot – Activo Corriente/Activo Total - por Rango de Activos 

 

Dentro de ese activo corriente, como 
tendencia, los bienes de cambio 
disminuyen desde el primer estrato de 
ocupación, hasta el más grande (Tabla 4) 
y también por rango de activos (Gráfico 2). 
Se muestra también, en la información 
procesada para esta investigación, una 
caída de los bienes de cambio como 
proporción de los activos corrientes, a 
medida de que se incrementa el tamaño 
de la empresa, tanto sea, que este 
tamaño se tome por personal ocupado o 
por rango de activos.  

Por el contrario, los créditos por ventas 
como proporción del activo corriente, 
crecen con el rango de activos y de 

personal ocupado. 
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iii. Industria Manufacturera – Rentabilidad 

 

Tabla 5 – Industria Manufacturera – Resultado Neto/Ventas – por Año y Total Sector 

La rentabilidad medida como resultado neto 
sobre ventas, se ubica en torno al 5, 2% 
(media ponderada) y el 6,6% (medida simple) 
en este último caso con una amplia 
dispersión y una asimetría negativa, (Tabla 
5).  

Los resultados de esta investigación a nivel 
de estratos de ocupación, se aprecia tanto 
sea como media ponderada, como media 
simple, una fuerte caída a medida que 
aumenta el tamaño de la empresa. Estos 
datos entonces, estarían indicando, que las 

empresas cuanto más grande son, menos rentabilidad tienen, (Tabla 6).  

 

Tabla 6 – Industria Manufacturera – Resultado Neto/Ventas - por Año y Estrato. 

 

 

Gráfico 3 – Box-Plot – Resultado Neto/Ventas - por Rango de Activos 

 

Cuando medimos esta rentabilidad sobre ventas, en 
términos de tamaño medido por activos también da un 
resultado similar aunque más atemperado, esto es, en las 
empresas de mayor tamaño baja la rentabilidad luego de 
haber hecho un alza en los niveles intermedios de tamaño. 
Por otra parte en los niveles de menor tamaño en términos 
de activos también desciende (Gráfico 3).  

 

 

Tabla 7 – Industria Manufacturera – ROA – por Año y Total Sector 

 

Cuando la rentabilidad se mide por el ROA, a nivel 
de total de la industria, la media ponderada, arroja 
un valor del 7,6% para 2012, y de 14,9% como 
media simple. Esto estaría indicando prima facie 
que las empresas de mayor tamaño, tendrían 
mayor ROA.  
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Este hecho, se ve corroborado, con los datos que surgen de la Tabla 8. Dónde se aprecia la 
fuerte caída de este indicador a medida que la empresa crece de tamaño, pasando para el 
año 2012 un 16,9% para las empresas más pequeñas a un 5,2% para las de mayor tamaño.  

 

Tabla 8 – Industria Manufacturera – ROA - por Año y Estrato. 

 

 

Gráfico 4 – Box-Plot – ROA - por Rango de Activos 

 

Esta tendencia, de caída de rentabilidad a medida  
que la empresa tiene mayor tamaño, se ve 
confirmada, cuando el tamaño, está medido por 
activos, en dónde se aprecia una caída de la 
rentabilidad por activos (ROA) a medida que 
aumenta el tamaño de la empresa, (Gráfico 4). 

 

 

 

 

Tabla 9 – Industria Manufacturera – ROE – por Año y Total Sector 

 

En cuanto tiene relación con el ROE 
(Rentabilidad sobre los Fondos 
Propios) se aprecian similares 
características que para el ROA, sólo 
que en el caso del ROE, se ven 
claramente amplificadas. Por ejemplo, 
para el año 2012, la media ponderada 
es del 14,5%, sobre los fondos propios 
en tanto que la media simple llegó al 
24,3%.  

 

Si ahora analizamos, descriptivamente, el ROE a nivel de empresas, según estrato de 
ocupación, reporta una caída de la rentabilidad en la medida que se incremente el tamaño 
de la empresa. La media simple para el año 2012, era de 26,7% para las empresas más 
pequeñas, y del 8,1% para las de mayor tamaño, (Tabla 10). 
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Tabla 10 – Industria Manufacturera – ROE - por Año y Estrato. 

 

 

 

Gráfico 5 – Box-Plot – ROE por Rango de Activos 

 

Esta apreciación que hacíamos a nivel de tamaño 
según personal ocupado, se advierte, similar, cuando 
el tamaño se mide por rango de activo, en ese 
sentido, es elocuente, el gráfico 5. 

 

 

 

 

 

iv. Comercio – Aspectos de Estructura Financiera  

 

Tabla 11 – Comercio – Pasivo Total/Activo Total – Por Año y Total Sector 

El comercio, en su conjunto muestra un 
endeudamiento algo superior al de la 
industria manufacturera, con una media 
ponderada para el año 2012, del 47,9% 
en tanto que la media simple arroja un 
34,5%. Esta media corresponde a una 
distribución con una desviación típica 
muy importante, del 24,9% y una amplitud 
intercuartil de 38,7%. La asimetría, por 
otra parte, es positiva, (Tabla 11). 

Cuando se analizan, estos niveles de 
endeudamiento a nivel de estratos de 
tamaño de empresa, las cifras relevadas, 
muestran que cuanto más grande es la 
empresa, más endeudamiento tiene en 

términos de sus activos, llegando así en el estrato más grande esto es, de más de 200 
personas ocupadas, a una media ponderada de 54,1% y una media simple de 48,1%. Esta 
comprobación estaría mostrando en términos generales, que las grandes empresas en el 
país tienen, una tendencia, de una razón de endeudamiento del 50% de sus activos, (Tabla 
12). 
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Tabla 12 – Comercio – Pasivo Total/Activo Total - Por Año y Estrato. 

 

Gráfico 6 – Box-Plot – Pasivo Total/Activo Total - por Rango de Activos 

 

Cuando el tamaño de la empresa es medido por 
rango de activos, se aprecia el mismo fenómeno, 
de un mayor endeudamiento, a medida,  que la 
empresa tiene mayor tamaño. Estos hallazgos a 
nivel del comercio son coincidentes con lo que se 
expresara antes, vinculados a la industria 
manufacturera. En cuanto tiene relación con la 
proporción de pasivos corrientes sobre pasivo 
total, en el sector comercio, se aprecian guarismos 
más elevados, llegando, a una media simple de 
78% sobre el total de pasivos y en las empresas 
de mayor tamaño 85%. 

 

 

v. Comercio – Estructura de Activos 

 

Tabla 13 – Comercio – Activo Corriente/Activo Total – Por Año y Total Sector 

En cuanto tiene relación con la 
proporción de activos corrientes sobre 
activo total, el sector comercio, arroja 
para el año 2012, un 80,5% como media 
ponderada y un 82,7% como media 
simple. Estas cifras son, por la 
naturaleza propia de la rama de 
actividad, superiores a las de la industria 
manufacturera, que ya vimos 
anteriormente, (Tabla 13). 

Cuando se ingresa a estratos de 
ocupación, se aprecia una caída del 
nivel de activos corrientes sobre activo 
total pasando, de un 82% en las 

empresas más pequeñas, a un 67% en las empresas más grandes, (Tabla 14).  
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Tabla 14 – Comercio – Activo Corriente/Activo Total - Por Año y Estrato. 

 

 

 

Gráfico 7 – Box-Plot – Activo Corriente/Activo Total - por Rango de Activos 

 

Empero, no parece ser esta la tendencia que se 
advierte, a nivel de tamaño, cuando este se muestra por 
rango de activos, tal como lo muestra el gráfico 7. En 
cuanto tiene relación, con la importancia de los bienes 
de cambio en el total de activos corrientes, se advierte 
una cifra mayor, para el caso de la industria 
manufacturera que llega a un 49% de media para el año 
2012, y algo mayor al 25% para el crédito por ventas 
sobre activos corrientes, cifra menor a la hallada para las 
industrias manufactureras. 

 

 

vi. Comercio – Rentabilidad 

 

Tabla 15 – Comercio – Resultado Neto/Ventas – Por Año y Total Sector 

 

En cuanto tiene relación con la rentabilidad sobre 
ventas, las cifras para el año 2012, son 
ligeramente superiores al 6%, en alguna medida 
similares, a las encontradas para el caso de la 
industria manufacturera. Cabe asimismo señalar 
que tiene una desviación típica muy elevada y una 
considerable asimetría negativa. (Tabla 15) 

 

 

Tabla 16 – Comercio – Resultado Neto/Ventas - Por Año y Estrato. 
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Gráfico 8 – Box-Plot – Resultado Neto/Ventas - por Rango de Activos 

 

En cuanto tiene relación con los estratos, la rentabilidad 
del sector comercio no tiene grandes variaciones, como 
era en el caso de la industria, así lo muestra la Tabla 16 
para estratos formados por personal ocupado. Medido 
por activos, el Gráfico 8 muestra una tendencia similar al 
sector manufactura, aunque se diferencia en el último 
estrato, donde la rentabilidad continúa la tendencia 
creciente. 

  

 

Tabla 17 – Comercio – ROA – Por Año y Total Sector 

 

Cuando ingresamos en la rentabilidad 
sobre activos ROA, tanto la media 
ponderada como la media simple, son muy 
similares, (17,1% y 18,2%, 
respectivamente).  

 

 

 

 

Tabla 18 – Comercio – ROA - Por Año y Estrato 

 

 

Gráfico 9 – Box-Plot – ROA - por Rango de Activos 

Cabe señalar que esta distribución de la media 
simple, es muy importante llegando al 20%, con una 
asimetría positiva considerable. 

Cuando se ingresa a analizar a nivel de estratos, la 
información relevada y analizada, muestra 
nuevamente una caída de la rentabilidad (ROA), a 
medida que crecen las empresas, pasando, por 
ejemplo para el año 2012, del 19% en las empresas 
más pequeñas, al 9% en las empresas de mayor 
tamaño. Esta diferencia se aprecia cuando el 
tamaño se mide por nivel de ocupación, como 
también  cuando el tamaño se mide por rango de 

activos, tal como lo muestra el gráfico 9. 
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Tabla 19 – Comercio – ROE– Por Año y Total Sector 

Las tablas 19 y 20, hacen referencia, a 
la rentabilidad sobre fondos propios, y 
arroja cifras más elevadas que para el 
caso de la industria manufacturera. 

Cuando entramos a nivel de tamaño 
empresarial, nuevamente, aparece un 
rasgo caracterizante ya apreciado en la 
industria manufacturera y es que las 
rentabilidad de las empresa decae a 
medida que crece el tamaño de las 
mismas. Esto se ve tanto a nivel de 
tamaño por personal ocupado, (Tabla 
20), como para rango de activos, 
aspecto que muestra el gráfico 10. 

 

Tabla 20 – Comercio – ROE - Por Año y Estrato 

 

 

 

Gráfico 10 – Box-Plot – ROE - por Rango de Activos 
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vii. Transporte – Aspectos de Estructura Financiera  

 

Tabla 21 – Transporte – Pasivo Total/Activo Total – Por Año y Total Sector 

 

El sector transporte es el que refleja el 
menor nivel de endeudamiento, respecto 
a los activos totales, estando en una 
media ponderada del 38% y en una 
media simple del 31%. 

Asimismo, este sector a diferencia de los 
anteriores, muestra una menor 
proporción del pasivo corriente sobre el 
pasivo total, siendo la media ponderada 
del 54%. En el análisis de la distribución 
se observa que presenta una desviación 
típica importante, al igual que la amplitud 
intercuartil, con una asimetría positiva 
considerable, (Tabla 21). 

Cuando se ingresa a un análisis a nivel de estratos por tamaño, se vuelve a repetir en este 
sector, el hallazgo ya expuesto a mayor tamaño de empresa, mayor endeudamiento. Así, 
por ejemplo, las empresas pequeñas tienen un 30% de su activo total financiado con 
deudas, en tanto que, las de mayor tamaño, para el año 2012, llegan a un 56,6%. 

Al analizar la composición del pasivo, se advierte en este sector del transporte, una 
presencia en torno al 50% de los mismos como corrientes, diferenciándose de las industrias 
manufactureras  en donde alcanzaban el 75%.En el sector comercio es aún mayor, 
superando el 80% de los pasivos totales. 

 

Tabla 22 – Transporte – Pasivo Total/Activo Total - Por Año y Estrato 

 

 

Gráfico 11 – Box-Plot – Pasivo Total/Activo Total - por Rango de Activos 

El Gráfico 11, ilustra, acerca del fenómeno 
señalado para los sectores industrias 
manufactureras y comercio que, a mayor 
tamaño, mayor endeudamiento. De la 
información recopilada y analizada surgiría que 
la tendencia es clara en el mismo sentido 
aunque no tan limpia la inclinación a medida que 
aumentamos de activos. 
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viii. Transporte – Estructura de Activos 

 

Tabla 23 – Transporte – Activo Corriente/Activo Total – Por Año y Total Sector 

 

El activo corriente como parte del activo 
total, mantiene en este sector el menor 
porcentaje de los tres considerados. En 
efecto, mientras que en el sector industrial 
oscilaba en su conjunto entre un 61 y 70% 
según el tipo de media que se tome y en el 
sector comercio entre el 80 y el 82%, las 
cifras para el sector transporte bajan al 42 y 
47% según sea media ponderada o simple. 
Este hallazgo luce natural dadas las 
características propias de la actividad. 

 

 

 

Tabla 24 – Transporte – Activo Corriente/Activo Total - Por Año y Estrato 

 

 

 

Gráfico 12 – Box-Plot – Activo Corriente/Activo Total - por Rango de Activos 

 

Ingresando al análisis del activo corriente en su 
vinculación con el tamaño de la empresa, 
aparece claro, tanto sea a nivel de la media 
simple cuando se toman estratos en base a 
personal ocupado (Tabla 24) como cuando se 
observa a nivel de tamaño de activos.(Gráfico 12) 

Mientras que en el sector de industrias 
manufactureras a mayor tamaño de empresa 
menor proporción de activos corrientes en 
proporción al activo y similar situación por niveles 
de activos se presentaba en el comercio. En el 
caso del sector transporte, por el contrario este 
crece a medida que aumenta el tamaño de la 
empresa. 
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ix.   Transporte – Rentabilidad 

 

Tabla 25 – Transporte – Resultados Netos/Ventas – Por Año y Total Sector 

 

La rentabilidad sobre ventas alcanza un nivel en 
torno a los otros sectores estudiados y 
ligeramente superior a los mismos. Llega para 
2012 al 8 y al 6,2% para las medias simples y 
ponderadas respectivamente. En todo caso, 
para mejor aquilatar estas cifras debe tenerse 
presente la media simple, la primera de las 
señaladas, la cual pertenece a una distribución 
con una alta desviación típica. 

 

 

Tabla 26 – Transporte – Resultados Netos/Ventas - Por Año y Estrato 

 

 

Gráfico 13 – Box-Plot – Resultados Netos/Ventas - por Rango de Activos 

 En cuanto dice relación con la rentabilidad  a nivel de 
tamaño de la firma, los resultados de la información 
obtenida siguen, en cuanto al número de personas 
ocupadas una evolución más baja en las pequeñas y 
grandes empresas (en donde es la menor) para crecer 
en los estratos intermedios de ocupación. (Tabla  26). 
Una trayectoria, en buen modo similar se produce en el 
caso de medir el tamaño por los activos. En ese caso, 
crece en los primeros estratos, para de-crecer en el de 
empresas más grandes. 

 

Tabla 27 – Transporte – ROA – Por Año y Total Sector 

En el caso del sector transporte, también el 
ROA alcanza niveles importantes en las dos 
medias calculadas, pero, lo hace con una muy 
alta desviación típica y amplitud intercuartil 
(Tabla 27) Ambas son en todo caso menores 
que en el sector industrias manufactureras y el 
comercio. 
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Tabla 28 – Transporte – ROA - Por Año y Estrato 

 

 

Gráfico 14 – Box-Plot – ROA - por Rango de Activos 

 

 

A nivel de estratos de personal ocupado  el 
comportamiento del ROA desciende a sus más 
bajos niveles en el estrato de empresas de 
mayor tamaño, luego de ir creciendo en 
estratos intermedios. (Tabla 28). 

En cuanto a su evolución en base a estratos de 
rango de activos, también vuelve el ROA, a 
decaer con el tamaño de los mismos. Es decir 
las empresas que menos rentan son las que 
tienen más tamaño medido por sus activos. 

 

 

 

 

 

Tabla 29 – Transporte – ROE – Por Año y Total Sector 
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Tabla 30 – Transporte – ROE - Por Año y Estrato 

 

Gráfico 15 – Box-Plot – ROE - por Rango de Activos 

 

El ROE en el sector transporte, presenta una media 
ponderada del 20.3% y simple de 26% para 2012, 
con una amplísima desviación típica. (Tabla 29). 

En su análisis en estratos de tamaño vuelve a 
presentar el rasgo caracterizante de otros sectores 
en el sentido que el rendimiento sobre el capital 
propio decrece a medida que el tamaño de la firma 
aumenta. (Tabla 30 y Grafico 15). 

 

 

 
IV. Conclusiones 

 

El objeto de este trabajo, es presentar un panorama amplio de algunos aspectos centrales 
de la situación financiera de las empresas y su rentabilidad en el Uruguay. La investigación, 
que abarca el período 2009-2012, presenta, valores agregados para tres grandes sectores, 
esto es, industrias manufactureras, comercio y transporte. El trabajo, es una aproximación 
descriptiva de esta realidad, y es el primer trabajo de un programa de estudios financieros 
sobre el Uruguay. La información presentada, por razones de espacio, se expone de forma 
agregada por sectores. Asimismo, la misma está desagregada llegando a nivel de 5 dígitos 
que pueden ser de interés para el lector y que están a disposición por parte de los autores. 

En este planteo general, de la situación de las empresas y su rentabilidad, se han elegido 
tres aspectos fundamentales, que son: el endeudamiento, y otros aspectos de estructura 
financiera; la estructura general de los activos; y las rentabilidades de las empresas, 
medidas estas como Rentabilidad sobre Ventas, ROA (Rentabilidad sobre Activos) y ROE 
(Rentabilidad de los Fondos Propios). Vamos a destacar, algunos rasgos estilizados que 
presentan estos tres aspectos. Estos son:  

a.- Asociación positiva entre tamaño y endeudamiento. En los tres sectores estudiados, se 
advierte que cuanto mayor es el tamaño de la empresa, tanto sea medido por las variables 
número de personas ocupadas, o rango de activos, mayor el endeudamiento que presenta.   

b.- El endeudamiento de las empresas, es en la actualidad muy inferior al de hace tres 
décadas. Este rasgo es particularmente notorio en la industria manufacturera, dónde hacia 
1984 el endeudamiento de activos llegaba al 75% y en la actualidad (2012), como media 
ponderada, llega al 42% y como media simple, oscila entre 31 y 35%. Para los otros 
sectores no existen datos  antiguos.  

c.- En la comparación con Estados Unidos, muestran un nivel inferior de endeudamiento, la 
industria y el comercio. Mientras que el endeudamiento en la industria, según como fuera 
medido entre media ponderada y media simple, llegaba en 2012 al 42 y 33 % 
respectivamente en Uruguay, en Estados Unidos, para el 2012, la industria manufacturera 
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en su conjunto, presenta un endeudamiento total sobre activos totales del 51,52%. Para el 
sector comercio se repite una situación similar, en dónde Estados Unidos, presenta para la 
totalidad del comercio, un 66% de endeudamiento sobre activos totales, en tanto que en 
Uruguay oscila entre un 48 y 34,5% según sea una media ponderada o simple. Los datos 
para Estados Unidos, son tomados del US Departament of Commerce (2013).  

d.- El endeudamiento es, mayoritariamente corriente para el comercio y la industria 
manufacturera, disminuyendo en el sector transporte. Aparece natural que el sector 
transporte, dada su estructura de inversión, presente una estructura financiera, acorde con 
la misma. 

e.- Los activos corrientes, presentan una asociación negativa con el tamaño. En efecto, en 
los sectores industria y comercio, a medida que la empresa crece de tamaño, presentan una 
menor proporción de activos corrientes sobre activos totales, no así, se muestra el caso del 
sector transporte. Los activos corrientes son los predominantes para el sector industria 
manufacturera y comercio. Supera el 80% de nivel de activos corrientes sobre activos 
totales en el sector comercio bajando al 60% en el sector de la industria manufacturera. En 
el sector transporte por el contrario, el nivel de activos corrientes sobre activos totales, 
alcanza al 42%. 

f.- Asociación negativa entre tamaño y rentabilidad. En efecto, estudiados los 3 sectores 
considerados, se concluye que a mayor tamaño de la firma, -tanto sea ésta medida como 
número de personas o de activos-  muestran una menor rentabilidad. Este hallazgo es 
particularmente contundente a nivel del ROA y del ROE.  
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