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El estual0 propllest~ en el presente t!'abajo de tesis tiene ' por, ob- '
.. . ' ,. . .

- jeto desarrollar aspectos te6rlcó-práctlcos sebre elfl~anele.m1erit~_del

, · pro~·e·s·c) 1n(~:118~r1al, de·ten~a,pre~eupaci6n ae.tualmente, para -la. tut~ra a.2.
• J ' .

" ,

Ll1ego .e ,piantear ,el ~~'cter'de:un análisis te6rleoacerea ,de ;:Las
..r •

. ~ll'~anclas ,econ6m1eas i ,banc8:rl8.$ de la ' f1nanei~c'i61'la med.iano '7, lar-
/. • 1: , ' : - 1 " . , ... . . , • •' _ • ' ,' , . • •

.ge plazo p~,a 'el equlpSm1.ento imdustrial, se ' pasa a estudiar el ,probie-
. ' . • . . \' . ' ' , . . . ' ;/ ~ " , ' ' - Ó

:m:a hn~am~ntal de esta tesis, ' te~dlénte~ a reflejar la utilidad práctica ' ,
. -- _ '. ' . " , .' . , '. . " .: ' ( , . . " .... . ( -

del~ aná11sis. ~e lGs'oalances:.de·empre·sas 4e, ramos s'eleec1onádos como re-

pre~e~tatlvoS (le 'dIstintos,' s'ecto~e~ , :indu~trlálés, para la determl~ación, '
de criterios'de política crediticia a ,mediano,. largo p,l'~Z'(), medlan:té el

. . \

cAlculó dei:ndiees ' básicos. e,~~o :en~~'Yo ' de una ,t éeni ea metodo16gic$. que

! e~tlendo Gleb$ria 'generalizarse. " /

lfoobstante, e~be a4el,eatar que COD1~ para eS,te estudio han de'bido ..

~ ' redu~1rse las' ramas ,i ndus t r l 81es consideradaS. 7 ~l r~latl:"'Q .. mimero' de'
• .. . • ' \ , - J • t - , '" 1 '" . o . • " , ' ... . •

:, 'empresas, -incluid.as en cada una, porque' un estudio de ' esta naturaleza ex!

se ~ equipo de estudlesos "1 la · ~nsÚierae1ón;de gran número de situa~i.!'
I . I . _ '. • • ' . ' . • _ .

aés económ1co~financl~r~spara cada 'rama 1ndustr,ial~ ' las relaelone~:~bt!.

Di~~s ~ólo aspiran a ~ ,~er ~ , ensa;o p~r~ un e~.que~ :r~a~ ele polI~i,c~, e re.'

41tleia, 'próponiéridom~ fundamentalmen~, ' e8b~ze.r' s610 tina metod~log{'a 'q1Í~
. ' , . ' ' . " . \ ' , ' , - , , . . ' ( ., .

pudiera ulter:í:ormeRte t~~rse ' eomobase de áDál.~sis entécnléas ,de 'ln~e!
•',:",.. -t". ~

" '"
\ . c :

, \' . ~ "
1 I ' .

I '\
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CAPITULO 1 .

- -~ - .~ ~ ," - .'l'"_ ""'lo EL CREDITO DI DUS,TRIAL,
"" ... . ' r • •

'. .' . ' : .." . ., .. , ;' .- ' . . \: . . . . . . .

. '.-. ,.. O.aracteríst1oas 'de su .~voluc16n· ~ · . ." , \

1 r

, ~ Begl~ ·para una pof1tlea decrédlto a'la'lndustl'ia~

. o . .

El pl'ocesode 'desar1'oll<> e'conómico ex1ce como préin1sa. básica-la a-

' de cua ei 6n d e las estructuras de ' ,~~od~eeión de ~. paisá~.nlvei de efl-
. . . " . . - . . :. '. .

. clene1a qu~ le 'pe~ta ~\el'~elmlelito' sostenido sin estrangulamientos en
' . \ , ' . " , ~\ . . . ' '. . . '\ ~ . ' " . . ' . . '. . - : . I ' ~ , ' .' ,' ' , ..) . ' . ,_ra .·oeupaeion, ' l~ ~rodu.eol()n ,.. el capital ~X1s t~~te" sln 1mpllca.n~las Ir!!,

ves sobr'e la bal~za, d~ pagos . ..

La adecuacléna 18,' estructura 'que podría considerarse 6ptinta 1m..•pila'
, . . .

. "

ea'un aumento const$.llte··Y ,aceleradO ,r1tmo ·de las' lnversionesen 'el 'see -
. ~ . ' • \ • • . I . . ", " " .. , ' , • . - • • .

- tor 1~dustrial, t'endi~n1;;ea,log.rar la. abs9re~9n'de ~8J;\o,··de Qbra excedeu-
..... , .

,; te de los ' sectores' primar1os, la d,iversificación ·de 'la-producción:, ,e l . a -

' pr oyeehami en t ,o de materias ,pr i mas ,nac.1o~ales,. extl'~njeras y la sust1tu@
- . ' I , " • _. ' . ..-... . . . • . ' . . . ' ., . ' ;. ' • . . ' . • .

e1ón de .blenesfinales e i~term~'d1os importadas. . '
\ ' '.. , \ ' .

' La:,' eoncreei6n de ' 'es~ proceso ;r eciu1e.r e , por 1'0 tanto, ~lc~rr.·espon ..
. I . . . ..

I ~ . • \ •

. diente 1'lnan.c1am.1en.to que ,' l a s l nve r s 1one s de ~ap~tal, demandan; .debi endo
.... . • .• f . ". \ •

- • : • • ... ' . . . ".. . • • • f~ • • •• 1 .:

di:sti:tigu.1rse diversos aspact.os relatiVOS . a la. eV91ú:~ión .que ha' experime!!
'), ', '. " : . '" . . . ' \ . . . ' , '. . . ... . " ~ .

tado el' esquema .de finane1ae16n del' s'e~tor .1J;ldu~ tp1~1 . · ,
• ~ . ; t ~ ' . •

.. . ' ,

·Es e aná l i s··1s debe ·r ef e r i r s e separadamente .a tr~s a'$pe'e~os ~undamen#litt
. " )., : . ~ , ' .. - . .' . .. ... . '. ." . . ' . . . , .

tales: I la partlcipac10n de 'l a s d1.s·t·ln:tas .fuentes. de'· ca.p1tales-, la 'estrnc
• _ , . ' ' _ • • " • , :. ' \. >J ' . • - ' . • • ~ ' ; • .' ,.. , , ' ' .~ . . .. " • • " ' ". --

turalndustrlaly·ia org~lz~e16n,.p~s1bl1idades.delas inst1tuemes .
• . ' • • , • # • - •

,f i nanci er as • ~
? "

. . ,<

La' participación d.e las dist1ntas fuent.es 's e encuadra ,en,:;el áít'l~~:
. t'

' . . . '. ....

, Cada uno ,de eilos está' .1nte~relaclonad~eea .1Qs .demás. 1. sudi.stln -.•
, " ' . . ' ' . , . . ' '- ', . . ' . ' . . , , . ', " .' :. " . " ~. 1 . ' -, ' . ' .' - ' .

' ci ón 'obedec·e ·a la necesidad .de ·or d ena r la. eJtPosic16.D.. - ,
. ' -, -, t . ," , í i . .

)

N>" .. 1..
. f.1 :t,;¿~

.;.:..' . ::........,

. '"
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" \ . '

sia "gl obal del ., financiamien.to de la. ,eeonom{ a ,t~tai· ..,. se rE)fi$re. en t 'er.-
.. • ~ # . •

minos reales alpréee'so ·de to~a.ei'D' "3 ean~11zaclón de ahorros.,. su cO!'!
' /.. . ." . • • I I

. creción ~n~ la inv~1'sión nacional. '

, . Pero ' en ' este ~rabajo no se ,tr~ta de' analizar es~\' pr.oc"eso ,. sus 1m''-
t • \

)llea·n.e~~ ' en la evolución de l~ economía, slno que ' s e ha menc1~nado Úl:Lt'
', " " : " , ' J I - . " '; . • _-

, J . , , ' . . ' '" ~ _ ' . '. , \ , , ' • ' . ~ ' .'

oamente con ' el proposito de oomentar .'las características de ·.la financia-
• I f " . . ' . .oO '

. . ' ~ . .. . ' , .

" 'e1ón 1ndust:r1'a~ en cuanto .se ~etiere '&'l o1'1g8_ ele, les ahorros ' ap,11eados :
. ' " \ . , \ ' " '. , , '. ' , / , " .

a es:te sect·or pr~uctlYo·. '

"

En un esquema simpli:r:Lcado cabe st!tiial~r que los 'aportes ,r ea l es pro-
• .' I

'

vienen de' tres :fuentes: del ahorro del sector. privado' (de .l as famillas'), .

del orlg1Bado' 'en la's .empresas ( amortizaciones "3 utilidades no distribuí..
. \ , ' ., .

i ' •

.. .. . . ' . . .

das) .,.iielgeb1erno, si~ perj~leió del crédito que .pu.ed.a pr~v~nlr 'd~i.e~

" " ' \

.~n todos les caeos pueden prov,e~1r del pr~pl,?' país o del exteriGr.

Pero el.aI:Lá11sisecon6m1eo BO, se desarrolla ent.érm.il'los reales ( "0

físicos) . ., .e'l :Shorr~ ~e com.puta como lo Itrio c9nsumido" en. térm1nosmone­
\._..

y en esta :nia.te1'1& ae introducen .~ntonees las instituciones 'f~an ....
"v : I, ..1., '\ . ' . . J

'e,1era~ que aebúaa como intermediarias" entre los ah~rr1stas Y. lo~ inver-

s'ores.
i .

e $l..u.vez, ~entr~d.e tales inst.ltt1clon~s,se 41st1n8uen .la~ . que. - á.c· '-
• '; . ' .. I ... -, • • ... .. ~ .. '

túan 'méramente' .c'qmc. 1nterme<i1arias de las' Q.ue'-además cre'an re~ur~os fl ..
1 " • • I ••

'. ,

nánelerosad1e1~nales a t~avés de óré€l1tos,. com~ son los Danoos,que ex« .

ceden .ios .mentos"I'eeol.ectados y ' 'CUY'~ actividad ' generalmente 's e encuentra
", ' ". ro · • • • • • • • ~ • • " . "

c~nt~ola~a . por 'lainstitl1clén: que ejer~e la autor14ad mone~.a~la.del país.
" ' .' "'-

:El esq.uema :Jlo ,~Odria. ·se1' más a¡1íáple, pere se est111ió convenlentere.'

,~- ' allIfl1r l o .as!,· a :. fin de e~cuadrar ~~ :8.llá~iaiS ."1 p'~er '1nt1'o~~lr . en su dé..

r .
\ .



v,

5'

.arrollo I petereliG1as' aclaratorias al'm1smo'~

En. segundo' , término inte~esa: ~eñalar un aspecto i~eren:te'al des~~ro
\. • f • ~. • -

llo.industriá1 7 qué se refiere al cambio quenecesarlamente,se opera en

su estructura. -- '

. -." . . o. ' . f · '"

. Ese cambio se ob~~rva desde 41stlntos' ~ en'toques "7 se produce. en "el
l ' ~ .. ':- • .J .~ ) • ~ .

-. ramo ele las 1ndus·trias ,que _e,exp8J.tden, .'desde 1"9 que elapON.ll product.os
. ' , . ' , , ,_, , ' , " . . . ' ," ' : ' , . ' " . . . .' '. " ;' . . , . " , : , " , 1 ,

de 'consumo, a las pro~eedor~s de 'Di'enes de lItiliza~io~,intermedia 7 de ID;!
,1:

nulnér1as , Y . 'equlp',os de bas e ,
"'tt ti . t 'o 1 4

_

• , I \, , ' \ ••

, ' Es a evolución ~OmPrendeén,conju:nto~ ~odo.' e~proe,eso de integración

bldustrita1 ;7 lleva 'impifeita ~na m~ditieación pare1~ia en e1euadro',his-
I • • • • ~ • • • -r' ' ... ... • . ' _

tór1có de las fuentes de financ1ae16a.
\ . .

(

A su ves la mod1:tleac1ón del' cuadro de financiamiento rec1be,':en: el
"

tiempo ' un1mpulso ,adicional originado en el proceso, tecno16gico g~rieral,

"

. .}. . '1

que .r equ1e~e cada. ~ez_máy'~r 1n:vers ión,' en bienes de' ,<?ap i ~~l ~ por mano de. ;
.' , . " \

obra ocupa4a'T 'p~r-un1dad pr~dueida. '
, . , .1 '\ o. , • ; 1 _ ,

Para un 'ramo dado e id.éntico vol'qJD~n deprodu~clón;; la.s neceslda<1es
l 1

financieras aetuáles dlt'lel'en sust'~neialmen.te dalas' r-equer'ldas veint1 -,
" " ..... ': ,~y ~ • •

cinco o ' más años ' , ~trás y en ugu.nos casos la ' evoluc1ón:' t~:cnol'glca mod1~
. . (, . '" " .: ' .

, fica el, esque11l~ 'en -pe r i odos ,más-'cortos.
, . .' . - , " - .. . .

.\. . . " . ' - . ', } . " . .....", ..

Asim1síno en, etros 'casc s , come cona eeuene la ,del ',avanc e',~ecnológico ,

, se" or i gi na una deIílalida "dicio~i .de 'f1nanciac16~ paraap~léar á la 'lns­

:~alae16n d~ 'plaatasMs ~odemas,' que p~~ proeés~sdit'~r~tites.'~,bt¡e~en '
~ , .. , ,, ' . .

, ,

más económi'eament'. tul mismo producto.
. . - , ' , .,

'lodo este proeéso esta es~rec1?-amente vlncu.la~,o, asu '!ez" a ' la evo-

Mie~tras ea ll~, e'tapa }Ini,. inicial dei~dust~1alizaeiónes posl ble a

, , ténder un mereado'de,'al1me~tos-'e 'ln~umentarl~ 'rel~t lvam~r1~ e ~e~ucldo,e:n
. \. - ', ', (~j::'. . " ~ . , .. . .



6
, ' 1 • •

," r,· :· "
. .\. ' , ..

. . la atomi:z~ei()n'd.e la capaeidaciproductivaen pequeños' estableeindentos,
. •• • . , , • .. - _ t _ .. . l .' , • .

, artesanal~so 'de'redUcida magnl1;ud,: en un proeeso'aeel~~adodé'sustlw•.
. \ ' I

, '

'bienes intermedios b&s100'8 (acerG',ce:ínen~o, ceiul(i)sa l' papel,. pr:oduQto~

.,químicos ., p~tr~qnf~1cos)' 7 ~~e maqu.inar·ta' 7equ1po,"'es necesario adecua.r
• ~c .

la est~ctura em:prese:r~a a ~sá ' -evol u ci ón . . '.
'. . ' . l'"

. . La. .'adecuaci6n se 'op~pa .en algunó~ 0as~s , .torzos~ente ,'. porque ' la '~a.;.
\ . • , ', ' '1" • ' . ' 1

pacidadDlfnlma lns'taiab!,e insume una 1Iiver~16ñ totai 'que' por su m~~'ltud

, pes~itar:la 1.·mp~s.ible ~frontarlá.,pr áivadamen t e CG~; 'capitales particulares
. \ " ".. .. '

j ,

l . .

No .~bst~te, a medida ~ue se a~entia el-cr,cimiento económ1c~'1' s./
aiD.pl{a e~"'\meréado $: at~n4er, ~anto ln~~rno come del exterior,. la ev~lu-,

, "

, 016n 'de la.estruc,turá emp~esaria s'e' opera, ' 1ncluso 'en' seet~res atendldbs-
,~ l ' -, • ~

originar.iame'nte por establecimiento~'~e escasa .magnitud que en gene,raJ,.
. . , . " ~ . .

" \

s. ded.i~e.n a la f~br~eaci,ón '~e. algun~s a:q.mentos '., 'vestido. .
, , , ' , ' . . -' , ,l',,·

A éSQS camb1CDS e lmiovac1.ones también "con t r i buye el , :av. ce,' te'cD.016§a
, " • • ... '\ " , f , - ' \ " "

gica, ,mediant e la'~1ntroduce1-'n de equipos. de ~.,erf':capacldad de pr'od.~e @

• I __ • ' ; c. , " . , ' , . " ' . ' . .' . ", , . ' ...
. . , . - . . - ' , ' , '

e1t;>n, que 'p~:()pGrclona ' JQ.e j er es,. ~1.veles de produet~v1dad,a 'los..que 'se í() .-
~ ' .." '" .....,.

. . '

r1entu·'las nue-vas 1nv'erslones para man.tener 'o ,me j or ar 'su s1tüae1,ón eóm@
: , " ' : , _ • e " , ~' . ~ ,

peti t1va. ' . -.
, .. ," ' . { -'t

C<?mo, ae , s ~n.alara recie~tetnent'~',' ~ junto al' 'pr~e.e~o que se ha des~r~to ~

a gandes rasgos\,,' se ope'ran también J.as modlfie'aclon.es~n los esquemas de
, : ' " - '. ~ " ":," . ' , - " ' r : ~ , " . - . ", : ~

·~~~iaeión. · ' . , .-
.. ~;~

", Desdé-una 'pr i mer a etapa en laque.' el equipam1.~to puede s~~ atend.ldo
,í ".en ma.,o~ ,proporci6no. casi tGtalmente, con' el ahorro paÍ't~eu¡~ del p:ro ....

.¡ • • • . ' " , . , . ' .. • • ..

~p10. empresar.+o'¡, C\1and.~ se 'instalé. e- a' med!tA& que . ~l~a., ~ s~planta con' pr!.
.: . .," - ' !, " . , 'l' ' .' " , '.. -,' " ' \' :'" ,

p10s :rectlrsios o de .ot r os empresar10,~ qu~ prop~re'1onan equ1p~' -y 'cap1tales,
• \ _ • ' " t '" . ' • • •

,J' •



(

'-

el esqllema se '.lcomp¡lca cuando se acude al mereado de capital,es para ob ..
f .

(' .._t, " \ , /_

, tene1"elahorro transi'erldo 'de otros, particulares,- el 'ahor r o gener-ado en'
, .' .. . .

la pr~p~·8. empresa,' en maroha, \ ,el~ mayor aporte d.e .La e empresas proveedoras
• p. • l' • • ~ I ~. ..

• • t . . '

de' 'equ i po 7, " bás lcflmente ~ 'de 1&.8 lastltuclones ere'dltlelas.
. ,\1

Esa ' com.·plej·1~a. d de~ esquemas~ , aeentúa ~ en la medida., en' que hlstórl-
. ~ .. • • • 4

cemente se há operacioel pro~es'o, de ,d:espers,enallzaeión éÚ1p~esarla,"par '1Oit

" . '. ' .', .,' . ... . . .. . '. . . ..' . '.. . , . .
tiendo de l~ slt~aci~ ~e prop~edad,,1ndivldllal~l estado "de ,gigantismo

aetu~l de ''l a s empres'as. '..

,.Per o , ,pr e cl s amen f; e ,' es, en 'vi~tu.d de 'es a evolución" que interesa de'. '
r • •

, sarroílar el ,estudió-de ,las 'caraete~!stleas de 'l a ',f ina nC i ac i ón erediti -

C'i&: de la 1:nd~str1a.
. . " . '. I

.Se han enu~eiad.o ' ,l a s ' ,fu'ent es ,'r~ale s de t1J;larielac1Gft global del pro-
.' , J . . ' . • , , ' . ' : .. • " l'

. <;e~Q economico, med1an~e el ah01?r.o , prl~ade , dalas ampre's·as 7 dei. gob1e~l

no', ''1' lapartlei~aclón de ias ' 'ént i c:lad es financIeras meramente Intermedi,!

,r ías .,. de las' que , crean reCursos adicionales. ',,' .

, Ant es ',de comentarla ,evol uoi ón :de la~ , ea:raeterist~eas y reglas'bá ­

's l ea s ' que "han ,d i s t i ngui do ' .Q . las1nstltue1one~! crediticias', interesa ' des-·
" , , . " .

. ' , " , ,.. ' . . ' .. " '. ' . , " .'.-....... ,

-' t aca.r ' que, al margen de los 'a spec t os est~ueturales del. tiD.m. elamient~ 'q~e
• l '

\ ' s~ · ~an · esbozado, ' ~ lrit erv1en.el?-- otros, ' f~cto:res que modifican , los .eaquemas
'- "

histórI'cos deflnanel'¡c1ón de la :tndustria, ·'~gunos, : en fuDCi'6n:' de: 'la po-
f .. ~ ~ ' .. • 1 __

lít1ca' monetária ge,n~;al ,que 1m~llca ¡a .flja~ló:nde, ta.sas de interés;
• w ' • • _~ • , • •

con porcentajes ' que ~xeedenó son l:nf'eriores a los vigentes en operaclo- "

. • 6 .8 ~el ' mere8~do , "no ·b~car1(l) del dinero y otros .. 'en. func16n de p~1or1·dades
I ' . \ • .. .. .... • • ", • " .

7-,ve~te.jas acordadas porla' ,autoridad lnteresadé. en el progreso 1nd,us ' ..

·t r i a l . ' , r .

, Toda esta' aeclp,n sufre la 1n.c1denci& ,que ejerce -la ~e~vs:loriza:ci6n"

, o ve;lerlze.e~6n' del s,igno monetario en los'proceses 'de ' j,n:t'1e.o1ón-deflaei6m.



'\ " ~::. :"'" : : ' ~ ~ .:, ::.J.:~

8 ' ,i

.'

eobr-e. la, pa:rtlcipaci6n-~de las distintas 'fuentes,' lnflul'endo en ,'e l abo '. ,
"

rristal:ndlvidual ,que procura mantener ',e l ' poder adqulslt~v'o de .s u cap!-
: " ,' ./ (,. , '. ' . . ,

tal., el ' re.m.d1mie~to ~e sus '· inVe~8.ienes e ,
, " r

l' ,". ,' . . , . ' . \

. Esas alternativas afectan la f'1nan~1ac,16:nlndustr1al p0%'Clue, en g,e~
/ ' . .. ., ' , . ' . . ' . \ " - '

,'ner a l , tIenden a or,1entaral ahorrista ha'ola laap,licáeión de Part~, ode
. : ' ,' \. . _ .". , t

. )

.' .'. . I .

.la total1d'ad de sus fóndos ,s. operaciones ,de , . in~Y0;P ·¡ l qu 1d'ez , segu~~dad . .,
" . : ' "

, . '" , ' ~ . : . . ' ' . . "

rendimiento, que of'r~een más '~neentlvo que lo,s aportes a empresas .;indus...
\. , ~ l .. , \ ' • •

triale's ,ate'otan.dodireeta ' El ,i ndi r ec t a ment e ' el 'mer cado de cap1t~les para
'\,' .

, . ,

este t,ip~ de. empr-eaaa ., aume:nt~do por 10 't ant o 1~,neces1d8.des de ':fina!!
I , ,

elaei6n 'G:e ls. ,banca 7 :d$ les i~st'itutos' e~peclalizados• .
r - , . . ". ,í

As1m1s.mo·,el tenóm,eno de lnflae16n a 'fecté. 'l a· formaQlón d.~\ ~hor~os de

las empresas, ·~:a to;r:rme. ,dir~eta. sobre ' l a pérdida ' de signlr1.e,a:eiónde los

f .ondos de ~ortlzaei6n,y de ~til::ldades'sin dlstribÚlr acu.mule.das, 'si:n
.. . ' / .. .. ,. " .' . ' ,

perj'uicio de otros probl.emasrele:t~vos .a las 'cargas~' impositivas que ln~' ,
. ', .. .: . . ' . ;' .. , .: ',, ' > ., . ,. '.', .. " -: j ,- , " " •

d1pectamente pueden. defitl~1r su. eapaQidad de ahorr0. ' , ,
• "..,. .. • ••• _ o . • - : 4 60. • , I

ta referencia' a,tales :tactoresP,uede s6)r dejáda: de .Lado en un '~stu'"

, dl0 relacionado een -e l crédito 1n4ustrlal• . /'
I ,

;'

:En e~ecto, hast'a aqut se h?n, ~omen.tado 408 -de los tres 'aap ecboe que
. "

se enuncl'aren como .tundameiltales p~r~" ,des.cribi~ , ~aevol'll1elÓn 4élf'ln~n ..
. .. . ,

, " i . - .,.,

eiamiento industrial, que se re;t.~clonan eoniaparticipación-,de ' las ala...
. .: . '. , ~ " .: . . . ,

',' . " . - , ' . , . ... , , . . , ' . - .". .

·t i n t a s fuentes y la mod1f1cac1on de ' ,l~ es,t r u.c t 'tlr s:, lnd'tt'stria.l .y" empresa ..
l ¡ . . , , \ ~ .

r1e.e
.' I

'. . ' . ' . : " ,"', , ' , . '

) . Resta por lo t~n.to .d.es ar r ol l a r ' le. ·eonsiderac1o:n:' de las , instituciones
• • _ ' • r ' . ' . ' ' r ,.1 \

financieras bancarias' ,.. Lae 'r eg-l s:s . que, "cara'ct'er1z~ ' : 'su ·'acei ón , que 1 serán
.- : , ' : ' / ' , • . : " ' _l , \ r . . '

motivo de eonsld.erac16n en el cap!~ul() ' s1gu·ie~te.
.. ~". - ...

. ".' .
., ,- '

; /

A "
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.o pitalese'x,tranjeros eran espontáneas ~ ,

.~

,OAPI TULO' 11
. .

LAS. Ilt8TITUCIONES DE FINAN'CIAMIElfTO BAbIGARIOY SUS REGIAS· DE ACeION
lsl , . " '. ' . , ' , , r ', . ' " , " " ;

. . La part1c'1pac1ón de Laa 1nst1tucione.s.. bancar-Iaa : ' espec1al1zad~as en .
.. .. . .'.' '.:+$.f '1nane1ae1ón del d~$arr()11o t~dustrials.e rflcree.1enta eoincidentemente

' . .,... . : 1 , ...

eón los ' cambios 7 progresostecnológieos7 de organización 'de la emPresa,
\ • ,to

l
• - .. \ \ " .

s efíale.dos ,acerca' de las '.st~ucturas de ~ prod~'~ción7 empresa~iade'este

. ( . sector, .enlestieB(pos actuale~. . '.
" l "

-,La ~a.YQr partlc1pac1Éin 4e eS,ta.s ·1nstituc10:Q.es de créd~to se ' opera

en parte, según la ',t endenc i a, de l(u~',palses' en ' d~sarroll~ , 'mediante ,l$o ,

, . ' ,', " " ' . . , ' , ' , " . . ,' .' ~

. creaeien de entidades, espee1alment~ afectadas al' acuer-do de~perac1ones

de eréditode mediano i largo plazo,. '

. ~ . En generalatlend'en ,todos les .'s~c'tores dedicados- a-la. produec16n de

bienes 7 servicies priv.ados 7Pibllc~s 7 a la. 'formac16n del capital so ...
. , . . /,' .

(,ial bási,co' v~nc111ad~ con la energía,' l,o.s caminos, tI'~sportes '7 otras
_ r . /..' '.) • " , . ' _ _ . '- . • . " - '_ .

" inversi~D.es de la-~lntraestructura~ cuya' :r1nan~lac16n ~'o:ntribuyen a:s,imi!,

mo ,instituciones internacionales d~'flnanciamlentoTnacionales depaí ­

ses desarrollados que . canaliz~ el ahorro creador, s: diferencia. de'las
'r - • . "

8Xpériencias 'ariteriores a ,lfi 'PrinÍera Guerra,en :qu~ las inversiones de c,!

J"
I ' , ¡.

Esta er~ea,c16~ cie ent1dade~ ,.espec!f~·ca~ ~mpl~ea, p.or' lo 't an.t a , una
" >

.modificación a 'la tes trttctura trad~c~onal de bancos' de nego~iosI e~r.a.c~e-
\ .' . " , . -

r!stle~s ,entonces, a bancos de'~vers't'D..'
. ,(. ' . .,

• , - . y •

y consee~entemen~e también'imp11ca en cierta medida una modiflca~~6n

del esquema básico -del funelonamient,o 'd e los 1nstitutos trad1cionales • .
! . " ... • - ...

. , '

Es , swn8mente .1nteresante recordar ,las eon.slderacloJl8s sd>re-este

. problema de ,Amedeo Gambmo \en ttBanca.ri~, Rassegna dell' Associane Banca...
.. .. " . " \ ./ ... f ·... _ • •

rla. Italiana", (diciembre de 1955) •.
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, .
,,E~ - au,' ter.. .p:ropore1e~a un- extenso. 'aná.lisis sollre el' :financiamiento

• • ~ í '

1nd~s tr1al," pero para e~te caso interesan sol'amente los aspectos relatl-
, .

vos ,i las c'aracteristieas de las 'r egl a s ' básicas 'del' erédlte i~ustrial

l' a .su adec'tuición a-las necesidadeS' del pr~eeso,.e 'desarrolle irldustl'ial.
"\ ~ ~ t

,En esta -materia, ,luego de s~fiala:r'que ' es c'om:pren~ibie que se pien '-
. ! /. ' .' . ,,'. ' ' • • . . .. ~ • .,• I

se en el..futllro 'en .una ~tl11zaci6JÍ crec1ente', .cada vez mayor del ;liste • .
.. , . , ' - '.' . .. . . , .' - . -, !

ma bane~rioé~o principal ~$nt.que sustituya la falta "'de recursos d,e
' . ..

otro or1ge!'l; lnslst~ en des~acar ,e l p~oblema de la ilqúldez del si,stema .

bancar~~ que pll1edli. verSe afectado como coasecuenclá de las lnmovlliza ..

-c i ones r -esultotes deo,-,la f1i1.anc1ae16n lndustr-1al ...

y pos terio:z:mente advlert,e aebr-e las diferencias' de 'estrúcturas ' exi!.

tentesen loé' dls~intos paises ,segé 'que se' tl~nda, 'a sep~rar' las opera-

ciones de: corto plazo, de' ~as de ' med l ,an0 '1 largopiazo, ' por-~med10 . 'd~. la

creación de institutos e'spec1a,1.mente dedieados a esas func10nes.
. '

/El esquema original de las regl~s -bás1ea~ . aplleab~es, a '.'las instit!,
. • J .

. ciones 'se' refiere.a los dos aspeetossigui:ente.s: en prlmEilrlugar a la .
...' -

\. ... ' . , • • . ' - A- " , t. - • ". • : • •

.( coneordanc1~ .que \ debe mant.eners-e entre las colo.cae1·~nes y . los. fondos .r~

co~ect~dos, no sólo ~ri euantie a{a résPEilctlva: imp,0rtancia sino también

en .cuanto a los vencin;tientos·. ·· .

Este pr1me~ canon 'rué conslderacilocomo '"regla de ,or o " en la liter,!
- 1
~./U

. . ' ,

¡ tura b~~a:r1s. al_e~~~, relatlvaa , las ' op~r~cione ~ de pl~zGS largos ,_'
J • •

. Seg'6n el segundo aspecto; ,más usual entre los, anglosa,joneS,de c~ .

dar la l1qulde'z, ' l as inversiones si111ples ,por sti propia naturaleza,' de, ...
.' . ~ ,

ben ser :sus 'cep t i b l es de autéliquldación a' través ·de'la :realizac16n nor- .

mal 'de les p;roduetes f1D.ane1ados. ,cen ies _prés"~anios. ·

En. la. práctica. estas reglas ·.fueron obj:e-to .cie ,-b:r1a interpretac16n e!
. ' . . . ...

pee;is.l" con el objeto de atemperar ,8Ú ~ig1dez.'



. .' , t di A . . : tt . ' d · 1 "Las corr~'cc1~nes se basaron, en ene: enao 'que . la '· ' c onco~ : S?ca en-

.··· t r e _colocaciones ., . reirl't; eg~ E)s no ~xelufalé.pOSibilid.adde~tener di!,
.. I • •

. : 'pon i bl e na 'l a. vis'tan 8610 un , p'or~ent,a j e ' ~e la$sumas d,epos~tad~s', e ,ol18!
• • ..' ~ .. . ' . • , t •• ' .. ' • • ..

· der aDi o i as probabilidades ·eÍ'eettvas más qu~ las probabilidades: formales

de las 'extraccienes.• '

. .A.su ve~ se ' ~natend1ó que e~ reintegro ~e las lIivers10nes p~d~a ~ba'"
I ' .

sarse más que ·. en .1a propiS:~utoi1quld.aelón en sutrans:feribilidad, con -
, " . . ," <r' • • ' .. ' . _ l . .

. siders.da en sus dos aspectos, ~o ~61c, en ' l~.s ., pos ib111c1ad~s, cie' r~des~uen...l

to O ' anticipos . p'or ' par t e del lnstitu.'te · emisor, sino también..en la colo­

caci6n de titulos en el mereado:rln~ciero.
. ,

', As i mismo ' eon81dera~que' 'l es balices de eréd1t~ -ordinario tienen (un
~ .. \ " . ..

. -: ,;.

cam1~o 'pr á et 1'e o p'ar~ ,interverdr en La. financiación 'i ndus t r i a l a través"
" .

) " , . ,;
de l~' eost~bre de. pr~longar~ por tiempo , 1~det'in1d.o sus cred1tes.

Este procecl1~1ento 'i mp l i ca una ebs'ervane1a puramérite ..rorma~. 'd e, los ,
' ,' (_ " " . . " . · , . . :..

' " , ' , ' . . ' ¡ , " " " . , ' . . , ' . .' .. . ', .., "

cananea de, liquidez y ,'dete~mina que. ,l a regla de ' ~ro es elud'-~a, · co~~1n.-

" . , , . ' ,' . ' '1 ' ' . " .. __ ' : , :' .. .. " ' ¡

tiendo a las industrias ,us ar ' ered1t-gs a corto plazo para ne-e'es1(lades ver
, . ' . \ , ' , . . " -
.,. . .. l

manentes "cu7a ateI1¡eién eneonjWlteser~adificil sat·lsfaeer,· .spee~al ...
"

, ¡. " ,De este modo el autGr relaci'ona los' ~'f'ecto~ 'dl r eot ,os e lnmedi&'to's

ele la elusi~ de los cánones )or' parte de lo~ bancce en eenjunto, ne só
. : . . ," . . . . . .. ~ .: -; ' . ; . . .. . ' . . ' . , ' ; - .- ,

lo en cuanto 8,1 'pr opi o s,1stema",' sino ,t amb i en s obr-e. el, S1a,tema e c onémf.eo •
, ' \

r .. ' t ~

El p~anteo se · s1nteti~a e~ que: s~ 'bi~n la ~lq~1deZ"for_ln esple";
'. ' .' " . . . . ' , \-

DaBlel1t e respetáda, lá llquidez lt~ustanola1u del sistema 'bancario Y': por
• 1 ' , ' ! . ' . I

rer],ejc> la: del sistema económ1e~, dejariaJi muébo que desear pO:r cuanbc ..
. . ' '"\.... . .

lás. in.ersiones efect.d~s per las .~ndustr1a$ con los ' créditos oanearids

.' 'no eorresponder1.~na la f~'propenslón," .& .l a s 1nve~s1on,es existente en el

1,



'1.2

.J

.. SG~re" l"a -'ba s e 'de ese esquema" -l a 'i nt er ven ci ón .de los. b$.ncos en el
- ,

rinane1:am1entG .lnd~str1al,·et..alqu1era \ s ea ' la t~ma , .deber ! a ·ser ·'"111te -
",. I ~ • , •

.. ' l. l ' . ...

grat1va" Iper E> no "sust1t,ut1Va"de la f~naneiae16n 'que pOdrfa conseguir-

. se en 8-1 mereade ' :r1nan~1e:ro.

E~dec1r, . que. ~n G ·1Íltittlo an!11sis', más que 'la concordancia entre
.. . . . .. .

las inv~rsicmes 7 su' re1n.tegré, es también necesaria. una concordaneia

más ·:fUn4amental entre las, inV~r8i(¡)nes del sistema económieo yla prope,!!

s1'6n a "bvertip, por parte 'de los aherrlstas p~l~e.dos.
, , t

. , .. .

e sea que trente a las 1DJDovilizac1ones inherentes a ·las inversio-
" . " '. .' . ' . ' 1, . '"

nes , n~ s6lo se~ia neces~r10.. que· tue~e formade 7. manten.ido ' ll11 corres'pon

dient~ monto de 'aho~re, ' sino también-que' lo~" ahorrl:stas estuvieran dis' ...;
. ' ...' . . ' : , ' • I . " _ : ' , , • ~ , 1

puestos a inmovii1zar ese ahorró, • que renUncien adlsponer del nume -

, r a.r i o .:" .

Bin em,bargose trata' de re~olver(eleontraste entre las exigencias
• .. , 4

de liquidez por P8:rte de los 1nd1viduos' ,Y laS eX~géncl'as 'de inmoviliza ...

: 'ci anes .' delslstema: económico; contraste qu.e se refleja en ·l a pr et"er en ~ ,

cla. de lo~ lndiv~duos en "compr omet er ae 'fa prior1-" en las neeeaar-Lae pri­

.vac1ones ·ciel consumo a fhdemantener,se en sit'~cl'n. de poder satisfa -
. I

ce'; las ' prop1;as e.xlgen~1as de iíquidéz.

, . . .Por l~ tanto, la accion 'de,'loa 'batlcos .en eUa~t() a ,l a extetu!ión d.'e
.. ' . . . . . ' ~ . .. .' ,. . - " ' , . '

·l a masa de medios l!qu.~élos ~etl c~a:nt~ a, la prolongac16n ..4e' la duración

d~ lasco:ioc'aclo~~·S, e'ons'tit~ye una .d~ las p~1.De1pales! vías atrav'és de, ·

1s..s cuales se satisfacen las, ~:x1.genci,as de 11qu~dez del s1stema. ecené ...

mié'o ., de loa 'l nd1viduos que Lo e.emponen.

Elle' e'~ &8/1 ,en tal 'medi da que lOs bancos pueden ser represent',ados
!

con razón como. ereadores de liqUidez.
l '

.. .
Pero tal c'1rcuns ~ancla _i mpl i c a a su vez ,el ries'go d€t a.centuar las



·í

fluct,Uaciones ,eoJUnt ur al e s :'has~a ha~eri,as 'críticas.

' . " De ·Q.onde ' surge ,l a necesidad de , re'gul'ar ;l a" ez'eaei én deliquldez' " '

por p~te de ios ban~oseón una apropiada política· crediticia de caráe;"
' . ' . . '. " , , , - r ,. ' 1 ' ' . , ' ., "

. " ter .eOyl1nt ura i , que ,' t i enda a hacer- .' j uga xa La iD.tl11enciade les :oanoos en '

' s 'ent:~do opuesto a ,aq~él ~l que . s ~· orient arí~ ~1 ~ctuara-libre~ente,~e
" " . .

manara de hacerlas ju.gar · como. el~m.en~os de e'sta.bl1izaelóÍl de l ,a eo7Utlt:!, \
l' ( " . 1 ' _ " , " , ' . • ' ••

• • • - l' ,

, ... . ' , , '" , ' . " . . " .

re., "1 no cómo e,lamen tes,' de aeenbuacd.én de, las fluotuaciones.:
, " ) '., , ~,. .. " , ' , ~ . . . :' ,

. Con este motivo', tanto la extensión de ' l a ~sa de medios, liquidos,
' . ' _ .' .- , ' . . . ." . . .. ~ . -

como la prolongaclén de la duraclón:de laBin~o~liizac:tones"serianre-
o .. , \

gliiladas 'con el :rllíl .de.ad.ecur~ en cuanto sea poslble"el rit~Qimpr~so
, . ' . . ' . o !

• " , ", ' • , : ' , , " J , . , 1, : _, " ,', ... , , 1 " , " , ., • , ',' ' '

.& las lnve~s,1ónes de,l s 'is,teI!la ec'onomioo con ' e~ , flu.jo de,i ahorrG que s,u.r~
.. . . . :' . " '

ge a través de la: elección deles inversores" .también per re:f'lejode 1.as
. a l ...' '! ~ ~

". inversiones mismas.

. :De manera q'u.etamblén,a los efectos deu:rlapoliticaantleoy,mtu ...
. .

ral~ , no' se debe' 's ubor di nar 'e'l, giro de ' las 'inversiones"'a, La propen~1ón

de los 8.hOl'·:r~st~s, : én ~uanto al .des tino de ' s~s $horros.

. ' . El autor 'cit~d.o ~on~in.lÍa ' átlr~do' q~e s1 's 610 hubieran detenerse
, , ',' , • " ' : . . ' , • ; , • " " , ~,,' I ,

. eneuentalas ' e~igenelas de tondo:<leJ: sistema .e conómi ca , el·sl~tema. bu-
, - • • • t· • - , ~

" ' • .. .' Ó , , . 1 ; . . . ~ ,

. car,l,C) poaví;a intervenir ' de11berad8.7"ab1erta.mente en las ,flnanc1.ao1'ones .
'. ' " . : . ' '. ..... . ',, ' .")' " . ,

, .Jndus~riales ,7 no,' soLamenbe como' simple int.ermediário s~rYléndose~ de ioe
tOm.d08 rec,og~do8 med.1ute, coloca.ciÓn., de' títulos ~n'ei mereadot~nancle '-

.' , .... ' . ' " ," .. : ' - ' '~. ;. " ' :' , -

:r o , sinó ,tamb~én' llega:ndo / 8. la't'~ansformael"ri .de ~ispon1b11ida4es' a cor--
. (. . ' . ..', ' .

. . . ,' , \' - , ' , ' " .. '. , . . , " , ' , ' , ' " ' , "

~0 plazo en \ , ~o~ec~e'iones de , ~ayor ·~urao10n , , ~and'o 'un a~pecto de , ' llquide~-

.. pa.ra los 1i1versl~lstasíndlvlduaiesa las i~ovilizaciones indlspensa -

.: b1e8 'en ,e l .p r-oc eae 4e · e 1v11izao 1:6~·• .
• r ..

I .

, \

\ . ~ i
¿ . . . :

1I0"obstaIlte, si'blen estas , tran:s:r0rmac~on,es BO 68th en -con t r a.s t e
. . ~ ........ . . " ~ . . -'"

- ,

coa- las .ex1g~~cias ,de :fondo del ~ i8~ema económ.1e,o, pU:ede~ ' chocar-- con ,a l ..
, . . , l '



l .

/

"

g'Unasaxlgenó1ast't1tld~menta1es delslstema báncarl0, come las rela.tivas

a los· DsnCC)S como bus-caderas dellquld.ez. ·

. Se tiene por le .tanto Una contraposlci6:a .eon .respecte ' a.. la · e onduo-
1." • •

\ . ' " .' I . . .

ta /de .Los 'b8.n·cos c~11l0 ereaq.ores d~ ' 1.1qa1de~ I y con. re~..p~cto .asu,conduc-
, ,

ta como büscado~es de 11q~~dez.

Es por 10 tanto comprensi})!e .e~mo los ~bSÍ1~os mientras como 'buscada'"
.,. .... . .. .

r~s de liquidez, e on espontáneamellt 'e 'lla'v,ados' a · la observancia de los ·cá
, .. --

D.enestra.diéleI'la¡les,.e0~Gereadores ele 119,uidéa pueden considerar' s11fi •
, , 40 •

" ..' . ' . l' • ' • ' "

eiante .bservarlos.s~lo en.~us.aspectos.tormales,. dando a su interven ..

c·ión de carácter ' continuo :la ,.torma 'd e' cré'~ltos' s~je'tGS í a 's~r ,r ec'l ama dos

en 'cualqu·1er m~mento •. , , :

Por' 'último el autor ha.ce ,'·refe·r'énc1a a las nuevas ' :Gr1entae1o:m~s daGl!

das eu easl ·todos les paises en cuante a la creación'de lD,~titutos' esp.2

eiales '.destinados a sostener por -81.is~os una ~s'a ~s o menos importa,!!

te de fins.nc"iaeionesindustriale,s a mediano' plazo, 'junte a. 'financiamien­

tos a iapge plaz,oy· recogiendo ele -- d·1versas f'e~ma.s lQsmediós ' ne'~~sarlos

J11ediante l~ e'olooacl'n de .obl'lgae1~nes · u otros ' '{tuleS .( acciones, e'erti­

:tieádos, bonos) entr.eles ah.~)1~rlstas, ya ,~ e8: d1.r<e.ctaniente o a tr~irés del
J • '

~ mer-cado :financiero.. ' . '.: I ( ..

. ,' " > ' .¡

y es pr·eci·s~en.t·e, · emest e punto donde '·se v1neulan ' lo.s, aspecnce .ana-

lizados ·en esté e&:PítlilO,· a modo de..pr'esenta.ci'él'l del t~ma 'de es:te .traba-
. ,

jo de tesis' 'sobre ' .P! m.di ces básieos p,a.ra el estudlod.e balances de alga. -
. . J ~ . ' I ' . ' .' , , ••

nas industrias en · ~. Argentina, . a los tines «al' crédito' a mediano plazou

'ou70 desarrGl1~ se realiza en los capitules siguie.nteso

.. .... ~ . '

r-~

- )



CAPITULO lI1 ,·

ES9,TlEMA, DE BALANCES POR ' SECTORES INDUSTRIALES

eon el ,eb j e t o de siBtetizar los' rasgospatrimon1ale's que 'p odr í an

definirse eomo característicos para los d.1stin'bos, sectores, fué necesa­

rio, en primer término, es tiabLecer- el criterio para la selecci6n ,d e los

ramos de industrias que interesaba considerar.

Al ' respecto ae tuvo eneuenta el propósito genér1c'o del estudio,

que cansiste en la ,determlnaci,ón de 1nd'1ces, básicos', como' en8&,.0 pf1ra

el otorgamiento <le créditos bancaii1·os a. medLao y largo plazo.
\ . ' . . . 'Con esa tinalldadse estimo apropiado contar eon una gama .de ru ~

broa que abarcaran' t~nto los sectores de industrias tra~1c1ona.~'es,' de..

nominados "desarrollados"~ come aquellos en v!asde'desarrollo.

As1m1smo :rué neeesar1oponderar la po,s1b11iq.ad d~oontareon .l os

respectivos . estados contables de ~as empresas que debían seleccionarse

a fin de 1ntegrar cada uno de los grupos-.

En lo que respecta a. es-te último aspecto se 1 ~doptó el cr1ter10 ge..

neral d.e1n.clul~, en ~Q posible, empresas oon.s1deradas repres'entattvas

dentro de e~daramo, básieament~ p ror la significación"de su volwnen de '

ventas dentro del mereado total, oomo también, aunquene tuvieran una

sustancial par(t1e1paeión, porque s-e consideran prototipos dentro,·del

sec'tor.

En tunc16n de tales factores ae agrupar-ca los siguientes seetores:

1 •• ·Fri gor í f i cos

2.- Leche

, ... Bodegas

4.- Tabaco
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5.- Textiles

6.- Oelulosa y 1apel '

7.- Cemento

8.- Siderurgia

9.- Industrias Qu{ml_cas

10.- Caucho

11.- Automo:tores

- 12 . - -Bi en es de Oapital

Una. vez selecc~onados los sectores y Laa empresas que compendr-Lan

la maestra, se -es t i mó convend.entie oircunscribir el _aná l i s i s a los tre.s

ejerc1cl-es ee.rrados durante los años 196;, .1964 7 1~65, trabajando con

' oi f r a s relativas para m.an~enereldeb1doseel'eto.

De ese modo ae obtuvo par-a cada s actor lmpromed10 repr'esentativo

.de un periodo que comprende un primer· afio (1963) de recesi61;l económioa;

luego 1964 en que se 'i n i c i ó la reaet1vaei6n 7, p.or último, un año de ro!
x1ma. ' ,ara la eeanomia. en su conjunto, en el que s e logra. el mayor nival

del pr()du~to bruto por habltantede los 'últim-os trein.ta añes,

Como 'se expone es evidente que las repercusianes de lareoesión y

la reactivaci6n económica se manif'1es-tan en los estados patrimonia.l.es'

d.e los dist1ntos rubros _ annqueno neeesarlame-Ite ·con igual intensidad

en cada uno de ellos.

Las ciifereneias surgen, ,-en primer .l u gar , por la distinta elastic1-

dad que -pr es ent a la demanda de -1 0 8 .pr oduc t os de que se trate, frente a

las variaciones del ingreso re~-l . ..

De acuerdo a esa diterentereacc16nse .af eet an en mayor. menor

grado las vent as de los productos elaboradós, se modifican las eondl ..
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ciones de _ve~ta. ., '1'08 'r ubr os en ex1s'te~c1as. varia el financiamiento

ban~ar1.Q e' ,~ntl117e sobre la s1tua'clén econ6mico~t1nanc1~rade la ~mpr!.

sa.'· ·· .
l'

. - A los fines de este 'trabajdse ,,estimó apropia.q.o obtener un' esquema

de balance par ··sectores, que tuera representativo· de una' situación pro..
- , ....\ . .

-medio respecto de Laa ~lternatlva~·ee~n~mieas "ext r emas ..de .Lea últimos '

tres- años consider·ados .•

- - No obstante cabe dest.aear que , los' resu.l tados obten1d0S acer-ca de
, ,

los _balances ,stUdard para. .eada rubro 1nQ.ustrial ,~resehtan "al gUn as 11 -

mltaclones.metadológleas, cuyos prlnelPfllés aspectesse en:unc1an seg'l11­

. 'lamente •..
" .

En pr1~er término interesa a.dvert~r que los eaquemas .resultantes

tienen v.alidez para un carto períodoo· mielltras n'a. se modi.fique sustan...

cia1mente la estructura product1:~a .e la funeión de pro~ueeión de cada
\

-ramo, o cuando la composici6l'l c:Ilela rmlestra de empresas deje de ser re-

presenta.tiva..

En este sentido es oportuno remarcar que. no siempre .fu' pos~ble

ajus tar·la 'rep~esentativ1dadde·,lás firmas· computadas respecto del ramo

. lndustriai, part1cu.lar~en~e cuande s.etrata de sectores ' ~aract erlzado s

'. por 1~ diV:ersi4ad'.de , ~ínea$ de produeeiGn. que ~o componen., _1)01:' la ato.

m.izae16n de la capaci.dad productiva ~n un n'Úme:ro considerab~e de firmas

d~ dlver'sa, estruetur.a' patrimon1al~.económica y. :fina·miera_ . ... .

Sin emba~go debe inslstlrse en ·qlle elO'bjeto '¡ de este estudio no .fué

realizar un análisis depuradoresp,ecto de las obse'I'vaciones formnladas,

s'inodes~ro~iarun , esquema sintético que, a grandes rasgos,· permitiera

orientar .'acerea de .la utilidad. práe.tlea de es te tipo de anális.is, paz-a

I definir -l a política ered1tieia de una 1~stituéión orientada al crédito
~~
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a' 'me,d:1.ano y largo plazo.,'

.. Entre las limitaciones f,1guran a~emás los dive~sos criterios de va

lua. e161i aplica.dos p~rlas,empresas, l:as var1aeioIJ,es' que pudieran' or~g1-.

naz-ae 'en la di'versidad die fechas de el,errada los .balances y, en' este c!:

so ,enmaYQr medida,' en aquel~les rtlbros COD.. un ~lclo estacional. de pro­

duec1'ón' que en los de prooes,o e ont1nuo, en "'los'que los valores de ele ...

1'1'6 serían se_jutas ..~ los que oorrespondería aun pro~edl0 anual.·

'Otretactor .q'~e 1nei~'e en la ye.l~~~z de las .proporcione~decada

rubro sobreeltetal del activo 1'delpasivo,como prQ~ed10 standard p!!
\' . -' .

. ra un sec~()r dete~m~nadol es el v1~yula.do a .los. 'dlst1ntosgradosde ev.2
, - - " - -'

luo1on. eDque pl;leden .eneon"brarse las empX'esas "resp'e,etode su eapae1.dad
too '. ~ ..

productiva. '

Estos· dlterentes grados de apr~plaol·'nse refieren al aprovecha -

miento c:le la capacidad ya instalada por una pa1?te, y:an los·casos de
,. . .... ' 6 ..

nuevas l:Lneas de produco~;n o de ampliaciQnes I a .La etapa en que s El ea
euentra' el ,proyecto ,ya aea deconstruoe1óno ~nstalació~, p,er.:f.odo de

pue~taen marcha G de func1onamien. to normal.
I

Este último case es eq~iv,alente al mencionado en .prim.er término,

o sea el pQreentaj e d~ utilizae1ón de l,a ca.pae1c;lad cite un ,establ'8cimien-
, . , I . ,

"t,o que mo ha encarado nueva~1nvers1ones_.

Las repercusion~s de tales factores lnciden lógicamente en- la pro­

porei6nque adqu1erenlosblenes ,de uso ',sobr~ ,el, ,total delaetivo y a-

.f.ectan la relaci6n óptima o queeorresp~nder!aen condiclones normales,

respecto de los bienes de, c~bio, partieularment,eeuando corresponde a

una etapa de ;lnstalac16n y puesta en. marcha,· en .La que today{a Lae in­

versiQnes no se traducen en un incremento de la produc·c1óny 'ventas.

Además, :la conc.rec1ón·'de un proyecto' de'expans16n afectar! los r-u-
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'bros del pasivo a largo plazo, en la mayor 0 menor partlcipaei6n que

adquiera. la finane1ac'lón externa a la em.presa s ooreel total de 1nver~

<siones tijas.,

Por úl'timo, cientro de loa aspectos generales tam'bl'n corresponde

destacar el factor monetario o mejOr aú.n el de la evolución del poder

~dqu.ls,ltivo de:l<i1ner~.

Al respeoto, a trav's del proceso inflacionario, a mediano '1' lar80

plazo pu.eden operarSe alteracion.es en los esquemas de balanees tipo,

come conseeueDCia G.e las reperc\ls1onesde ese fenómenorespeetodeloa

precios relativos de les bienes de cambie. 7 de los bienes que integren

elrubr,o 'aeactivo fijo,.
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GRAFICO 1
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BIENES

FRIGOR . LECHE TABACO PAPEL CEMENT QUIMICAS CAUCHO AUTOMO. DE

100
CAPITAL

=~ ~ ,j:~, ",'ro "", I ;C· ..~; . ' ~~4
~

. ~~~~ ~~1:~~___~~ ¡' ¡f.-),~),,..,,. ._
• e

. . =s

95

90

85

80

75 .

,

-70 .

65

60

55
'.", <5-

~--

50

45 -a. >-----

>---
~._.-

40 1-- - -

35 ~ -

30
~--

~-------

25

20

15

10

5



22

GRAFICO 2
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BODEGAS TABACO
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TEXTILES CELULOSA YPAPEL
ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO
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CEMENTO '
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CAUCHO AUTOMOTORES
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SIDERURGIA BIENES de CAPITAL
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~da exigible
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::: euda -exigible'
l' , '.
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1,

' ' .

, .

lt\FEOTAOIOlf DE LA PW'f,
y 10 '.' . . . . . ..

lPasivo 'diferido'
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Inversiones fijas
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SITUACIONPATllIEnALf .. ,o ..
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I -
SITUACI0lf FINANCIERAI ., . . ' ....
~ctivoa corto p,iazo
l ' .
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'GRADO DE ENDEUDAMIENTO¡ . - -
Pasivo total, ·1: ..,.8 ,1..lcap! tal efeotivo I 95', 9,

•¡IDICE DE D:EtTDAS
f . o •• ' • : ,

Oap1tallit .
peudas totales
.
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RUBRC8 PORCENTAJES TO~LES PRQMEDIO

PREVmIONES

2,12 I
( \1

16,~5 I
t

7,;1 I
I

;1,~5 '/'

0,09 I,
¡

'4o~61 t

;,1:: 110,15

1,22 ~

iao

- ~,92

-.. ,0,61

;

'55 ¡

8,1; 11

22,77 7,..5~ l'
1

6,50 2,16 !
t

• i
. . ~--- .- --d·1

28,24 9,41 .1

57,72 19J 24: I

100

6,,;
'49,94.
21,94

95,54
6;28

121,8;

9,46 I

,,66

-.-

2,67 ~

~4";3
'. (
~,02

·.9,~'59

15,42

2,1,
14,16

7,02

8,9;
, t

2

0,12

40~98

.-.

;8,7''''
1~,44

1,.55

~1,45

8"90

;5,34

100

" -~-

f..

'{
f~

~

i
6.l,3S

J I 64,92 , 165
~ '

·4,27 l .7,68 24,39

6,52 r' '7',;2 ~
,~

l~ '
2,931 '. '1,51
.... ~~

~.. ~

4,10 . )1:4, 55 .1

a,8, 671' '13,63

". 1,1~f 0,49 2 -2,16· - 2,17

. 6,2Q - 3,77 .~4,;4" - 1-,8,'DEL EJER9ICIO

I
. ." ¡

UTILIDADES .DlFERlDJ.l·,g

-
Á MAS D~. ,tJN AÑO

rOAPITAL

,PROVISIONES

i "

;USERVAS

UTILIDADES
sm .EJERC .ANTER'IOR.¡

DISPONIBILIDADES

CREmT OS ,p,(Jt VENTAS

:OTROS cRImlaros

T O TAL / lOO ,.,100 lOO
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"-

196;.· i'961+ 19~~AOTIVO ~
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- i
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.164 i'9S
..

.10,:;8
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'10 ,-
~'>- I

~2;64
,(
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J
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•

l
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~ 11

1

\ 1
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-
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j
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1

,-
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, I
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,114,48 46,79 I 15, 60
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i
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I ~
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I
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I 04UTILIDADES DIFERI'DAS O, o,04 ,O, 08 o 16 o 05. l. ,
CA:PITAL <, 51,55 r 57,7; 56,86 166,14 55,38

.., ..... ,

RESERVAS 18 79

I

5,40 4, 3~ 28,57 9,52
- "

UTILlDAD~S .'

800 .EJERC .ANTERlGEf ;,51 5,69

I
2:,7, ~1,9;

,,98

DEL' EJEROICIO ·4,5; 10,86 i6, 39 31,'78 10',59 z

- ~
I
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RUBROS PORCENTAJES I

l--==~~~-~~--:O-=.--=.'~~-- -,._.' ~ ~'-'~~--=~" -- ~.._--~ .. .._..... :#-e:r=- -_. J :'To'TALES PROMEDIO

ACTIVO '196'; 1964 1965 v ~ .'

(

2,75'

.6,43

2í8~

~9,79

;,,'90'

41,~77'

11,59

100.

,8,2,5 I "

~

19,29 ~
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2,~8

7',42·~

100

'lOO

lOO,

2,1·9;' .' 2,94

6,92 4,95

100

·lQO

T O TAL

DEL-EJERC!CIe

PASIVO

T o T A -L
:. /

CAPITAL

PROVISIONES

PREVISIONES

UTILIDADES DIFERIDAS

-,

RESERVAS

UTILIDADES
SOO .EJERC .ANTERI OH

DEUDAS " .
A ,UN ANo DE PLAZO

A as DE úN AÑO

BIENES DE CAMBIO

nfVERSIONES

BlmES' DE USO )

BIENES INMATERIALES

CARGOO DIFERIDOS

DISPONIBIL¡DAPES

~ CREDITC6POR VENT~S

OTRCS CREDITOS
; ~
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5',"67

7,53
'4,20

I ,

52,67
6,77 "

21,46 .

0,11

/ 1,;1,'
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1
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17 "
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'. 1,87
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... -1-·
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6'~59
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'SDO.EJERC • ANTERlPR
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.BIENES ,DE .P-SO

BI;ÉNES. INMATm'IALES
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- T -() TAL

(

, r'

. DISPONIBILlDADE"S .'

OREm,foS, P<R VENTAS'

. OTROS- CREDITOS '

BIENES DE CAE ro

, -

" ,·OARGes DIFERIDOS

- l' PASIVO

"'DEUDAs '. .
., A;UN ·AÑO ~E p~ZO .

·AMAS DÉ UN AÑO'

PROVISIONES'

PREVtS"IO'NES'

TILI~DES DIFERIDAS
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.5,13_

20,80
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;0,37

28,71
¡

._14 t 34 '

PROWIEDIO

22

70 ,92

95, 31 1
19,67 .~ -

I

91,1°1
: I

100. roo

29,99 I
- 15,.64 ' : /

0,81"

~6,12

43,O? ¡
10,37 r

.......

29,04

12,56'

2,76
8,10

24,lt4
./ 6, ; 9.
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4,93
0:,28'

';7',20

3',42

25,6,

5;82 '15,46

2;,21 ·62, 39

3,18, 10,96 I

100

- - '===z-;zm=w TQTALES
I

; 1965

1,85
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5,24
1',,;;

4,87

'; 1;., 8

§,82

' ~o , 64

100 .. 100'·
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5,76

'5,16
\
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) PORCEN1'AJE8

5,14
19,85

2,;1

26,/7~

9,4,
34,8, r -

I
22,14 I 2!h34

8,84. " _. 6, 77
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4,;5 6,16

.·O, ?7 e,2~

: 28,22 28,.86
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leo

;1, 71 I

I J 100 1
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C~PITAL·
/

~IE'NES ~INMATERIAIES

,·CARGOS DIFERIDOS

AOTIVO'

DÉL EJERCICIO'

RUBROS

I 'T O TAL
~ \ -
l ' "

1:, '. PAS¡:YO

"¡DEUDAS' '_ . . .
A UN IJ)IQ ~ PLAZO

DISPONEIL'IDADES

CREDJ!r os POR 'VENTAS

loTRm CREDITOS ' ..

~IENES 'DE'C~IO
. IINVERS;O~S '

.[BIENES DE '.trso
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5;46
15,28

16,37

,,58
-;,69
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DEL EJERCICIO
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J
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: 1 1

-, \ •
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~ 1 I ~
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. ü . ~ ~
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22,07 ~: 23,Q7 68,48 22,84 ':
II f·

8~61 18,;0 26,45 '8·,~O-.·'.'
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. \

T O T.A L 100 ~/ 100 lOO·, 100 lOO .
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1 34,59,
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< 12,18 I 11,99
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- !
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--- 1 --- i ---
'. fi
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,1 i 1

24,79 I 28,45 1 82,54 ,27,51 !
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CEMENTO '.-
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~l •

T O TAL i ~i ·10(>
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1964:
\

AOTIVO 196; 1965
stt -

54
~

1,69DISPONIBILIDADES O, ., ;

1,82 ,. 2,7?- ' .5, ·08,!.•

14~49
.,

CREDITOO POR VENTAS 8, 15 r 15,88 ;8,52 12,84
1

j

omos CREDITOs' 1,~8 1,99 2,;4 .. 5,'41 1,81
i \ : -
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J II

"

/· 1

2 62' 6,40 2 " l~ 'INVERSI 9NES' 1, 57 2,~1 ~

" . ~
.1

~
BIENES DE USO 67, 56 ~i,19 5.5,2'Q 18,',95 6~,,2 ',

~
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,

ti
CARGOS

I 2,1,.8 2,14 I

DIFm'IDOS l~ 30 5,92 1,97 ~i- .. I

I
1

I

T o T A L '100 100 100
1

100l' .. » r 100: 1
1I \ - Ie ,

. - ~

I I g
j

IPASIVO. -

I ~
~ DEUDAS t' rr; I

1,
~

I A UN AÑO DE' P'LAZO 39, '54 24,-81 21,., 3~ 88,71 ~ 2.9, 57~
f

AÑ'O ·20;80
'1

34i66
) ';2;63 . '~ 88,09 . ~ 29,,6I A MAS DE UN ' .

r ,~
~

PROVIS.IONES 1,1 5; ! 1,99 ¡ 3,4? 6~'95 ~ '2 , ., 2
f - ' ~

,·PREVISIONES .... '0 , 29 6,'·46 0·,98 ' .1' 1,75 ~ o, 58'
~

'~
"

.0,, 0 6
./

. ~UTILIDADES DIFERIDAS. _....... O O,
I 0#69 'O, O;

"

~ .
31,49

;

.28, 6~ '; 0,64CAP'ITAL :·; 1, 75 ~1,91
:J I

·1.
~I

ti
.~ / }! ,RESERVAS ) '4, ;0 ;,16 ;,'09

I

10,·55 ;, 51
UTILIDADES 1 ~SDO.EJERO .ANTREIOll 1126 0,·8l,. 0,.83 1 2,9~

!l 0,98ti-

DEL EJEROICIO 0,79 "'. 2, ,0 5,9, 9,02
;

"JJl-
~

I .'

r
T O T A L lC>O 100 100 :1 00 100
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RUBROS
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-ACTIVO 196,' 1~64. : -1965 " ,-

RESÉRVAS

UTILIDADES .
, 800 .EJERC .ANTER',¡m .

, DEL. EJERCICIO' .

UTILIDADES DIFERIDAS

'. .. 1: ,. - ••

OARGOS DIFERIDOS

A MAS.ri~ ljN AÑo .

. '.T '0 T A- L

., .

PREVISIONES

CAPITAL·

. .
nfVERSIONES .

,'PASIVO '

DEUDI\.S .'
. A.UN ,AÑO. DEPtAZO. '--:'

, . f,
DISPON'IBILíDADES . :

. "

BrENES,.' DE .USO .'

i3IENESINMATERI1uES .1,

/

. PROVISJ;ONES

. BIENES' DE OAMB·IO·

I .., - .

'. OTROSCREDITOS
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RUBROS PORCENTAJES ,. -
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196; 1964 1965 :
ACTIVO - (

o,

.. "

" \

~ '4 41DISP ONIBILIDADES' 2' 78 8,,19 2 ,27 13," - , l ..
'/ ..

;8;0,8.' ..

39,87 38.,17 1
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1 \ .'/,
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"
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r
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\
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....
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l'
.'

B'IENES DE USO. -'25; 05 ,22, 66 ~~,:72 68,4; 22,,81
I, j

.1- -. /

BIENES INMATER'I.AI4ES _..... -...
1-,

.--- ·ca ____ ----
/ ,

~
;-/

i 1,46. ~O,96 -4,,4W+ ~ 1,1+8CA~ctC8 PlFERlOOS 2,02 ~
r

.~
_1~

---- "

"
,-

,....l

I" ~.

-v

,<0~ '.
T O 'r A L 100 ~lOO II 100 10'0 100

./
I ~,

~ ~

".
ti

-, ~, <"

I
~I

/ ~,
~

l

¡'ASIVO /
fl \

j - - :o,

í'.)
~

\ r ,

'DEUDAS :

I-UN AÑO
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.' /'
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'.
CAPITAL '.

-:

14,57 1;, ;1 "42,8i" 14, --, 27
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AUTOMOTORES
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I

RUBROS

,,9~

24,51· >.7;,55
/";8,,13

( .
83,90

9,28
1

r

79.,06, \ .26~;5

-_..

4147
22,s6

2'0,2#
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~16; 14,77
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'1 18 ·'1 4"" ,20, ., . /
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PASIVO
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CAPITAL
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/

i
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1
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I
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RUBROS ., PORCENTAJES
-,

-,

"
) 1 \

TOTAI:ES PROMEDIO
ACTIVO ,196; 1964 ¡965.,

I

, ...~

.: -

DISPONIBILIDADES '. ;,42 4,'2 ;;,09 lo~8; ; ,6~
'OREDITOS POR V:ENTAS ;0,~, ;1, 54 3,,9? 95,69 ;1~90

-;

OTROS GREDITOS 2,80 "56 4,9'2 11,28 ;-,"76

BIENES 'DE CAMBIO 18,8; 2ó,!,.6 22,48 61,77 20,59
- ) ..

INVERSI ONES .... 5,66 6,64 6",01 1,a,,1 6,lÓ
.-."

BIENES' DE .uso I

'5 ,96 (30.,31 27,;2 ,9" 59· ,1, 20
-,

¡BIENES INtiLATERIALES a,59 0,41 I 0,2,7 1,27 o~42-

CAR(JOS 'DIFERIDOS
'-

2-,76 99 7,~6 2,422, 51'
f

1, I

1-'"

..- .....

II
T o T A t,. lOO lOO :100

."
100 100'

/

'/' - t

/ /'
{

~

PASTvO \ \ -L
-

." l
1

-1
:

DEUDAS :

-A' UN AÑO' DE PLAZO 37,92' ,7,68 l.¡4', ;; 119,9;
1-

;9,98
~ . \ ....

~

I I'A ,-MAS DE UN AÑO 11,2, 9, 22 8,'25 28,7Q I 9j.57
.,

! (

.PROVI3'IONES 6, ;9 11, ;0 6,-5,9 '24,·~8 8 ,:09 r
-

-PRE.'VI8IOI'lES -, 0,7, 0,79 -0,87 2, 39, .0,80
"

l1TILIl>ADES ,DIFERIDAS o, 27 0,42 0,94 1,6; o,54 ....

CAPITA~ 32;36 29,2; '28,17~ 89 ,76 29,'9-2
\

RESERVAS' "69 2, 67 2~18 8, ,541 2, 8'5
.i

/
""-

UTILIDADES
-SDO,'.EJERC .'ANTER IOR 2,7~ 2,1,.2 1, ;0 .. 6,5(); ?,16",-.

'DEL EJ~CIC.IO 4,6; '6,27 7,;7 18,27: - 6,09l.

- .,
-

T o .T' A L 100 ·100 100 ...... reo l' leo -.,
r .
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, '. 196" ,1964 :1 ,,196? s e calcularon .lo's porcentajes que representan 10's
- ~ ". "~ lo r¡ ~ .....

,tinf'os r~bros,del ;~ct'lVQ y pasivo~ _, , . "

De. ese ~~do 'se "completa é~ 'balance resumen qúe.·~se.t.~:m~-,c~m~' p:ro:me-~J
. , ', " , '. .... ." ..' ,1 .' l.' i,.~

.d'10 . st~d~rd para el r-eape etiVrO,:"aSs' eg~co: ts: or¡·t·· ~p1nl'·'de·U
o
',' : tr

d
·.··1
e.a.le

,·a
7
d···.as-:::ro':'edeel~'l~Ul.~:ls: ...s • b,'>',_ja,'./',1~:...~,·•.:

'san' los- comentar.los sobre' 'los ;¡,... ....."'... v... .~

ANALIS:iLg DE.LA,"SIGNIFICACION DE (~ADA RUBRO:, ., ,
. . . \ .

" ; 'Sobr~ i,~ ba~e de' le. ~grega~lÓn'de ios' balan~~!9,lnd,lVldl1S:1eS' ~e.ra\
, ... I • - .... ' •

éada:tirma se obtuv'o e1 estado'general,para ~i sector respectivo •

.A su ye~Jde 1,a C9nei1derac!onde,lo~'tres ejereIcios cerrados en

,FRIGORIlt'ICOS
.1' , " '. 1

El eaquema resultante' para' este 'ramo', tal como p~ede apr'ecIarse .en
" \ -

. .. , .' " ' . . . - ." )

'el Ouadro 1 y en "el'Grátic·o··l, .p~e$ertt'a en la .eonipos1c·i9n ~él·a.etivoun~~!'

'. propo~eióndel 40;61% paraio~B1enes. de' Uso y' dei 31,85% .p~ra1o$ (fie: '~
• . • , .. '"'... .. - • ~.. • • - ~ j ¡. ,.'.

cambio'; el resto -está .formado· eon el 16,65% en eo~ce:ptO de deudores por'~
.,. '\" -",. ",' , . \ ,.' . . " " '.' " '. .. ' :'S')"

~ ~

ventasy ,7, ;1% por Otros·Crédi tos .• . '. . 1
El rUb~o 'D1~pon1b1·ll~des:.;,lc:~zaa1':a,J2% y tlenen. esc~sa ~i~It:! .,1

eací.én Carg98 , Diferldo~ yB1enes. Inmateriales (h1 , ;7%) •

i •

~~~~~~~~~~~~~ 4~~~~¡~~~~*~~~9~~¿~~···~-0
'.'

• l.'

. , .(.

J '

1ucr.e.n 'unnuevo:tactor,de dlstorsl~~ del análisis.

. cuales ,8,8% eorrespond16·. al' 'In~remento d~lo,s Bienes de trso. '.
- . '. ' ,"'. .,.. . . ,( ,', .... '

Es.tas' var1a~1onesl mereee~'Uil comenta.r~o espee1al,',pue~to.que .Lnvo.. ,

. Al re,specto debe dest~_carse que' .en el período COnSiderado.' se

un 1ncre~ento en el valor' t<i?tal del. activo de,l, or-den del 37,6%, ~e los

, '.

En Le que respecta a 'B1enesde Uso, es' s.1gn1flc.at1vo·,el
(- '.... . '. . .' . '. .

• \ . • I '

j nar1o. e Ins.talacl.~rtes· que repI'4isenta ,el'. 71,1% de, ~ste'.~br.o, correspon ....:.~'
•• • ~ ~ r , • t ~ '~,,".'

,', ~~

.;diE!ldo .. la dl!'éreneia a los InniUebles ,( 28,9%).· .::t.·
. ,. - ., .....~ . .. ..
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~ : 'j,

de un aapecso que .~~ las ;11m1,taC?lón'es metodo16- ~
- I

, ". ' - ' ,. \' .'" , , ' '.

g1cas de orden gen~ral se' denominQ de valorae1~n.'de lG~ rubros.
~ : ~ t , '" ~

. ..' . ; , . ' . , .

El 1Bcrementoseñalado se 'debe bás·1c.amente 'al revalúo elel activo

. tijo efe~tuado ~o~ 'lmQ de la~'" empresás que -componen .,·l a múestra' Y' 'que "en
: J. ' . , .. " . " . . l.' " ' -' \

( , ,' ,e l pasivo, se equ.ilibra con un' significativo, aumento de- las reservas., "

, ', ' ' .T::ten~ 1rlterés, des tacar 'este a~pe(}t~~ p~~~to' que s e vinoüla ' e~~ :I:a ,s i
' . 1 ,,--

, tuaolón~con6m1oa~~r 1á que 'atra.vl~sa 'e1'r~o, estudlad0Y con las ~ara!t
, "--

" ter1sticasdel fútur0' equipamiento., ,' '
-. ' l '

'/ 'En pr~me~ térm1nodebete~e~s~ , en,'cuen t a .que la: '~~dus~rla f'tigor1 :..

'f 1ca es 'una de las _má s antlguas'! h.abléndose cumplido ya' los oohenta ':a~os'

- . ( .
" J

. r'

. . -

En el transel;tt'so 'de ese la~s,ose (han transformado Las cond1elon~s ",
" .. '

. de la ·d emanda ·· ·d e l producto eLabor-ado, 1nepem~nt~dose l 'a part1cip~e16~
• • • ' '' . • • • •• • '\o

de los,'~equerlmlentos. del 'mer cado;intér:ru~,que de~ 50% en los pl?lmeroá
• ' .. 1 ' " . ... . - .

. .

afio s , ,del siglo" absorbe basta el 80"de laprodu:oción, hablendo'llegado

: ' . , . "" I • " " ", " , " , ' . , . , . . ' • ' . .

, Esta, ~odifi'c~c1on de su _E!s,~ruct~·a·p~al,el_am.e~te '8, las rluetu:a~io•

. ne's delmer'e~d~'e;X;terior, 'n o ~ó10 'en euanne -a ,lós,'vólúm~nes ' d emandados
, • • • ' \ I • ,l. " .

sino tADlPlén internamente respecto de los ,reg1~.~nes decart,lbios,' se ope...
J I' I

ra e en 'una evolue ión de La G.fe~ta que atravie~sa.· ·por pe,r.iod'ols;&'1te~ati';'
.. • , - ' . ' • .#>0. , - -

. . /

. -vea de e'scAs:e'z-' . . \
. ,' . f'

. " , :

Frente a tales eircunst~clas,juntóa'l~snegócla.efones,qu.e d eben
• ." " ! , " )" ' :' . ' . . • . . ~ , , I , l" ',' • . ' / '/"' ._

r.e~11zars,e ~te. 'l os-~lmportad,:,res ··del ..extranje~o, · en' e~ er-den ,int er no .d~. " , ~

ben arbitl!arse' medidas tendlentes', a regú4rel"'~onswno -en' .f'tincló~, dalas

l:leeeSldade~ deadec'lmr lé. capac14ad de' 'pr~rta. y" el'st~ck ganader-o a,l.a
\ . , ' , ' . . · í " ' . '

" demanda total y atender 'particularmente 'los saldos 'ÉlxPor t ab l e$ .qu e eons~'
r l. l . , ' ~ ' . . , . , "' , " , ..' • i '

¡ t ,1tuyen el ' segugdo ~ rubro, 'en ímportanei'Q, ·l llego.-·de los ' e ~reales -' y~ lino,
. I . ' •
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de1 in.gres c>. dé \div·ts·as •. : ' ;.
_\ • A , , ,' _ • . ' "

Los' .a_p~ etos ·énun e 1adGs han repérC\ltlvo favorable -e .des'fa.vorable-
.,/' . - , , "

, :me:p.te en la s itúac19neconómica delia.s empresas, según el carácter de' "
. ' , 1 .--/

las medld~s adoptadas~

'~ El. periodo 'l;Ulailzado' arroja un saldo netód.e':utl11dades en 19.6%' '
l ' '\ " l . , , " .,¡I

• ..; Ó, -. • • ' ..., "" I, . ... . .-' ... . . . " ' . . . ' . ., ...
. '1 p,erd~as en .Loa ,d ~s eJercici,?s s~gu1entes.' ,.,'

Slnpenjuiet'o de' lo expues:to, en es~e pe~{odo se'r~,al11taron1nvé~'"
• ••• • • \ • ." 1 \- •

siones .e r'eequ1p~iento ycomp1ementac16nde 'las línea.s, de, produ~c16n,'
l ' 1 ..

en. algunos estable~einilen'tos. _; . '

-:.•" eS.te sentido s·e. éons1dera óportuno resaltar que en el' país; par
• .,' e , _

. ~ 1 . - . ' " I • • - "

tlcularmente ' .en plantas que abastecen' el , consumé, 'local radicadas ,en ~~
......... . . .. ( , , I . ' . ' . ' ., ~ , . ' . .... .~ - v , •

interior,' 'se -:aprovecha una eacaa a prop'orc~'ón .. del-·an.1~1 faenado,' . cons~!~
.1 ,':

.. ', - .... . . ' " _. ' • ,' . . . '. ' ., .' .. '. ' . -., . .. ..

tuyendo -este .fen~meno. une> ; de'. los ,pr~n~lp.ales· ob.je,tivQs para el 'futu~/o ,.y

al 'que deberán est~r orientados" lo~ pro,.eotosde lnverslón~n es~e,' ram~.
• ~ ' . • .. '. ' _ t ~

Entérmlnos. gen~ral~~' la c9D-c1"eclón:: de tal Cb'j'etiVo: e8te.rí~ tnd1 -
, . .. . \',. , " ~ . - -' .

. ... • I , ..... • I . . , • .... . . l, .

, cand..o Q.ue·s-e produoir!a. ·.uriamodi'f:tea,clón· sustanei~~l en, la' estructura de .

,produ~oi6n 'd~ los ~ stabl~~im:~tos del: :ruturo~ ~e~pect0 d,e la s~t;uaelón
. r . • ; • . - . " l ' , _ . ' . " • ''' , ' . \ ,f

:aotual, ine1d1endc' p~r' lo. tant·o en la e omposile lón porcentual! 4e1'os ·rtt..
... ..' . ... - - . .. . :

bros de1aetivo. ' ' .
. .

Gomo puede 'obserVarse en 'el ' Gráfl ~o 21a distribución del Pasivo, ',:
. . - J.' . ' . '

presenta eomc rasgo' s ·obresa11ent.e que Las 'deudas hasta. un aiío ·rép~es eÍl- . "
.. , " \' .... . .•. . . - . ; . .

t~.mé.sl de' la mlt,~d del"mis~~' (55~l. \', . 'i ,

, Es ta prop;~ ó~ó~'es ,la mas ' a;t~ ,de tod~,~ ,losrl:t¡b~0S estlítdiados: ,. 's e
r .

. . ' ' '' .
vl1i1Cul.a con el'alt'o precio ' 1nt~rn'o del ,gan.ado, el velumenqueadqulereJl " ,

las transacciones ,e, lndudabíemente, la escasa ~lgnlf'~caci.,ón deice.~1t~1

em~es~r1C?,'cU~~edtteidamgilitud se apree'¡~- ~l.eonsign~r,que ~épr~sen-,
. ., ~ . . .. ' : . " .

r •

. tamenos:~~ 'la'q~1nta ,part~ , de~val'er,de los'Bi_enes 'd.e ' USO'," ti,ne'~, 1.,!!
• " • , . l ' •

• • • 1 '

./
~\

_-..\
\ . ' ... .1

.'-



, dlcede rotación del capital del orden de ';254,8%' 811per'1or al doble del

de tabaco, que es el segundo 'respecto' de los 8ectcr es snalizadosen es­

te estudio •.

La desproporci6n delCapltal frente &.1 vo'lume'n de ventas y. respec·to

.de,l v'alor 'del activo, fijo se explica por tratarse de valores integrados

eonun' poder adqui.~lti'Vomuy super'l;~r, el quequeda en parte de man,ifie!.

to p~pla'sl·gn1.flcaei6nf1,ue a.dquie.ren Las reservas constituídas por re .. '

valuaci6ndel aotivo fije.

De tal, modo que s1 se incluyen para el cáleulQ el. Úldice de rotación

se redu.elr:ía a7S9,6%qu6¡ s~ b1encon.tinúa. s1e.~o el~vac\o, es más repr!.

.sentat1vo del. concept.erque desea expresarse.

A su. veá,) la relativa insuf:tciencia del capital soe-lal. se observa
\ \

en La.:relación con el total de d.euda~ más, prov,1s1 emes ". respec.to- de las

cuales sólo representa el,_ ~2,9%.
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'l.: .. • #

En este rubro' s .e lnolu,yen tirmas que e+a~or~ ·d1·v~rs os· . product~s L

desde leche :rlu:f.da s~metlde. ' a dlvers'os · tratam1,_'~s, quesos,., otrQS su~
, .. , . . ,

~rodluetos e,integran lamuestra'.flrmas 'prgs.nlzadas jur:f.d1ea.ment~,como

.. ' ~ I , . \ .

t . 1 ... , \ • \ :

, ~a d1str1'buc16n " de~ a~tlv:o r~:rl~ja, una marcada1rimov~;J.1zaci'B'con
. . .... ~ • • ,'~ - . • I

..na incidencia elel w,.,á5~ de' los Bienes de Uso, ' delGs ,~\1e .'e l 67,S% lo '

E~ta rei~eión ' resulta lógte. 'sI s~ cons1dera la. , Jleees1da.d d~ Jluper-
-- I \ , .

fieie ~'l1bi~~tae'1ns~alae1oneB que.requ1ere, eL~1macenaje 7tr~tam1ento '
I

tanto, de - l~ · materia prl:ma como' de' ' l os ' product -~ en eurae . ~e ela.borae'16n
. • • r ' . ... .. . f ~ • I

Le. ,evoluc1én, de los 'val or e s queéomponen :1:os, B1enes de Vso noln~l...
' 1 ' . . ' . '

can p~a el' períod.o estudiado' que Se hubieran oPerado, nuevas' inve'rsionés.

, Noobs't~te s~ trat. d~ : e~pr.esas: m~d~rna~'" de ,~ ,e'ci ente' 'instal~eió~ , que

pueden tomarse' como indicativas de -las'plantas .que 'se instalarán a'cor:-
. " I l ' ,,' . . .. ,

te> pla2:o.•

, A:demás , n.~debe olvidarse que son ~álid.0S pa.raun~ eODl~inad16n,s1ml.

. l 'ar dé ,emp~e~as , que .integran· -t ant o' la .faz 'd e, ~e.chetiuícia ' 7 subproductoS,
I ~ ' . .... . ..' : r • ~ , •

como f1rmasproduet@ras de q ueSG. .: - I • . \ . ~
, -, ( .

:La ,r el a ci ón entre los. Bienes de :Oambi e ., los ,d.e '8:80 es' del 71,87%.
) .

proporción similar : a la de ,~1~or1.f~cos r q11e ,impl i ca para 108 primero,s,

una 'inc i d enc ia del ,B2 , 1;~ s'obr.e el total eIe·l Activo,. . .'
,1-

, . '" A pesar d~ ia sip:lilitl1d' señalad~,en riger: son' diferentes les :rae-
" .

tores~ "de t er mi nant es · de esas -relaciones. '
. "). l ' - ... .' o · -' •

En 'e l eas! ':.~ié la' ;i.ndust~i,al1:~aoiÓri:de l'~ leche in.cide especialmen-

te el proceso ~.a est~eicm~ie'ntG _que ~Xige'la ~:1~bora~i6nde al~ospre
'. ~ - I ' , " . ', " ,. , • " . , _ " • , . ' 1 . -

,, ' ,
./ .

, ', . .



J

, ~

pitulosiguient .:.

En lo que respecta al Pasivo, en contraposici6n. a los oomentarios

efectuados en. Frigoríficos, este sector presente. una situaci6n Inversa

pues ,el' Oaplttü' cempene lel 55,;S%del .total.

duetos- eomo. quesos.

De l(!ls demás rubros se destace. el porcentaje de las d.isponibilldad~>,
'. . ,j

(8,11%) que es el más alto de todos Loa sectores 7 qué junto con el,lG,<It:;

de les Deudores por Ventas cubren con e xeese 1,osi 'e ompromis os a menos de

UD año, alcanzando elínd,iee más.favorable, tal como seexp¡one, en el
, . \

dis t,r1b11í.d$s el14, 57~.

El Fondo' (le Reservas asciende al ~,52% 7 las utilidades totales nOJ
. J

~ ,1

':, ~~.~

'j

Al respecto' .ebe sefíalarse que si' bien en los tres ejercicios este 1
l,,~

, ramo ()btuvo utI1iaades 1',letas con una acepts:ble' prQPorci6nsobre las ven 1
~ . :';

tas (23,27% de promedie 1 la relación sobree1 cap1 tal' oseiló del "aO%'~
I '¡

l~

7 ,,85% en 1,63 7. 1964 al 2S,82%en 1965" que resuJ.ta 16gieo :frente a 1a'i

sltua~lén de· suficiencia descripta.

,En conjunto las 'Provls1enes Y' Prevlsi enes repres entsn' 'el 3,49% •

,':i
j
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" . BODEGAS

El esquemapr-omediopara ~ l~s t'res 'ej:erc1cios; 7 'par.a la múestra de .
". ."'.', .' [ . ". : . l. ,\. ..

empres,~s, consideradas :t:ndicacómd'rasgot:f.pit'?o·'~·destac~4a importan""
" ~': ": • .' .' • ~ : i. . .'.... . . ., ,

ciarelatlva de les Bienés~de Cambio, queaseiende al '41,77% ~el a~tivo
\ '.,., /

· t~tal·.,. eomo contrapartida. una p'rop~.e16n·inferloral;0% de los' b1.enes' r

, .." ,/ . . . : í

La relación "entre ambos concept ee es de 14~;()'%'e indica que ios
.,,·t i

.1
-,

Esta, proporción re'fleje. UIla:.ár~eter!stioasimilar a ,la destacada'
, . . ~ . . " . . ",

, • ,~ • • , " , 1" • . \.,' • ,

· en el eaao cie' 'la indua,tria. ~l'echera 7' que' ,se' vincu.la '& las' neC8s'1dades.
• ~ 4 • • • - .. • • •

, -. ...' I •• . • , '" '\ •

de ~staelonamiento,.de loa productos .en ClU"so de ,elabqracion' pero que, '. ,

'. en este O$SO, debe agrega~se además la inc1den~1;a.,'u.e podría. tener' la

estaeicmali4ad' del proe~s,o ',depreducclón, ,part1cularme:J;lte .en las· n:ece~
- '.

sidades, fin8Reieras para',laadquisici6n de 'la 'mal;eria prima·.
,1 ......_ ,

, 'En caa.ntoa l,~part1el'pac:1'6n-de ,los rubros' deactlvo ;fijo los -va
I :

" lores com.putados s~'inB.Jitl~én práét1eamente \~s'taclonarle~'en ios 'tres·'
• • r ¿ _ •

· ejercicios ,indicando 'u~a cODÍ~~nsac16n'entre las"inversiones' realizadas
. I

Y Los montosemo~tizados•.

Asimismo debe tenerse· ,e'n euenta que 18 e' trata de una industria ~~a•.

, " dleioilal, en la que las súmas'amort~zadas'alcanzan pr'oporelones 'a1ta:s
4" 4 1, •• J. - ... ..f'1 .. • . '

. respecto del valor' ~de .. ol"igen dé los bienes. >

'Los crédl~o~ p~r vent~s tienen tambi&n, ~a pl rt~cv.lar incidencia, . ,

, eu~r1endo<el '1" ~"'~el, 'aetive 7 las d1~p~ni'bl1i4ade~' conform~ ,'el ,2,84%
. t ' .. '; • .' , . '. . . I ,,' '. " ".' ", ~

En eonjuntoestOlll .dos rúbroscubren,' soi~e~t•. ~l 55,85%,de los ,coma
\ j . r • •

Pl"C?m1sos ,a menos deunaiio; resalt~dose la dependenc1.a del 'pasivo de, ,
. \ ," ~ ........ -' ~ \

'terceres p,~r~evoi.~c1Ó:ri~ 7a :~e el capital "pro?io seencontrar!a 1tlmov'i-
\ . .



lizado práet1camenteen su totalidad.' f94, ;7%).
. ¡ J

No obstante, so. lmportante!s'lasreservas const1tiuídas

las 'uti11dades sin dlatrlba.ir (9,181&')., que en eonjtmto:alcanzan
'.

4.el paslve.
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/

• ' t \

'. del 'negoel 0 , .:en 'el <1U6 l0s .bien~,s de cambiosupe~án a l0S de uso en -un
. (

, 'TÁ~CO'
i > - \

,~~

, Este seetoi- ~ juntoc01'l los tres' anterielies; p~rtenecen ,al,'grupo de
- \ , . . . -'

~m1nado' "Aiime,ntos, Bebidas Y' .Tabaco " en la .cla.S~.f'i,~$.e1ó~ 'i'n~st;rlal;

. perte.ecen·.. los ~l\asif'ieados e~od.e~arrolladós. ,
. - o. . ' . ;. " , "

. ' - • •• - . I 1 • . ' ' . '. " , • •' . \ ' . _ I

's i n .embargo,, ~ 'e $t e' rubrlopres,~nt~ .una efira.ete:r;a{s~lca bien' fdltare,ti ,~ ,
. . .- ' \ . - - ...

c~a4a e.n ;lo' ciue~ respee,ta',a ~us gr~dos de '.~:,.lU~i6n empresa~la, de~de 'e~- 'l
plotae1ones originariamente artesariale~ 'a pequeftas Y'grandes empresas. 1

-, • " , I 11

Esta ~~eluelón coincide 'con la de 1a.8 técnie.as P~odl1~tlvas,'cuyo . 1

,gradO d~ au~omati~aclGn:ha pe~1t:ido' 'lt?~~a~' un \proce,'so continuo de alto . :~
: '!nd11ce 'depro~ue,t~v~da~·po~.manode_ob~a~eupada. ' '~1

. ' , :~

.: N9 :obst~te, .en 'la, estrue·t~a .1ndustr1a'~eoex~te:n. empres~~de':p'e., :l
• " ' , ~ • \ . " ~ . t • ~ , '. ' , • :~ • ' . - '-. . ' . . ' ~. • ' . \. - ~

·queña 'magnlttld o con eara:cter~st1c.as·-artesana.les 1" que abas tacen una pro-~:.:~
• • ' L ' \. .' ',!.. . ' ". ', . - . I - . • , . ' . . : '. ' , 1 ¡ ,,',:~

. ~orc16~ m~1ma~el' ·mereado in.terno, que en' su ,e~sl,totaliáa.des'ate1'1di.,"". ',1

de.. por un' reduc ido n1Smero' de empre's'as ~ i · '" . ( ;d
I - ~ . .._ . ..

. . \ . . , \ ;~

Éste ~ectGrpre'se;nttieG~o.r-as go t:Lpi?O el 'mayor ',i ndi c e de ext~~sl'n\¡
: ..L _... ., .... ; ~

' ~1

.';~
' )

. 71,64%. . ,
. . '.' . . . ','," . . . " ., ~

"~as ;ex1stenei.~s de ~a~ep1as' primas, productos' en elaberac10n 7 .ter- ~

m1i1adós~ompon~~ e15~,67$ ~e.l. 'activo, mi~n.t~as in~ebles; 1nstal~cion~s :~
. 'f" ' . ' . " ' . .. • . • '.'?

7 el equipa 'productivo s6lorepresentan e:a.. 21,4.6%. ' i ' .' ' .~
, " l ' . ' . . , ', ', . ' . l . ~

Al respe<lto m.erece .desta~a;se qU:e ,en lo~. tres ejero,lelos eonsidera- ]
. .

. - . ' .1

dos 'l ,os doseoncep·t.ospr:esentan un aumento que .es' del orden del ·;2q. ,4,Cen1
• , I ' . , , ." ". • ' ,j

Bl~nes'd~ (}ambio' :riOi4% en los, de Uso.' . ¿~
, .' ..~

" " ·'En.esté.:p'eri~do es ' ad~más 1mportante el incrementada los .f'~~osa-: l

· , pl1eado\fi al rubro' ID.versiones·, que: del 0,56% ¡en 196; asclende al·, ' 11,8!¡.~ t~
r , ' ,. '-:'9-

.~ ~ . ( . .

. en.·1965',. " . , . -: l.

... \ . '

:a:i ' p.o~ce~taj~ ·de Dlsp~nlbllidJi~es \<.5;61%) ' 'es el, \.s-egundO;.- i~e~od~l..',;
' - '." • _. I .... ~ ."; 1.-- . ,.' ..

, ,'. ..' .. .' ' ." .: - ... ' ~ , , ' . " . " . ..." ~-." ..': " ";
. ... .,:'"

!:::,c..;", ~_:.~;'.•,>,;,,:~~;, '. rL ;':.:,_ :,." . '. '"c ' .1...t~.:, ~_~¿"" . .' ",.í "'¡" 1.;~~ . , .........:,. (,, :.l,_~• •"'__... .. ,-~·l.:-._A "- :l!.... :3.:t~~i-W;"j.~.~~~~~~~i..kt~.;"...".~~ '-"-~!...i .:. . ~.-rJ. _~. . ...._;~.{::",.¿, ,, • •",,~_...'~ ' ...::;<J _.".,..... .s:..~~~~.-,;.~>..~.rl~i..':'ilfn.k;W'-~.~ · ~ .. ' . :,. ~~. 'f



, '. ' '1':,'\,

correspondiente :&, la.. 1ildustr1al1zac16n de leche (8,1:J.%) y es muy redu

'oida,la proporci6n de créditos que en conjunto (por ,ventas. y otros) al.
. ; ", ,

eanaan al 11,73%, lo que se debe a la manera de o.perarse en' el ramo,

cobros a enanale s o a más corto plazo a 10$ d1str1bu1dcrese

Slnconsl'QerarlosB1enes .. de, 'Camb1~"aque¡los dos rubros más
I ,-;',~

dos cubren aproximadamente el 10% de los compromisos a. corto plazo (deu.~'-

das a, 1111 año' 7 prov1s1ones) '.
-,

Estasúltimas 1Dtegran el 57,29% del Pasivo, <llelos cuales 6,;5%
rresponden a Provls1one,s.

(

'El alto poree~taje del 'Pasil\t:o Circulante Sl1rgé como contrap.art1da

a'lapartloular 's1gn1tieac16n que tien.en losB1enes de O~b10 en la es~

truo'tura del Activo en esta industria, ., que en términos generales es

1"asgotíplco co. alas cuabr-o rubros analizad,os.

El cap1tal no es 'muy 'significativo (16,89%>,situao1ón que en

se 'conso11daeon el, importe de las. reservas (8,66;() "1 las utilidades

distr1buir (9,lt.4%),qU8 tota11zán el 34,99%.,
Por o'tJ;'B. partelaescasaprop:oro10n del c·a.p1tal se eneuenbz-a en

cierto'modo equilibrada .frente a J:a señalada ,significación ·delos

dewso , de' los que representa el 78,81%,s1t\a&oién que si' blellmo, retle-,
í ,

ja una aceptable sufioiencia de, capital es rel~tivaIJlente suficiente, a """

tenta la mB.nera de ope.rar 'a ay cortos plazos.

"-.



tria• . .

surello.·.

. riÉXTILES

,Es t e séet0r,. ,junto 'con los' expuestOs anter~,orm~nte, ,erte~'ecen 9:1
, 1 " ',- • ..

. r ' " • • ' .~ . , • ' . ~- " . ,"

grupo de ·i ndus t r i as c()ns1deradas:.. desarro~1ad.as, en c0l1traposic1o:rl.a las. . \ : . .. . " ' . , . .

'que ':;le hace refere'n~la p~ster1~~enteyq~~ se, .encuent'ran .en v1as de de- \.
. . . .~ .. - , . .. '

1 l'

'"1
• I :':" ~

, Jio c~be d~dade "'que se ·trata ~~ uno 'de 'l 'os ramos ' mas trad1,ó1onales "'.;
. I ' ., : .' ~ . í . . . • ' l" ,"': I j

del proceso de 1~dustrlal·~zaciGn· ·áI'gent1no,+ pero de'be advertirse 'que ha .:' ~~
. t ',., . 1, ' . ' • • _ ' • • • ' . ' > '. , '', . \' . ".' I J
e.xper1~enta~o a su v~z' una transformac1en sustanc1a1en los 'U~timGs,' ,años ~

. Ené.feeto, taltransforwe.c1ónse h~ 'o'p~r~do como conse~úene1a' d~ la ~j
. ~ ' , j , • ~ . -.¡¡

:' , • • • I • \ ' . I \ . ' . .:~

sus,t1tuc1ó~ de lt;t$.f1'bras· 'natu~~~es ',' :" a l godón 7 lana, "p or Las de ori-ge'n" >,1. . . . ·.i

" ~u{mleo ' deno~lnadas geri'rlca~nte ' nhecba~ ·p~r ' el laonib~~ " 7 - que compren -.',j
/j

,: " '. den las :art1fie~les e ,celu1,ós1eas y l~s , s1nté~ieas~ ' ' "-c , ' " .: "~••.\:.'I_.~-..;
Asimismó la' trans f~~maei~n' s~ '<ha logrado' en ' sut~enología ~ 'eon un f,

~erfeee10n~1~~to: eonst~n~e ;n 'el nivel de 'proéiluct'1~1d~d' d¡e: ia - man~o, '~e'" ,~
obra" ,sobr, 1a 'ba~e -de máqu,1~ar1'a~ mode~as " . a1taIl!len~e aut~mat1zadas,.• . ' j

'En el\···ord'en ' 1nt ern~ 'el seotor 'prese~ta div·erso·s 'grad0s de-e oneen ~ ·. ~1
. . r • . ~ . \ ' . . ' .. . • ' . . ' ' . . ' .. ' _. \ ' . ~ " •. :: .]

, traó1&n '1 ,de' ~t ecno1ogia, en los distintos ramos ,que1ntegran esta "111¡dus ... _ ;~
, • I . " • '" . \~

. . . .':.1
. /

~~~~~~~~~~~ ~~~~y~~~

. ~.....;

l·

l" '"

. ,

) ..... " . \ ., ...

. . . . . ' . . . . . ' .~~~

El ' esquema resu1:tante ' presenta 'una situae1ón ~ ec:¡u'1va1en~eentrelos J

' Plene~ :d~uso(3'O~37%)' Y, ' los' de eéiub10 (,i,77~) .,' " . ,' ' " " , ,~~
> ' . lo " l . l ~
1/,. . . . . " '1

,: : Los cr é d:1.t os' porventasalcarizan :ai '20 # 8()~ y-lés, otros eréd:l:tés<al , ;J

3_65~'. "En D1Sp'onib~:Ilda~es se_ 'af~cta ' 'el "5,13%del' .1ot1YO, ' se~e j B.Ilte " ~i ..' )1
. ) ( . -' '.' .:~

de ,tabaeo '1. síuperioral 'd : , t odos los rubr,~~:. cena s1.d
i
". :_r.:ai:o

i
·se·.··a: e

C

•._.n
1
"'6.-:.,.'.-es

1
:,a
o
·•.r
s
' '~Of·. lo·:. n~.' .-dO'. .o~. : s-.· ..•.·:-...i..,-.._'.·.·.;-~

-, ' En este .,'s.actor .t amb1en adqufez-en una',mayor ~.L '.I;;L .

I • , ', \. " ' . . ' . ' • J' "

1nvertidos en valor'eamob1ilarios (6,77%, del áClv.1VO) que ' ,en,aigunos
r cascJ

. ., .. - ' . .- ' .' , ' :~

, "s ,e deben , ~l aport'e en, eap1taiesde,"empr es a s que cubren distintas , eta.pas \.
- , • • , r" • •

I • • fr · . ' . • "-

, del 'pro~esode' ~ilander{a,.·tej~du~ia 0,aprestoy '-term11l&ci6né,
-Ó: ' . ' • • " ,./ _•• • ; -' ..... , . ' ·r . ... .- ' . : . . ' " . • :. " • . ' . '
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En el ~s.sl'vo'el Capital ha oscilado en los tres ejercicios entre
\

el .28 7'29 porclen~o~ alcanzando un promedio ele 28,71%, cubriend.o

ticamente el 96,l1~ del actlvGfljo El inmovl1izad~.

Las cieudas comerciales, bancar1a.s 7 financieras-' ~QmpQ.neD. el.
'~ ,

del Pasivo, de las cules 2;,64% tienen. un plazo inferior a un afio. '
\ I , e

-, .

Lasprovisione~ 7 previsiones totalizan el 5,20% '7 el saldo de utilida""

de~ repre.senta el '10,;0% del ·'asl've.

El rubJ?o de :Reservas'~14,,4%) éqnstitu!do en parte por reve:lúQ,

quiere ,'tUl8.im.portancia 1101:1\,,)1"1a, semejante ~ la cQmentadaaeerca de los

otros s eatores tradicionales,' come -trigór!1-ieosy 'bodegas.
j -



..

," Es.te, sector es el' pr1mero a.,llas· industrias' que secallttcaron en

De aeué;rd~ con la nó~u. de"e~resas' ó9nS1deradas, e~te 'ramo (compren.'
• • I ..... ' • .', •• • ~ " • ~~., .' " .. ,.

de la ~laborae1'nde,pastas ~~lulós1eas:,. :la tabricael'¿~ de papeles., ,-'

, cartones~

(' '

CELULOSA.. Y PA'PEL' 1 ,

, "

• I

, /
",

I ~.

.' .
mada ~la' de ~t'ros -Oréd1tos (5,46%) 'tota.lizan: 28,3'%~

• '. - j t ....\ ... /,

. .A.l-'respe~to ea:b~ sehlar: que .éste r~ pi'e'sent~'elma1'or f~d:i:ee .de
• '...' J' r. '. • ,. •

, .. ' ". '. / ',.1. ' .. ./ .. '. ." . - " .. ' '. ' •• ' ,

.GreditospQr. Vent~s:sobremon,to,de ·ve.ntase ".:' . _, .
. "

. - ,- / . : -', " , ..' ~. ~.

En' términos .. gene-rales ,es~o,8· sectores 'endesarr~lle, con ¡,eieepe1,én ,
'~ ' v , • ,.' _.... .'. (' ... ,", i.' -.: .", " ,/ ' .- " • '

, , '1 _ 1_,..,

v:1a$ de dés,árroilo l' preseata' earaeter!st1eas d11'erent es B.. 1a.s sefia.la"'4
, . . , ,.' . ,. .(,'~

das hasta ahora para los renglones' comentiad.ea, .'~
. , , ,'.. . . t : " " '.... j

En primer luga,r, los Bienes. ·de' Uso const~..t~.,.en ~ a~reximadam.ente .la ' ,~

mitad: del Aet1,vo ·(49,93%) y. 'no', es .muy. s.ign.ific,s,·tivo 'el porcen1:,a'~e .c~rr.eJ!J
pon<ilelltea los Biene.s .d~, Cambio (13,~9916)~'; r .:j!

. El valor 4e .est,GS/tílt.lmos .es - équlvale~e a). 28,0;%.'delo~ ~r1meros ":1
.earacterist1~s, que ee repite', CCl)mo ':se' exp~nemá.s ,adelante, 'en los r't1bros:~

r . '.:' ""- " • ,}

cemento y.siderurgia.

No obstante es ~nteresimtehaC,~rreferencia! a .algunas 'de

sas det'erm1~antes',d~ tal .s1in111t~d., ',' .

En las tres industrias' se. 'trata. d~ sectores ouyo prooe.o de produo­

ei,ón .es ,continuo, »:19+'0. eneelulosa y papel ',. sid~rUrg1ainC~delLma1'Orme1!~
.' . . (", - ". ' " " , , ( , , ,

te/las exist~ene1as neoesar.ias demater1a~'pr1m~s importadas., ',' _ "" ·...,~.~I~
\ . . '~

" ,~s ,valorés que al~~zan. las e.xistenci~s de t~les 1tÍsum~s fluctúan ;'1
según ia !n~o~e de los ineonven.lent~sq~e:p~dlerantrabar el ~ormal ab~$·,j

. 'tecimien~~, ~.omo Con.:rlfl~~~' in.t~rnae~on.aleS".~i,t~ac~ón ~el, mercadO'~'·~'::li
'dial, cot.lzae1ón ~el\ 's1~o, mODetar1e,' etc,_ \ ,'. .' -'. . . ,,/

.. \ . '. 1 l' , • , " 1,'

, La _propGr,cióJ1~"d.e les 'Oréd1t'os por', Ventas "a~caD~a al, 22,90% que'

- ' • . l. ,l' '~

......¡¿,',.,:t.;..~,i,;;:...""~"""~j,J.',;, ..';;Í,.,l,;"'J;,b}~~~.~.,...:a."".~"".~. ,.,.~<,...,~.•v..L:k.w.",~~..,;..;~;.,¡~",:..
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. I '•••.•
-l ~"

. " 1"'''''I
',.. _ _ ." ., .. ..~ .. ~

1. I • .....' _' , ",.' •. . I f " , .'

'~ de siderurgia, prese~tan }U1a 'prop.ore1oD. superior a ·l,os "e,·omen'at!~s"';,:an.t·e.·
, . ':. . -: ' '.' . . " ,. . '.', . t ' "... / ',: , ' .," .' , ' ,.'.. .'

rlo~mente, y' .en/principié as'a ':sit.c1o~ S'e exp'11c~ porque ee t~ata de'"

, 'bienes' que~ d1~'eeta'~ 1n4ir.etam~nt~"e~t&1,~pllC~dos"a la ,1nver~-lón n~~l.2
nal

o ~n .aotivos. fijos, .o son ~~- 'eQns~o·semi"dura~er'o 1 ~s~'n·~·su'j'e~GS';"·'
. . . \ "o'· '.' .. o .' -',' ',' • '. <, • • '. ":' .'. ';-, ' ••• ,.'. ":,

rtin' plazo ma.y~:r;de venta,: por lasr· caraetet'fstivas ',propias del mereado,<lU
, '\ . . , . . ',' '_ '. , ',' " ..'," ' . ~ • '_"" ,1, ..: '. ". \

,nc)" acn l,as mia1tÍ8.S de~'losproductos alimenticios 'y,~enos:'aÚi1,'dé' ío~ ,.pere,:"
• " "'. ~.' , ,.0•• , • • • "

'.J "(

t ~ ~.. i

", . '.....,..',

. ,

I ,-

.. \ ,.".,. .' ,. • : ..... " '.,' , • .,.- , , ',' F , \ " ';, ,"' I J

,Es, ,'opor'tuno destacar .que este ,rubro present,"a e'lmayor fDdi'ce ideo .er"
". '. . ~' ..' , ~ I l' I f l' I _- " / ' ' ",-' '

d,ltos .por, v~ntas a,~bre :ve-n~8.s {56·,~'%J.
, , ' "0',; ~,f I(

'. ' . En~re 1n.vérs1o~es, y d1spo~j,bl11dá.d.es' integran' oel;,34%del Actiyo, "
.'. ',".~ fo...' ' ., I , • " ' I ' ,":"

"::éor;esp~ndiend~'ei;;;3% ~ las pr1mer~s 1'e11,,81%, 'al efectivo' ~.b~,Ile~.$,.
." - . . }' ,

,_, el·.PasivQ; 'el ,~~pital 'social representa ,'ei 4Q,59~f y,a:.pesar" de .>'
~ . • ./ #-. •

. , , " , ,'.",",", ,': "', './,';. '.----:": "...... '., '

.t~atarse d~.'un·'r'amo:"·en el' 'que la relac·1on.,'entr'e' bi,enes-deus,o",J'ede'_ cam-.
! . - . I - , , , , . • • .' . . ',' l, t ,~, . - . ': .. • l' I .

. b.'10 ale,'alÚa una ,prop~rc'1.·6n de las más" 'altas" junto con ',oe~ento "tsiderur;"
_ • \. • • J' l' .•• ,

, ". • '. " ,/ '/1' ,'. ,'-"'-..-" ' "

'giS. (;;8,;';%)., Este, ápox-'te' ·permiteeubrlr' el 81,;4% de los 'pienes de: ¿
<: . " I'! -', , _, J' ,,', • '. ',' .'./ ,

U&,0'6 "
/ ,

I •

í
• 1 • ~

'Asimismo 'las 'r~serve.s(lO";7%) i· ~l .~alcio:d~utilidades (io,.;;%)', ,.;
, <, - ,,,: • /'" ,1,' ,- ''''', "", J', : "" - ',' .',' "

·,'SOD. también ,signifteat.i1tOs conUñ indi1ee' 'del 20,"2%0 ,,'., -. ~'.-- -
- • ". ~ "',,' " , o .' \' • • '_ \ • ". -, • ; , , r' I)~,

- . 'De modo, qUé e~tre' el .cap!tal "1 los' valores originados: .en .·la, eVQiu-'
<. ~ J ~ ~ .' I

- ' ' \ (

, etó~de' ,la 1nd1ist1"ia,,1ntegra.n .el ,61,51% d~ip'asivo.",""
/ '" - 'r .'.' -"" ,,/ , ,

" El' resto . es'tá'~fo,rmado por Prov~s1'oones,( 5,'7%),' frevis1on.es ,"1 ut i -
" :- ii~desDiteri~s :(~~88%)~ y'e1.', ~ortede cap1tal-de:·te~e,eros·"q~ese' com~
',/ . ." ,'- '" .~. '/, '\. . " '''', \ ' .., .' ._'., '.,,',,' .. " ~

P.:one '8.,,' Jp l.,,' ~zo. m,enos 'de ~afío '27',51%"ya. ;mayo~ ti.empo 8,SQ%." :. ", // .. ~ " \ .

\ ,'--'
, ., \

• '1,~ , • \ . '

, .' ......... ,
" ' I )

, '1 "

.' /' :' ',', '. -

\ j: . '" '.~ . - ,,~ .-, '

, ". ~ -:

, ".' .,-
J": ,

}- .. l.

, I

: l' I ó .\ ,

\ .. .
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'El esqueade 'Dalme¡e ~bt,eni~o par.a la hdusti::i.a '~em~ntera>,den~ta~
,1 • • •• ' • " . , . " . , ' ' ,',.. " . ' ',' ,' .' ",: _ \,,' •

un alto grado', d.'e' 1~o",i~izaeiGne,s, "el ,que" s e : destace. 1ndlr,eetament~: $:1,..
" , . ' . '. ' ....... .' . - . ., ' , ' . ( ' .

se tiene:' en cuent's:' 'q~ los bienes ,'de e~b'io s~lo" repr~sent;an, ei'~20,37% "
- , . . . \ '

. - ',

de 1S.s 'inv~rsion.es f~~aS 'e inmqvillzadas.

" " Estas'últi1lUil.s. componen' el 'S7,04%' d~i ' valor' del aetivoe' "

, '~, Esta ' earáeterf.'sttea '~'~'$imilar:, a la 's 'efial:ad~ ' en el, ~a.mo celulos~ s' _
" ',' papel'y 's e rep'it;', e~mo $8 e~pone' ,'má~ ' 'ad~l~t:~" e~ ':~ide~U~g1a, "dond,e ·a~.

, , , . ' - '. . . ' • '-'j ' ', . ', ' " .. , : " . -' " ' " '- . '

, '. .'canza ,'un. : indioe inblmo. · · .
,.,/ ,

,La tecnolog!~ d~'lospro~esos' exige un elevado monto "de, inversioiles -
, ' . , . - • . ' . - <. • •' ~ ••' -- • l ' - .. ' . .. ' " ' , • , ' .

en ~di1'1c1'o's y 'maqUina~ii1,'equtpo e 'i ns t al:aci oiies " cuya 'i nc i denc i a 'en,\lo~
~ ') , ! • -r-,-o ". " _'. : ' .J, ., ( , ~ ~ " . ' ' r ' , ' : . ' , " ~ , . : .-, • • ,

. , cos to~. 1 ·' 1ndustr1ale·s t'1·ene ".particular ,1mpo·rtancla'•. .. .. . "J., ," •

;. " ' , , - ' .". ' ',' 1,' . • ' " , ~ , ~ ~ _ ;.

" ', ' '. , Áslm1s'mo ~ 'l las 'eeonom{as de:~sc~ia: , ~ue18n.' ser' determi:m.a.ntes ' déi ,,:t il,'l"""; (
, ~ I . ~ ., .... " . • ' . " _ . \ '

maño de ' las pl8htas , 'c-q;'as capacl4tld.esm!npnas'n:o~ieínpI'e~e~iten ' su 'a-'-
" , . .. -, : ,• " ' , , ' , ',' -; .. ' , ,> ' .., ' . ., ' , ' : , '. -, .. :,

.p r Qvecham1-ent,o adecuado, "d e 'a cu er do' almercadó .nac'lonal.lr 'Q ' l~' situaclen.
, • • .. I '

• I i ~ . '

• .. .. L ~ ,

, • '- • , ' . r . ., ' • ". . " . _ '1,

, . ~s ex1st'énc1a's 'de ' mat e r i a s ' ,pr i ma.s .,y, productos en· ' ela:O~ra~~ón y ·.ter
,l . ' . , ' ,' . • ",' '~ • . ' _ ," <, : ' '. . . " ,' . '; .' ; _", ' _ , -

minados: 'sólo~ participan del -ll,,5;% 'de l ActivQ • .. , ' , ' : ' - /{ . ' . '-' ' ,
. .- .' . . .. .' 1 , ,. ' . • . \., l ' •

Esa relacióli es' lá ,más redue~da , de todos •lo~ sectores anáiizados',y"

de ~a óf'~ert$.'~ota.l" ·1nt ern:a: .' " : . ' ,' .

. '.-. . ' / . : , "

se'debe 'a ' que s e trata ele una,1nd.q,st~iacon'mayorregul~14ad en,-la"pro-,

a.~eeió~ ya q~eestá loeall~~d~'.-~y próxi-~ e. 18:$' , t~~n,te's : ~e"las~t~rl~~

\ .

, l '. '1m " "", ',pras.".
/ . ,.

":,,, ,LP~' Cr.éditos .por"en~as ,1ntegrari ' e~ "25%' 9.81' A.etiv~,' ,los OtrQs' Ór.~d!

<'t os 'el l'~ 'a2;~{ ~ los ';fendos :'ltqUldOS,' d1Sp~n'ible~,' ~e13~1;~. ' " ' /~
.. . . . •. . ' , .. ._. 0. _ • ~ • . . " . : . ,

" ... - ;:"

f ,

:.
.' J , • ; ', , ' J

~ • '1. _ ... • j ...

~ .' ',. ., \ \ ~. .'
'/ ' . ' " .
/ ,-, O' I •

( ' ..
,J . . ., '

, -7
'\ . .

.. , ~ ., . ' ~ .. .,., ,

- .... " , -: J •

, "- ,

' ,;l '

. ' I ~

" ; ~-
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Para fijar la. magnitud de- los 'Deudo'res por 'Ven t as cabe consipar .
. /'

que 8D el prQmedio de los tre~ ejercici'os"·'t i enen una significación del-,

;8,,52% respecto del monto total de ventas • .

La estruotUra porcentual del Pasivo refleja una cierta proporc10 '.

nalidad entre casi t0dos los rubros" que ose,iiari alrededor del 13/14 ~.

- En efecto, co]). excepci6n de los eomprODlisos a menos de }ltt .año 'd~

plazo, ql1etienen una incideneiade '27,5l16, lasrel8.clones correspondi en';:,
I " • ~ . . ¿ ." , _ :~

tes a Otras Deudas ('13,,71%>, Provis iones (13,24%>, Previsiones (13,34%) . j~
• " . ( ' " . j ' ' " " , . . ' . , , " '~:

·Oap.1tal(14,Q4%) Y..Reservas (13,43%), oseil,an en esos porcentajes •
.-

Los' dos rasgos . t'{pioos que se des-tacan. en el Pasivo eonsis·ten ,en

' luna eacaaa part·1e1pae1ón del eap~tal y en una acenbueda incidencia de

las Q.eudáa a más de un año de plazo.

- En pri'neip10 les dos aspect.es se CQ,mpensa.n y " r~fle j an además las '

necea ldadesde ' t 1nan c i a e16a que se requieren en"es te r-amo para

. proyectoaque . implican una fuerte inversi611 enBie~eade Uso'.

Mediante ' ese aporte de terceros puede lograrse un 'alto coeficiente . ,.:.
, '') . ¡ _' . . " . ' . . ;:..t

l

de rota.ci6n del capital soeial <4,7Q), que, juntos. una adecuada propor... :~:

e1ón de las gananeIaa sobre ventas (}4,44.%>, permite s. este seet()robt'e.'~
(

n·eran aceptall1e ' ren.d1m1entodel cáplta.~ (;;,65%)··.

"



. , ., . . .
• , . ' . .. , . ' . .' .... . , ' . , ' . .: I ' .

alto·\ horao, acer-o y '1~1n'Qcion, que e·teetuan las ,e~pres as que componen'
, . , ' . j": . . -:: . , .'

) \. .

\.' '.

. ~

/

. í
l "

. /
, .¡

1;

"
. ' . '- ' . , ' 1 ' " . _ , . • • . ' . . . ' . , . ' . . . . , ' . / ( . ' :

La-, cOBsider~c1en de .ea ba indus:Jjrla.ine·luye .las d.1s,t1n.tas etapfis 'd e '
\. . . - ~ .

, '

·LáSDis:pO~ibiiid.ade~cónstituy.énel :1n4ice ,m:f.n imo datados, ~es
. . ... " í .

. 'posestudiados: 1,,6,%·~.

la ' muestra.
,l· . ' . ....

~' lo' qua res:Pec,ta El \l~ ,es'tructúr~ 'del :Acti:vo;su ':rasgo t:f.pico':fun; )1
damentai CQnSiste e~~a,~leV9.d9.p~oporeiÓnqtlea,lCanzQlos :Blene:ca.e ' '.~

_ ' " ' . • I I • ' . ", . A :.',)i

, • • I • • I : . • \.. '

Uso ':( lll,;i%), , d e los. <nlá:tes : 62,S% le:,componen "ías 'ma.qú;tn~rias,equiPos 1
, ~ , , .'" . . . , ' .' ' ' . , ! ,¡I

,· e in~tQl,aciones ~ 'e l resto .:J%7'· ,·2,"% '108 .inmuebles .- ' ' 1

ti " " " ' . " , .~
, . ~ ,' . .~

. Como se expresara ,a.nteriormente este s~ctGr'~' jun,to al de celulosa ' ~
., '. ' . ' . , ., , I '. • . " , . ", . ' ', ' \ ' :. . 'l

'y pape'ly cemente '1' eonMt~rm.an· un grupo , con características,' simila.res en. . ' ~~
' . I - , , ' " ' .. ., , i ,' '. r , " ~ ' . .' • " /" • : . " • ~ - . ' ~1

10 que se r lef1ezie 'Q 'la. ' eomposiei6n de, .SU~ Act'ivo, 'aunque .n o ocurre lo\·'m1s ..~
. . ' :. _í ·. ' . ' , . . . ~ . " . ' .-~~~

" , 'mo en ·l ·a d'!s,tribuei6n ·de·l :Pas'1vOt, ; ;'.. ~~j
. - / ' . ..: j

-, La incidencia de ~os' Bie~es:de camb1: es ~~~';8,24% cuyo, val~r , ~'~"~J

. ' e~ze. a1 ;O,03%de 'lós ,detrae., " .') ' , ,\ "J
.. , . ' ,' . , \.' " . ~

Los' Cr,éditoá . porVentás, !que para Les ej'ercicios e.onsiderados :tia "'1
I " " ~'f

nen un valor equ~yalente &,1 '35,,49$ del monto tota.l de ventas, componen' ,~
. ~

":j. ~\ .~

• ¡ " , .: :~

, ~A
:;1

grtl.. : ~
!

:'~
.¡

..- ~

." .
, ,". (:.::'"

, 1 ~ /

" """, .. ' : - ' . ' , o • • , , • ' .

El pasi vO ', eomeréial ~ , 'cor t o plazo J ~dqu1ere una, s.ignif1es.~i ón ' del '
, • • • -' : ~ • /', , : \ • • " \' 1 1 , .:,

1, : • • , ' ~
• ( t ' . " . 1

. ' ..': .,;1
En el· .Pa.~ivo ae d es'tiaca .cen nitidez , l a , proporcionalidad. .,ex1.stente ;~

. - , . ' ' \. ' . . . . ' : , ' 0' " ,:;!

entre el c~pital' social, ('3e~64%) ,7 los 'compromisos a u~ plazo \DaY9~ de :;l
, '-,.' , " ' , ', . • " . ' '. ' .- ' , ' o " • " • o ~. .. : ' ';j

un año (2~,36%l, que en c'onjunte ( ,.~O%) 'equ i l i br an práet,ic'amente .la/1rte1./:~1
. . ' ' . - ," ", . ." ~" , ' . " . ' ', ~

~enc1a dé '~os· ~ 'bi enes d.e 11S0 'en' el actlv.Q ,( 6i , 32%).- , . " 1 . ' . '~

, ' El po~~e~tajad~:!-asdeudás~a ,~s <le un' 'e.fi~~" ( 29 , 36~ l es el.máx~mo,~ ~j
, ' • .' , . .' . \ f" f " • 0' :-- \ \

de todos los se'etóres 'y s~pera: en 'mt s d e l dable' a le., del ''1nntedlato :an ....
. '';:;

-!i



29,57% que comparada con los ru~rosGie mayor liquidez del aet:ivo (Dis­

ponibilidades', 7 Cx:oéditos a corto p1azo),est(ls 'ltimos 8,ó10 representa.n

-:
I

, tI

..•..•.~
.~

.

::.··.J.3..~.:.··.•. ::~
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'I NPuSTR.IA QUIMICA '
. ". ............ . . • _ . , . . • •• • • • .~ . ' - T ' - \ \ ¡ .' ,. ' .

Els.actor de1n~ustr:Ú\'qu!m1ca ;es posiblemente uno de los que 'se . '

adaptan en menor med;tda a un tipo de ,a'nálisis 'senerái como el .. que se
'o ,

realiza en ,este t~abajo. --.. .

Esta afi~,ción .n o se -refiere a ,'la.'metodolog!a, 'e s ' d:e~1,r , s. ,;la de- ,

- terminación de' balanc~s tipo; sino a que dá.do la. diversidad de r.amos que

comprende,: ,tales ~,omo ' pr'epar a cl 'one s , farmacéuticas', "9' espeeialid~des'med1-_
\ ' . ' o '

~lnales',' pinturas" -Plásti.cos ,prodúctos "qu i mi cós 'básicos , ecc, , requeri-

'ría uD 'es qu;e ma' l nd1v i dua l para:'c~dá ,uno:'de ello~. , ' < ,

- No -obst~te se -estimó co:riveni~nt,e - incluif en este estud,"olos re '...
, - - , . , -c, I ' . ..

, r . ' '. - . " . ' , ', I • .... )

~ultados de unaagregaci6n -de ,balances .a fin ,de proporeion~ un ' ejemp,lo

-, ade. ,poder efectuar el an!lisi,scómparat1vo , e'onlQs' cfemás ,sectores. _
, ,f

, . '

Se -t 'ratatambién de una -1ndllstria ¡cuyaiiistal~oión requiere una , al...
. o , ' , ' \ " .

:t a ,pr opor oi ón d e inversiones ~n, ed.'1ftcIQs; maqu-lnattiay ,eqli:ipo elnsta;L.&

ciones; ' como en el caso de les tres 's e ct or es' ant~riores, celulosB..-:y'pa'-

.Sin embarg,o, pr'esenta Utt~ Q'B.rElci;er!st1caespecial ·., que' cOIls'lste en
, " ~ . , . - ','

,"qú.e ~ "el avance tec~o.lóg1c·o se, opera ··muy a,celerad8.mente, ';d.eterm1nando,.'ia' · . '
. . . _ / . / ' ~ " . ~ ....

~bsol'es9'enela , ~e , eq't1 ipos' y pr-oeeaos, para una ,mi s ma. ' l.friea de procíucci6n : ,
" . ' . . ' . ' ' " ' ., ' . ,

oel ' d~seubrl1i1f~nt o _d e .nuevoa productos sustitutivos.
. " .... ....... .

. E¡ balance resllitante pérmlte conformar' el Activo con una prol'or ...
.. \ '" ". # • ~

, ción 'del 41;46% de : ~ienes " 'de Uso~ ,'?1 , 70% de .J3:tenes' d~ Cambio -,'24,86%:
, i ' ""

-./ " .

, I

( "'.... -' . ' \-

Conióp~ede ,apreciarse las 'exlsten,cia~ de Bienes de CaPlbio son 'S:p,r,2, -

ximadamente ' la ,mi t ad del-activo i~ovil1zado (53,49'&). ' /'
. I "

En eusn tc a los ' ,oréd1~o's, su P9rcentaj·e .sobre Las ventas es "del
( .

' "1

, (

, . .i
.v ,

, . ' I

_ 't

·1 / .

j •
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L9s $8.10.08 en Óaj/a y Bancos componen el, 2,48%' ~el Activo y 10$ 0 .­

tros e'réditos el ;,54%.
En el rubro inversi.ones se ' encuert ran a.pl,icados ,f ondos por el ,,'9j% .'

del Activo 7 a,lrespeeto debe señalarse que respóndenen 'genera,la. una

característica .del ramo , 'que tiendes. complementarse en algua medid,e.e!!, ,

tre empresas que cubren distintas etapas en una misma 1,1ne&. de productos,"
. ( . ' \ ,

.es deeir, entre quienes elaboran las materias primas o los productos in- .,
. "

termedios .,1·08 .f i na l es .

"En '10 que respecta' ~1 ,Pas i vo esta indu$tria, junto ' con ,l a . deéelulSl

aa '1 papel, pr.esentan l~s proporc1onesmás altas de capital (39,86% 'Y
(40,59%, ' respeet1vane nte).

De la. tr e l a c i ón con 'l es ,Bl enl:!s de Uso surge que el capital social es
. .

práct:1came'nte, equivalente· (96,,;,~), '10 que enseña que 'l a industria. debe

lmplantars'e ,totalmeli; e con eapital&s' pr/opios. '

El resto de los valoresact1vos .a e encue·nt; ran equi.11brados con sal-

dos adeudados dentro. de' un per·:íodo anual de,l orden .de 24,28% del Pas1v:o,

el rubro de deudas a más de un añe 8,68%, el ,fondo ,dé reservas 8,52% .,­

un totaldeutil1dades no distribuidas del 9,G6%"~: .

Por último lasprovls1ones y prev,l~:1ones asc1endenal 9,5516 del Fa­

, sive) Tota'l .( 6, 60 y 2,95% res pect1vamente ) •
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En e'sta'industria. se encuentra involucrada laelabóraclón 'd'e diver-
~ - ./ " • • • • • I

. • " , j ':, " • • , , \ - r" . . ' . ' ~',-

~OS . pr~di1ctC)s .de eauche... pero de los ,eu~les, medido , en volume,n r;ísico .,.
.' • ' . o '~~~.' " . ' . ...... -, , '.' • ' • . " • :

• r "va l or , ti~~e una importancia sustanci~l la f abrieaeión de eubierta,s 'y o!

~ras ' pa r a 'veh!eulo~ enge~ral. ,',
. -'. ,. ~ \ ,. ..

" , A \ l. "

El 'es q,uema' del Activo obtenido .par a este sect,or muestra 'uña marcáda

simii1tud con eieorre.spond1eñ~é .$. la Im1e~t1"a de lá lndust:p¡1a.~uto~otr1z•

. bambas ·cas os sónaproxlmads.men.telguales las proporei.OReS ' ,baisleas .
,. .. . , . . .

dé los Blen:es /de Vs o , ,de los' d.~ 'O'¡mbl 0 , ' l~s Disponibilidades y de los

, ~ .

, ; . , I Aunque r-espectie dé ' e'st.os-' ú,ltimos, slbien ' ,el ' total es, 's'eme j ant e,,' en
• f . t I' '' •

\ ' \ ' ,. • . . ' ./ l .

automotriz unaparte' impor'tante ' se refiere a .Otros Gréd1t. • "', -.\
.' ' " . • ' - '. , • • / " '" j • \ " , '" ( " , , . 1 " , , ' , " ' ' , , , ,

:En, .eau eho , l os B1e~e,s de.·1tsQ p8rtiei'pan del , 22~81%, del A'e'~1v€) y ·l os
o , I _ ' . I / . - . .

, " ,' , . . (.
de Oambio ',del \30,88%.• ·,

. ' . ¡ I .. ~ • •

I .En est~ aspecto :prese~tQ' i gual ' fe,nómeno que , como se.. ver~~: ecur-re
. ' . • ' . \ .... . ' I . ' . ' . . ' .

con , el, ,s ect or automotr1"z, 'present~do una diferencia' concreta reSpéet~ :.

.del ~r esto-'de i~s 1~dustrias consideradasen:de~~rollb:i s 'e asemej~ .·a· ,
• ' ~ k ' " I . . I • :... .. ' L ' •

. ,

las caracterJ~tj.c~s de alpnos ,-de los' anallzad.os- en primer lu.gar y q'U6'
~ . .

se .denominaron 'ya des@.rr0~lados\ en ·el pa.ís·.
~ I

Les Gréd1tos por Venta.s constituyen ·el ?S,08%del Act:t~o .,esa re-

lacién es ' la más alta. ~e todas
,. • rÓ,

las indus,tr1as es~t1dlad.as· ;.
\ ' . . ~ ,

.En principi'. esa propor alón se expl'1ea por "¡ 'a gran var"iedad que t1e~
_ " / - ~ ) ' , ~ f ' , • -

. ne toda la ga~a de tipos y mediClas d,~ prod,uetos que se eiaboran y que en

-gran parte •censtl.tuyen existenci~ de los revende4ores" cuya a.tomi'z~c1:ón I
I , '_ . ' . ' . •

_p~eee~!a justificarse en la evolue ión qúeex~eriment'a, ~1 parque 'aut emé- '
',.' • Il. "

. : .

.... ~ . \ .: . ~ 'i
, -, Lo's , sa:ldos iíq,aidos_:en caja .y bances denotan una.part1cul'aridád es-

o ' l . ' . . \ , • ' " " \ , , . ' ,

'1'

.../

. \,

/

I
t ' .. t i

r :

.' i -

.','>"

. ,".' ;

. '. ~
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• '. " . J • ~ ' . ' • , . . '. l ' , ' l',

peclal dentro de los rámos 'en ' desar~Qllo, puesto' q'ue representf¡l~. tam -
, • , • J .1 '. . ' - •

bién l~mayor relaei6n(4,41%)~
. "

, ." \ ' -,

'.' . . 1
. ~ .,.

J ' - EB cuanto' a~ ' Pasivo de'l cuadro obtenido res~lta como rasgo espec1'al
. .; .~ . -
, . '" , .. . . , . . '.' - " ,¡ ,, ' . ~ .~ , , , : \ .

la 'elev~da ¡pr ep cr e1,ón que .t '1enen> Las utilidades sin dis.tr.ib~lr <-27 ;95%)
, '. ' - ' ' : ' . ,. ' .. . . ' :' , ' , ' I • (

que exceden ·l a 'd e l , capital ' 800'1&1' (14,27%> .en aprQx1madament~e el 1-0'0%
• - ¡ ' •

. ' .

. '7 'ad emé:s la eseasa-importancia relat1vád~1 rubro,' Rese~as( 2',92%) ~ ~po-

,s 1bleme~te para ¡a j u s t ar cosboa 'de, e~mpras fut~rS.:s~ de materias · pr1~~.s · que
. '

'forzosamente deberán et~ctuarse en el exterior. '
, , , . ' I .' ' . I •

.Esta eompos1c~0m. no se .pr es ent a en nin,guna de las,' 1ndust,r·ias!8s.tu ' - .
"". " .. \ • 1 - • ~ :

" .d.iadas~ , aunquedes'de el punto d~vista. de' la reducida pr~po~_c16n' d~l ,ca -
• _ ) _ . • ' .. . ' • "-...;_ . . ' I

, ~it:a~1 s1~ llegar ,al '.nivel mínimo ~omo en \t':t'ig()r~t1eos(9,4i~):, s ,e :'a:~é r:

,.me 3a al' caso .d e .. la éementera ,( 14,04%).. ./ ' . -
, ' \_...5

Asimismó la 'poca relevancia'deias reservas 'constitui4as '(2,92%') .-,
, ,. . . .. .... ' . .~ . .. "".

o '- ' . '. ' ,. ' •

se repite en, 1';>8 ' ramos' a.ut.om~tr1z .( 2,94%) Y b.le,'n,es de -,cap1tál "
O

( 2,~5%,)'~' .
, ,/ • ." . . ' ._ -e- o . ". ~ • , . " ' . • • • , • •

Sin embargo la. situaoión de las :-'uti lidades es -l l mi _t a t i v a del.s.éc·
. ' ". - ../ .. I

' t or eeucho y ~~ge ' come eonse'c~ene-ia d~ los .s i gui en t e's factorési ' ,', .
.. , ' .. . .. , - .. \ -

. ... .' . . . ' . , , ' , . i ' , , :, ; o: .

\Este .ramo -h a tenido ,la mas elevada. ·pr6:por~i()D. de ga:hap.cia de venbas
" . _ . l' '... . ../ .. - " .

. . . . . .' ' . ' /" . ' . ,: . . ' ~ . . ,- ' , ' . . . . . " . '." - "

~()bre ventas, que dad~ '1&- redue-ida p~rt1.c,~pae1ol1 del eap1,t'al pre-senta ,
.. ._ .. , • .. . I ...

- < .

, uno'.de los mayores índices de rotación (869~'ó1+%)' y el · ms, 'alto r~ndim1e!!

. ' .

. )
, . . " . " '\

Se trata de,' una ~Dd.ustr~·a que ha le xp'er 1ment ado una acel,erada ,ev¡ol u -
." • -_ . • , ' . ' . '" - .' _ ' , ' '. ' . 1 •• • • , , " , •

, caon en anos rec1en.tes" en .pa~te' p~alela Q . ·l a de?- sector' a~~:0mQtr1z_ 7., .

: . , mayor~ente como censecuencf.a de ..las .n.e~es,idades de 'reposie1ón'd~eubÚÍ)~~
/ . , . I _. . • • _ ' - . ' ' . ' " , .Ór

t~s~ y camaras ,p ar a: e1\ parque nacde ,onal de- vehícul"os.
, 1 ,

En general .se~ ~an inatala:do tecnologías modernas, eo:a.financiacl. 6n

, ~:xterna' yeontaIldo' con una .'e 1reunstanel~ muy: pa~t·~eular :~t1~nó~uelepr.!\t.

' t o (88,79%). ,' .

~ . f '

- - " ' . 1' ,:-- " I • . .! ' . "

sentarse e:p. ·.otros , sac~'ores ya que , h~ con8ist1d~ 'en un 'apr ov echami en t o a .. ,
: . . . ., . . -, ,.. ~ . . ' .

. .
. ' , . r " ' .-.

• t

, .1 .

', ' - 1



en mareha.delos equi·pe.s. '.

J -

decua.do ele La capacidad. 1ns:talada~ en un 'período' 11uediató al de puesta

'°1
- ' . '- q

. Las deudas· a"tul año repres,entan el ,0,'8%7 1a'9 de más de ese: lap- . ,\i
~
.~

..' (.~~

~'

",~

. !

/

. \
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')tl Activo se clist'ribuye con cierta prcporelollal1dad entre ies Ble-
• - » \. •

ri~s ,dé .Use '(26,~5~'>" ,lós de' O~bio (27,97~j Y10~,Oréd,l,;G~: por' Ve~tas .',

(2q.,51%). r ,_ _ t

i ~ , " r

. , ,
Sin émbargo 'presente. además eomórasgo 'tfpleo,un elev~d()pQrcen~aje

ti . - I • _ ..-"

dé erédlte~ (12, 7~~)."

', Los saÚlos Qis'ponib1~~ pa~tl~~pan' con ef j,,6% y los :rondos'aplica:'"

dós" "a. inversiones con 'e'~ ;,09%-
, - o l . ' •

\ r . • ' . . . . ' \ ' _ ~ , '

La estructura del ' Pasivc!) refleja una reducida propcr alón,del 'c'8,p1 ..
, " - ,1 I "

:tal <'la,'~7%l, aunque un poco, superior la. 'l a se'ña1adaen 'e~mel1to y 'caucho,

en íos ' que ' ~~'ellaba ' en el, 11,.%-
. r '

" " 1 ' I " .' • - ••

Como :'S8 mencionara al sintetlzarse las 'caracterís·tlcas de la' Lndus«
, - " ( : " " . , ' ,' . " . ' . - " . .

tria del eaucho,~l rubro R~servas,es reducido' (2',94%>' en, re1aOi6n8:, 'la <,
'" ' «ÓÓ.Ó» \ !, . . / " . ' . "' . " - ' ,

pa-rtl,e'lp~clon que alc~za 'en .las -inau~ ~~~as ' de$'a,~r')lla<las, .alimentos y. "

bebld~s ,. text~les, queeU~J1tan' c~nul1a ma;or ~ntlguedad'en su :f11nc~on¡~
miento, ea los ,que s e de'atacaron proporclóm8B superiores a1iÓ%~ y en 1:~s'

./

que'Ctamb1é~iJ:?c.icienpor otra\parte.enalganos CarBOS, los, sa1cios de re ..

, • r

, Se des'ta;á en el Paslve la s\lgnl,í'ic'aelón que tienen las deud.as Q:
. , '/ ,

9abe r 'eniar.car que ese" pó:reentaj'e es , el mayor .'de ~os se~tcres ' 'que se
. " , ' 1 ' ' ~ ,' ' " . , . ' « , ....~ • ' . , ' " ' • • ; ' . " " ' "" , • ' , ' J

eonsld~raron 'en perfocto de des,arrGl~·o .,. es ' equiparable $o La suma (<le las' ~
.' / . . . .

. .
, . t , ' , ' . l' "

' r e l a c'l eá e s d~ ' los epéd~t'Gs per 'vent .a.s y ~1e~es de' c~mb10 .'respeo~o·del·'1 Q.2.
, ' t .•• 'lo- ~

<r I • t l

I "

. tlv:o ' (52,48%').
. .

" 'Otro ,rubro 'earacter:f.~tl'co ' es, 61 ' ,~e' las ut111dade:s d1te~ld~s (4,6116):'
, . : '- : : ' -', , 'o, " r: :,1," ,' :. , : <, ' , " , ' ' " ' " 1,. '

\ ( . ~. ', " ...... 0,

" " .. , \

:'~
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51116 en el resto de los seetcr es ccmsntadcs en ningún caso llega a1 1%.

L Las Provls1 emes '1 Previa! enes in,tegran elll,72%, eorrespcmd.iénde-

, l es r~spect1vamen1;e 8,8; y 2,89 )%'.

Por últ~o, los saldos de utilidadess1n distribuir suman 4,:;;%.
Cabe acotar que se trata<1e unaaetlv1dad Q.u,e' se de'sarrol'16 más , re-

, , . ~

eientementeque las demás .1ndus t r l a s , como consecuencia de Ún. ré~lmen

promo'cional que ' p'erm1t'1é el ' aporte <le eapltal e~ranj,ero ,¡- 'qu e se eneue!i

tra ,su j et e a compromisos ' de· inte'graclQD de las uni~ades fabricadas, con,
,.

coeficientes cree'lentes' de bienes de prodllceión nacional:.
_ J" ' -

" ,Las' .firmas cona ideradas 'c1ons t i t uyen la ú.ltima e'tapa del proces'o de
, . '

construcción Y' 'mon t 'a j e y 's e 9Bcuext -ran vinc'111adas comercialment'.e a uaa
, ,

cadena de pr()ve'elior~s, de partes que componen la. denom1nada .i ndus t r i a au­

tomotriz subsidiaria, y a ,l a que ~1'ó origen.
,/ 0

La at-om1zaeión de estas fábricas que atienden la de-manda intermedia
"

-de Las empresa.s .qu e 1nte_Iran la mUestra· 's e relaciona · con la importancia

1ndi cada acerca de las ~Efadas a meno'a d e un año.

Ad.emás debe ten~rse en cuent'Q que estas empr,es$.s constituyen . el eeB

tró entre las in.dustrias que las abastecen de pt,rtes y la cadena come.rcD

que se encarga de l~s ventas de sus prea~etos.. cuya. concree1ón gener-a a ,

su. vez un flujo .f1naric·1ero hacia este seetor, ' que at1end..e las necesidades

de ' eréd1t,,~s de 'l os compradores .finales.



¡ .

" ' .. -) '. - ' , ' .

Para eomplet~r .el cuadro· general 4.8 ' las a e t 1v14ades· .comphmdldas "Se
, • '. I , ' \

, .

.cOR.S1der~_ 1nter~s:ante 1neiul~ 'e l r-esumen de, bal'anc~ ~ agr-egado. de e~pr-es·~s.
- ~., , l ' " ' • • . . , ' . " " ' • , ,1 ( , ' , .' _I . .' / / '., . ' ,'

qU8.tuv1,eran por obj eto la fabrleaei6n debie~es que '·terman \part'e' de las
. . -- . . ) ' . ,/ l . . ~ .. . . • . I '~'. ....

~D~~slenes.en ·maquinari~,,. equipe de-t_ocla~ , l a s 'i ndus t r i a s ., .:
• . ' : . ' , ' \ • ." , • • 1 . ) •

. . Es evidente .que la gama 4e productos · que cabría incluir, es :mtly" 'a.m- ,
,1 _ , ". _ . , . : .,.

p11á 7 par le ·t áftt e el numero de .1a s empre~~s. ~
" I

'1.

. , En ese sentido se"present~ tinas'1ttiac1án sim~lar 'a ,l a' i ndi ,oadá p a -
, ' f

ra la ·1ndustr1a 'lu!náca.
/

.... '

,,-, ' ,

, . . ' Los résult~doscalculados '1nd1ean par a este tipo de inans'tria una ' .

'.P~tt'ctp~eión 'd é l ':3i , 2G%de lOS' ' :Bl~neS ' d e ~s'o y20,59% ·de, los 'de 'CaDib10
\ " _ , \ \ ,'. ' .' . ', . ' .t ..-- ', ' ", i . , \ ' 'r .. :

sobre e-l total del ·A'ct1vo,.
. I -: . I

, -

- ~ " ' Adém! s una sign1f1c'atava .i me i denoi a de :las inversiones (6,10%) que"
, ! ' ( . . . " • . ' . ' . '" , I _ .. ' , ' , • ". • -, ' , .

. . \ resulta' s '1ml1ar ¡a-l os más altos -oper adosr- ., E;ln elseetór ;.tab.aco (6,.77%) ' '1 '.-
;' , , . \. - ,

textiles · (/6,56%) ~ . ' '
r- . . •

r 'Los Crédit~s par ventas:, los '<¡'\!le alcanzan una proporeión,ele"ada ', .

,(,á,o',,), e~mponen~l 31~9()% del activo total~ _ /
/ : .

El ' aporte del" eapit~-lsoclal representa el?9 ,92% d~lPasi'to7es
• • f". ' ..

red:t;toido- el po~oentaje' de .las reservas " ( 2 ~ 85" )~.
, , , , . '\

LasPrevisi9nes 'y Previsiones insumen el 11, 66% ',d;el Pasivo y~as'
. . ,

Ut11idadea .sin, D1s tr1·Du':Lr. e,l 8,.25%,. "

.Es ,e l evada ':1 8. relaetónporóentu.al ~orreSp(0ndiente' a . las ,deudas á
~. - I • ..

menos de un afio <,39,98%) 7 también á 'las que e~eeden_ eS,e t'rmino ('~57%)'•

. , La, ~1~uia:ai&n ~ntre lo~ Biene's d~ :Ca.mbi~ ; los de 1f~o (67,38%'}'de-'

' n~ta uk:a- esoa~~ exte~~lón'del hegoe1o~ .aunque eonside~ab;eÍné~~e supe~lór
~ - . - . ' t ~ • • ' • . -

~ . "')" . -. '" ' ..

, · ala de ,lalndustria, cemen'ter~" d~ 0.11110sa, y: ~ papel, y si·der~giea" ':en' los

, ~ ,que esa relae1é~, 0scll~ ~ntrle 20i' 30 porciento. , ,: . ~,: . ' . . ,

\ .
\ ., ~ ..

'" .Jo

.\ . . .. r . . '

r:
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, '"

Elv,alor del, eap1tal- es semejante a las' apllcaeion.es .en ,Blenesde

.Use (96,51%) .,es:rel9.t1va~ente bajo el ,!ndiée ele rotación (24,,53%),
aunque ,aproxlmadame,nte el doble d,el de celulosa ., p.apel, cemento y .s1de-

rü.rgla. ,

. J

. I I

--------_~_-----------------'-------------'--~_------------



. .
" .

. '. ~ ,

'" -. ',.. ,\ . .' " ,' .'

, dito·~ ·por . ventas sobre el activo total,.

\ • .: ' '. -,' , \,," . ,;-. _ . ó..

'.'~ el ." capítu.lo .ariterler a e .eXpus1ero~ la.s principales c~racter{st1~~';~

eaa que pr~sentan los est,s.dos, del' _activo .,. rpa~iV~, de aíg~nos , g~p~S~ 'd~:-'" , :,

balances .representativos de in.dustrias ,importantes. . " '.' .. " .,.~
- , < - ' '" . . . .',:~

. Los esqu~maS resultalltes surgen como promedio de los 'ejeIle1~ios ~o-' i1
• . _ . ,' " . .• . • . . ' . ' . ' • . ., _ ;' .' .. . ' r • ". .! . ~ ' . "' ~~~

r~espQ~~·1en:tes ,. ,8. .196;, 1964 7. 1965. Y I CO~ f las ..11mi·t·~c·1ones ~ql1e " '~ e enume - " ~IY

rarQn 'o~ortunamente: 'se .las '- cons~der.a prot~tlpos, '~ara cada sectGr~; , " '~i
.. ': En 's:(ntes'ls s e . trf1t6 dere~áltar'.la 1llcide~eia'que tEJn1ari p~ra ,ea~8.J

, . .. .(

ramo ,'l os a-speet:os, técnicos, a través ' de , l a relacl. entre Bienes' 'de, U~G '
, • I " ;'.. : _ " • ( , • ~~ .. '

,. l31.enes. 'de Oambio",. tos. ~omerciales, según la partlcl'pae1ón de las 'cré :'X
.- .1':

¡

. .1

~ , I

'OÁPIWLO' IV .. ' ,\"

",INDieES PARA LA DETERN1;IJífAC:Íoi'BE;POLITI~AS DE'C~ITÓ .~ANéARI() : .; :" , ~.
~J '. .. . 1 (' .' • ~ _ .. " '. . . .. _. t· .· ,.·

A .MEDI ANO, ,Y ;'ÚRGO-', pLAzo

." "

,Ad.emás" ·1nt ·er e's alJa ,'e'onocar la lmportm oía relativa 'de les
~ . '.. . , . . .

tados a cada eJq>lo'tac1ón, a ' 1'.ln de co:mp~r~ los apo~te$ 'd e eap!tal ':so~iaJ1,
. ' .. ' .' ,...' ; " · . ' .. ' , " . . ' '.~

con los deteree,~os ,. de éstos, los a corto'plazo G ~ hasta un' afio, d~; los :~

. .: ~. , ~1
' " ., ' . . . '""\ . " '. r !que exee

rd8
,n ·ese terml~o6' , »: , . -11

j ! ~ ' . \ " . ' , :~
, Los' res.~lbadoa obte.1;l1dos1 responden, ~ '~a;. estrúct~ra, dada "" ee~st~t~ ; ~~

. -. " ",1

:",e:n' una situaelén est'tlca ,suj~ta ~. las modl1'leae~()nes que, podrían , or~~!;~
\ ' ." , . '. "a

n.~r~'e, tanto por 'eleon~wno econé:mleo de 198 bienes 'de uso (en t~:rmin08 j
, " , . : : : ' , ' - ./"' . ' , /i~

generales computado por las ' amortlza,e~()nes', -aunque en "l a mayor{a de . .1GS '
. . . ". / , ,~- ,' . " , / "

easee no e~incldeneon,la 'propórcló~¡adeeuada a S11 vida "til) ' eon e l" gr !.:(·
, ..,., - . ,"'.. '- ' , .' , " 'í " . . . - , . -, . 1 ' . ' : '~'"

. do, de -'obsolescencia t~cn1ca,1 e om~..por los - in/c~e~mentos cie la. ,~apac1dad _' .1 . ;~_

I ". ' .' ,'. .'., ' < " '. ". .: . ' . . . ' . . . . . . ' <
.' productiva.,., o de su util1zaeion, 'q~eptld1'eran 'rea11~ar$e en los dis·t1tlto~~

• ' . " - , '. ' . . . " . " ' . l. " '.\ . - .' .J ' ~ . ' . 'S;'

seetiores,'sin perj~leio de lasaltéraeiones p,rovenientés deajüs'ties eon"' ~,
l . ' • I . . 1 '. , . : " ". / ' . . • ' / -: • ' .. ,<"~.1:

''Ú'ab l es , .ecme á~r. par ,· r eva l ú o . · . ' ::, _ -

' : "' . ', El 'esttidi~ -,.ien4e,' pree1sain~1;;e . ~ ána11~s.:r ,.';l 'emP~'eo de ·kd,ieesq~~, ·
, .. . ... . ~ .\ " ~ .

,.
~ \ . .. ' - , . . "

.i-~.;~ ~.~~~~'~~' : .·...:.:...,...I. ~~.:i., .~ ;;--=.,].,~ ~:,.:, ·. """,.•" '~.k....,.:;d~ ..;.;N~~t~x,}.•>.....'~.:-1:.~A~~Ht:.¿c1.&~ ·b' ,~*"..g:f. ':·é.~~."~~~~~ ,:..:.·.~~.i~.~J.:;.hi:,~~~: ~~2)..l~;:'~J:Íi;;;';"~ q,~ ~' . ,. ,

~. \" - '

I .



. .

-En e~ntG .se 'r ef i er e al :rlu1~ ·.de y dinero, las necesi4ades de I l 'as

/
. \

{ l'

,/ .

permitan adecuar la. Polftl~a:'c~edlt1e1a.a. me~l~o 'Y largo pla.zo ·para
• I • ', lO .

. . . ' . "1 s > ; : •

.tender .al finane1am1e~t9' de las ·inve~s 1ones ~estinadas al· re~mplaz'-o 7/0./<;'
'1 . / . ' : _. " ' . • .' .:;, . ' " .

la ampl1.aclon de la capacida.d produet1·va en los distintos s'ecta-- es de ~ -'
. \ .1. , ,)

l ·a lndus tria manufacturera-. .' .

(

11'

. ,

. produciei ón.

, . '. '. '. / . . ' .. . . . , . .. . ' . . . . .. . ' ' . ' " ~

I c1a·l~s ' .,a e t os en'bre empresarios . .,.·'los pres~amos bancar-Les i de parti.eula.-
/ . . . " . . .. . , . ' . ,. ' . ' '' ~

zaes ,& corto ~lazo• . ·Cabría. 'agr egar por último loss~psld10S ob.tenldo~ . .. ::

parasolven~ar la dií'erenciaentre' ~l ~rec1é de-mere~d,o "los c,ost,os ,.de ,

presa.s se or1g1n.an.sintét1c~ente "según .e l sigu!ente .' esqu$ma:' . , ..".}
' .. . . '. ' ." . , . ' , . \ , '. . / .' . . " . . , :~

. 1) Por 'pa gos a los í'actoresde la produ~e1ón, salarios, .s~eldos , \1nter~~;1
, . . · '1

ses, 'd1v14 endos , etc~ que integran el 'conoept o' de va'lor ,agr eg'ado (por1
,- . . ' r \' ~4.

, / . . ' ; . ~~~

.1 trabajo ' y el 'c api t al'empr es ar i o ) 7, que lnclllY~ ·a.demás las amorti}¡~a.~l
" . ' ~

ciones Y'les pagos por tralisferencla de lo~ consum;tdores al Estado , '~

t~~uestos indirectos). . ~i
ti

\ ',' '-)
2) Por pagos ,entre empres,as " , , ' '. ., / ;;

a) c'ompra de" mater~as 'pr i mas ; .c ombu s t i b'l es (pro(1ueto.s· ix:rte~med1os). ' ~.::
.,=," . .. • ' J ~ ... , ... ,. . ¡,.. . .. '~..,

.... ., .. • .. ' \ I • • _ ,... • • . "; .:' .. ~

b ) inversiones: compr-a de, biené's'él'e capital (maquinarias y. equ.1pos) . , :~:.

. ', yconstrueoi'ón d~ ' edií'ic~os ' ~ ~nstalao;ones ~ ', .' : ' . . , '.',
t ,. , . , ' _ t \'. • • _ > '. ( ; ~~

Los' gastos 'del .Pan"t~ ' 1) Y de l 'a parte ' al del 2 ) ,tlenenuna /r~iaei6n'1
\ ' . . ]

• __ ~ ~ • - ,....- . -f"" ' .. _: '- '~

directa 'con el 'v~lumén yo l~s , costos depr~ueol'n,; , ~e~~t.'as los dé .La . . ~

parte ' 1» dei punt,o 2) ·es t án. C()~diel0na~,os a ias necesidades :e

a

'

pr1

' 't8,P

a

' 0l'.~.al (.--a'!"j
clón de la maquinaria' y equipó éx1stente y de .. los blene~ de ... ~

, qulrir,' deacúerdo :eonlos ' planes de exp~si6n de 1a capacida(i ~~ra ~ro~ ,j,:
,. , , ~ . " ~... .' . . , . , . ' . ~ . . , " ' ~~

ducir y su .-a decua ci on a los adelantos · tecnicos mas mcKlerno:., . , " ,'.j
.En térm1n.os. general~s puede d.ecirse que la .tlnan.c1.ac·~on . del proc~so' · .¡~

productiv'o e,s atendida. 'con los. 'i ngr es'os .por' venta.s~ ·los 'o~éditos ',eonier'.~1],
- ~ . ~ -.~

/ •.1 '

,::"' · " ;,i.~~~~i.';4"" ,,':"'''''<'''~ci;,~,i..~'¿)j¿,,,,;,,;, .•';,'~.:,.J;¡ ,".,,,;,,:;~ ,.•""'~;;'4'·",";&i,'~~~~'~i""' ~I~ ' ;':'"" ;;¿",~"",~.",,,-,",,,~~,,.•,,...,,;~,, , .
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l '

En 10 que :re'spacta' a ,inver~itJo~e,s' 'las :tU.entes '~e 1'1nanclac1Gn se
( ., 0.

' . . \

,' .,

,l.~ Dentro de la. empresa, por , pr~v1sión~s para 'eonsumo'de capital (amor...
_ . •. ' , " .' , ' . ' -.' ,t , " . • ' . . ' •• . " •• - _ . ' . ~

t~zac1ones.), ,.rese~v~s tesp~~ial~~ ,7 l ~ti~1d~d~s ':n.Q d.~~tribuid~s . Y/~'
, I . ' . , , . ' . . . .. '\ , ,,', - • " .

. ' °c.apita.1iz~~as·( Q.horro de, l~soempresas). ' .
, , ' . • \. .' -~' . ' .. t : • .

2.- FUera. del e;irode l:.a'empresa·,. :po~, nuevae sus'er1pci~nes .d e eapit~l . , .
, , . - . • -, ' "J, _ , { ' , " ' : . : , . , " 'o ' .- " , ' "'.. ' ., -: : _ ' . ~ ' ,' ' -' " , , ' .' --, . " \ " I

(ahorr'o ~e par,ticulares) y por ,ered1tos· naoi()n~_les , ·'G ~ de:l. extránjero. '
(' , .,~ ~,' , ' '. '.' , ~ . .¡ : , ,- J ' . • ' . : , ._ :. , • • , j' , ' '

a m.édiano y:largo, p,lazo (banoario" 4e capitalespr~va.dos,O,de empre ....

~. '\.

, ,\',. . , . '. ' I • ' .' ,

Para ' este ultimo' Caso se trata -de e.oIlt·a.r een elemefl~"os'!ie ,ju.1e~o·
• , ' 1 • " • " " ,

que perm1tan,ac.ordar prés:ta~os bancarios para: inversiones.',adaptando, las ,
'- .

! '
. .

condiciones ,d~·las ',op er a ol onés' a' las' pos1b1~ldades -t1nanc1er~s'de cada.

. (

_ t Ii · •

las mismas,' en.t id.ades • -

,
, ' , <,

. I sect,G~ indus tria1. ~ . . .. ,\

~s 'p:r,oye c t'os 'euent.~\"cc~ 'cr ¿d i t os del s,1stema 'bancario, ·con, t a s a s

máxim.as f1j~das' por el Banco' Central Y: montó "1 pla~os "éstableeidos; por ,
• I _t • i • . _ l' 6·"

\. '

4 '

En 'operacion~sa :media.~o y largo plazo 1~·pa'rt1elpac:!.óndel 'Banco
- , ) , , , ' ~ , . . ' \ '. ' ,.' . '. I . ' .

Industrial, de l~ 'República,Argent1na 'tiene, una e~,peci'al 's·1gn1-r'1caci6n,"
" '" _ I .. . , " _ ' , " • - e . , •

. \ .

aunque, por i~ lim1t'aelón de ~os r~eur,sos ,_:p1;'est~bles.dei ', m1smó j ~_ en part~ ,
1 - \. • " ~ I " .. : , .'. • " . • . _ . " , .' \, . . " ' ': ':.' " ~ . ,~. "

.ae.ve afe'.c,tado 'por ,la -magnitud de la ,ca.rtera.deco:rto plazo (renoyab:l;'e.)-
• ...... \ . ' _ • . ' ,. . .. . f

. ', yo le, exig~ fij'á.r Una pol{t'l~aseleeti~a en 'mat ér t a de ~cti,!idades ~poya;'
• y , - _ t , , _ • ' .

. , ' .~

. ~,das, ',~a~ que s.e .eómplementáJi con sectores.atendid~á'con'r edes.eu en t o's ~~.
• •• I

, \

'pecia.les que otorgaei Banco Central.

1 En.• .· . _las reglamenta..c,1()~.es cred1,ticlas vig'entes ',existen'o'reginÍenesde
, / . . . -.,

earáctergeneralap11eab1es 'a ~odoslososectores y 'otr-o~ ~ ~speclfic~S ,pa"!'
, . . " , , ~ , , ;. : , ':" .. : ~ . , '

, \

'r,& det.erIrl~ada~ aet1v*dAdes ~
\ -

• ' 1 .. , l

1, .
, I

J



. j ". ~l.

leche.

para: el proc~sam1«l~o:de lecne.

tos de pr1oZ:~d~des. que se fnndamen tan :en la... ~~reasez. d~ las :d1spon1b11~.. · · · ·"'· '~

" , ' ' ' "1
/ ; . . " - " .,. .~~

Los s.~gundos· :s.urgan.c.omo 'c 'on s eou~n'c '1a de es tudio8 especi.f1éos sobre' ~~i
I . ' . . • • • ~

I l. . : ' . I . ~ ' . ' ' . ' . ' ,: " :j
determinadas' ~et1vidades, . que comprenden los as·pactos. de mercado, .tecn1.. ·· ~

. t ... '. , _ .' _ , . ' . ~

- . / ' ~ I ) ]

...::-

" ." Desde elp'l1ntode vis'ta' de los flnes perseguidos,Po~una línea. :d~ -.
. ' .' • r' -

(S'in embargo, '"inclu~e en...es t e'caeo , s eria c()]1~enlente' realizar _el '
• •• • • • r ,1" ..

~rédit~ depromo,eió. especifie~, parecerta inn~ee8~rio' el .empleo, d~'!n-' .

, dlee~' que reflejaran la s:ttua~ión'finan~lerá de ia' a~~iVid~d. ' ,
\ . .. ,. . ,

/

. . ~

\ ,

,pra de maquinaria '1 equápe :en-el extranjero yen, el pais "1 la eonstr.u.e,-

. ' ,' , . . ' '~". . , "~, "'j
. En es~e aegundc. grup~,,·.s.e desta.~an, p~r 'e j emp1e , las ·aspecit1éa.c10 .....:~

. . . . . , .::';~

nes -qu e se requ1er~n en cuanto a'l' tamañO ci~ las p181ltas ' etilos frigor!- "]
" o/; " . , . " . ' ' ,,-, ' 1

tic'osds .Rí o Negro '~y las 1 .ea~actér!s'~lcas téonicas ·de· las ramas·de.1ndus";·J~

' - , /,1

, En, ampos casos ,se aplican int~r.eses menor-ee a losmáx,1m~s' est~bl~'éi:i

dos po.r t. el Banco Central (l~~):, 12~ para los aludid'os frigOrifiCOs' Y'8~ , ~

")
" " , Esta c~rcunstancia' eSPeel~l estaría indicando '~ue se ,han: reali~ad~',":.•.~~
minuciosos estudios , acereade 1a' 's ,.tu~ciónf:tn~c¡era ' de' (ambos 's~ct~resl ;1
... . I " , . . : '. _ '.' .:~'

"los ,quepermitier~n~conclUlr que tales~oree~tajea.,e~an.l~s,'~ má~ ."~~eeu~ , "' ,1
dos. ' ~ . ' . ' . -; -.. . . <~

• ' . . ' ' . ' .' \ I . ';~
S.in 'e.bargo,· también podría ·e~urr1rque, . no :fu.er·a precisamente 'e.se" eJ;~

. . . . ~ . . ~ :~

.fund~entolsin9 que se tratara 4e una tasa promocional que¡por sér' re~';~
·tjJ

duelcla, sirvier~ para. atraer capitales, haei~ ,es os seetores',' a fin de 'cu.. j
. . . ~~

brb-los déf:leits de eapacld'ad de produeelónestlmados en losestu~ios1';
. , ,

~ . . . • ' . . ' ..." . ' . ' ..' . . \

' . previendo la evoluelon de' la demanda fut~ra•

\ .

" ei&Ji de edificios e instalaciones, p'er,o están sujetos ,'a c'iertos',requisi-
' . ) . . . i. . . . . . ',,' •

, ... ., ' . ., / " .

~~.L _~.A. ',:..L."&¡i..L I~':L':.;. L " : " '~".l.' · ~. ~:. , . , .- .•>.,.,:.:.. .;....;.. . C . •.i:..j......-J. ~ ....~ . ~" J ~ :" '.;,_~.~ .J.~..~~~::cH.i...J~.i.. ,¿~~~~L,,"'~:ji't<~~¡;¡;¿,ll~X,'~~.•.c~,~~:u~;..:;do~"k .U'~. L ;~.._: .~¿::,:, .":.~,,,..•:;. ~;:.c.:. .i.~~""~:V;'fcIlt :;,~~::,.!,.~~~ ...:L'.:.:..."¡¿~' : ' ."~-;,, . ,



análisis con el ,objeto~ de fundamentar el poreen~aje., de 1nterés :ap11.e~Cb ~
)

y las dema "condic i one s de ope%'ae1ón', ~plazo .y mont.o.
, , '- '

-'As i mi smo el uso de 'í ndi c es tamb1~n deber1a 'ap i 1car s e / tant-o Para. ' el

caso de una empresa en'maroha par ampliaciones y/o eomplementacdón de
, / ,

~ "sus lJ.neas de r produeei~n , , eomo 'en el ' caso de proyec·tos 'nuevos .

En este 6.1tlmoaspecto 1nt'eres,iría proyectar la composic-ión dEfl ba..·

lance para e 1 p~r,iodo de funo1onamien.to normal, o sea luege de ~a. eons-
, ' i " j

truee1ón e 1ns~ala-e1Óll.1'Puesta en ,marcha, "1' e0111P.arar la: s1tuac1ón resu.!

tante cpn el esquema standar~ del S8_ctor q.e que se trate.

Sobre .La base ~de la 1nformae~ón compilada. para 10-$ d1stinto~ 's'ac t o­

res 1ndustr1ale~ estudiados' se , ea~cularo~' las d1versas .rélac1ones· que

figuran 8m los cuadros ' siguientes.

, 1

(

, '.

1,



;,25 ;,14 ;,69 10,,08 ~,36

45,97 34,32 45,7° 125,99 41,99

120,18 85,40 81,0; 286,61 I 95, 5~

92,22 77,·21 7:1,81+ 241, 27 80 421,

·r==~_E~_"_ .
o .
tD¡DICES ,DE LIQUIDEZ
¡-
l' ,.' .... " .., '...
¡:Dlsponlb111dades
iCompr • corto plazo

[D1sp.1" e tatl.a cobrar
:·Oompr. corto plazo
I

;'Dlsp-cré'd'~vmob-beble
:Compr. corto plazo

(Recursos totales
:Compromisos totales

;EXTENSIOl\I DEL 'NEGOO 10

FRIGORIFICOS
~ 3

[1 .

1964 ',~11965' T01'ALE~ _~R01~~
I

¡:Materiaspr1ms.s
\, .Inverslonesti j as

, I D OVILl ZAOI ON CAfITAL

Bienes de uso'
.,Bienesde eamb,io

Blenes de '\1S o '
A'ct1vo dinámico

115,95

71,59

117,;0

70,15/

157,40 390,65

68,61 210,35

78,;;

1,0,21

70,11

B1enesde uso
C~p1t'al soc.1a~

Capital
,Inverslo~~s tijas

lCLASIFICAC IONIJASIVO

999,51

1·0

279 I 58' . 418,871697,9~ 5,65 ,98 .

)

.;j Deuda exigible
:jDeudastotal.'$
,1

I

,i~ EQUILIBRIO INIVIEDIA'rO ,1 .

:j
:1 .Deuda e~1g1ble

~Cap1tal neto .

~A.FECTACION PLANTA¡
¡

lpasivo diferido
Inversiones fija.s

~~_-;;;;..,"7"";,;.':;;";""

79,29

1161,7° 466,66

23,2; ~.

¡

,75, ,,~28 '..2;81, 64

-1

22,13,72,03 ¡
i

-....._....;...-----_.....-..-_--------------_-----:._--'-'---------'----'-----'----"~~~.,.,~



.f~o}·

'59,a~\
!~. :~~
~~ ,\ '--<

r J:~
~) .>:
¡( ',,'

~
L

~12,9.
~r
~.

'.i(.~.
\,>.'j,f
l~ "

. 50i8~J;
- L }.

~ ,.~:~

t'~ "+. (, ....
f:

, .' . l
10,85 t·

1"
.t
~.

!'¡
. [:

1:
. ~ ,

32S!J.,17'1]
~'

~;

~t

221,'84

'152,68 '

286,'60

'._'._' ,_,_,_ .. '0.;' --:;- ._,;:;;_~."_:,,,~=- :.

I TOTALES PROMEDIO

82,54

12 ;8,76

8,45

779, 62 ~ 4679 , 86,'
,1

.....'

I

76,11

20,16

......

516,15

1661,19

, . 8,2.7

6,60

6;,19

FR,:a¡~ICOB. ,

196~, ! 1964 1965

íS2,68

120,17

6125

Ventas
De'Wi.,vs.y, dO'B,.o'obrar,.< 2194,57 .1705,67

RENDIMlENTO ¡CAP ITAL

GRADO ENDEUDAMIElfl'O

INDICEDE DEUDAS

Oap1tal
Deudas totales ..t' .

Aet1,vo a corto plazo
, Pasive acorto plazo

t SI'TUACIOl.f FINANCIERA

: Pasivo tota.l
Capital efectivo .

r'
r

-'· ~o~ • :

1
I .

~SITOAOION PATRIMONIAL
1'1
~.

f< •

r Paslvototal
f Activo neto

Utilidad del ·ejere.
, Capital realizado

PORCEN'FA JE UTILITARI'O,

~)

. _. .'" •..•.,_., '. .0'" J • • .. •.I
i

~~V'~;""'C,.......... ~.-"." ••.;"~_'._,,_~........, .••,,' .~•• ,... _~",,,,,~ ... '.' ' •. ,._'. _ .

i: 'Ganancia de ventas
f:Ventas I netas

~'l

I~

l! Ventas
1) Capital. .realizado
I ~

¡" ..... . . 'C

¡~ INDICE DE VENTAS
!'t

it



FR'IG<R IFICOS

'''.. '''.,,( ...

80

/

ESTADISTIOA DE ·S.A.

INDICEB DE:

1) REB~ABILIDAD

2) I,IQUIDEZ

,") ENDEUDAMIENTO

4lRESPOI'{SA~ILmAD

;"

: \.

196;

19,76.

147,90
. 161,1,.7

192,,06

-._- .

94,47
227,58

151,21

1 :.!

--~ '19,7'

90,17332,.54

284,'11 6'73,16

1;5,98 .A 479,.25

6,58

11018~

224,;0:!

159,75

I
. r .

I
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.~ _LEeD j

, . 1964·' 1965

I

j;Pasivototal
¡,:Activo neto

:SITUACION FINANCIERA

22,02

, r

20,77 2Cf,16

82

'''=1
1: TOTAIBS PROMED!~!1

¡I
J
:l
¡
I

62,95 20,98:

¡Activo a corto plazo
¡'Pasivo e. corto plazo

:GRADO -ENDEUDAMmmO

286,77

:Pastvo -total
'·Cap1taleteet1vo

41,86 37,12

:"IN'DICE DE DEUDAS

:Capltal
,Deudas totales
i

289.,80

:,RENDIM¡EN'TOCAPITAL

:{trt11idad. del ejere.
"~~Cap1tal realizado
r.

I

i .
!

í

6,80. 9-,85 28,82
r ~ , ' ..

IPORCENTAJE UTILlf:I:ARro
l' ". '." "." . ." :1

:.;

,~Gananc"1a de ventas
t:Venta.s netas
/,
i

28,45 21,20 71,18 2~,72.' .i
~ j

¡:INDICEDE ROfACION'

!:Ventas
roap1t.al. 'realizado
1:

~
tINDI CE DE VENi'AS
~¡ • •

- f;
Wentas
!DeUd.VS.'1 doc.cebrar .
~

171,11 '169,10

978,30 928,;0

512,95 170,98

2821,10. 940,;6 j

l
t

;1

m

I
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LECHE

1963-r'~~~4
j

_.:1,,].

lj

15,78 25~6a 46,15

347,46 ': ;5,,68 982,12

24,;4 24,60 I I 74,18

582,86 616,20 1724,59

4,75

280,98

25,2.4 /

525,5'

'¡ESTADISTICA DE S .A.
1
1

lI NDI CES DE:
rl . .
~1) RENTABILIDAD
li '
!I

f¡'i2) LIQUIDEZ J

11;) EliDEU'DAMIENTO
. [!

j4) RESPONSABILIDAD·

l ..

ii
)1

1

I ¡
\ 1
¡¡
P1,,,
fi

~!j
r

r
. J



" \

196; ,.1964
- f

T,OTALES PROldEDIO
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INDI CES DE LI'QU'IDEZ

Dl:sPQnlb11idades . ~ (
'Compr.' corto plazo ~

'" t, , ,

AFECTACION PLANTA

; / - i
\; I ,1 . ~~ : 1\,

5,'~6 f " 7,02 5~27 - 1 '17,95'~ 5,98 1
1f ' . ¡ , ~ " ¡

D1sp-cta,~.a cobrar", ',57,52, ,,1'., '54,,;9'·, 55,63 "16.7,,'54',~. 55,85 i
Compr. o orto plazo' ! ' l' ~ ~

D1sp-créd-Vmob-bcb10 1 \ i~5,li, ~t' -J.40~5;11·137,48 /' . 433,12,'! J.Í+4,;7, ¡l¡.
Comp~. e·Orto plazo :1 t

, ~ ¡ i .. ';~ I 1i

'Reeursost,otales :1 l42, ~ l28,39 i 126,86 l' ';97,25' ~.• 13~~'42 :1

1

. ,
~ompromisol15 total'es ,. ¡ ~ I 1',' ~. , ,

EXTE~SIQN DEL NEGOC¡Q' ~ ! " ~ -~l'

'lA' .. ;,.;.- ¡ , r: . , I :" . ' I 44' 6:~ 4 ' I
mater·1as..·pr.....wa.s '1 ·118,-45 tI: 1;,7,48 ~ ~91,);? ¡" "·7,2 .¡~_. l'9~/09 ','1'"Invers,1ones.fi jas, I 1, )

i 11 I !:I
, t f¡ I cJ" ~ "':1

I:NMOVI:LlZACIO~ CAPIT~ 1 11 ' (' :l ~¡

JB1~n~s de uso' I/'~ .» 81'., 1' 2 "¡: 7.2,,·7t.A "·5.2.~,26~ ~ 209,'41 ~ ~9,80";1

I,',i~, ' , ·_i ene, s d,'e' cambio I ~'; 'l:" ,.I! _ ji"",!' ,1

I Bienes de uso ~ '5:t 12 ~1,.I~·,5.',·8" ,l,~l ,128,81;j 42-~,94
I A'ct1vo dinám1~o 1

1

., / , ,. a q.q '1 ~I,
'~j ~ I •

~ietie's de' uso 1 110,22 ~., 1Ó8~26 !. 100 ; 318.48 .~ l09,f6
Capital soe1a1 i' ¡t'~'" \ ;,

• \ t~
I ) ~ \ ' ~..~.

Capital,' l. 90,7,-¡IJ. :92,;7 roo I 2?3~lQ '~ 94,31:·
' Inversiones }'1ja,s, 1 ¡ ',' ~

CLASIFICACION PAsIVO'! ' , ~ 1"

Deuda eX'i'g1bll~ l, ; 95,26\ 94,47 96,48 1 286,?i . ·1::,...···.. 95,,40 !
Deudas,'tota. e S) - I '

t '
.' r '.~ ~

~UILIBRIO INMEDltTO ) i ' "
¡

: Deuda exigible l . 1;3.j 77 172-,78 ! 233, 76 540',;1 i' 18q.1GCapital ne't~ . .!. 1,
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474,;; '. 158,11
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167, 06 -: 152,84 154,43
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,¡INDICES DE,LI\lfIDEZ

iDispon1b'-11dades
,;Compr. o.orto 'plazo

'Dlsp.7 atas. a,cobrar
:Co~r., 'cQr\~oplaz()

D1sp-eréd';'vmob..beb10
"Compre ,corte plazo

Recursos totales
'Comprom.1sos totales 119,93 108

1.09,62

97,05

367,93

l08 t 3;

EXTENSION DEL NEGOC,IO

Materias primas
Inversionest1jas , 251,75

Btenes'de ~u.so

B1f)nesdecambl0
39.72 '41,90 40,72' ~22,3q. 40,78

Bienes de uso
Activo'dinámico

Bienes' de uso
Cap!tal s oel/al

Capital, .
.Inversiones .fijas'

CLA:lFIcACION PASIVO

Deuda ex'1g1ble
Deudas totales

,/

.' .

99,51 298,85 ' ' , 99,61

,'65,07 "
j

~_,_._,_, :, .. 1

;00,05

PasiV'O diferido
Irl:y~_rs~o;nes .:r1j,as

I

, ' !.

EQUILIBRI'O INlVIEDIATO:
l

l Deuda ex.igible ­
Capltal neto
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SITUACION PATRIMONIlL

Pasivo total
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t: RENDIMIENTO C,APITAL
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Ganancia de ventas .
;. 'Ventas netas
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Cap~tal efectivo

INDI CE DE 'DEtJDAS

INDICE DE RGrACION
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-IOapltal- -
¡ Inversion.es fijas
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~. C4ASI~eAO¡O.NPASI,VO

: Deuda exigible'¡ ..
Deudas totales. o

l
'E;¿U'ÍLIª-RI~ I~ME~ATO

'/'Deuda exigible .
Oapita.l neto'

, / .
l l'

AFECTACIOH P~TA.

76,94.

,104,53 122;90
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TEXTILES . -:":~o~~'l

PROMEDIO 1]

"-':-~

46,59 15,53
711,86 ~ 237,.28

20;,87, 67,95

,880 , 75 293•58

TOTALES1965

18,26 '

222,46

70,11

;04,85

18,;1,

247,23
7,,01

291,55

1964

10,02

242,17

60,75

284,35 !

.[~~. :." .:;~.==~=~=~.'~~c····~·· ··f ···· 196,

1I <. '----:---;,~_'"d'__""'~-. -. .---

IIESTADI: STICA DE S.A.,,!I··· .•.. ' ~

. :
1,

':INDlCES DE:
"

\

1:

\:1) RENTAB ILIDlID
I •
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76,96

Deuda 'ex i g i b l e
Capital,' neto

Cap1t$.1 , . ..
Inv·ersioné,s· f1j .as

' . I

·CLA8 I FI CACI ON PASIVO ·
. .

'Deud a ex1gible .
Deudas .totales .

INDI~ES 'DELmUIDEz·ij· :. · ,_ :> / / ,\ '1': ;
Disponibilidades' .' , J" ~ : , ··s 6'8 ~, '4 ' 9 .'18' 86' 6 8 .1'\_ '. , .., ' 5.'99 ." '" . ,', .'['1 . ,.1 :: ' ' , , . : . ~ ' " , 2 '. \ !.
Compr .eo·rto pl~zo . '·" ·1 \ ' ~" r: ' 1 I

. Disl.>'_"· , ~ tas/e Cobrar ' . 1" • 104,21 101,05 L105.,1, ' ';10',39 ' II '10'3,46. ;.
o.o.mpre' o~rt.Q plazo -. '1. ' ( '.' :"~:- . .' , . . .. ~ ~ ' . ' ·1, ', . . ". . .. r . . " . ~ . ~. '· ;1,'
D1sp-eréd,.,ymob.bcbio , ':1.48,35 15~~10 ¡~. ,155, 78' 'o' 4. :.6~',..2, _ ~f.j" 1,5,',3,4~ ," /:..~' .

. Compr • corto plazo ,- " /. '!l:1 ,',' ..' . . .¡. .. ~ . 11 ,

, . e ti . ' . "'!

Re~ursos . totales", ,,1, 110,20 '1,18,/15 fi 118,16 ,: 346_51 v,- 115;50-' !:
.CoIUPr omi so s .tota..a;e s Ij' , " '!J ' ~ " . " . - . i

EXTENSION DEL ~GOCI~ ' '.' ' " 'f! , ¡ . I 11 . . .,.. , ;i
. Má.t ~ria... s .~rimas "" 1I , , ~52'-; ", ;.29, ' O/.6,~. ·. ir:'I! 29, 86 l' 81.4., 17 11: ' .28, 05 .;¡,. . 'Inv er s i one s/ fijas . " 1

I
¡ , .~ . ¡;

I.BMOVILIZACION CAP ITf'I,1 .'. "". 1 . . 1 .'. 11" , 1 . ~ . r ',: . • i:

Bienes de uso ",396·,'; 5 I! " 343,85 . "1" 334,81," ~l ' l075,Ol ~ 358, 33 tI '
Bienes de cambl.o , , 11' ti ',.. ' .' li

'.: . . I , ¡j ' " .. L . - j

~;:~: :;~~~có . '117,92 .. r.11.;L2'.. 20•.••.,.•5249_~ 108~87 r ,?39';3111~'11 '!
,Blenesde uso' l'". '129,!93 1" ' ~ 119,12 36.9,3411 ' ~2p,,11 ': 1,1'

Cap1ta,l s 00:2..a1 . I 1 ': ," ' . t~ -- ¡
.. I . ~.. , • !i' .. I ,

· ....1., •' , ,,' ~ " '.4. I.i'
o 8. X.,12 '

t

• • .aA ',· _94' . ' t:.4q.,-02 J' .81,, ; : _ ':
/ .1 . l' , '. , I

¡j, ~." .' j ,
~ , . ti '.

76,691 . 77, 66 '. ,229#711 76',r57 11, '
. I I li '

U ' . , \ ' . ' ". _p

,n . " IJ.

74,27 ' ' " 68,47 . , ,70 , 1~3 · : \. - ~ 212~97 70,;9 '.1.

. /\ .

AFECTAC ION PLANTA

• L.. / ' r • I ~

..._-..-_-....-'~......-...~~~. ~~. .~_' .....-.- - · L ~.... _ . . _~~"~.~....,..",....,...,. _ ~...~~..
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!Pas1vó total"', ". ' ';
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Ventas', ~ ,
C'apltal r ea11zado

INDI CE, 'DE DEUDAS '
( I '

"

V,entas . / o .,' I

/' t. '. ,

·Deud.vs.y doc.cobrar

Pas1VO t()'~al .
Act'1vo na to

.SITUAe"ION F!NANqIERA-

·INDICE ,DE' ROTACION

, " , .
196; :' - 1.964 ' '196.5 ", TOTALES, ...ROMEDIO ~

SI~~~··-~~T:{MO:Iti _,o............,~~~~~~ ............._.......-,,~d, _",~_~~~~-~•••,-F~~-- t~

. :', --:-- . ,. ,.
. . '. J

, 61,78 " 67,-66' .: 206,45 :, '68,B~ J,

. , ' r . '/ ":"'-'-'-':'1
' " ': ~,'~'

AQtlvo,aooI?to; plazo ' ,r . V
;PaSivo a oort9Pl'azo '90',37 1€)2,39 :112',73., ~05,49 ;·',101i.~3.f

" . l· '1'1 . ,', ,,' "'" .. " ~, . f' '
GRADO ·END~UDAMIENTO·.·f' . 1," " . {' .

, ,.'. ,.', ,7 . ~ • l ' . ,,': ,< '(" ,
. , ·pc' aS1

i
· V
t
· °lto:'a1t'~·' - ' -648,33 /"'467,15· 391,89' 1507,37 502,451,
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, " Disponibilidades" " \
' " Co'mpromisos,,a cor-so 'p l a zo ' ' (

De acuerdo al objetivo'. básico dei trabaj() se trata 'd~ refi~j~~,. a .
, ) . .' " , . , "

tra.vés de"·l a .combi na ci ·ól1 de' las .1, d.ls~iri.tas rf)laeio~e$,; :).& diversidad (le '·
-, . ' ~ r: " . ~' . :.. , . " 1 .,,1" .

el porcentaje ,utilitario s, el ,'r end1mi en t o ci~l cap'it.al .•.
. , ' , ' I ':."

Lc>s éompónent'esde'cada índiee ae detallan segÍildamente:

} ~ .-. ' (

situaciones que presentan ',l'os s actores maD.uf.·aetureros :·trente."~ mi pro .. '4
. ~.¡

'. ' 1' , ' ,¡,' ~

gr~ma- de inversión. " " .,.: . .. . ~
:l

. La secue'ncia,'de~análisis sé ~rianta a esquematizar 'l a 'partici¡a' .~ !¡

aión del eap1tal' -propio en el ,f1nanc1~1ento~dé : la 'explot,aci6n,·. ,.el grado;~i
. . ~

de end~u~miento,. la s~tuaéiQn patrimonlál, ·é l gra~o 'de 1~ov11izacI6n: ' ,;j
, ' • ' , ' ; , • • ' ." . ' , l ' - .]

de,l ca~ital, la extens Lén del negocio" el equ~libr10 inmed1ató" La . a:ree~ j
. ' 1, ' • '\ , • . . ' l . ' 1 " ' " • . , ', ,~

taci6n ,de la p~anta, .la: 'ca1i f l ea <?1ón del. P~SiVO" l~s~t,:aoión f~ariCler.ai¡

198 índices de liquidez, ,el índice de ve.ntas, la rotac~onde1. eapi~al, '~1

· 1
.J.. • '"

sifieadaa por sectores 'ec~nómicos.

. i

. . INDICES. DE ~~Q,UIDEZ: "

, " , • . ' , , • " ) 1 • , , . ' " ' , ' ,

, Los !nd1ce~ incluídos' .s e basan en la lnfo.:rma~ei·6n ·blbllográfi-ea' em-
J , , ' -, ' ' .' • ., ' , ' . . . , , ' ' , ' :. ~ ,., . . ,,~

plea~a. y ..s e ·'s.'gregaron además, .c~ll . -rine's :' eomp~~ativ.os , "" eoe.fi~ient~~"1
uti11za~os ' por la ,Direc,e16n I Na.e i~n~l d~ Estadistica ' y Censos' ~n ·u~ t~a8 \:I~

. .' 'ba j o publicado sobre~alanc~s agregados de .las . fJoeiedade's an6ni~s - . cla"'~
, :11

" ,~
,~

,~
' J

t"

¡

,~;
. ¡
i

' i

J
J

\.. -

Recurs'OS ·t ota'les
("omp~om1so$' totales

, ,,'. ~. , " , " ,,' . , " . ' " " " . . ,~
Diep_ ,,, cuentas, ae()bra~ ~cort~ ~ ~e,r~~ . j

O.ompromisos caneelabl~s 8. corto,. .termino, ',J
i' ~ _ .,.~

Disp,ctas.a cobrar,b,1enes de cambio, val.mob. :~
Compromi.sos a cor-be ~'érmin~ ¡ • • , ;'j

:~

~,~

'1
, /'

EXTENSION DEL ¡{mecro:

r

. ) J '

1
"

I ' . .... . .

I '.Materias .pr~ma.s y máteri~l~s ,
, Inver~iones ,t i j a.s e. , inmovilizadas

! I i
, ,



·Deud.a exigible,'
Capital neto

Bienes d e use
Aat 1vo d1n.ámic Q

Bienes de uso'
Oapita'ls,oe1al

, Capital,
Inversiones fijas e inmovilizadas -

De·uda exigible
..Deudas totales

/ - -

INMOVILIZAC,ION DELGAPITAL: t_"

Bienes de uso,
Bienes de cambio

CLASIFICACrION DEL PASIV'O.:

EQUILIBR¡O INMEDIATO:

~~~~;~~~~~~~~~ ~~~1

¡;.

/

--~
:1
··;l
'1

r'~
~

. ··~.·····.'I···~··~~····:·l.<..'.'

- ,

, ¡o'

,jl1ti'11daddel/e jerc1e10
Cap 1.tal, ,pea lizado

Ganancia de ve,ntas
V'entas Betas

Pasi 'vo . t~tal
Activo na'to

Ventas,
Oapital ' r,eal·izade', ,

Act1ve a' corto pl·azo
Pas~ve a eorto.pla~o

Pasive dif'er1do
Invers iones ti jas e lnmov11'lzadas

Pasivo total
'Oapital etect:tv,o

Caplta'l
_Deudas .totales

. (

S'ITUACION PATRIMONIAL:

INDICE-DE DEUDAS:

IND:;J:'CE DE ROTAaJ: OH:

RENDIMIENTO DEL CAPI~AL:

AFEorrACION DE LA PLANTA:

PORGENTAJE'UffILITARIO:

• • • ',' , ' 1
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SEGUN ESTADISTIOA·DE SOOIEDADE8 ·ANONlMAS
J.... _tt

IEleE DE VEN~AS: '
~ .

Ventas
Deudores varios y documentos a 'cobr ar

, i

, I

'~.~,.,
, ..,
-~.~

, : "~

, ;j

,~
:'1

j
'1
í.:
l

'1
},-

INDICE DE RESPONSABlLI'DAD:

~ J

D1sIJonibi11dades, créditos El un año y más -de - un 'a~o , b . e a.mb10 7' b.de uso :..
Deudas a un año y más de un año y uti~ldades di~er1das :~

INDIDE DE .ENDEUDAMIENTO:

'Deudas a .un año "7 má.s ,de un año Y' u t111dades diferidas
,Ca pi t a l reá11zado, utilidad o pérdida ejercicio &u:.terior y r-es ervaa

INDIGE DE LIQ,UIDl!1Z:

Disponibil1dádes, créditos a un año y bienes, 'de 'cambi o'
, Deu,das ,ti un año,,, ''Utt 11i dades d1fflr1das y a realizar

INDICE 'DE. RENTABILIDAD: '

.Utilidad o pérdida del ejercicio
Oe.p1tal realizado, ut111<iad o pérdida 'e j er c i c i o anterior yreserva.s , .
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,,' INDICE; DE DEUDASy.G&ADOS BE' ,ENDEtTDAMIENT.o:·Cemo ·puede apreciarse
. ... • J ~ • • . ,; •

' ... ",

I '

• . J

cuadro el il1d1c~' de deudasosc11a' para los 'distintos- s~ctores ~~tre· · un ..
~ • . . , '. I ..... J

mínimo de 1!·.92~ pa~a ' frigoríficos ;,,'\m, máxime' 4e"27'6:,89% en 'la~1~d~tr1!.
:11z~e16h 'de ' la leche. , , "1 . ," . ' ~'" .~ , . " ,, ' . ~ i ~' : : 1

No .obstart; e, con excepc16nde .este :,úl t1~o'- de ·cel ul os a l' papel', 'qu:f. '!j
,_ .~

miea y textile~, que alcanzan ,a aos.eis, 90~;O% "1 70,1,7% las ~eiacl:Glies· . "i
~~

medias varíe.n .:entre 25' .., 55 porc'lentó~ .;~
. .~1

l. . , _. , :~

El gradode¡ endeudamiento, la 1Í1v.ers~ del anterior, con . e~ 'agregadb ~
. • • • . '. s-Ó» . • • '- • ]

de Las prev~s'io~es\ entr~.la$ deudas , en -~ene.ra~ ~an tiene las pos ~cionet, , ;:.~
- , " . . " . . . . . " " ,.~

relatIvas con, p:oc~s ' varian~e~" .eom~. " cement~ , q~e "S e_mOd~:flca CGmc) ·.c.'on-,,1

s ecu énéf,a de que es r , el se.ctor ' donde las prov1s1one~ cemponen la. propor' .. ~zJ
• • , ,. . . . { " r • • " -. ." i

'cl ón más a1ta del' pasIv~ total~ (13,39%). ' , ' "' .. ':', ' " ,' . ' :., .... :'1
,...~

-,S I TUAOI ON PA_~RIMONIAL: De le. r~1é.c16n , entre '.el pa:1,"'0 .tot~l7 ~l ' ~ctI~~'1

neto se obtiene el :f.'~dl~e 'fudi c a t i vo de 'la situe.c1onpatrImonial.' · '", : ~
. . . . ,::'~

: ~ ~~~~~0~~ ~~~.:,~

-:

~ esencia complementa a·los anteriores que 'resultan incrementados :'

1 - ,

, (

los 's e ct or e s •.

1ridirec.t~ente PC?P ·' l o s ofondos de ' las' ,·r 'es er v B.'s· y saldos··,'.de " u·t .i11dade~ ..sin :,
, ( • ' o • " • , , ' , _. ' ~~

. distribuir'., " ' , . , ~, . .: .,. ,, ' . " '· :1
El'res~ltado más' :favorable corresponde á la industriali~acl6ride .li 1

• • • . ¿J

che , en los que, e.1 total"delas d~~~as' : ~epresentan"el 20,98%, ?-eiact1vo '~
.. j

,~
\ .~1

En 10 que respecta ,a l ex1;reinoopúesto r~sulta' -ev i den.t e' qu,e.medi~nte·~

este índice :se ,l~gra'una mayor 'ni~e'l~~ión entir-e los ~r~s.Ult~d~s 'de .~od~s.· ~
.... \ 10 \ • 1

. ' . .__.~, . :,.- .. .....

. ".'
\

, JI : . I

,.... . \ . ,

- \ ,

I

'J

j ~" -

'. ~
l.

' . -

, ..... ' \. .,.

-En efeet,o, Las prop,orciones más altas, m~nos :f.ÉLv;crablest se '~ceréan.
- - . .

al 75%:~ es decir, no ' m~s dé cuatro 'v eces . el' 1{mite 'menor, mientra.s en l,o~
, . ,' . '~. I ' . " « .'

anteri~re$ tal desprop~r.cl~n,er a de.ds de , ~~ veces.. '
¡( " ~ t ' ' . a ) il

~ . ..'

• • ' o • ~ ' : ,

. ' /'"'o , ' • . ' \ '

~:~~~~~~~~2~~~~~(~~~;~~~&~~~¿~0~~~~~'~~~~~~~2¿~~~3~~~~~~~~~~~~; ! '~~~~~M
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; \', ,. -
En pr1nc1p~o par.-e·céria_más adecuadc para 'una cónip's.rae16n .que: inclu-.,'. , ..:~

.' 'j1
ye ramos con distintos períodos h~st6r.léosi .0 .aea entre industrias .tra~! i

• r ' .. :.. • - , .2;
cionales 7' de. 1 r,?c-len te 1ns.talaélcSn.· :~

,:t~

,. . "~

~ • • - • •,/' , I '~~

~NMOV'ILIZAC ION DEL· 'OA:P~TAL ,EXT~SIéN.])ÉL NE~ocío S' En·lc)s comen"barios,
. .

expuestos, ~l'analizar la.eomposici6n del activo ·decada industria.se hi";;
~ ,.. ) • • • ,'"1. . "." " ,',' , " , ',' ..'. . ..' '. " ( ,.,!. "

e1eron rep'~ticlas,¡referencias .al grado de .inmoviliza,atondel capi.tal.
• • .~. &

Eh este 'caso lnteresa.·,vlDculárla relación entre 'los bilenes 'deuso
.,r .. • " .. - ~ _ l ;.

coniosde cSl.1ub1e, con ~l ·~~t¡vo'.d~ámico y eleaPita;;(adenW:s laSdendas)
'. , .. ". ,. " . . / , '. ~

. ',. . . . " . " .. ' . ,,' .... "." " " " ,. ,:, .. - ,'" '!,' ':1
ex~g1bles con el' eap'i't al .netQ'Y ,la proporcion' del pas1vo diferido 'COD laar~

f ' - . . •

... '.....'

.lnv'ers19nes f1'jas·. e·, inmov1,il.zadas.
,/ ., f f

. .~

. '/ La proPQréi6n deleaPitalrespeote de las 1nmovilizaclon-es varIa d..e),
. . • • . • . .. ',.l¡

, . ~. ' - ". . . ''1

2;,21$' ".25,0;$' en ~1go~f:f'ieOS ''1 cemento hasta'1m máx1me; 'de 124,l6%en j
. , ,./. ..' . '. .:. ... .... '. '.' . '." .:. ~', ~

l~ehe; los 'nivelesmedios'se extiendan de 50$' (sideru'rg1a) a 96% (texti-J
/ • I . '.a

- ' , . . . _' • ,. '. . ~ .. ' .' ..>J

les ,químicas y bienesd e cap!ta:1 ). ~1

~~

No parecería existir· eorreiaclén 'entre esas pos1elon~s "7 la exten- '.)

" slón del nego01.0, d~d~ ~ue ta;es ~eetores 'no p1-es~~tan<un ~smb' ~~dena'--
-, ". , '.. , . \ (

. miento en la. ·r·elae16n 'delosblenes'de :ca.mJ:>10· con los 'd.e' -naQ.>
. . ,1

En este rubro la menor ineidencia de las existene~as de,m~ter~!'U' pri:
. . . . ..': ~ .. ' " '. .~.~

mas . ., )productos elallorados r.~specto a lGs,'m~ntos de ,lesbianas' .de uS·Q .se .~~
.# '.""...\. - • ~ • .....' -: t

opera en cemento 2Ó,3716, p~~el 28;0;% "7 s1derorgi'a ;0,03%_ ,.
- " .'. • ' _ . , • )o. , ••• ,. I .' ....

..' ~os .gr-ad.es meo.iososciian entre' 50 y 100 porcien te (químicas,' biene~;
, ~. . -

'.' de capital" ..fr1gor'itlcos·,· leohe y text~les-)' j "los'<extre'~o's 'corr.espen'de;n ;,~
. ~- . . ."" -:..~~ '... ..".3.

I .

- ,,/ ,

.,.•• ··~:\..,::.'.~l:,ji~~:...,,~..iJ-.ü~<·.~~~~~...:.:

. (. ,
/. :.

. \

~"~
.," " '-~

. I ..·j~1

~tTILIBRIO".INMEDIATO,CLASIFIOAOION· DEL PASIVO Y/A~OTÁC.I~N DE',LA .~~N~A.fJ
. '" . '-', :,\

Elequ111br10 1nmedlatotiende 'a' retlej~r ,la s1tuao1on .del capital -];~
I • • , '- • "- .' • : " .' .. " • • /

('171 , 64%).. .
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7'

, ' En este 'séntido' se opera' úns., 'cier1?a' '~,~;mpensa~16n' entre iQ~' tn~ices'
,' , ,~ ,,', .' ¿/ .

, . ' . ' . , '" ..... ' ' ...' . .' '.' . '. " '-, . . ; '.' " • . \. '

janter~ores que .en los 'casos de, reduc\1d~ p~~~1e1pae1ondel,~·ap1.tal, socia~
.. .

. '" '-. ,.. , , . -.
pero con una proparcion.menor de ,l as -deudás sobre .elJQctiVG Sé aleya ~o

, . . r' .' , \-

obstante el ',í nd i c e de, equilibrio, s,~ perj~1ci~' de los, ea~os eo:rtíentado~

donde elaportedecap1'~al es ',muy ~igniticíÍtivo~ como enleche,porej,8.!f!'

'plo. "
, .

, , Por 'otra parte ~ " t<?dos ' l os ramos' cenaign.r una cierta proporc1onaii.'
../ I , : ' / ,, " . • ' . ' ,r '., · ' . .

dad entre ia detida e'xigible ,y, el total, ad éudade , relación q~e p:rte 4e' ,'
- . -... . .

. , ' " ' . , r " --' " . ,

51,74% en ,siderurgia 7' llega á.~n máXimo de '9,:61% entabaco. "
, . . ¡, , • • 1 , , , ' . • I 'r; .

A su v'éz, la repr~sentatlvidaddel m0nt.o ,del; ,pasivo d1fer14o '(prov~"
l, '

~,1ones' 1" ' pr evis~one s ) sebrelas inversiones ~.f~·jas e lnmévil,1zadas t1éne

su 11mte inf'~rior en la. ind~-st~l~' ;Lecher'a C7,~4%) ' y el' va.lor~~1m~ ·'en ~
',... ' \, .... ' . ~ . ' .

caucho (87,40%)., . ) .I ~ .

. ' También es important~ en táb~c~ '( '5'~,07~)' y textil~s (5J., 57%'> •

SITUAQIONFINANOIERAEINDICES DE LIQtrIDÉZ: ,A.fin 4eexpresar ,el gr-~do

' ~e solvencia que' pres enban 'los distintos . r-amo s eohsiderados '1'9. :t'ela~ión' ,
, -. ,/' , ' . . • ' . , " • ( • •: ~ : , '. .' • '. . . ': I ..~.- . - • ' ' . ' ',' '.... •

ent.re el aet~vo a eor-te plaz~ 7 su, correspGnd1ént.~"p,as1V~ denota ·va l or es

' ex t r emos en leché (276,77%}, .en textiles (182,;9%), en ql1!.:miea tij70i79%)
, " ' . I '" . ,, " ' o , , , • , '~ .' ': ' . " \ '

, ' ~ ' hasta d-e$cender a 95,5;%' en frigoríficos',. ~asaDio pC!I'val,ores med,io~ del

- _ordt,n de· 130%., 'r- I

Eá el ál1á11s'is de. 'l i quide z de les rubros activos ,'frente 8. les _com-
1 '.... • • .. _ • • t. #

'pr om1sos se '~cluY'en distintas gradaciones, .segén se oomputen' los ,:'tonCios
. , ... . , .

en' caja y ' bancos y 'se 'agreguenlas ;cuen-cas, a c~bra.r y ,los', bienes .de' c~m~
, ( , . , , ' .

,bio, como támbién sl se consideran lasdeuda.sa eortoplazo o el tota~'~ ,
, •. ' . - . . ' '' . ; , ' .... - Ó

. ,. -...' i '1 " \, ' ,. .

,En- "t ér mi nos generales se .cper-en variac1on~s en ,,:la ub'lc'ae1Qti de,:lcs
. .' , . '( .

,'" '.. '" '

, - ~ .



/ -
r

"

, \

r L '

/ .

rubros seg~ los"dis'tÚltoS grados cal~ül'~osJ,re~J~,lt~dointeresante~,el

índice zdz:1mo.' ded! sponibi11d~des sobr-e .deudaa :áeort'o ,pla~o,' ~ué corre!!,

pande a, la indus tl'i al¡zación de 'leche (44.~:ni); eu~do':l~ re~ac'i6ntri~dia
.. '. ...' \. , ... . ..

varia de 5, a .10 .porciento .paita 'l~S Jdém~~ s,eetEr'.es -l,

, Én 'los demás 08,S08' siempre mantl~ne e8te:/9 eeto~ l~me.j,or situaci6n
" . - ,.'

rel~t:Lvá., aunque 'se observa unmaycir equ111brloe'~tre toaos198 'seo~ores
. . . I "

. .

j aunque en ~l caso extremo de' computar' ~ecúr~os :'1 'éompr,omisos 'tot':¡lles .' ..

/ vuelve aaumentarse.la di.f~rencia 8'ntre ')1~~ casos extremos.

/
j J. ... ..

INDICE 'DEVJ1~TAS: "Oomo' análisi/s eomplement'ari'Q a los índ'1céá de ~liqul -
• ' - (! - ". 1 • \

. .

operaría, en tabac~, ,frigorífico Y'l~_che,' luego' boq,egas'.,. textiles,'"que

varían de ';"70'% .a 424 %,. ,
.' I ' .. (-.

~abe señalar .que 1~~} cinco 'r~bros ·1ntegran ..-el grupo de 1nd't1str1~s_.,

,.8. desarroila.d~s,,-ue'tienden, a'sa.tisfacer básica.mente"neeesidades de al!

mentaci~n'e .indumentaria. "
. I •

, (

, . I,.a 'diferencia con: los seet'ores en dese:rrollo ~e, pone de' manifies'to .
. .

.en que las. relaciones oscil~ entre un máximo 'de 439,92% que correspond~
... .-" .

a J:lutomot'ores, - a un m#Ja1~o d:e f18,47% en ce~ul'osa.y papel,'en el que ,eí
( ,

saldo medio a'fin dé ejerc~e10 por'deu~ores porvent~s,',seria'equivalen'"
- . \.' )

, - " '. - ( .

, te al 56% del monto anuai de ventas".

, I

·INDICE DE, ROTACION". PORCENTAJE UTILITARIO 'y REN~IIVIIE~TO DEL\,CAPITA~:'
-r.

, Con ~;L' objeto de, cua.nt_:i.t~c9.r "~l número de vee~s Q.uee1 capital'se.
- \'

'1 . (' . , . . . . ,-' .... . .

en.cuentra 1ncluidoen el mento anual de.·vent~1fI ae 'cQléula'eiíridlc~'.de
, ',' ' .. - . I

",rota,e'i6~ qU:e, en' ~omb1naei6í!'con 'la part~d~ ~tilidad'esq~e' c~mponen ,esa~
" , ~', . t

\ .-' .

• I



este índice reduciéndolo a 179,9$%.

Encaucho y automotores se ~~duee a 869% y 614,7% hasta e11!mite

, ' . 1 " " . ..

•

ventas" ,permite ' formar'se una 'idea de .La capa.cidad de ganancia de una

vers·1ón. ea este seotor, 'l o que se oompleta con el poroentaje de rend1mif8Ji

.t ·o de ese 'eapital. . .1
La mayor rotación se opera en frigor,í.t1eos y tabaco, donde adquiere ':~

/ ' ·,_~·1

índices de ;254%7 1551~, es decir que las ventas representan';27 15 ,v~j
, , . "1

ces ,el capital. J
:~

. si

;J
' ~<

(j

interior de la 'i ndus t r i a lechera, cuya gran proporción de capital afecta ~
, '~

. , :..~:

;,¡
':l

A su vez ~()s porcentajes d~las ganancias de ven~as sobre ventas San]
, , " :~

menores en frigoríficos y tabaco (10,85$ y 9,61% 'r espe ct i vament e ),' aume,!; ;j

'tan a 17,81% y 19,08%' enautomato~es ,y siderurgia y ' logran sunlvel m:1x.!)

mo en química (?7t;08%), celulosa i' papel (38,49%) ,. .caucae <'41 , 60%) . . ,: ·r
.~

Por últiMO,' el mayor rendimiento del cap'ital como promedio para 10$

, t r es ejere1c1oscons1der~dos cez-r-esponde también a cauehe (88,79%) ,des ....
. . . . ¡~

eendiendo a ·50,89%Y. 4fl,04~ en -f r i gor :1:r i 'co y tabaco. , ~~
/ , , . ' , ~

Las proporciones menor-es t~uctúan entre 10.·,2.0% en s1derurg1ay -14,211
, " ,"'"

y 15.,15% en eelu'losa. ., pape'l y leche ,r es pe c t i v amen t e .

' P~r,a ' el ·res~ovaria. .en alred'edor de 20 'a ,25 J)orclento, .eon

de cemento que se incrementa al";;,~5%.

I '\

, . ';,:1
exeepción:~

~~

J
~ ~

\ 'ji
. '<1
j

_ :,.l~,:.,l,,:
. \~
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,CAPITULO V '
'\

.'! :'~-'f:~'~'.~~'~' ~.:'e~

. "~'.

solicitud.
./ ..~

~

'l'al,utilidaélsl1rge., del análisis 'comparativo' entree'l esquema. ti,'.PO:; 'ji
. :~l

e O(N \ e ¡¡U',S l. o 11 E.S...._ ......~ ..........._~....~.' !l_

,"/~j
En el estudio se expusieron los "~e.s~ltados, obtenid,,)S de la agrega.. "ti

, 'ci'6n" de balances, por ',ramo~ de industrias,' los rasgos' típicos de la~on. ']
. . \ -,~

fe'~ma.ción del ~ctivo -7 pasivo y una' s!ntésis de ,las principales, relac1.o-'j
I - ~. • '. • ". . • "-', . • \ • '.:, \ • , : ~"]

nas demostr~tivas de lasltuaeión patr~monial, endeudamiento, liquide,~ '~

/ ~

7 _otros aapec't os '.0 ·1
_\ r ~ . . ,/ " . l' i

'El a~'lisis' estuv'o orientad,o a desá.~rollar es<}~emáticamente, 'una me... "1
'.~

'todo,logia aplicab~e'a" i a determinaei6nde "una ,pol11dca oredit.1cia' para .~
. , \ \ ~

" " " ' ,,",., , , ' ~'" ' , ',,' , •. ,'" 1 '.;)

prestamQs a-',med1~no y. ~argo plazo.:. "' "f
, . .;'. • ·..r· ..~

. 'Esto~~ 'pr'stamos, ,po; súscaraeteristicas, ,'están' destiná.~o~a l~,.t'1~1

nan~iacióncle',prQyect'os de inst'ala,cióh d.e piantas ~uévaso deanip~iaei6D,'~
'. '. '.~

.j
de la eap$,cidad. 'en establecimientos existelltes~: ' . i ', ' ;~

• \ . l ' l. • , .~

-, , '. La hipótesis, básica constste en la u.t1~idad,práctica. del, empléo d,e'~

' .•' ca-lances .: tipos ; d'e las' correspóndientes 'r:~lac1ones promedio 7 cara~t'e~ ~J
.' 1, ( I .. -/ i

, r:!sticas paradeflnir.,la magnitud' del apoy~ cre'diticio prestable a, cada ,,~
, . ' ~

·i

de las cauaas de tales desvi·os.':

ro

.".~~, ..",,,,:;~,,",~~~;;¿;,.t ....,~ú •."'r.':"b...";;",.,,,;~~cd.d._.~":;'".~",:¿~i,;~~~~,:",~.'i'.'.'h;"L""~~~'~~;>i;",,",>:¿::,j';;

par-a el rubro de que se trate. y los balanc~s ca1eulado1!- p'ara 10$ distin... ·í
\ ,~

tos 'períodos del proyecto, eSdeoir , ,en el transcurso de t~s etapas 4e '~
. . '. ." -"'~

'construcc1óne instala016n, puesta en marcha y defunoionamlento no,rmal'C)~'~
• ~ .,.' I .. • • . \ : ,

: • '- '. ' " .' '. ". 'I~

, " El estudio per~it1rá des~acar -las diferenciase semejSIyzas .fÚr1damen.~
, • I : " . i .'~ . ~ ", . . .... : _ .' -J

~aleseii~tente's,entreambos cuadroS' y dar4 las.b~s'es'par~' 1a' exP.li~a~:d.ó1
~ . -- " '. . . '.

, t ..

Tanto en los eas~s de p.lantas nuevas .eomo de ampli'ac1ones el aná1,1",:
r ~ ,.. . ~ f ---.., ~ _

sls, 'eomp~rativo 'deberá, e.t'eetuar se con loses tados 'contables 'correspen -:J
. ~. ~ . ~ . - .. ;

dién.tes al 'periodo ,de fun~':t~namlento_ a.' 'régimen:, e,s ciécir cuando ' '
\... • v ,

. . .
~J• ./ __ ,~_~r;._" -:a.:~._::;~,....... :"::'.,~. ,.1_"-_ .....
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. \

f ••

la' situactón .patrimonial "1fi-nanc1eranormal del pr_oyec:to.
, " ,- . " . .. .... . " . -,

"Est~s ,Gbserv~c1on~s ' t:ten~n ' por cibj ~to dete~ml~ar 'silas proYeec1.o-
. " " ~, ' \ . . ') '.r , ' '

nes del .pro",e'cto se ajustan .en t&rminos generales ,a los raggos típicos
" , -, • ', \ 1 /. • l . ' ' •

. . de ~ada r~Qro'industrialYti~nen,btportanei~'si se.toman'enc~entaias'
• • • _ ,' J " " , , ' " , I

. I , 1, f ,-

,diversas es'truct·uras d'el "áet 1v,o 'i pasivo, pu'estas de l .man1tie~to . en ,e,l
' \

Oap!tulo II., -j ,

.( ..

• I

. 1 ~

, El interés del análisis' se basa en ,l a nee~sidá.d de. establecer un
.or i t e! i o para res'olver un apor-ne bancar.iopara ~a -re~lizac16n, de. un pro- ,

. " . " ,
' gr ama de lnvers1on•

. , ' '.Al ' respecto, los regímenes vigentes en una de las ~nstltuc1,ones,, :que

tiene partic,ular incidencia. enes:t~ tipó.' de préS'ta~os de medd ane y: largo
, ~, ' " . . ' '- ~.' ., 1'

, ' / p~a~~o , .e1_Banc~ lridustr~al, ~~isten normas. que .perm1~en aplica~· :~dent 1~as

re'laclon~.s para pr<?yeQto~ d'e divers'os sectore:s 'de indu·str~$.s ,. "

En la realidad se 'trata .de topes máximos en.~cuanto aplazoy-porc.e!l
. " ' , . . " . ' ,. . .. . ' . "

taj_e de .financia'clon sobre la 1nyersion total', que deben gra.4uars~ -en .t~!!
. ) . .. . . ' .

. .C1:óti de lbs' casos pa~t1cU:iares·,y, . precls~en~~'-s~ considera <!ue .Los es- .
, '( \ . ' ' \' . - .

quemas de b~iances y las relaciones stand~rd para cada 'rubr6 permit1r~an

. . contar c~n elementos '4e j u1c10 ~dicioriaJ.es 'a los e'atu~1~S 'co~es ' qUe' ,'re~
- /

. liza, el B.anco para /acorda~ un pré.~t·aíno.

',En un eabudñ o sobre "El .d esar-ro.Ll.o industrial de ~la Argentina" pr"e-_". .

. : aerrtadc antre el s1m¡>'os10 iat1~oamerlcano.de industri9.l1zac1ón realiza.do
I , , \, • •

en 'Chiíe en~l mes ,d e mar-zo 'd e · 19 66 ; ' ;.8e eonsigÍlQ que el 35% del :r~z:t~nc1.! .

, mi~nto externo á -'las ~mpresas lo ' compó~e~' ~l , crédito bancario,' e,',l: 50%, Los
. ' .' ,. .

r . proveedores i el 15%-ía 'sus cr-Lpc lón de e.ccf.enes ,. '.' .
, ,

. : .:' '
.-' 1 I '

I • 1 ~

" Estas relacáones . sOll 'muygenerale¡s dado que s e b~san en una mes'tra
'1 '

, p8:ra el :' total d~ la, iridustria 'y se 'hubiera. ' ~ equ~r'1c!-o una aper~u~a ,po,r· '
~ . - . . ! . "" . ... I ;. ' \ , , .

, . / ' . ' , , , • . ' , " . I ' ~

sec.tores para pod~r .e t e'c t ua r . jm,'~na/lis~~ m~s apropiado a .l os fines de e!.
.. : . . , ... v "

I "

' \

O ". "

' : • t

, '. \. :

. ~



.,124

/

, ~te'trabajo • .
~ l'

../ .

Sin emb2!go es evidente que ta:l~sprop'orciones ~xperim.~nta.n.una va..

,' r i ae i én mu.y 81gni,.fi'cativs,' ~:egM las , c~acterís ties,s dltereric l'al~s 'pues •
'. . . • t: ' .. .". ~ ' . -' . ', - ~ . .

tas de man1.f1es t'o eneapít~los anteriores, sobre cada rubro Úldus triale

El probl,ema c~nslste en adoptar una deeisiónen .oportunldadde.' una

~oí1eltud de crédito' t1 medlan~ i,largoplazo ,~" que per-s.u modaildade~tá,
' l ' • • .... .. /

orientado a -cubrir la construcción' de edl:flc·1os e instalaciones·\·1.ndus·tria
. . , . . ' '. . I , . -. _, . I

les y le. co~ra 'de ,ma.q~lnarla y" equipo.

" , 'La m~gnltuddel apÓrte' bancario Se detW:e en 'función :d~ dichos ,es -

, tud108 y reiacione~ que:~arean~.los- topes '~lm~~fl~ane1ables.," ,
. -.- , . . • . .. . . .' - . ' ' .: ' . . . ' . . .

,La p.r~P9re~on- .'1 ·e l esbudd.o c,ompars.t,.1v·o. .con balances tipos, tal CG~ .
t \ • • \

me Los eal.:eulados" para 'e;s t e tr~bajo, 'r e¡;or t a; ! a.n a la institución' actliB.,!

te Un mareo de referen,~,la ,ád~ci onal' que ,le perr~ltlríaadap/tar :aqúallos "

-, topeS cuando 18.,s ' s 1~eiones, c ' espec'iales · destacadas pa,ra ca,da .rubr-o re:fls¡

jan car~eterísticas pe:C'Uiiares'q\t~,~oj~st1fi~'Uen.

, , ,' 'Tal~'s ' ,eara ct er :!s t 'i ea s pe~ullares ' guardan ;e1a016n, con ei tipo,' de
. ' . " • • I . , • • . . ,' ' . '

, 1 .' ' .'

indu,.str1a" ya. ·S.6 trate da 18..8 cona Lder-adas · tradi~·ionál es ~ desar~olla ... . t\

, .

. (. ~. . . .

Al ~espeet~, .8.1 es tudio efectuado ha .permi tido .es táblec,er El través

de la meto~o·logla emple~d.·a. las, diferenc·1as. ··estructu.rales que presentan.
, . .

. -los distintos s.eet·orf!s •

Es~s diferencias se traducen -en Lae relacione's.' tom~das- de ios es •
. . ' .

quemas tipo' y' señalan la'"necesidad de depu;ra~'el análisis mediante la "
.. : I

. · pr~para..c 1én de balanCe's para ~n número mayor de. ·.ramos .de .~ndt1s tr;as· y, . .

" jU~ ti:rle~n su e,mpleó en la apli~ac16n dé la: :f1nanc~ia:ci6n 'bancaria a me-
i ' . '

diano y-largo' plazo.~ ·

' . 1 /

, ,',

l '.
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Casa E4itrice Prlncipato • Milano -1947
,Examen.., análisis de 186 s i"bua eiones eeonómieo-f'inaneieras reales

.' '

de firma.s argentinas, en los ramos de frigoríficos, industrlale­

ehera, bGdeg~s, tabaco, textiles, ee~u.losa y papel, cemento, sld~

rurg1a, industria qufmiea, eaucho , industria autom~tr1z ., bienes
r

. ' ,

d·e ea~it al,. . .

,~ .. . r ~ •
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lUDIO»: ,GENERA):J

8't1MARIO

PRoros1''1'os
OA}iI'TULO 1: E

ilcréd1tó

industrial

eAPlTULQ I1:La8 'Inst1 tuc'lon'es deF1Dánc1a.m1ento Sanear!o

1

2

3

'" ......

y' sus reglas de accié.. o.
9

J ,

eAPITtJLO III: Esquema 4e balances por seetores bdustrlales. 15

,Los rasgos típicos p·or ramo. há11s1scie 1a81&81-

. f1eación. d.e cada rubro $ 46

Frlgor fticos '
Industria lechera
l3edegas
Tabaco
Textiles' .
Celulosa '7 Papel
Celiento
Siderurgia
Industria Q,u:!mlea·
oaucho
Industria Automotriz
Bienes de O~p1tal

46
50. '
52

~~
58
60
62
64
66
69
71

122

73

U7
U7
118

,118
119
120

.,. re'ndlm1en­
120

'Iiid1ee de émlldaa7 grados deendeudamlento.
Sltuac$.ón patrimonlll.•
Inmov1lización del eap1tal,extens1&n'delnegoct'oo

.Equ1librio lnmedls.to,elasl:f:lcaelen delpaslvo'1
atectac'16n de la plSBta.•
S1tuac16n f1nanciera e, iadl'ee.s de 11.1deze
Inci1ee" de ,·yentas,. .
1114108 de J"otac16n, _po~cen1;aje\ utilitario
\0 del capital.,

CAPlTUI.O IV: Indi~es'para la determinac16n de poltt1eas de er&d1tc

banoario a '~d1ano ,. largo plaz¡Ge
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