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SINTE SIS

El presente trabajo tiene por objeto estudiar los motivos que lle-
varon en Chile a tantas empresas productivas a declarar la quiebra durante el
periodo 1977-82., Especificamente, interesa determinar en qué medida la li-
beralizacidn financiera y el alza de los costos financieros asociada con ella
fueron los causantes de la quiebra; y si esto es asi,qué condujo a las empre-

sas a endeudarse a tasas de inter@s que no podian solventar.

Dos enfoques fueron adoptados para responder las preguntas plantea-
das, en primer lugar, se analizan los estados financieros de una muestra de
43 sociedades andnimas industriales que quebraron durante el periodo 1977-
82. En segundo lugar, con el objeti&o de profundizar algunos aspectos y ob-
tener una visidn cualitativa del proceso que llevé a las empresas a la quie-

bra, se realiza un estudio de casos de cinco empresas quebradas.
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V Durante el periodo 1975-82, Ch11e constltuye un eJemplo de una eco
" nomfa’ qae 1mp1emento una reforma f1nanc1era como. parte de un_ programsg . mas
general que cons1deraba 31multaneamente reformas fxscales, 1a liberaliza-
“cidn del ‘comércio exterlor y ‘de los mercados 1nternos de, b1enes ¥ paliti-
- cas de establllzacxon de corto plazo. En relac1on al mercado flnanc;erp el
programa 1nc1uyo la llberallzac1on de la tasa de 1nter§s, la e11m1npq;on de
1los conttoles de credlto, ma reducc1on en las tasas de encaJe para, los de-~
positos de ahorro y cuenta corr1ente, una desaceleraclﬁn sxgnlflcatlva de

la emisidn monetaria por parte del Banco Central, y la apertura del 51$tema

R PR ANME

‘financiero'a” flujos de capitales externos. o -
Lo “ et s DT 3 B
"La reforma f1nanc1era 1ntrodu30 camblos muy 1mportantes en. el fun-~
- cionamiento de la economla chllena. La l1berallzac15n de la tasa de 1nte-

rés’ bancarla conduJo a tasas reales altlslmaa. Lashtasas de‘ 1n—
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iteres reales bancarlas no solo deJaron de ser negativae, sino que., .sobrepa-
< saron con creces 1os nlveles 1nternac1ona1es.‘ La e Tea
“'tasa promedlo de 1nteres real fue éuperlor al 302 durante el periodo ié]S-
82. " Otro cambio 1mportante lo constltuyo el pago dé 1ntereses por. dep981—

~'tos a 30 dias, lo cual acorto 1os plazos de funclonamiento de una_ parte JAm

* Este trabajo forma parte del Grea de investigaciopes de CIEPLAN

sobreé’ Macroeconomia y ‘Relaciones Internacionales, y ha ‘contado con el apoyo
. de.la Fundacidn Ford, el Centro Internacional de Investigaciones -para ‘el

Desarrollo (CIID—IDRC), la Fundacidn Interamericana y. el Social Science .
‘Research Council.’ La autora desea expresar sus agradecimientos “al’ proyecto
del Banco Mundial sobre. politicas. de liberalizacidn y ‘egtabilizacidn. ‘en:‘los
_ paises del Cono Sur, y espec1almente a V. Corbo por facilitar. el. acceso a la
informacidn.  Tambidn desea agradecer los valiosos’ comentarios ‘de R. Ffrench-
Davis,:M.Marfan-y de-los 1nvestiqadores ‘de’ CIEPLAN: - Por’ cierto;,1a ‘responsa-
bilidad por el contenido de este trabajo recae sblo en la autora.
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'portahte del mercado de dapitales. Finalménte,hsé prédujb laAéﬁé#se
ha denominado "liberalizacién de la cartera", es decir, la eliminacién de las
disposiciones que regulaban el destino del crédito. Este fendmeno junto
con el control que los grupos econdmicos tenian de los bancos llevé a que
una parte importante de los fondos fueran usados con fines especulativos
(Arellano, 1983). _

La liberalizacidn del mercado financiero, junio coﬁ el resto de las
reformas econdmicas llevadas a cabo produjo efectos importantes en la asig-
nacidén de recursos; en particular, el perfodo 1975-82 se caracterizd por un
aumento sustancial del niimero de quiebras. El indice de quiebras incre-
mentd de un equivalente de 100 en 1973 a 3.522 en 1982; esto significa la
quiebra de 2.748Aestab1ecimi¢ntos durante el perfodo 1975-82 (Ver Cortézar,
Foxley y Tokman, 1984). ‘ ‘ _ .

El objetivo de este trabajo es estudiar los motivos que lleva-
ron a tantas empresas a declarar la quiebra durante el periodo de las refor
mas. Especificamente interesa determinar en qué medida los altos costos fi
nancieros fueron los causantes de la quiebra, y si esto es aéi, por qué las
empresas se endeudaron a tasas de inter@s que no podian solventar. Para res
ponder estas interrogantes es importante considerar qué efecto tuvo sobre
estas empresas la recesidn intérna Que sufrid la economia chilena en 1975;
asi como el impacto de la apertura al comercio éxterio; sdbre‘éstaq, Es de
cir, es necesario estudiar la felaciﬁn entre la demanda deprimida que en-
frentéban las empresas en 1975, y ia creciente competencia externa, con sus
‘decisiones de endeudamiento.

Por otra parte, cabe preguntarse la incidencia que pudo haber teni
do en la quiebra de las empresas, la pérdida de competivividad en los merca
dos externos, debido a la politica de.tipo de cambio nominal fijo mantenida
entre mediados de 1979 y mediados de 1982; y la dieminucién de la deﬁanda
 ,agregada producto de la recesi6n>interna que comenz8 a fines de 1981, ° _
El tipo de preguntas planteadas y lo reducido del pefiodo qsﬁudiéda

-hacen necesario trabajar con informaciftn a nivel de empresas. Para ello

v



dos enfoques fueron adoptados, en primer lugar se analizan los balances fi-
nancieros de una muestra de 43 sociedades anénimaa industriales que quebra-
ron durante el periodo 1977-82, y que anualmente presentaban sus estados fi
nancieros a la Superintendencia de Valores y Seguros 1/. En segundo lugar,
con el objetivo de profundizar algunos aspectos y obtener una visidn cuali-
tativa del proceso que llevd a las empresas a la quiebra, se realiza un es-
tudio de casos de cinco empresas quebradas. Estas empresas fue:oﬁ seleccio
nadas de la muestra de 43 sociedadeé anﬁnimqs para las cuales se estudian
los balances financieros. El gerente general o gerente de finanzas é cargo
de la empresa durante el periodo 1975-82 fue personalmente entrevistado de
acuerdo a un cuestionario idéntico de forma de ﬁomogeneizar la infoimaci&n
obtenida. ‘ , |

Este estudio consta de cuatro secciones. En la primera(se describe
la evolucidn global del sector industrial durante el periodo 1975-82. En 1la
segunda seccidn se analizan los resultados obtenidos de los balances finan-
cieros de la muestra de empresas industriales que quebréron durante el_perig
do 1977-82. Estos resultados se comparan con aquellos presentados pdr e&prg
sas que sobrevivieron el periodo. Eﬁ la tercera seccidn se presentan los ég
tudios de casos de cinco empresas que declararon su quiebré en aquelloé anos.
Finalmente, la cuarta seccidn = resume 1las principales conc1u81ones del
trabajo. Se incluyen ademas dos anexos, en el prxmeto se presentan cuadros
restmenes de los balances generales y estados de resultados de la muestra de
empresas que declararon la bancarrota en los afios 1977-82. En el segundo

anexo se precisan algunos conceptos utilizados a lo largo del trabajo.

1/ Esta 1nformac1on fue prov1sta por el proyeuto del Banco Mund1al
sobre politicas de liberalizacién en los paises del Cono Sur. Quiero agra
decer especialmente al profesor Vittorio Corbo, quien gentilmente me.permi
ti6é acceso a los datos.



1. EVOLUCION DEL SECTOR INDUSTRIAL DURANTE EL PERIODO 1975-82 1/

El sector industrial fue uno de los mds afectados por la aplicacidn
de las reformas econdmicas durante el periodo 1975-82. Este sector vio dis
minuida su importancia tanto relativa como absoluta durante aquellos aiios.

La participacién del empleo de la industria manufacturera en el em
pleo no agricola disminuyd de un 24% en 1970-71 a 19,1% en 1981. Una situa
¢idn similar se observa en la participacidn del producto industrial en el
producto total, &sta se redujo desde un 25% en 1970-71 a un 20,2% en 1982,
medida a precios constantes.

Los indices de empleo y produccidn industrial muestran también un
decrecimiento absoluto de la importancia de la industria a lo largo del pe-
riodo 1975~-82. E1l indice de empleo de 1la Sociedad de Fomento Fabril, cuya
base es 1970-71 = 100, disminuye de 101,2 en 1970 y 109 en 1974 a 72,4 en
1982. Por su parte, el indice de produccidn industrial del Instituto Nacio
nal de Estadisticas, cuya base es 1968 = 100, se reduce de 99.8 en 1970 y
108,3 en 1974 a 83,9 en 1982. Podrfa quiz8s argumentarse que esta caida en
la importancia del sector industrial manufacturero responde fundamentalmen-~
te a las condiciones externas que se vivieron durante el periodo; sin embar
go, la evolucidn del empleo y el producto industrial del conjunto de los
paises latinoamericanos apunta en la otra direccifn, indicando que factores
internos a la economia chilena son los responsables del desarrollo del sec-
tor industrial durante la década pasada.

El periodo 1975-82 se caracteriz§ por un aumento sustancial del niime
vro de quiebras en todos los sectores econdmicos (ver cuadro 1). En particular,
hubo una reduccidn importante del nilmero de establecimientos industriales;
al comparar el censo industrial manufacturero de 1967 con la encuesta indus-
trial de 1982 se observa que el niimero de establecimientos con 10 o mas per
sonas ocupadas disminuyd en 13% entre 1967 y 1981 (ver cuadro 2). Notese
que esta cifra subestima la caida en el niimero de establecimientos industria
les ya que no incluye las quiebras ocurridas en 1982, afio en que alcanzaron

los mayores niveles.

1/ Esta seccifn se basa en Cortlzar, Foxley y Tokman (1984) y en
PREALC (1984).



Cuadro 1.  NUMERO TOTAL DE QUIEBRAS 1973-82

(nGmero de establecimientos)

1973 _ 73
1974 | 75
1975 I 81
1976 | 131
1977 | | 224
1978 ' 312
1979 344
1980 415
1981 431
1982 810
TOTAL 1975-82: 2.748

Fuente: Sindicatura Nacional de Quiebras. -
Incluye s8lo establecimientos presentados en quiebra.

Cuadro 2. SANTIAGO. NUMERO DE ESTABLECIMIENTOS INDUSTRIALES
| | SEGUN TAMANO, 1967, 1979 y 1981.

N°de personas 1967 1979 1981
ocupadas ' - - e
10-19 1409 1686 1375
20-49 , 1193 1079 929
50-99 - 421 428 373
100-199 , 266 216 171
200 y mis 172 157 130
TOTAL 3421 3566 2978

TR TUos e B E-3-:2--1-3 N =11 24

Fuente: PREALC (1984) cuadro 11



A nivel de ramas industriales las més afectadas fueron textiles,
vestuarios y calzados, y la metalmec8nica. Entre 1967 y 1981 el nimero de
establecimientos disminuye en 36% en la rama textil, vestuarios y calzados y
en alrededor de 207 en la metalmec@nica.

En reslimen, durante el periodo 1975-82 un nfimero importante de em-
presas industriales se ven obligadas a declarar la quiebra; y. el sector in
dustrial sufre un deterioro significativo en su importancia relativa y ab-
soluta en la economia nacional, tanto en t&rminos de produccidn como de em

pleo.

11, COMPORTAMIENTO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS QUE QUEBRARON
DURANTE EL PERIODO 1977-82

El propGsito de esta seccidn es investigar los motivos de bancarro-
ta de las empresas manufactureras. Especialmente, determinar la responsa-
bilidad que tuvo la liberalizacidn del mercado financiero en el comportamien
to y quiebra de estas empresas. Para ello se estudian los estados financie-
ros de una muestra de 43 sociedades andnimas industriales, las cuales decla-
raron su quiebra durante el periodo 1977-82. 1/ .

La muestra de empresas fue dlasificada en dos grupos, aquellas empre-
sas que quebraron durante los afios 1979-80 y aquellas que quebraron durante
los afios 1981-82. Es decir, aquelias empresas que quebraron previo a la re-
cesidn interna Que comenz3 en el segundo semestre de l981hy a la devaluacidn
del peso en 1982, y aquellas empresas que vivieron ambos shocks. En el caso
del primer grupo de empresas se trabaja con los balances financieros corres-
pondientes a los aiios 1977, 1978 y 1979. Para el segundo grupo de'émpresas se
dispone de los balances financieros desde 1977 a 1980. Esta clasificacidn
permite estudiar hasta qué punto los motivos de bancarrota difiereﬁ entre

ambos grupos de empresas.

————.

1/ En el anexo 2 se resumen las normas que regulan la quiebra de
las empresas.




La muestra total de empresas tambi&n fue desagregada a nivel de ramas
industriales (2 digitos de 1la CIIﬁ) y de acuerdo al afio de la quiebra (ver
cuadro Al). Esta clasificacidn permite, por una parte, determinar si hubo di
ferencias importantes en el comportamiento de distintas ramas industriales; y
por otra, investigaf a nivel de cada rama si hubo un comportamiento disimil
entre las empresas que quebraron en distintos momenﬁos del periodo.

Es importante explicitar que la agregacifn de los balances individua-
les para cada grupo de empresas se llevd a cabo sumando estos balances. Por
lo tanto, las empresas mds grandes tienen una mayor ponderaclon €n 1os resul-
tados agregados. Es también importante explicitar que los balances flnanc1e—
ros de algunas empresas quebradas no estaban disponibles para todos }os anos,
en ese caso se asumidé que la empresa se comportd de acuerdo al promedio du-

rante el afio para el cual no se dispuso de informacidn.

(a) Comportamiento financiero del total de la muestra de empresas quebradas

Para analizar los resultados obtenidos es necesario contar con una es
tructura financiera de referencia. Para ello se comparan los datos obtenidos
en este estudio con datos de una muestra de 190 sociedades andnimas industria
les que sobrevivieron el periodo 1977-82, esta Gltima informacidn fue obteni-
da del trabajo realizado por Galvez y Tybout (1984).

El cuadro 3 presenta los principales resultados obtenidos. Los cua-
dros A2 y A3 del anexo 1 resumen los balances generales y estados de pérdidas
y ganancias para.el grupo de empresas que quebrd en los afios 1979-80 y el gru-
pec que quebrd en los anos 1981-82 respectivamente.

La informacidn disponible no ofrece avidencias de un comportamiento
muy disimil entre ambos grupos de empresas. En general se puede concluir que
las empresas que quebraron en los anos 1979-80 muestran un comportamiento si-
milar, aunque mis extremo, que las empresas que quebravon en los afios 1981-82.
A continuzcidn se analizarin comparativamente los ajustes llevados a cabo por
las empresas que sobrevivieron y las empresas que quebraron a lo largo del pe-
rindo 1977-82, A modida que vayan surgiendo se comentardn las diferencias entre

leg dos genpos d* empresas que quebrarou.



Al observar los resultados de la muestra de empresas manufactureras
que se ajustaron y sobrevivieron a la liberalizacidén del mercado financiero
interno, asf como al resto de las reformas, se concluye que estas empresas
se ajustaron a través de una recomposicidn de activos. Es decir, a través
de un aumento en la participacidn de sus activos financieros, més rentables
dadas las condiciones imperantes en el mercado financiero, y una disminucidn
de sus activos fijos (terrenos, construcciones y obras de infraestructura, y
maquinarias y equipos) 1/. Podria argumentarse que el notable aumento de la
participacidn de los activos financieros en los activos totales se debe a la
capitalizacidon de los altos retornos obtenidos por esos activos, y no necesa-
riamente a un aumento en la inversidn en activos financieros y a una disminu-
cidon de la inversidn en activos fisicos. Sin embargo, los resultados obteni-
dos indican una disminucidn del nivel absoluto de los activos fijos a través
del periodo. Estos decrecen de un nivel equivalente a 100 en 1977 a 91,5 en
1981 (col. 2). .

Por su parte, las empresas que tuvieron que declarar la quiebra duran
te el periodo 1977-82 no alteraron sustancialmente la composicidn de sus acti-
vos entre activos financieros y activos fisicos. Situacidn que es aflin mds evi
dente en el caso de las empresas que quebraron en afios anteriores a 1981-82 pa
ra estas empresas el valor real de sus activos fijos aumentd en t&rminos abso-
lutos de 100 en 1977 a 114,7 en 1979. Una forma altermativa de verificar este
fenbmeno es observando 1a proporcifn de los activos totales que eran mantenidos
en la forma de activos financieros por estas empresas. Las empresas manufactu-
reras que quebraron en 1979-80 no mantenfian activos financieros en los aifios
1977 y 1979 y sdlo un 0,5% de los activos totales eran activos financieros en
1978; por su parte, las empresas que quebraron en 1981-82 mantenian un 1,57 de
sus activos en la forma de activos financieros en 1977, cifra que cayd a 0,8%

en 1978 y aumentd a 10,2% en 1979 y a 7,1% en 1980. Estas cifras contrastan con

1/ Ver anexo 2 para una definiciOn de activos financieros.




las obtenidas para la muestra de empresas manufactureras que sobrevivieron el
periodo 1977-82 un 17,8% de los activos totales eran activos financieros en
1977, proporcidn que llegd a 26,3% en 1981 (col. 3). Es interesante no-
tar que la mayor parte de los activos financieros de las empresas que
sobrevivieron el perfodo estdn compuestos por inversiones en empresas rela-
cionadas en 1977 9,2% de los activos totales eran activos en émpresas rélacig
nadas mientras que en 1981 esta cifra alcanzd 23,7% (col. 4) 1/.

Otro elemento sobre el cual conviene llamar la atencidn, y que apunta
en el mismo sentido de lo antes dicho, dice relacidn con el comportamiento de
los inventarios como proporcidn de los activos totales. Las empresas que que-
braron practicamente no alteran la participacién de los inventarios en.los ac
tivos totales; sin embargo, en el caso de las empresas que sobrevivieron se ob-
serva una disminucidén de la importancia de los inventarios a través de los aiios,
en 1977 los inventarios alcanzaban un 18,97 de los activos, en 1981 esta cifra
era s6lo del 13,4% (col. 6). Es probable que las empresas que sobrevivieron se
hayan ajustado disminuyendo al miximo sus existencias y depositando el dinero
en el mercado de capitales de corto plazo, el que ofrecia altas tasas reales
de interés.

Una proporcidén importante de los activos totales de las empresas que
quebraron estaba constituida por crédito comercial otorgado por estas empresas
(crédito a clientes), durante el perfodo no se aprecia una disminucidn de este
crédito como producto de una mayor intermediacifn, resultante de la liberaliza
cién del mercado financiero (ver cuadros A2 y A3 del anexo 1). : '

Si se observan los pasivos de estas empresas se constatan importantes
diferencias entre aquellas que sobrevivieron y aquellas que quebraron. En pri
mer lugar la proporcidn del activo financiada con deuda es muchisimo mds alta
en el caso de las empresas que quebraron, y especialmente en el caso de las
empresas que quebraron en 1979-80 (col. 5). La mayor parte del activo es finan
ciada con deuda de corto plazo. La escasa importancia del patrimonio como fuen
te de financiamiento de las empresas que gquebraron probablemente se debe

a la rentabilidad negativa obtenida por estas ewpresas a

1/ De acuerde al criterio establecido por la Superintendencia de Va-
lores y Seguros, imversifin en empresas relacionadas corresponde a squellas
inversiones en acciones, o derechos emn otro fipo de sociedades,gue superen
el 107 del capital social de 1la empresa emigora o el 5% del total de activos
de la inveraionista.



Cuadre 3. EMPRESAS QUE QUESRARON VERSUS EMPRESAS QUE SOBREVIVIERON EL PERIODO 1977-1982

% SOBRE ACTIVOS TOTALES

% SOBRE DEUDA TOTAL *  GASTOS

ACTIVOS (1977=100 a/

« ActivostActivos Deuda’ Existen

Deuda'Deuda ME, Deuda ME | FINANCIEROS DEUDA TOTAL

i | Financ.-en emp. Total cias : Banc.:(Art 14)! ¢/sist. | Ventas p atrimonio
! Totales Fijos i relac : i financ. (%) neto
; (1) L (2) (3 . &) (5 . (6) &) f (8) 9) (10) ; (11)
mpresas que que. ; i : ' !
raron 1979-19801 : i : :
1977 ; 100,0 t 100,0 0,0 ! 0,0 85,2° 27,2 41,5 8,2 n.d 9,2 5,8
1978 E 118,5 128,2 0,5 i 0,4 ¢+ 81,6 22,6 43,9 0,0 n.d. 19,1 4,4
1979 | 105,9 bo114,7 0,0 ° 0,0 !104,9 25,2 60,1 6,4 n.d. 22,1 4,0
Empresas que qugé | § f
braron 598l—1982‘ ! ;
1977 ¢« 100,0 100,0 1,5 0,3 . 60,8 20,8 41,9 c,8 n.d. 8,6 1,6
1978 i 103,7 91,5 0,8 0,5 , 69,3 21,5 49,5 1,8 n.G. 10,0 2,3
1979 ¢ 115,6 92,9 10,2 9,9 i 68,9 21,2 52,4 0,5 n.d. 13,0 1,4
1880 I 107,1 93,3 | 7,1 6,5 | 71,10 19,7 51,1 1,9 17,8 15,3 1,5
H i ;
Muestra toral em i
presas que sobre i
vivieron i '
1377 100,0 100,0 17,8 9,2 | 45,3 18,7 |27,8 4,1 n.d. 9,4 0,8
1978 95,1 87,4 19,9 9,2 } 48,2 17,5 | 34,2 5,2 n.d. 7,1 0,9
1979 i k11,5 90,9 26,0 18,2 @ 47,7 16,4 40,6 6,2 n.d. 6,0 0,9
1980 % 125,2 91,4 28,4 20,7 | 47,7} 15,3 45,1 7,3 31,3 5,5 0,9
1981 L117,7 91,5 26,3 23,7 ¢ 55,7 13,4 46,7 10,1 32,2 10,8 1,3

a/ Valores reales.

Se usd IPC corregido Cortazar y Marshall (1980).

Fuentes: Empresas que quebraron.
estabilizacidn en el Cono Sur.

Empresas que sobrevivieron.

Banco de Datos Proyecto del Banco Mundial sobre politicas de liberalizacidm y

Banco de Datos Proyecto del Banco Mundial sobre politicas de liberalizacidn
y estabilizacidn en el Cono Sur, ver Galvez y Tybout (1984),
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lo largo del periodo (cuadros A2 y A3, anexo 1).
‘ La deuda de corto plazo de las empresas manufactureras que quebraron
durante el periodo 1977-82 estaba compuesta fundamentalmente por deudas con
bancos e instituciones financieras y deudas comerciales (crédito de provee-
dores). Las deudas comerciales no disminuyen a lo largo del periodo, es
decir, aparentemente no hubo sustitucifn entre deuda bancaria y deuda comer
cial como prqductd de la liberalizacidn financiera (v@ase cuadros A2 y A3).

| Es notable comparar el nivel de endeudamiento total ( deuda de corto
plazo mids deuda de largo plazo/patrimonio) de las empresas que quebraron
versus las que sobievi#ieron el periodo. Las empresas que quebraron en
1979-80 alcanzaron en 1977 un endeudamiento equivalente a 5,8 veces su patri
monio; por su parte, las empresas que quebraron en 1981-82 tenian un nivel de
endeudamiento equivalente a 1,6 veces su patrimonio mientras que las empresas
que sobrevicieron el periodo tenfan un endeudamiento igual a 0,8 veces su
patrimonio, s6lo en 1981 la deuda total supera el patrimonio de las empresas
que sobrevivieron (ver col. 11). Las empresas manufactureras que no lograron
sobrevivir el periodo en estudio ya en el afio 1977 mostraban un nivel de en-
deudamiento diffcil de sobrellevar. En general, es muy dificil para una
empresa obtener nuevo financiamiento en condiciones razonableé'si sus balan-
ces arrojan una razon de endeudamiento total superior a 1. Sin embargo, es-
tas empresas continuaron endeudidndose a costos crecientes. E1 hecho que -
los créditosAfuérgn de muy corto plazo y que las autoridades sostuvieran
permanentemente que las tasas de interds bajarfan pronto hacia ver la acumu-

lacidn de los intereses como un fendmeno marginal 1/.

1/ La acumulacidn de intereses estuvo lejos de ser un fendmeno
margzinal en la economia chilena. Si se acumulan los interveses cobrados
por cyéditos en moneda nacional entre 1977 y 1982 se llega a una cifra
equivalente al 72% del total de deudas en esa moneda a fines de 1982.
Ver Arellano (1983).
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Al comparar los estados de resultados de las empresas que quebraron
en. 1979-80 con las de las que quebraron en 1981-82, se observa que las em~
presas que quebraron antes (1979-80) debian destinar una mayor proporcidn
de sus ingresos de explotacidn a gasﬁos de administracidn y ventas. Esto
se ve compensado en parte por un mayor margen bruto lo que le permite a las
empresas que quebraron en 1979-80 obtener resultados operacionales positi-
vos, aln cuando insuficientes para absorver los crecientemente negativos re
sultados no operacionales. (Ver cuadros A2 y A3).

La evidencia disponible indica que los costos operacionales (es de
cir, los costos directos, por ejemplo, la mano de obra) no son responsables
de los graves problemas que estas empresas enfrentaron y que las llevaron a
declarar la quiebra. Los gastos financieros altos y crecientes en relacidn
a los ingresos por ventas son responsables de las pérdidas obtenidas en ca-
da uno de los anos por las empresas que quebraron. A diferencia de los gas
tos financieros de las empresas que subsistieron, los cuales hasta 1981 dis
minuyen como proporcidn de las ventas, en el caso de las empresas quebradas
los gastos financieros se incrementan cada afio en relacidn a los ingresos
operacionales (col. 10). :

Las empresas que quebraron en 1979-80 aparentemente intentaron pa-
liar su desmedrada situacidn obteniendo ingresos de actividades ajenas al
giro principal de la empresa (otros ingresos y egresos), pero ello no lo-
grd compensar los altos gastos financieros que estas empresas enfrentaban.
Por su parte, las empresas que quebraron en 1981-82 lograron sobrevivir has

ta =2sa fecha disminuyendo sus pérdidas netas durante los anos 1978 y 1979;
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sin embargo, en 1980 nuevamente las pérdidas alcanzaron alrededor, de un 6%
;de los 1ngresos por venta.. .- . ¥

_ Lo que se observa.en los balances y cuentas de resultados, de.las
empresas quebradas no nos. permite .determinar el por qué estas empresas se
-endeudaron .al n1ve1 que lo.hicieron. .Es claro que el excesivo epndeudamien
to y el alto costo del crédito fue lo que hizo ' finalmente. quebrar a estas
'empresas, pero-esto puede.no ser mids.que el reflejo de otros problemas.
Como se ha»qrgumqn;ado es probable que estas empresas se:iendeudaron para

" sobrevivir en un momento en que eran golpe¢adas por la rapida gpertura al

"'{cdmercio;exterior‘y po:}la;rgcesianfinterna de:.1975; es también probable

'quetgracias‘a este'endeudamiento;algunas:lograron funcionar -hasta.1979-80
y otras 1nc1uso ‘hasta’ 1981~ 82. ol Ll sl T e
A La 1nformac10n dlsponlble para el conjunto del-sector: 1ndustr131
resbalda lo- anteylo;.,,Entreﬂ1924_y‘1977 huboe: 'un aumentqilmpqrtante en el
enéeudamiéntb de este sector con el sistema financiero.. El-endeudamiento
“en moneda nacional- aumento en términos reales 2,4 veces, y el endeudamiento
-en moneda extranJera~crec1o 5.veces entre: 1974y 1977 . 1/. - Durante esos
‘afios el sector industrial. tuvo que ajustarse a una creciente . competencia
‘externa y a una importante. caida en, la demandaﬁagregada,j§;p&hctq de la re
cesidn de 1975. Es decir, el ajuste probablemente se-di via endeudamien-
td; éstas,mayores deudas. trajeron: consigo un -endeudamiento -c¥eciente debi-
do a la acumulacidn de los altos intereses. En la tercera seccién del tra
bajo se profundiza sobre este tema a través de un estudio de casos de em-
presas quebradas durante el periodo 1977-82.
{b) Comportamiento financiero de las empresas quebradas,desagregadas

a nivel de ramas industriales 2/

El conjuntec de la muestra de empresas quebradas fue desagregado a

1/ Superintendencia de Bancos. Informacion financiera.

2/ Agradezco la colaboracidn de Verdnica letelier en la prepara-
cidn de esta seccidn.
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nivel de rama industrial (2 dfgitos CIIV), y de acuerdo al afio de quiebra.
Como standard de referencia se utilizé 1n£ormaci6n también desagregada a
nivel de rama industrial, de empresas que sobrevivieron el perfodo. Esta
informacidn fue obtenida para tres aiios: 1978, 1979 y 1981. Los datos co-
rrespondientes a 1978 y 1979 provienen de las encuestas trimestrales de la
SOFOFA, y los datos de 1981 provienen de un estudio realizado por Espinosa,
Gonzdlez y Morales (1982). Es importante hacer notar que los Indices finan
cieros obtenidos para las empresas que sobrevivieron el periodo 1977-82 no
son COmpaiables a través de los afios. Esto se debe por una parte a que las
muestras no son las mismas, y por otra, a que los indices construidos por
la SOFOFA se obtienen de la simple suma de los balances individuales de las
empresas del sector, mientras que en el caso de Espinosa, Gonzd@lez y Mora-
les (1982) los indices se obtienen al ponderar los resultados individuales
de las empresas que operaban normalmente al 30 de septiembre de 1981, de
acuerdo al patrimonio de cada empresa del sector.

Los cuadros 4 al 7 resumen los resultados obtenidos para cada una
de las ramas industriales para las que se diaponia de una muestra de empre
sas quebradas. Los resultados obtenidos para las ramas papq; y celulosa
(34) y minerales no metdlicos no se incluyen, ya que el tamaiio de muestra
en ambos sectores es demasiado reducido, y diffcilmente representativo del

comportamiento financiero de las empresas quebradas de esas ramas.




Cuadye & .

RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA MUESTRA DE EMPRESAS QUEBRADAS DEL SECTOR ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO (31)

—S‘[_

: EMPRESAS QUEBRADAS 1981 EMPRESAS QUEBRADAS 1982 , EMPRESAS QUE SOBREVIVIERON
| 1977 1 197871 1979 1980 | 1977 (197811979 | 1980 : 1978 1979 1981
; : : _ :
-Liquidez (razdn 3cida) 0,32 { 0,68 0,40 | 0,14 0,62]10,54 0,29 | 1,08% 0,75 0,82 0,81
i .
-Endeudamiento f )
Deuda total/ventas (%) 42| 411 55! 80 21( . 31} 48 1 43 .50 63 -
Deuda cotal/Patrimonio (veces) 1,1 1,2 1,7 | 3,3 0,7 1,4 14,7% | 1,5 0,7 0,8 1,2
Deuda bancaria/Deuda total (%) 39 12! 83 34 39 51 48 62 - - -
-Ggstos Financieros/ventas (%) 5 9 16 23 1 2 13 9 - - 14
-Rentabilidad fi
Resultsdos operacionales (%) 2 17{ 13} 12 -3 | -1 -15}| -6 - - - -
Vertas ' )
Bosultados no operacionales (2)| -7 -14} -11} -28 0| -1 -1 7 - - -
Ventas ' 3
Utilidad (%) '; o
Yentas ! -6 2 1 -17 -3 -3 ! . =17 i 2 7 1
Urilided (%) | =151 7 2 | -67 -10| -2 -5i7% 6 12 -10
Patrimonio ; ' %
l i i

ERtEs:
oot

-Empresas quebradas. Banco de Datos Proyecto del Banco. Mund1a; sobre politicas de liberalizacibn y estabili
zacifn en el Cono Sur.

-Empresns que sobrevivieron Ao 1978. Encuestas Trlmestrales de la SOFOFA Los “indices de ut111dad sobre ventas y uti
lide! gobre psivimonio consideran a las empresas que obtuvieron utilidades (81,5% de la muestra) y a las que obtuv1e
zon pBrdides (18,57 de la wuestra). Los indices construidos se obtienecn dz ia suma de los balances individuales.

=Aiio 1979. Encuestas Trimestrales de la SOFOFA. Los indices de utilidad sobre ventas y utilidad .sobre patrimonio con
sideran s6lo las empresas que obtuvieron utilidades (84,47 de la muestra). Los indices construidos se obtienen de la
suma de los balances individuales.

-Afio 1981. Espinosa, Gonzalez y Morales (1982). Los indices construidos son un promedio ponderado, segim el patrimonio
de las empresas del sector, que operaban normalmente al 30 de septiembre de 1981.
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Notas cuadro 4

Algunos resultados obtenidos para las empresas que quebraron en
1982 han sido individualizados con un asterisco, ya que requieren de una
explicacion.
(1) El coeficiente de liquidez 1,08 obtenido para el aifio 1980 se expli
ca porque una empresa grande de la muestra disminuye significativamente sus
obligaciones de corto plazo con bancos y financieras y aumenta su activo
circulante en ese afio.
(2) El endeudamiento total (Deuda total/Patrimonio) obtenido para el
afo 1979 aparece muy alto (14,7) esto se debe a un aumento importante de
la deuda de esa rama y a una disminucidn de su patrimonio en ese afio.
(3) El coeficiente de utilidad sobre patrimonio obtenido para el ano
1979 (~517) se debe a que ese ano disminuye el patrimonio neto de la rama

y aumentan sustancialmente sus p@rdidas.



Cuadro 5.

RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA MUESTRA DE EMPRESAS QUEBRADAS DEL SECTOR TEXTILES, VESTUARIO Y CALZADO (32)

. EMPRESAS QUEBRADAS 1982

EMPRESAS QUEBRADAS EMPRESAS QUEBRADAS 1981 EMPRESAS QUE
1979-80" 1 , SOBREVIVIERON
1977 197&] 1979 1977 | 1978 | 1979 1980 1977 | 1978} 1979 1980 1978 1 1979 | 1981
-Liquidez (razdn dcida) 0,64 0,83] 0,74 0,88 10,80] 0,67 0,60 {0,50 | 0,49 0,56 0,79 10,69} 0,74 2,52
-Endeudamiento ‘
Deuda total/ventas (%) 141 167 169 121 105 136 132 107 96 116 154 46: 90 108
Deuda total/patrimonio 6,2 | 4,6 |~230,2%|2,5 13,9 | 1,5 | 5,3 |4,6 |7,7 | 15,0% |-61,5% |0,7 | 0,8 | 0,5
(veces) y .
Deuda bancaria/deuda 45 46 |- 63 38 44 43 b4 34 |36 60 46 - - -
total (%) :
~Gastos Financieros/ 11 26 2] 18 14 | 33 24 | 11 8 13 34 - - 13
ventas (%) ' '
-Rentabilidad
Eesultados operacionales (2)| 6 13( 9 16| 14| 16 5 1| 8 5 7 - - -
ventas
Result. no operac. (%) -12 | -19 | =17 |-22 |-15 | -4 | -21 i-18 |-8 | -14 -30 - - -
ventas o X ' :
Ueilidad (%) -5 -6 -9 | -8 | -1 2 -17 i-17 } =2 -9 -23 1 2 0
ventas ’ e | |
Ugilidad (%) -22 | -18 1.222% |-16 | -4 3 -67 -72 | -17 |-117% 902% 1 3 -3
Patrimonio B A
Fuentes: Ver cuadro 4.

—L‘[—
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Notas cuadro §

Se han destacado con un asterisco algunos resultados que requieren

ser aplicados.

1) Empresas quebradas 1979-80

La razon de endeudamiento total (deuda total/patrimonio) obtenida
para 1979 (-230,2) es negativa y extremadamente alta. Hay efectivamente
un crecimiento de la deuda total en ese afo, pero mucho mds importante es
el hecho que en 1979 el patrimonio neto de la rama es negativo y en térmi-
nos absolutos menor que la deuda, |

La razbn utilidad sobre patrimonio obtenida para el aifio 1979 (1222),
es también muy alta y positiva, la explicacidn reside en un aumento impor-
tante en las pérdidas de esa empresa y en la existencia de un patrimonio ne

gativo, y mucho menor (en valor absoluto) que las peérdidas.

2) Empresas quebradas 1982

La razon de endeudamiento total (deuda total/patrimonio) es alta
para el ano 1979 y muy alta y negativa para el afio 1980. En el aro 1979
sucede que la deuda total de la rama aumenta y al mismo tiempo el patrimo-
nio se reduce lo que explica el valor obtenido (15). En el afio 1980 el re
sultado (-61,5) se explica por una disminucidn importante del patrimonio
neto que se vuelve incluso negativo.

La razdon utilidad sobre patrimonio para 1979 es muy alta y negati-
va,y muy alta y positiva en 1980. En 1979 aumentaron las pé&rdidas de la
rama y el patrimonio disminuyd, este explica el resultado -117. En 1980
aumentan aiin mas las pérdidas y el patrimonio neto de la rama es negativo

lo que explica el resultado 902.




Cuadrc . RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA MUESTRA DE EMPRESAS

QUEBRADAS DEL SECTOR QUIMICA Y PLASTICOS (35)

EMPRESAS QUEBRADAS 1981

l

r

EMPRESAS QUEBRADAS 1982

EMPRESAS QUE SOBREVIVIERON

. 1977 11978 {1979 | 1980 | 1977 { 1978 { 1979 1980 1978 1979 1981
-Liquidez (razdn 3cida) , 0,54 10,59 10,64 | 0,23 | 0,45 l0,5110,48 | 0,53 0,91 0,42 | 1,4
AR ; , ‘ :
'~Endeudamiento ! :
Deuda total/Ventas (%) 103 108 1143 |260 130 §95 91 81 33 109 | 23
‘Deuda -total/Patrimonio (veces) 4,4 16,0 7,9 18,8 1,2 :1,3 1,4 1,3 0,5 0,8 0,2
Deuda bancaria/deuda total (%) 20 19 5 1 6 52 i67 60 62 - - -
-Gastos Financieros/ventas (%) 1 | 4 |15 | 4 6 |11 |5 5 - - 1
-Rentabilidad i
- Resultgdos Operacionales (%) 0 0o | -5 |-26 7 |5 ju 9 - - -
Ventas g
Resultados no-operacionales (%) ! -1 -4 2 21 i <17 -9 0 -10 - - -
- . Ventas ‘ i -
 Prilidad (%) -2 -4 |-3 |- i-10 |-3 {1 -2 1 5 -
. Ventas % !
| Utilidad (%) -6 |21 1-18 (=31 | -9 -4 1 -3 1 11 3
. Patrimenio § ; ‘ i ‘
i i : i
Fuentes: Ver Cuadro 4.

»f61-



Cuacdro 7. RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA MUESTRA DE EMPRESAS QUEBRADAS DEL SECTOR MAQUINARIA Y

EQUIPO (38)

EMPRESAS QUEBRADAS| EMPRESAS QUEBRADAS 1981 EMPRESAS QUEBRADAS 1982 EMPRESAS QUE
1979-80 SOBREVIVIERON
1977 1978 | 1979 11977 [ 1978 L979 1980 {1977 19781 1979 1980 | 1978 1979 1981
~Liquidez (razdn acida) 0,49 { 0,54 - 0,76} 0,90 0,89 0,74 {0,681 0,58 0,73 0,78 { 0,834 0,97 -
=Endeudamiento
Deuda total/ventas (%) 277 151 - 86 108 159 242 76 91 96 82 57 69 115
Deuda total/Patrim. (veces) | 5,2 1,3 - 4.6 7,7 | 7,3 |-10,4%{1,2 | 2,4 | 3,1 2,7 0,9 1,1 -
Deuda bancar/deuda total(¥%) 0 0 - 35 54 72 .61 85 45 27 17 - - -
-Gastos Financ/ventas (%) 21 3 - 16 21 25 58 5 13 22 22 - - -
-Rentabilidad |
Resultados operac. (Z) 31 -1 - 17 22 2 -9 2 3 13 17 - - -
Vent as
Besultados no operac. (%) -24 5 - -17 |{-17 =21 =48 -9 =14 ]-=21 =11 - - -
. Ventas
Ucilidad (2) 7 3 - 1 5 4 -58 2 1-12 -7 -1 5 5 -
Ventas
Ueilidad (%) 13 3 - 3 33 18 248% 3 1-32 |-23 -3 7 8 -
Patrimonio

Fuentes: Ver cuadro4 .

Se han individualizado con un asterisco algunos resultados obtenidos para las empresas quebradas en 1981 que

requieren de una explicacidn.

La razdn de endeudamiento total obtenida para 1980 (~10,4) es alta y negativa lo que se explica por una cafda
del patrimonio neto, el cual es negativo para ese afo, esta caida del patr1mon10 neto més que compensa una disminucidn

de la deuda total en 1980.

La razon utilidad sobre patrimonio es extremadamente alta para el afio 1980 y positiva (248); nuevamente la ex
plicacién se encuentra en la existencia de grandes pérdidas y patrimonio neto negativo, menor en valor absoluto que las

perd1das

—Oz—
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Los resultados obtenidos al desagregar las empresas quebradas por
ramas industriales permiten coﬂcluir, al igual que en el caso agregado, que
no hay grandes diferencias entre las empresas de acuerdo al afio de quiebra.
En general, las empresas que quebraron més temprano presentan un comporta-
miento mas extremo, fundamentalmente en lo que se refiere a los niveles de
endeudamiento, son también las que enfrentan gastos financieros mds altos
en relacidn a las ventas, posiblemente debido al mayor riesgo envuelto en
los créditos a estas empresas. .

Por otra parte, tampoco se observan diferencias importantes entre
las diversas ramas industriales. Las ramas con mayores problemas financie
ros parecen ser las textiles, calzados y vestuario (32) y maquinaria y equi
po (38), esto no es extrano dado que estos dos sectores eran los que goza-
ban de mds alta proteccidn arancelaria en el periodo previo a las reformas,
y adem3@s son sectores que sufrieron importantes caidas en sus precios duran
te el periodo (Cortdzar, Foxley y Tokman, 1984) 1/. Por lo tanto, es proba-
ble que su alto nivel de endeudamiento se deba a un intento de sobrevivir
al impacto negativo de la apertura comercial y a la caida de los precios de
sus productos. Estos dos sectores son los que presentan los mayores gastos
financieros como proporcidn de sus ventas, y por ende los peores resultados
no operacionales; es decir, aquellos que no tienen relacidn directa con el
giro principal de la empresa (ver anexo 2). Los resultados operacionales
negativos mds que compensan los resultados operacionales positivos en el ca
so de la rama de textiles, vestuario y calzados (ver cuadro 5). En el caso
del sector maquinaria y equipo (38) los resultados no operacionales negati-
vos disminuyen fuertemente las utilidades de las empresas que quebraron en
1981 y en gran medida explican las pé&rdidas obtenidas por las empresas que

quebraron en 1982 (cuadro 7).

1/ De hechcuna gran cantidad de empresas de la muestra se concen-
tran en esas ramas. Ver cuadro Al. ' -
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En general, la historia que transmiten los datos obtenidos es la
misma para todas las ramas indﬁstriales. Las empresas industriales se ven
enfrentadas a problemas importantes de liquidez durante el periodo, proba-
blemente debido a la caida de sus ventas producto de la recesidén interna
de 1975, y a la mayor competencia externa que enfrentd la industria nacio-
nal producto de la disminucién de aranceles iniciada en 1974. Estos pro-
blemas de liquidez posiblemente llevaron a las empresas a endeudarse para
obtener capital de trabajo, y eventualmente, aun cuando no se puede deri-
var de los resultados obtenidos, para ajustarse a las nuevas condiciones
econémicas. Las empresas se endeudaron a tasas reales de inter&s extrema-
damente altas, esto se ve confirmado por la importancia que adquiere la par
ticipacidn de los gastos financieros en las ventas totales de las empresas.
Surge entonces la pregunta ;por qué las empresas se endeudan a estas tasas
de inter&s tan altas? La respuesta es sencilla, no tenfan otra alternati-
va, o se endeudaban para obtener el necesario capital de trabajo o cerraban
en ese momento 1/. Por otra parte, las empresas esperaban que las tasas
reales de inter@s bajarian pronto y que la recesidn interna serfa corta y
sus ventas recuperarian niveles normales.

Los gastos financieros altos representan una proporcifn creciente
de las ventas de las empresas quebradas, las cuales en gran parte explican
los resultados no operacionales negativos y la baja o negativa rentabilidad
de las empresas, Las constantes pérdidas obtenidas por las empresas las
llevan a continuar endeudandose, lo que conduce a8 niveles de endeudamiento
total (Deuda/Patrimonio neto) que sobrepasan con creces el patrimonio de
la empresa, y que la sitlian en una posicidn financiera extremadamente débil.

En general, las pérdidas de las empresas disminuyen en los afios 1978
y 1979 con respecto a 1977, para aumentar nuevamente en 1980, posiblemente

debido a los efectos de la politica de tipo de cambio fijo en conjunto con

1/ La decisidn de endeudarse para obtener capital de trabajo no pue
de posponerse, en espera de una disminucifn en la tasa de inter&s, como se ha
ce con el endeudamiento para aumentar el stock de activos fijos; si la empre-
sa no se endeuda para obtener capital de trabajo debe cerrar.
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aranceles bajos, mantenida por el gobierno entre junio 1979 y junio 1982.
Esta politica actud en la practica como una nueva apertura de la economia
al exterior, las empresas productoras de bienes transables vieron notable
mente disminuida su competitividad en los mercados internacionales, la "nue
va apertura" las encontrd en una situacifn extremadamente débil, esta vez
no pudieron sobrevivir. Es posible que las empresas que quebraron en 1982
hayan sufrido ademds el impacto de la recesidn interna que se inicid el se
gundo semestre de 1981, dada la carga de deuda que estas empresas arrastra
ban consigo no les fue posible enfrentar una nueva caida en la demanda por
sus productos.

Al comparar las razones financieras de las empresas qué'quebraron
con aquellas que sobrevivieron destacan algunos elementos que tienden a
respaldar la interpretacifn de los datos realizada m8s arriba.

Las empresas quebradas en su mayorfa presentan problemas de liqui-
dez mas agudos que aquellas que sobrevivieron. Estas Gltimas tienen nive
les de endeudamiento muy inferiores, la deuda total s8lo en dos ramas y en
un ano supera levemente el patrimonio de las empresas (ver cuadros 4 y 7).
Los gastos financieros como proporcidn de las ventas de las empresas que
quebraron son mi3s altos que los de las empresas que sobrevivie;oh; esto es

asi aun cuando se comparan datos de 1980 para las empresas quebradas (afio

en que las tasas de inter@s internas y externas alcanzaron su nivel mis ba
jo durante el periodo 1977-82) con datos de 1981 para las empresas que so-
brevivieron el perfodo, afio en que tanto las tasas de interés internas como
externas aumentaron, provocando un aumento general de los gastos financieros.
Las empresas que no quebraron presentan mejores rentabilidades que
las empresas que se vieron obligadas a declarar la bancarrota; aun cuando
para las empresas que sobrevivieron se aprecia una disminucidn de la renta
bilidad en el afo 1981, posiblemente producto de la politica de tipo de cam

bio fijo y de la recesidn interna que ya se hacia notar.



- 24 -

III, ¢(POR QUE QUEBRARON LAS EMPRESAS PRODUCTIVAS? UN ESTUDIO
DE CASOS

De la muestra de empresas analizada en las dos secciones anteriores
se obtuvo una submuestra de cinco empresas con el objetivo de estudiar sus
experiencias. La intenc¢idn al incorporar este estudio de casos al trabajo
es ilustrar mi3s especificamente los problemas que enfremtaron las empresas
que quebraron durante el periodo, y las opciones que &stas tomaron frente a
ellos; es decir, interesa tener una visidn cualitativa del proceso que lle-
v6 a las empresas a la quiebra.

Por lo tanto, con el objeto de complementar los resultados obteni-
dos del andlisis de los estados financieros de las empresas, se relatan a
continuacion los casos de cinco empresas industriales que quebraron duran-
te los anos 1977-82. De este grupo de empresas s8lo una de ellas opera
normalmente en la actualidad, el resto est3n en proceso de quiebrh o han
sido rematadas.

El cuadro 8 resume las caracteristicas principales de estas empre-
sas, asi como las razones por qué se endeudaron con los bancos, su composi-
cidén de pasivos y activos, cambios en su estructura de costos, sus expecta-
tivas respecto de la tasa real de interés interna, el tipo de cambio duran-
te el periodo en que estuvo fijo con respecto al ddélar, y el futuro de la
empresa. Finalmente, se resumen las razones que dan para explicar su
quiebra quienes fueron sus gerentes, y las alternativas de financiamiento de

la empresa que hoy ellos considerarian si la empresa estuviera en operacidn.
q y



i.AS PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA

Cuadro B, SINIESIS DE DE EMPRESAS
fonst nbncrs
Parcicipac.
de las ven
tas de la ¢Pertene
empresa en [N° de , ce a Gru | ;Tiene par | ;Tiene par
el mercado |trabaja | Orientacidn de | po Econd | ticipacidn | ticipacidn | ;Para qué se endeudd | Composicidn de sus |Cambio en estructura de
Emp.: CLIL | interno ¥ | dores las ventas mico? estatal? extranjera? | con bancos? Pasivos COStos
i I.‘522 5 180 Sustituidora Ne 1/ |[No No ~Capital de trabajo |-1975-80 créd.pesos |Si, aumento en gastos
: de Importa- ’ -Importaciones de corto plazo (CP). financieros el cual fue
ciones materias primas -1980 Créd. denomi |hasta cierto puntoc com-
nado en US$ inter |pensado por una disminu
: mediados por ban- {c:Gn en los costos de o
: cos macionales. peracidn (efecto dismimi
cion aranceles scbre ma
teria prima importada).
2 13z, 16-7 250 Sustituidora No Yo No -Nuevas instalacio -1975-79 Créd. pe Si, gastos finencieros
{ de importe~ nes y moderniza- sos de CP y wmn alcenzaron hasta 50% de
ciones cifn créd. de fomento |las ventas.
-Capital de tyabejo de LP denominado
~Compensar efectos en moneda extran
de ls dieminucidn jeza
de aranceles y la -1979-80 todas deu
demenda agregada dz25 w/e. interme-
deprimida diadas por bancos
~Finaneiar pagos in nacionales
tereses
3 1381 |17 300 Sustituidora No No 18 | ~Capital de trsbsjo |-1975-~80 créd. pe- |Si, sus gastos finencie
de importe- -Fage de intereses so de CP y fondos |roe triplicarom su par-
ciones ~Begularizar el pa propios en memor |ticipacibn en costos to

triponio d2 la ep
presa

grado .
~1980 obtuvo wm
crédito en m/€-in
termediado por wn
banco nacional

tales. :

1/ En 198 esta empresa fue vendids a un grupo econmico.



Cont. cuadro g.

primss

Participac.
de las ven
tas de 1la iPertene
empresa en |N° de ce a Gru |;Tiene par | ;Tiene par
. 2] mercado | trabaja | Orientacidn de | po Econd |ticipacidn | ticipacidn | ;Para qué se endeudd |Composicidn de sus |Cambio en estructura
Ems .1 CITU ! interno dores las ventas mico? estatal? extranjera? | con bancos? Pasivos de costos
4 (324 2 300 Sustituidora No No No ~Capital de trabajo |-Créd. pesasde CP |Aumento en gastos fi
de Importacio ~Financiar exporta- y o/e. intermedia {nancieros
nes ciones dos por bancos na
-Compensar recesidn | ciomales
de 1975 y baja de
aranceles
5 {358 {25 310 Sustituidora No No 30% nacio- |[-Pagar intereses -20% créd. CP en Gastos financieros
de Importacio nal ~-Capital de trabaje pesos fueron muy importan-
nes 702 extran |-Financiar importe— |-80% m/e. la mayo |tes.
jero ciones de materias ria intermediado |En 1975 representsaban|

por bancos nacio
nales

el 202 de las ventas.
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Cont. cuadro 8

Carhio en la com
pesicidn de acti-
voS

Expectativas sobre
la tasa real inter-
na _de interés

Expectativas sobre el ti-
po de cambio fijo (1979-
1982)

Expectativas sobre el
futuro de la empresa

;Por qué quebrarcn?

¢{Qué tipo de financiamien
to usaria hoy?

Esta empresa ven-
di8 zlgunos acti-
vos prescindibles
para financiarse;
sin embargo, la
venta fue inte-
rrumpida debido
a la quiebra del
gXUF0.

También intentd
vender activos
pero no lo hizo
porque su precio
ecteba muy depri
aido. Ersm acti-
vos ndjuiridos
durante el perfo
do.

#s hubo cmzbios
&R Bu coEposi-
ciln de zctivos
Ro ipvirtieron
en activos fi-
nzacieros

Esperaban mejores
tasas

Todo el mmdo espe
raba un perdonazo

por tanto continua
ban endeudandose a
peser del nivel de
las tasas.

Esperaba que les
tases de incerés
bajarian.

Creian en el tipo de cam
bio fijo, al menos en el
corto plazo.

Esta empresa convirtid

todas sus deudas en do—
lares en 1979-80 ya que
enfrentar la tasa de in
terds en pesos era peor
que enfrentar el riesgo
cambiario

Creian en el tipo de
cazbio fijo

Moderadamente optimis
ta

Eran muy optimistas,
pensaban que el pais
necesitaba sumentar
sus exportaciones.

Eran moderadamente op~
timistas, penseban
que el gobiernoc no
permitiria que la ex
presa quebrara.

-Excesivo endeuda-
miento

~Costo del crédito
-Quiebra grupo

-Recesidn interna D7
-Tipo cambio fijo
-Enxcesivo endeuda-
miento

~Costo del crédito

-Recesifn intemna 197
~Tipo de cactio fijo
~Excesivo endeuda
niento

~Costo del cridito
-Pérdida de poder mo|
nopblico de la em
presa

p-

-Fuentes de crédito ofi-
cial

E-Fuentes de crédito oficial

-No usaria recursos pro~
pios.

-fio ussria recursos pro-
pios.

Fuentes de crédito oficial

-Lz-



Eont . cuadro §.

Cambio en la com-
posicidn de acti-
ves

Expectativas sobre
la tasa real inter
na de interés

Expectativas sobre el ti
po de cambio fijo (197%-
1982)

Expectativas sobre el
futuro de la empresa

{Por qué quebraron?

({Qué tipo de financia-
miento usaria hoy?

Fc hubo cembios
en la composicidn
de accivos. No
invircieron acti
va3 fingncieros

¥o hubo cambies,
oi siquiera dismi
nuyeh activos fi
jos.

La tasa de interés
era irracional y
ninguna empresa po
dia funciomar con
estas tasas

Pensaba que idba a
continuar alta,
pexo ellos no toma
ron créditos en pe
sos hasta 1981-82,
cuando los merca-
dos extemos se ce
rraron

Pensaba que la politica
de tipo de cambio fijo
debia ser cambiada. Chi
le estaba desfasado en
relacidn a otros paises

Pensaba que no devalua-
rian o que seria una de
valuacidén pequeiia, no
una maxi-devaluacida.

Moderadamente optimistal

Tenfa confianza en su
capacidad comc empresa
rio.

1975~79 muy optimista

1979-82 moderadamente
pesimistas

-Eg%a ge aianceles
-ExXpandir la empresa

en un momento inade

cuado
-Excesivo endeuda-
miento

-Costo del crédito

-Baja de aranceles
-Excesivo endeuda-
miento

~Recursos propios de lg
empresa

-Fondos propios
~Fuentes de cradito ofi-
cial.

-Bz—
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Empresa 1
La empresa 1 producia prendas de vestir (rama 322, CIIU), las ven

tas de la empresa representaban alrededor del 5% del mercado doméstico y
empleaba 180 trabajadores.

La produccidn total de la empresa se destinaba al mercado intermo,
nunca intentaron exportar y tampoco importaron productos temminados. Sin
embargo, durante el periodo 1975-82 la firma importd cantidades importantes
de materia prima, principalmente telas.

La empresa no tenia participacidn estatal ni extranjera, y hasta
1981 no pertenecid a ningin grupo econdmico. ‘

Durante los afios'60 y comienzos de los ‘70, la firma se dedicd mayo
ritariamente a la confeccidn de uniformes para instituciones, incluidas
las fuerzas armadas, y proporcionalmente menos a la produccidn de vestuario
de uso masivo. A mediados de los '70, debido a que el mercado ‘institucio-
nal estaba muy deprimido, la empresa se vio enfrentada a la disyuntiva de
cerrar, o reorientar sus ventas hacia el mercado de consumidores finales.
Sin embargo, para llevar a cabo esta reorientacidn de ventas se requeria
una renovacion en materia de disenos y marketing; es decir, era necesario
modernizar la empresa. Para ello.se contrataron licencias éktranjeras y
la asesoria de t&cnicos norteamericanos. Como la empresa no tenia suficien
te capital de trabajo para concretar este proyecto optd por endeudarse.

Otro motivo que llevd a la empresa a endeudarse durante el periodo
fue el financiamiento de importaciones de materias primas, debido a la poli
tica de disminucidn de aranceles y mé@s tarde a la fijacion del tipo de cam
bio, era muchisimo mas barato para la firma importar la materia prima que
comprarla en el mercado doméstico. Tambi&n se endeudd, aunque en menor me
dida, para financiar importaciones de maquinaria. Al final del periodo se
vio obligada a endeudarse para refinanciar cr@ditos de corto plazo; es de-
cir, para pagar intereses y amortizaciones cuyos vencimientos encontraron a

la empresa sin posibilidades de cubrirlos con sus propios fondos.



La mayor parte de los p;éstamos obtenidos por la firma durante el
periodo 1975-80 fueron créditos de corto plazo denominados en pesos, por
los cuales pagaban la tasa de inter@s de mercado;mls tarde parte de estas
deudas fueron convertidas en créditos en d8lares a mediamno plazo (2 aiios),
estos {iltimos eran intermediados por los bancos nacionales.

Debido al volumen del endeudamiento a corto plazo (en pesos) y a
los niveles que alcanzd la tasa de inter@s real por este tipo de préstamos,
la empresa enfrentd cambios importantes en su estructura de costos; en par
ticular hubo un aumento significativo de los gastos financieros, y por tan
to de los costos no operacionales. Sin embargo, esta alza en los gasfos fi
nancieros fue parcialmente compensada por una disminucidn de los costos ope
racionales, fundamentalmente por la rebaja de costos que implicd el usar ma
teria prima importada en un momento en que los aranceles a las importacio-
nes eran bajos y el tipo de cambio real estaba subvaluado.

A comienzos de 1981 la empresa fue vendida a un grupo econdmico como
una forma de disminuir deudas que los duefios de &sta tenian con el Banco del
grupo. Dado que la empresa estaba muy endeudada el grupo decide vender sus
activos prescindibles para sanear su situacidn financiera. Se lleva a cabo
un plan de venta de activos a partir de mediados de 1981, entre lds activos
en venta se encontraban valores mobiliarios, edificios y los terrenos de la
empresa, el precio de estos iltimos era extraordinariamente alto, producto
del boom de la construccidn en que se encontraba el pais. Sin embargo, la
quiebra del grupo a fines de 1981 impide la consecucidn de este plan., Al
quebrar el grupo, la empresa no consigue mas recursos hancarios y sobrevive
hasta que le protestan la primera letra.

La empresa quebrd a fines de 1981, las razones que se dan para ex-
plicar la quiebra son el excesivo endeudamiento y el costo del cré@dito. No
obstante, la razdn Gltima fue la imposibilidad de enajenar los activos pres
cindibles, los que iban a ser vendidos a otras empresas del grupo.

¢(Por qué la empresa se endeudd tanto? En primer lugar por un error
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de diagndstico, ya que pensaron que podian manejar el aumento de los gas-—
tos financieros via disminuci6n de los costos de materias primas. En se-
gundo lugar se sentian respaldados por sus activos en especial los terre-
nos de la empresa. En tercer lugar era dificil para los encargados de la
empresa tomar la decisidn de cerrarla, ya que consideraban que el valor de
la firma se reduciria enormemente al cerrarla; es decir, el costo de cerrar
era muy alto. Finalmente, para el gerente, no era una opcidn realista pe-
dirle aporte de capital fresco a los duefios de la empresa, pues debido a la
existencia de alternativas mucho mas rentables en el mercado, el costo al-

ternativo de invertir en la empresa era muy elevado.

Empresa 2

La empresa 2, producia vestuario masculino (rama 322, CIIU). Sus
ventas representaban alrededor del 6-7% del mercado interno. La mayor par
te de sus ventas, alrededor de un 90%, eran orientadas hacia el mercado ig
terno. S8lo durante el periodo 1976-78 la empresa intentd exportar a los
mercados norteamericanos y canadienses. La firma empleaba alrededor de
250-300 trabajadores. No tenia participacidn estatal o extranjera y no per
tenecid a ningln grupo econdmico. '

Esta empresa fue negativamente afectada por 1la recesigh interna de
1975 y la disminucidn de los arauceles a las importaciones. Por lo tanto,
sus duefios, siguiendo las sefiales de mercado en ese momento, optaron por
una reorientacidn de sus ventas hacia el mercado externo. Con este fin en
1976 la firma contratd un crédito de fomento en moneda extranjera, el cual
fue pactado a Libor mds 13%, este préstamo fue utilizado en la compra de nue
vas instalaciones v en la modernizacidn de la planta de la empresa. También to
mé créditos bancarios en pesos de corto plazo para obtener capital de trabajo.
En los afios 1979-80 la firma transformd sus deudas de pesos a délares, pues
consideraban que afin asumiendo el riesgo cambiario, los créditos en dblares
intermediarios por los bancos nacionales eran mds baratos que los créditos

en moneda nacional.
A partir de 1978 la empresa se de cuenta que no puede competir en
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los mercados externos, las autoridades econBmicas habfan comenzado a usar
el tipo de cambio como herramienta para controlar la inflacién interna. A
partir de ese momento,comienza a tener problemas para pagar los intereses
de su deuda y se ve en la necesidad de tomar nuevos créditos para cumplir
con estas obligaciones.

Durante el periodo la empresa sufrid un cambio importante en su es
tructura de costos, los gastos financieros llegaron en un momento a repre-
sentar un 50% de las ventas totales,

Enfrentada con wna importante p&rdida de competitividad en los mer
cados internacionales, la empresa trata de ajustarse nuevamente para produ
cir para el mercado interno. En 1976 la firma habia realizado una inver-
sion importante en activos fijos, cuando el proyecto exportador fracasa &s
ta intenta vender algunos de estos activos para disminuir sus pasivos; sin
embargo, muchos activos sujetos a hipoteca estaban siendo rematados en esos
atios (1980-81) y por tanto su precio estaba muy deprimido.

La recesion interna que comienza en el segundo semestre de 1981 y
la devaluacidn de mediados de 1982 encuentran a la empresa en una situacidn
extremadamente débil y se ve obligada a declarar la quiebra.

En resumen, la causa final de la quiebra de la empresd fue el exce
sivo endeudamiento, no obstante la historia comienza en 1975-76 con la rece
sion interna y la apertura al comercio exterior lo que obliga a la empresa
a pensar en exportar; al no tener fondos propios se endeuda para llevar a
cabo este proyecto. Sin embargo, la politica cambiaria seguida por las au
toridades econdmicas provoca una pérdida importante de competitividad de la
empresa en los mercados externos, &sta debe continuar endeuddndose para ser
vir su deuda. Se intenta entonces reestructurar la empresa para producir
hacia el mercade interno, pero la recesidn interna y la devaluacidn del pe

50 en 1982 impiden esta salida.
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Empresa 3
La empresa 3 produce productos metdlicos exceptuando maquinaria y

equipo (rama 381, CIIU), fue creada en 1964 y hasta 1972 fue una sociedad
andnima privada, en ese afio el estado comprd el 75% de sus acciones. Luego
en 1975, el gobierno militar licitd la empresa, el 50% de sus acciones fue
ron recompradas por los antiguos accionistas y el 25% restante fueron com-
pradas por sus trabajadores. Durante el periodo 1975-82 la empresa no te-
nia participacidn estatal ni extranjera, ni pertenecid a los grupos econd-
micos.

Las ventas de la firma representaban el 174 del mercado interno y
empleaba a 300 trabajadores. La empresa estaba fundamentalmente orientada
hacia el mercado interno.

Diversos motivos llevaron a la empresa a endeudarse durante el'pe-
riodo en estudio. La firma partid con deudas en 1975, pues las acciones
que estaban en poder del estado fueron compradas a plazo (3 a 5 aiios con
un ario ‘de gracia); en ese momento las proyecciones de flujos futuros de ca
ja de la empresa indicaban que en ese lapso de tiempo era posible pagar es
ta deuda. Sin embargo, la recesidn interna de 1975 implicd una caida signi
ficativa de las ventas de la empresa, junto con ello el retiro de Chile del
Pacto Andino significé la pérdida de un mercado importante al cual estaba
planeando llegar. Enfrentada a esta situacidn, y con 1la expectativa que las
dificultades se superarian pronto, la empresa contratd créditos de corto pla
zo denominados en pesos con el fin de obtemer capital de trabajo y mantener
se hasta que las condiciones mejoraran. Durante los afios 1975-80 la firma
no tuvo acceso a créditos denominados en moneda extranjera, en 1980 obtuvo
un préstamo en moneda extranjera intermediado por un banco nacional, el cual
fue contratado a Libor mis 12%, la empresa preferia enfrentar el riesgo de

devaluacidn que endeudarse a la tasa de interés interna cobrada por los cré-
ditos en pesos. _
Debido a que el endeudamiento era mayoritariamente en ﬁesos v de

corto plazo, los gastos financieros pricticamente triplicaron su participa-
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cidon en los costos totales durante el perfodo. Este aumento sustancial en
los costos, sumado a la pérdida’de competitividad a que condujo la aprecia-
cidon del peso, implicaron la obtencidn de rentabilidades negativas o muy
bajas que obligaron a la empresa a renegociar sus créditos de corto plazo.
El efecto desencadenante de la bancarrota fue la competencia a que
la sometid una empresa de mayores dimensiones durante los afios 1981-82, 1la
que comenzd a producir un bien en el cual la empresa 3 era monopolista. Po-

co tiempo después que su poder monopdlico fue roto la empresa quebrd.

Empresa 4

La empresa 4 pertenecid siempre a la misma familia, comienza como
sociedad limitada en 1939 y en 1948 se constituye en sociedad andnima, per
tenecia a la rama fabricacidn de calzados (324, CIIU).

Sus ventas representaban alrededor del 2% del mercado interno, la
mayor parte de sus ventas (un 80%) se destinaban al mercado interno en el
periodo previo a 1975. Durante 1975-82 llegaron a exportar alrededor del
50% de su produccidn.

La empresa no pertenecid a ninglin grupo econdmico y no tenia parti
cipacidon estatal o extranjera.

La firma realizaba todas sus operaciones al contado en el periodo
previo a 1975, por tanto requeria de poco capital de trabajo el que rotaba
riapidamente, y no tenia necesidad de endeudarse. ‘

En 1975, considerando el nuevo modelo econdmico que estaba siendo
implementado en el pais y la caida en la demanda interna producto de la re
cesidon, la empresa decide reorientar sus ventas y exportar masivamente.
Con este objetivo se endeudd, en pesos y en moneda extranjera, con los ban
cos nacionales para modernizar sus instalaciones y financiar sus expoftacig
nes. También se endeudd para compensar en parte la cajda en las ventas in

ternas, la cual afectd enormemente a la industria del calzado desde 1975

hasta 1978,
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La empresa tuvo problemas con sus exportaciones, algunas bartidas
fueron rechazadas por no cumplir con las normas de calidad, lo cual les hi
zo perder mucho dinero. »

En los anos 1978-79 la empresa estuvo al borde de la quiebra y se
vio obligada a renegociar sus deudas. Los bancos acreedores no estaban dis
puestos a cargar a pérdida los préstamos otorgados a la empresa y optafon
por darle periodos de gracia para el pago de las amortizaciones y nuevos
préstamos para pagar los intereses. |

A partir de 1979 debido a la renegociacidn de sus deudas y a una me
jora en las ventas, la empresa comienza a obtener utilidades. Sin embargo,'
éstas fueron utilizadas para continuar expandiendo la empresa en vez de para
disminuir los pasivos. La recesifn interna de 1982 la encontrd extraordina

riamente endeudada, esta vez no pudo sobrevivir.

Empresa 5

La empresa 5 fabrica productos de caucho (355, CIIU), es una filial
de una compania multinacional que se instald en Chile en 1975. E1 70% del
capital era extranjero y el 307 restante nacional. ' '

Las ventas de la empresa representan el 25% del mercado y emplea 310
'trabajadores. Es bisicamente sustituidora de importaciones, afin cuando han
exportado a Argentina y Bolivia alrededor del 5% de las ventas. También im
portan algunos productos que ellos no producen, lo que representa alrededor
del 10% de las ventas. La empresa no pertenece a ningin grupo econ6mico, ni
tiene participacidn estatal. |

Se endeudd fundamentalmente para obtener capital de trabajo y para
financiar importaciones de materia prima. La politica de la casa matriz era
que cada filial debia obtener los fondos en el mercado local. La mayor par
te de la deuda de la empresa estaba compuesta por créditos denominados en
moneda extranjera, un 72% de sus pasivos eran créditos en moneda extranjera

intermediados por bancos nacionales, un 8% eran créditos externos directos
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ingresados a través del articulo 14 de la Ley de Cambios Internacionales,
y un 20% eran créditos de corto plazo en moneda nacional,los cuales se
contrataron mayoritariamente al final del perfiodo (1981-82) cuando se li-
mitd el acceso a los créditos en moneda extranjera. |

La empresa pensaba que no tendria dificultades para pagar estas deu
das; sin embargo, la disminucidén de la competitividad producto de la fija-
cidén del tipo de cambio, le impidid responder a sus compromisos financieros
y tuvo que continuar endeudindose.

En 1982 la firma pidid la quiebra, tiempo después ésta fue levanta-
da, sus actuales duefios son sus bancos acreedores quiénes decidieron resca-
tarla y continuar su giro (ver anexo 2).

Resumiendo, este estudio de casos nos muestra que las empresas estu-
diadas quebraron debido a su excesivo endeudamiento; sin embargo, muchas ra-
zones explican por qué estas empresas contrataron tantos créditos. La rece-
si6n interna de 1975 y la apreciacidn del peso son las explicaciones mis
populares entregadas por los entrevistados. La disminucidn de los aranceles
a las importaciones afectd negativamente a las empresas; no obstante, el
comportamiento de la demanda interna tuvo un efecto tan decisivo sobre el
nivel de produccidn que obscurece en cierto grado la apreciacidn del
impacto de la 1liberalizacidn de las importaciones. Estudios realizados
que abarcan hasta los anos 1979-80 (Vergara, 1980 y Ffrench-Davis,
1980) indican que 1la respuesta de la capacidad productiva indus-
trisl gl estimulo de las variaciones en la demanda efectiva fueron mayo-
res que la pérdida de una fraccidn del mercado ocasionada por la competencia

externa 1/.

1/ Vergara (1980) presenta antecedentes que confirman que el sector
industrial comenzd a mostrar sus primeros signos de recuperacidn a partir de
1976-77 en respuesta a la mayor demanda efectiva producida por el aumento de
los niveles de actividad econdmica, pese a-que fue precisamente en esos ahos
cuando el costo de las importaciones cayd bruscamente. La recuperacidn de
la demanda interna atenud el impacto negativo de las importaciones sobre la
produceidn,
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Por su parte, la politica'de cambio fijo con respecto al ddlar combi-
nada con aranceles bajos operd como una nueva apertura externa de la economia,
la que puso nuevamente en jaque la supervivencia de estas empresas. La rece
8i6n interna que comenzd al segundo semestre de 1981 y la devaluacidén de 1982
encontrd a las empresas que habian logrado mantenerse hasta esa fecha en una
posicidn financiera extremadamente débil, no pudieron sobrevivir este nuevo
shock. -

Las expectativas jugaron un rol muy inportante durante el periodo. En
relacidn a la tasa real de interés interna la mayoria de las empresas conside
raban que esta era irracionalmente alta y que debia descender en cualquier
momento. Por otra parte, la mayoria de las firmas creyeron en la politica de
tipo de cambio fijo seguida por las autoridades econdmicas entre mediados de
1979 y mediados de 1982. Las expectativas acerca del futuro de la empresa
eran optimistas, pensaban que saldrian adelante y esto las llevd en parte a

endeudarse a los niveles que lo hicieron.
IV. CONCLUSIONES

El sector industrial manufacturero fue significativamente afectado
por las reformas y politicas de estabilizacion implementadas durante el pe
riodo 1975-82 en la economia chilena; los fndices de empleo y produccién in
dustrial muestran una disminuciBn, tanto en t&rminos absolutos como relati
vos, de su importancia en la economia nacional.

En este trabajo se investigaron los motivos que llevaron a tantas
empresas industriales a declarar la quiebra durante el periodo de las refor
mas. Especificamente, se estudid el impacto de la liberalizacidn financiera
y las altas tasas reales de inter@s interna asociadas a esta reforma; en qué
medida los altos costos financieros fueron responsables de la quiebra de las
empresas, y si esto fue asi, por qué las empresas se endeudaron a esas tasas

de interés.
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La evidencia disponible indica que no hubo diferencias fundamentales
entre los dos grupos en que ge clasificaron las empresas quebradas; tanto en
lo que respecta al motivo de la quiebra como al comportamiento financiero de
estas empresas durante el periodo. No obstante, aquellas empresas que que- .
braron en los anos 1979-80 presentan un comportamiento mas extremo que aque-
llas que quebraron con posterioridad (1981-82), en particular en lo que res- .
pecta al nivel de endeudamiento. v
Al comparar el comportamiento de luas eupresas que sobrevivieron el
periodo 1977-82 con el de las empresas que quebraron, llama la atencidén que .
solamente las primeras se ajustaron a las altas tasas reales de interé&s in-
terna aumentando la participacién de los activos financieros (principalmen-
te inversiones en empresas relacionadas) y disminuyendo la participacidn de
los activos fijos en los activos totales. Las empresas que quebrarbn no al

teraron la composicion de sus activos financieros y fisicos, como una forma

de ajustarse a la nueva situacidn imperante en el mercado financiero inter
no. El estudio de casos muestra que estas empresas no se ajustaron recom-
poniendo sus activos, como lo hizo el resto de las empresas manufactureras,
por una parte, debido a que enfrentaban importantes dificultades econdmicas;
por otra parte, algunas empresas que quebraron optaron por invertir en acti
vos fijos con el fin de modernizar sus plantas y ser mas competitivas. E1l
~hecho que las empresas quebradas no disminuyeran su capital fisico ni incre
mentaran la intermediacidon financiera impidid que se beneficiaran de las o-
portunidades especulativas rentables que el mercado ofrecia, lo que podria
eventualmente haber reducido sus pérdidas.

Las empresas que quebraron durante el periodo presentan un nivel ex
traordinariamente alto de endeudamiento total. La deuda total de estas em- .
oresas superaba con creces su patrimonio en el afio 1977, situacidn que se .
detericora en los anos posteriores, La evidencia disponible a- .

punta a que el excesivo endeudamiento fue lo que finalmente determind su
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fracaso. Los gastos financieros pagados por estas empresas fueron altos y
crecientes en relacidn a los ingresos obtenidoé, generando pérdidas en cada
uno de los anos estudiados. Sin embargo, los costos directos como porcenta
je de las ventas se reducen afio a afio, indicando que los costos de la mano
de obra no jugaron un rol relevante en la rentabilidad negativa y posterior
‘quiebra de estas empresas.

La deuda de corto plazo de las empresas manufactureras que quebra-
ron durante el periodo 1977-82 estaba compuesta fundamentalmente por deudas
con bancos e instituciones financieras y deudas comerciales (proveedores).
Las deudas comerciales no disminuyen a lo largo del periodo; es decir, apa
rentemente no hubo sustitucidn entre deuda bancaria y deuda comercial como
producto de la liberalizacidn financiera.

Una pregunta surge. ¢(Por qué se endeudaron estas empresas a los ni
veles que lo hicieron? La evidencia recogida en este estudio, tanto en el

anilisis de los estados financieros de las empresas, como en los estudios

de casos, indica que algunas de estas empresas como una forma de superar
lo que pensaron eran dificultades transitorias se endeudaron a comienzos
del periodo (1975-76) para obtener capital de trabajo. En esos momentos
las empresas estaban enfrentadas a una importante caida en sus ventas, pro
ducto de la recesidén interna y la creciente competencia externa. Muchas
de ellas comenzaron a dar crédito a sus clientes para poder mantener sus
ventas; sin embargo, esto significaba un aumento sustantivo en sus necesi-
dades de capital de trabajo, ya que durante el periodo previo a 1975 las
empresas no tenian ni requerian grandes volimenes de capital de trabajo,
éste rotaba muy ripidamente debido a que la mayor parte de las operaciones
de las empresas se realizaban al contado. Otras se endeudaron con el fin
de modernizar la empresa y reorientar sus ventas hacia el mercado externo.
Endeudamiento que fue posibilitado por la liberalizacidn del mercado finan

ciero interno. La posterior pérdida de competitividad resultante de la po
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1litica de tipo de cambio fijo y dg aranceles bajos dejé a las empresas en
una posicidn extremadamente débil ante lo cual siguieron endeuddndose para
cumplir sus compromisos financieros y sobrevivir. La recesidn interna que
comenzd en el segundo semestre de 1981 y la devaluacidn del peso a mediados
de 1982 constituyeron dos nuevos shocks, los cuales las empresas que se
habfan mantenido hasta eéa fecha no pudieron superar.

El andlisis de las empresas quebradas desagregadas a nivel de ramas
industriales (2 digitos, CIIU) permite concluir que no hubo diferencias fun
damentales en el comportamiento financiero de las empresas pertenecientes a
distintas ramas. Las agrupaciones industriales con mayores problemas finan-
cieros parecen ser las textiles, calzados y vestuario (32) y maquinaria y
equipo (38), esto confirma lo ya dicho por otros autores (Cortdzar, Foxley
y Tokman, 1984) en el sentido que estos dos sectores fueron los mi3s afectados
por las reformas debido a que eran los que gozaban de mids alta proteccidn
arancelaria previo a la liberalizacidn del comercio exterior, ademids son sec-

tores que sufrieron importantes caidas en sus precios durante el periodo.
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Cuadro Al: CLASIFICACION DE LA MUESTRA DE EMPRESAS QUE QUEBRARON DURANTE
EL PERIODO 1977-82

Empresas quebra . Empresas quebra Empresas quebra
CL1U , das 1979-80 das 1981 das 1982 Total
31 0 2 3 4 5
311 0 2 3
32 7 4 6 17
321 4 1 2
322 1 3. 2
323 1 0 0
324 1 0 2
34 4] 1 1 2
342 1 1
35 0 3 6 9
351 0 1 0
352 0 1 1
355 0 1 1
356 0 0 4
36 1 0 1
362 v 1 0
38 1 2 6 9
381 1 1 -3
382 0 1 1
382 0 0 2
TOTAL: 9 12 22 43

il
f
{
§
f
]
[



-2-

Cuadro A2: MUESTRA DE EMPRESAS MANUFACTURERAS QUE QUEBRARON EN 1979-80

BALANCE GENERAL

Afios . 1977 1978 1979
L]

Activos ‘ - 100,0 100,0 100,0
Activos Circulantes : ' 66,6 65,6 65,1
Disponibles 2,1 1,0 1,3
Depositos a plazo 0,0 0,0 0,0
Créditos _ 32,2 36,9 36,4
Inversiones de C.P. 0,0 0,1 0,0
Existencias 27,2 22,6 25,2
Otros 5,1 5,0 2,2
Activos No-circulantes 33,4 34,4 34,9
Cré@dito de LP a empresas relacionadas 0,0 0,0 0,0
Inversiones en empresas relacionadas 0,0 0,0 0,0
Activos fijos ‘ 30,7 32,0 32,8
Otros 1/ 2,7 2,4 2,1
Deuda de Corto Plazo 63,0 55,6 59.3
Deuda con el publico 0,0 0,0 3,5
Deuda con Bancos 27,0 19,8 19,8
Deuda comercial 21,8 19,5 17,4
Otros 2/ 14,2 16,3 18,5
Deuda de Largo Plazo 22,3 25,9 45,6
Deuda con . Bancos _ 8,3 16,0 43,2
Deuda con empresas relacionadas = 0,0 0,0 0,0
Otros 3/ v 14,0 9,9 2,4
Patrimonio Neto ‘ 14,7 18,5 -4,9
Estado de Pérdidas y Ganancias .

Ventas ' -100,0 100,0 100,0
Costos operacionales -70,0 -63,8 -66,7
Margen bruto ‘ 30,0 36,2 . 33,3
Gastos administrativos y ventas -24,6 ~29,3 C-26,4
Gastos financieros -9,2 -19,1 -22,1
Otros ingresos y egresos -0,7 4,7 3,5
Correccidon monetaria -1,9 1,3 -0,7
Resultado operacional 5,4 6,9 6,9
Resultado no operacional -11,8 -13,1 -19,3
Impuestos 1] 0 - =0,5
Utilidad neta ~6,4 -6,2 -12,9

L e i——

1/ Menor valor de 1nverslones, mayor valor de inversiones, deudores de LP,
!~tau9 bles, amortizaci®n.

?/ Dividendos por pagar, provisiones, retenciones, impuesto a la renta, in
presecs percibidos por adelantade e impuestos diferides, deuda empresas relacio-
nadav

3/ Documentos por pagar LP, obligaciomes com el piblico, acreedores varios,
provigiones,
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Cuadro A3: MUESTRA DE EMPRESAS MANUFACTURERAS QUE QUEBRARON EN 1981-82

BALANCE GENERAL

Anos 1977 1978 1979 1980

Act ivos 100,0 100,0 100,0 100,0
Activos Circulantes 45,8 50,6 48,8 49,3
Disponibles 1,3 1,0 1,0 0,9
Depdsitos a plazo 1,0 0,1 0,1 0,1
Créditos 20,6 26,6 23,5 25,6
Ilnversiones de C.P. 0,2 0,2 0,1 0,5
Existencias 20,8 21,5 21,2 19,7
htros 1,9 1,3 2,8 0,9
Activos No~circulantes 54,2 49,4 51,2 50,7
Créditos de LP a empresas relacionadas 0,0 0,0 0,2 0,0
Inversidn en empresas relacionadas 0,3 0.5 9.3 5,0
Activos fijos 47,3 42,1 36,7 41,7
Otros 1/ 6,6 6,8 5,0 4,0
Deuda de Corto Plazo 42,2 46,0 47,6 51,6
Deuda con el piublico 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda con Bancos 12,4 17,6 20,2 21,9
Deuda comercial 19,3 18,9 17,4 18,2
Otros 2/ 10,5 9,5 10,0 11,5
Deuda de Largo Plazo 18,7 23,3 21,3 19,5
Deuda con Bancos ‘ 13,0 16,8 16,0 14,5
Deuda con empresas relacionadas 0,0 0,0 0,1 0,9
Otros 3/ 5,6 6,5 5,2 4,1
Patrimonio Neto 39,1 30,7 31,1 28,9
Estado de Pérdidas y Ganancias

Ventas . 100,0 100,0 100,0 100,0
Costos operacionales -75,1 -73,1 -72,0 -71,8
Margen bruto 24,9 26,9 28,0 28,2
Gastos de Administracidén y ventas -18,0 -19,7 -20,6 -21,5
Gastos financieros -8,0 -10,0 -13,0 -15,3
Otros ingresos y egresos ~4,3 -2,0 -2,1 -4,5
Correccitn monetaria -0,7 2.6 4,5 7,0
Resultado operacional 6,9 7,2 7,4 6,7
Resultado No-operacional -13,0 ~-9.,4 -10,6 -12.,8
Impuastos -0.3 -0,4 -0,4 -0,3
roitidad nsta -6,4 N ) -3;6 ~6,4

iy /s Y Ver notas en cuadro A.2.
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En este anexo se resumen brevemente las normas biAsicas que regulan
la quiebra de las empresas.y se définen algunos conceptos utilizados a tra-
vés del trabajo, también se explicita el contenido de algunas cuentas de

los estados financieros.

1. Quiebra de sociedades anOnimas

El procedimiento de quiebra de las sociedades andnimas es regido por
las normas comunes de quiebras establecidas en la ley 4558 del 4 de Febrero
de 1929, Esta ley fue modificada en octubre de 1982 con el objeto de agili-
zar y hacer mds eficiente el proceso de la quiebra, en particular la nueva
ley simplifica los tramites de liquidacidn de los bienes del fallido.

La quiebra de una empresa puede ser declarada a solicitud del deudor
o de uno o varios de sus acreedores; el deudor debe solicitar la declaracidn
de la quiebra al tribunal competente antes de que transcurran quinée'dias
contando desde la fecha en que haya cesado el pago de una obligacién mercan-
til l/; Por otra parte, la empresa tiene un plazo de tres dias, luego de la
notificacidén dé la resolucifn que declara la quiebra, para consignar fondos
suficientes para él pago de los cré@ditos que serviande base a la declaratoria,
si dentro de este plazo la firma cancela sus deudas el tribunal alza la quie
bra sin mis tramite, en caso contrario el juicio de quiebra continda.

El juicio de quiebra tiene por objeto realizar en un solo procedi;‘
miento los bienes de una persona natural o juridica, sea o no empresario, a
fin de proveer al pago de sus deudas en los casos y en la forma'determinados -

por ley.

1/ La quiebra individual de los accionistas de la sociedad and-
nima no constituye en quiebra a la sociedad. Lo mismo es valido para so-
ciedades colectivas y en comandita.



Pronunciada la declaracidn de quiebra, el fallido queda inhibido de pleno
derecho de la administracién de todos sus bienes presentes, salvo aquellos
que sean inembargables; esto no significa que se transfiera la propiedad de
los bienes del fallido a sus deudores, sino sb8lo la facultad de disponer de
ellos y de sus frutos hasta pagarse de sus créditos.

El sindico de la quiebra podra hasta la primera junta de acreedores
cerrar bajo sello y paralizar la actividad del todo o parte de los locales,
oficinas y establecimientos del fallido, o bien, continuar su giro provisioQ
nalmente, en forma total o parcial. En la continuacifn provisional del giro
de la empresa en quiebra, el sindico podrad s8lo ejecutar aquellos actos que
tiendan a facilitar la realizacifn de los bienes y preparar una liquidacidn
progresiva. La continuacidn efectiva del giro de la empresa, total o parcial,
s6lo podra acordarse por acreedores que representen, a lo menos, dos tercios
del pasivo de la quiebra si la continuacién de giro es propuesta por el sin-
dico, o por la unanimidad a falta de dicha proposicién. La continuacidn de
giro no entorpece los procedimientos de la quiebra, ni la realizacién de los
bienes del fallido no comprendidos dentro de la autorizacidn de continuacidn
de giro.

Por otra parte, los acreedores siendo dos o mds que reﬁnan mds de la
mitad del total del pasivo de la empresa en quiebra, pueden a propuesta del
sindico y con el voto favorable del fallido, acordar la enajenacidn de todo
a parte del activo de la quiebra como un conjunto a unidad econdmica 1/. Con
el fin de evitar el desmantelamiento de los establecimientos quebrados que

se produce al enajenarlos em diversas partidas.

2. Otros ingresos y egresos fuera de la explotacidn

Se refiere a aquellos ingresos tales como royalties, regalias, uti-
lidades en venta de bienes del activo fijo y todos aquellos ingresos que no
provengan de las ventas del giro ordinario de la empresa. Ademds se consi-
deran aquellos ingresos obtenidos en la enajenacidn de acciones, asi como di-
videndos percibidos por inversiones presentadas bajo el rubro inversiones de

certo plazo e laversiones en otras socicdades.

e anitae e im

1/ Decreto ley 1509 con facha 9 de julic de 1976




Los egresos fuera de la explotacidn consideran las pérdidas incurri-
das en ventas de inversiones y de-‘activos fijas, excluyendo los gastos finan

cieros.

3. Gastos financieros

Se consideran los gastos incurridos por la empresa en la obtencidn
de recursos financieros y que esté@n représentados por los intereses, primas
y comisiones resultantes de cualquier tipo de deuda.

La forma de anotar los intereses en los gastos financieros varia de
acuerdo al tipo de deuda:

{a) Deuda expresada en UF: En este caso sdlo los intereses se anotan en
sastos financieros. El reajuste de la deuda, debido a la variacidn de la
UF, se anota en la cuenta correccidn monetaria.

(b) Deuda expresada en pesos a una tasa fija. En este caso, se reconoce
como gasto financiero el monto que equivale a la tasa nominal pactada, restédn
dole la variacidén del IPC (cuando los intereses nominales son menores que la
variacidn del IPC se substrae esta Gltima s8lo hasta el monto de los intere-
ses, es decir, a lo mids los gastos financieros son nulos). La variacidn del
LPC por el monto de la deuda se anota en la cuenta correccidn monetaria.

(c) Deuda en moneda extranjera. Los intereses se calculan sobre el capi
tal expresado en pesos, usando el tipo de cambio vigente al cierre del pe-
riodo que cubren los estados financieros. Este monto se anota en gastos fi-
nancieros. Por su parte, la variacidn del tipo de cambio durante el periodo

por el monto de la deuda se anota en correccidn monetaria.

4, Correccidn monetaria

Existen tres grandes items que deben ser corregidos monetariamente
en los estados financieros de las empresas: los activos y pasivos reales;
las ventas, gastos de administracidn y ventas y los costos de operacidn (es
tado de resultados); y los saldos monetarios netos en poder de la empresa.

Los activos y pasivos reales se ajustan monetariamente de acuerdo



a la variacidon del IPC. La correccidn monetaria asociada al ajuste del es-
tado de resultados y a los saldes monetarios netos de la empresa se obtiene
por diferencia de patrimonio. Se calcula la diferencia entre el patrimonio
inicial ajustado y el patrimonio final lo que arroja la utilidad real del
ejercicio. La courreccidon monetaria correspondiente al ajuste del estado de
resultados y a los saldos monetarios netos equivale a la diferencia entre
la utilidad real del ejercicio y la utilidad que reporta el estado de riiﬁl
tados.

Hasta 1981, de acuerdo a la Superintendencia de Valores y Seguros,
las empresas calculaban de la forma arriba sernalada los montos que corres
pondian a la cuenta correccidn monetaria. Es decir, hasta ese afio la cuen
ta correccidn monetaria reflejaba simultdneamente el efecto de la inflacidn
sobre los saldos monetarios netos de la empresa y la correccidn monetaria
del estado de resultados.

En 1981 1la Superintendencia de Valores y Seguros decidido aplicar
explicitamente la correccidon monetaria del estado de resultados. Para ello
se ajustan las ventas, los gastos de administracidon y ventas, y los costos
de operacidn de acuerdo a la variacidn mensual experimentada por el IPC usa
do para corregir monetariamente activos y pasivos, suponiendo que todas las
transacciones se realizan el Giltimo dia del mes. Esta correccidon monetaria
aplicada a las cuentas de resultados debe ser contabilizada mediante cargos
y abonos a la cuenta de resultados "coreccidn monetaria". Después de ajus-
tar monetariamente los rubros del estado de resultados,el saldo de la cuen
ta correccidn monetaria refleja Unicamente el efecto de la inflacidn sobre
los saldos monetarios netos mantenidos por la empresa.

Por tanto, a partir de 1981 la cuenta correccidn monetaria repre-
senta el resultado neto real, producto de la variacidn exmerimentado por

el poder adquisitivo de la moneda.




5. Activos financieros

Se considéran activos financieros los siguientes: depdsitos a pla-
zo; valores negociables (inversiones de corto plazo); documentos y cuentas
por cobrar a empresas relacionadas de corto plazo; inversiones en empresas
relacionadas; inversiones en otras sociedades; documentos y cuentas por co

brar a empresas relacionadas de largo plazo.

6. Activos en empresas relacionadas

De acuerdo al criterio establecido por la Superintendencia de Valo
res y Seguros, inversidn en empresas relacionadas corresponde a aquellas in
versiones en acciones, o derechos en otro tipo de sociedadas, que superen
el 10% del capital social de la empresa emisora o el 5% del total de activos

de la inversionista.

7. Depreciacidn

La depreciacidn est3 descontada del activo fijo en el balance gene-
ral. El concepto de depreciacidén que se utiliza es el de depreciacidn acu-
mulada; es decir, la depreciacidn del periodo no est@ explicita en el balan
ce general, este dato se encuentra s6lo en los estados de fuentes y usos de
fondos.

La depreciacidn est3 incluida en gastos de administracidn y ventas
en el estado de resultados (es decir, est3d incluida en los costos indirectos

de la empresa).

8. Resultado operacional

Esta constituido por el agregado de aquellas partidas relativas a la
_operacidn del negocio, que incluye los ingresos y costos de explotacidn y

ios gastos de administracidn y ventas.

9. Resultado no operacional

Esta constituido por o1 agregado de quellas partidas que por conven-

cidn se definen desligadas de la operacidn del negocio prepiamente tal, in-



cluye los rubros: ingresos financieros, utilidad proveniente de inversidn
en empresas reiacionadas, otros ingresos fuera de la explotacidn, pérdida

por inversiones en empresas relacionadas, amortizacidn menor valor de in-

versiones, gastos financieros, otros egresos fuera de la explotacidn y co
rreccidn monetaria (esta Gltima partida es ubicada aqui sdlo por efectos

practicos).

10, Test &dcido (o razdn Aacida)

El test 3cido es un indicador de liquidez de la empresa que toma
en consideracidén el hecho que no todos los activos circulantes tienen la
misma facilidad para ser convertidos en efectivo. Asi los inventarios que
mantienen las firmas muchas veces, por efectos de obsolescencia o deterig
ro, no pueden ser vendidos, o el valor que se obtiene por su venta es nota
blemente inferior al valor que registran los libros. El indice &cido se

calcula de la siguiente forma:

ACTIVO CIRCULANTE -~ EXISTENCIAS
PASIVO CIRCULANTE
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