
La Corporac~6n de lnvestigacio~es Econ6micas para Latinoamerica es 
una institucion de derecho privado sin fines de lucro y con fines academi-
cos y cientificos. Con domicilio en Av. c. Col6n 3494, Santiago de Chile, 
autorizada por decreto N°1102 del Ministerio de Justicia, con fecha 17 de 
Octubfe de 1975. 

P,ILe.H ( J 
::, ~ g-

/'V GI 
(\I.A) . f,, 7 

Esta serie de documentos de trabajo, es de circulacion interna, y 
tiene el proposito de contribuir a la discusion de las investigaciones de 
CIEPLAN. 

Las opiniones que se presentan ~n los documentos, asi como los ana 
lisis e interpretaciones que en cllos ~~ contienen. son de la responsabilI 
d.:::id exclusiva de sus auto-res y no lt'efleij.tm llU~c<esarisanente los pii!Antos de vis 
ta de la Co~poracion. 





SINTESIS 

El presente trabajo tiene por objeto estudiar los motivos que lle-
varon en Chile a tantas empresas productivas a declarar la quiebra durante el 
peri.odo 1977-82. Espectficamente, interesa determinar en que medida la li-
beralizacion financiera y el alza de los costos financieros asociada con ella 
fueron los causantes de la quiebra; y si esto es as{,que condujo a las empre-
sas a endeudarse a tasas de interes que no pod{an solventar. 

Dos enfoques f ueron adoptados para responder las preguntas plantea-
das, en primer lugar, se analizan los estados financieros de una muestra de 
43 sociedades anonimas industtriales que quebraron durante el periodo 1977-
82. En segundo lugar, con el objetivo de profundizar algunos aspectos y ob-
tener una vision cualitativa del proceso que llevo a las empresas a la quie-
bra, se realiza un estudio de casos de cinco empresas quebradas. 
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portante del mercado de capitales. Finalmente, se produjo lo que se 
ha denominado 11 liberalizaci6n de la cartera", es decir, la elirninacion de las 

disposiciones que regulaban el destino del credito. Este fenomeno junto 
con el control que los grupos econe5micos tenian de los bancos llevo a que 
una parte importante de los fondos fueran usados con fines especulativos 
(Arellano, 1983). 

La liberalizacian del mercado financiero, junto con el resto de las 
ref ormas economicas llevadas a cabo produjo efectos ~ortantes ~ la asig-
nacion de recursos; en particular, el periodo 1975-82 se caracterizo por un 
aumento sustancial del n\imero de quiebras. El :indice de quiebras incre-
mento de m equivalente de 100 en 1973 a 3.522 en 19.82; eeto significa la . . . 

quiebra de 2. 748 establecimientos durante el per!odo 1975-82 (Ver Cortizar, 
Foxley y Tokman, 1984). 

El objetivo de este trabajo es es'i:odiar los motivos que 1;1.eva-
ron a tantas empresas a declarar la quiebra durante el periodo de las ref or 
mas. Especificamente interesa determinar en que medida los altos costos fi 
nancieros fueron los causantes de la quiebra, y si esto es asi, por que las 
P.mpresas se endeudaron a tasas de interes que no podian solventar. Para res 
ponder estas interrogantes es importante considerar que efecto. tuvo . sobre 
estas empresas la recesion interna que sufrio la econom{a chilena en 1975; 
asi como el impacto de la apertura al comercio exterior sobre estas. Es de 

. ! . . 

cir, es necesario estudiar la relacion entre la deman~ depr~ida que en-
frentaban las empresas en 1975, y la creciente competencia extema, con sus 
decisiones de endeudamiento. 

Por otra parte, cabe preguntarse la incidencia que pudo haber teni 
do en· la quiebra de las empresas, la perdida de competivividad. 811, . .los mere.!_ 
dos externos, debido a la politics de tipo de cambio nominal fijo ·mantenida 
entre mediados de 1979 y mediados de 1982; y la .disminucion ·de la demands 

·. agregada producto de la recesion interns que comen·zS a fines de 1981. 

El tipo de preguntas planteadas y lo reducido d~l periodo e.studiado 
. hacen necesario trabajar con informaci6n a nivel de empresas. Para ello 
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dos enfoques fueron adoptados. ~n primer lugar se analizan los balances fi-
nancieros de una muestra de 43 sociedades an6nimas 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 prof undizar algunos aspectos y obtener una vision cuali-
tativa del proceso que llevo a. las empresas a la qu~ebra, se realiza l,lll es-
tudio de casos de cinco empresas quebradas. Estae empresas f ueron selecci~ 
nadas de la muestra de 43 sociedades anonimas para la~ cuales se estudian 
los balances financieros. El gerente general o gerentc.de finanzas a cargo 
de la empresa durante el periodo 1975-82 fue persou.almente entrevistado de 
acuerdo a un cuestionario identico de forma de homogeneizar la informacion 
obtenida. 

Este estudio consta de cuatro secciones. En la primera se describe 
la evolucion global del sector industrial durante el periodo 1975-82. En la 
segunda secci~n se analizan los resultados obtenidos de los balances f inan-
cieros de la muestra de empresas industriales que quebraron durante el per1o 
do 1977-82. Estos resultados se comparan con ~quellos presentados por empre 
sas que sobrevivieron el periodo. En la tercera seccion se presentan los e~ 
tudios de casos de cinco empresas que declararon su quiebra en aq.uellos aiios. 
Finalmente, la cuarta seccion . reswne las principales conclusiones del 
trabajo. Se incluyen ademas dos anexos, en el primerQ se presentan cuadros 
resCimenes de los balances generales y estados de resultados de la muestra de 
empresas que declararon la bancarrota en los anos 1977-82. En el segundo 
anexo se precisan algunos conceptos utilizados a lo largo del trabajo. 

1/ Esta informacion fue provista por el proyecto del Banco Mundial 
sobre poiiticas de liberalizacion en los paises del Cono Sur. Quiero agra 
decer e.specialmente al profesor Vittorio Corbo, quien gentilmente roe. ,perm:! 
tio acceso a los datos. 
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1. EVOLUCION DEL SECTOR INDUSTRIAL DURANTE EL PERIODO 1975-82 l/ 

El sector industrial fue uno de los mas afectados por la aplicaci5n 
de las reformas econ0micas durante el periodo 1975-82. Este sector vio dis 
minu1da su importancia tanto relativa como absoluta durante aquellos afios. 

La participacion del empleo de la industria manufacturers en el em 
pleo no agricola disminuyo de un 24% en 1970-71a19,1% en 1981. Una situa 
ci6n similar se observa en la participacion del producto industrial en el 
producto total, esta se redujo desde un 25% en 1970-71 a un 20,2% en 1982, 
medida a precios constantes. 

Los indices de empleo y produccion industrial muestran tambien un 
decrecimiento absoluto de la importancia de la industria a lo largo del pe-
riodo 1975-82. El indice de empleo de la 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 produccion 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. Podria quizis argumentarse que esta caida en 
la importancia del sector industrial manufacturero responde funqamentalmen-
te a las condiciones externas que se vivieron durante el periodo; sin embar 
go, la evolucion del empleo y el producto industrial del conjunto de los 
paises latinoamericanos apunta en la otra direcci6n, indicando que f actores 
internos a la economia chilena son los responsables del desarrollo del sec-
tor industrial durante la decada pasada. 

El periodo 1975-82 se caracterizo por un aumento sustancial del n\ime 
rode quiebras en todos los sectores economicos (ver cuadro 1). En particular, 
hubo una reduccion importante del nGmero de establecimientos industriales; 
al comparar el censo industrial manufacturero de 1967 con la encuesta indus-
trial de 1982 se observa que el nGmero de establecimientos con 10 o mas per 
sonas ocupadas disminuyo en 13% entre 1967 y 1981 (ver cuadro 2). Notese 
que esta cifra subestima la caida en el n\imero de establecimientos industria 
l8s ya que no incluye las quiebras ocurridas en 1982. ano en que alcanzaron 
los riii)yores niveles. 

------·-------~· 

l/ Est.ill seccion ~12 b.nsa en Cmrti:talt', Fo:dey y Tokman (1984) y en 
PREALC (l934)" 

• 
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Cuadro 1. NUMERO TOTAL ;DE QUIEBRAS 1973-82 
(nGmero de establecimientos) 

1973 23 
1974 75 
1975 81 
1976 131 
1977 224 
1978 312 
1979 344 
1980 415 
1981 431 

198~ 810 
TOTAL 1975-82: 2.748 

================ m11:;ai=::a•== 

Fuente: Sindicatura Nacional de Quiebras. 
lncluye solo establecimientos presentados en quiebra. 

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

N°de personas 
ocupadas 

1967 

10-19 1409 
20-49 1193 
50-99 421 
100-199 266 

200 y mas 172 

'l'OTAL 3421 

Fuente~ PREALC (1984) cuadro 11 

1979 1981 

1686 1375 
1079 929 
428 373 
216 171 

157 130 

3566 -2978 
=uz:sm ==== 
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A nivel de ramas industriales las mis afectadas fueron textiles, 
vestuarios y calzados, y la metalmecanica. Entre 1967 y 1981 el nGmero de 
establecimientos disminuye ~en 36% en la rama textil, vestuarios y calzados y 
en alrededor de 20% en la metalmecinica. 

En resiimen, durante el per!odo 1975-82 un nCimero importante de em-
presas industriales seven obligadas a declarar la quiebra; y.el sector iE_ 

dustrial sufre un deterioro significativo en su importancia relativa y ab-
soluta en la economia nacional, tanto en terminos de produccion como de em 
pleo. 

II. COMPORTAMIENTO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS QUE QUEBRARON 

DURANTE EL PERIODO 1977-82 

El proposito de esta seccion es investigar los motivos de bancarro-
ta de las ernpresas manufactureras. Especialmente, determinar la responsa-
bilidad que tuvo la liberalizacion del mercado financiero en el comportamie.!! 
to y quiebra de estas empres~s. Para ello se estudian los estados financie-
ros de una muestra de 43 sociedades anonimas industriales, las cuales decla-
raron su quiebra durante el per1odo 1977-82. 11 

La muestra de empresas fue clasificada en dos grupos, aquellas empre-
sas que quebraron durante los afios 1979-80 y aquellas que quebraron durante 
los afios 1981-82. Es decir, aquellas empresas que quebrar~n previo a la re-
cesion interna que comenzo en el segundo semestre de 1981 y a la devaluacion 
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 afios 1977, 1978 y 1979. Para el segundo grupo de empresas se 
dispone de los balances financieros desde 1977 a 1980. Esta clasificacion 
permite estudiar hasta que punto los motivos de bancarrota difieren entre 
am~lOS grupos de ernpresas. 

];./ En el anexo 2 se resumen las normas que regulan la quiebra de 
lac empresas. 
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La muestra total de empresas tambien fue desagregada a nivel de ramas 
industriales (2 digitos de la CllU) y de acuerdo al aiio de la quiebra (ver 
cuadro Al). Esta clasificacion permite, por una p2rte. determinar si bubo di 
ferenciai:; importantes en el comportamiento de distintas ramas industriales; y 

par otra, investigar a nivel de cada rama si bubo un comportamiento disimil 
entrP las empresas que quebraron en distintos momentos del per!odo. 

Es importante explicitar que la agregaci6n de los balances individua-
les para cada grupo de empresas se llevo a cabo sumando estos balances. Por 
lo tanto, las empresas mas grandes tienen una mayor ponderacion en los resul-
tados agregados. Es tarobien importante explicit;ar que los balances financie-
ros de algunas empresas quebradas no estaban disponibles para todos los aiios, 
en ese caso se asumi6 que la empresa se comporto de acuerdo al promedio du-
rante el aiio para el cual no se dispuso de informacion. 

(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·anonimas industria 
les que sobrevivieron el per1odo 1977-82, esta Gltima informacion fue obteni-
da del trabajo reali& ado por Galvez y Tybout (1984). 

El cuadro 3 presenta los principales resultadoo obtenidos. Los cua-
dros A2 y A3 del anexo 1 resumen los balances generales y estados de perdidas 
y ganancias para el grupo de empresas que quebro en los anos 1979-80 y el gru-
pc que quebro en los aiios 1981-82 respectivamente. 

La informacion disponible no ofrece evidencias de un comportamiento 
muy disimil entre ambos grupos de empresas. En general se puede conclui r que 
las empresas que quebraron en los anos 1979-80 muestran un coroportamiento si-
milar, aunque mas extremo, que las empresas que quebraron en los aiios 1981-82. 

A r:ont:im1acion se analizaran comparativamente los ajustes llevados a cabo por 
lAs empresas que sobrevivieron y las empresas que quebraron a lo largo del pe-
1.-:i'odo l9 77-82. A medid.:i que vayan surgiendo se comentllldin las diferencias entre 



- ·8 -

Al observar los resultados de la muestra de empresas manuf actureras 
que se ajustaron y sobrevivieron a la liberalizacion del mercado financiero 
interno, asi como al resto de las reformas, se concluye que estas empresas 
se ajustaron a traves de una recomposici6n de activos. Es decir, a traves 
de un aumento en la participacion de sus activos financieros, mis rentables 
dadas las condiciones imperantes en el mercado financiero, y una disminucion 
de sus activos fijos (terrenos. construcciones y obras de infraestructura, y 

maquinarias y equipos) J_/. Podria argumentarse que el notable aumento de la 
participacion de los activos financieros en los activos totales se debe a la 
capitalizacion de los altos retornos obtenidos por esos activos, y no necesa-
riamente a un aumento en la inversion en activos financieros y a una disminu-
cion de la inversion en activos fisicos. Sin embargo, los resultados obteni-
dos indican una disminucion del nivel absoluto de los activos fijos a traves 
del periodo. Estos decrecen de un nivel equivalente a 100 en 1977 a 91,5 en 
19 81 ( co 1. 2) • 

Por su parte, las empresas que tuvieron que declarar la quiebra duran 
te el periodo 1977-82 no alteraron sustancialmente la composicion de sus acti-
vos entre activos financieros y activos fisicos. Situacion que es aun mas evi 
dente en el caso de las empresas que quebraron en aiios anteriores a 1981-82 pa 
ra estas empresas el valor real de sus activos fijos aumento en terminos abso-
lutos de 100 en 1977 a 114, 7 en 1979. Una forma alternativa de verificar este 
f enomeno es observando la proporcion de los activos totales que eran mantenidos 
en la forma de actives financieros por estas empresas. Las empresas manuf actu-
reras que quebraron en 1979-80 no mantenfan activos financieros en los anos 
1977 y 1979 y solo un 0,5% de las activos totales eran activos financieros en 
1978; por su parte, las empresas que quebraron en 1981-82 mantenian un 1,5% de 
sus activos en la forma de activos financieros en 1977, cifra que cayo a 0,8% 
en 1978 y aumento a 10,2% en 1979 y a 7,1% en 1980. Estas cifras contrastan con 

.!/ Ver anexo 2 para una definicion de activos financieros. 
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las obtenidas para la muestra de empresas manufactureras que sobrevivieron el 
per1odo 1977-82 un 17,8% de los activos totales eran act1vos financieros en 
1977 1 proporcion que llego 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 periodo estan compuestos por inversiones en empresas rela-
cionadas en 1977 9,2% de los activos totales eran activos en empresas relacio 
nadas mientras que en 1981 es ta cifra alcanzo 23, 7% (col. 4) !/. 

Otro elemento sobre el cual conviene llamar la atenci6n, y que apunta 
en el mismo sentido de lo antes dicho, dice relacion con el comportami.ento de 
los inventarios como proporcion de los activos totales. Las empresas que que-
braron practicarnente no alteran la participacion de los inventarios en.los ac 
tivos totales; sin embargo, en el caso de las empresas que i::obrevivieron se ob-
serva una· disminucion de la importancia de los inventarios a traves de los afios, 
en 1977 los inventarios alcanzaban un 18,9% de los activos, en 1981 esta cifra 
era solo del 13,4% (col. 6). Es probable que las empresas que sobrevivieron se 
hayan ajustado ·disminuyendo al mtiximo sus existencias y depositando el dinero 
en el mercado de capitales de corto plazo, el que ofrecia altas tasas reales 
de interes. 

Una proporcion importante de los activos totales de las .empresas que 
quebraron estaba constituida por credito comercial otorgado por estas empresas 
(credito a clientes), durante el periodo nose aprecia una disminucion de este 
credito como producto de una mayor intermediacion, resultante de la liberaliza 
cion del mercado financiero (ver cuadros A2 y Al del anexo 1). 

Si se observan los pasivos de estas empresas se constatan importantes 
diferencias entre aquellas que sobrevivieron y aquellas que quebraron. En pr,! 
mer lugar la proporcion del activo financiada con deuda es much1simo mas 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 coma fuen 
t''~ de financiamiento de las empresas que quebraron probablemente se debe 
a la rentabilidad negativa obtenida por estas ewpresas a 

----· ---------
l/ De acuerdo al criter.io establ.ecido por la Superintendencia de Va-

lor-es y s'eguros 9 inversion en empres.<ls reela1!ionad~s con;esponde a l:!quellas 
inversiones en acciones D o derechos en ot:ro tipo dt't suci~dades ,q,M~ superen 
el 10% d~l capital social de la empresa em.hora o el 5% del total de activos 
de la imrer.sioni st.a. 



Cuadro 3, ENPRESAS QUE QL'E5HAHON VERSUS EMPRESAS QLTE SOBREVIVIERON EL PERIODO 1977-1982 

:ACTIVOS (1977=100 ~/ % SOBRE ACTIVOS TOTALES % SOBRE DEUDA TOTAL GASTOS 
• ActivosrActivos Deuda· Existen Deuda•Deuda NE: Deuda ME: FINANCIEROS DEUDA TOTAL 

, i Financ.: en emp. Total cias - , Banc. 1 (Art 14) l fl sist. I Ventas p atriillJlti.o 
i Totales j Fijos · relac : , ! I financ. I (%) neto 
; (1) I (2) I (3) I (4) (5) : (6) : (7) (8) I (9) i (10) ' (11) 

;-mo-.-~-e-s_a.-s~q-u_e_q_u-~-~>--~;:_:.~~+,~-=.:.-~-i~~;;.:....-..;,

1
.~--'-;.!-.~-.:-=-~~_,_.'--~+l~~'--il~~'-<-~~,l,~--:.;;....:....~--1,~-:..~<--~~~,~~......__._--1 

lbrnicon 1979-19801 1 t I ; 
;;;~ ! :~~:~ ' :~g:~ I ~:~ : ~:~ : ~~:~ ~~:~ I g:~ ,1 

I 
1979 I 105,9 I 114,7 I 0,0 I 0,0 : 104,9 25,2 160,l 

: I ,i ,' ; I I 
1Empresas que qu~ 
brc.ron 1981-19821 I i i !' 

I ! 
!977 ; 100,0 I 100,0 I 1,5 0, 3 : 60,8' 20,8 I 
19 7 8 : lQ 3, 7 j 91 , 5 f 0, 8 0 , 5 I 6 9, ): 21 , 5 
1979 . 115,6 92,9 f 10,2 9,9 i 68,9, 21,2 
?.980 I 107,l 93,3 I 7,1 6,5 i 71,l 19,7 

I I i 
M':;:estra total em 
presas que sobr~ 
vi vie-zon 

100,0 

' 

45 ,31 48,21 
47,7 

41, 9 
49,5 
52,4 
51,1 

27,8 I 

34,2 
40,6 
45, l 

1977 
1978 
1979 
1980 
1981 

95,1 
111,5 
125,2 
117' 7 

100,0 
87,4 
90,9 
91,4 
91,5 

17,8 
19,9 
26,0 
28,4 
26, 3 

9,2 
9,2 

18,2 
20, 7 i ; 
23, 7 ~ 

l 

4 7' li 
55, 7i 

18,7 
17,5 
16,4 
15. 3 
13,4 I 46, 7 

2_/ Valores reales. Se uso IPC corregido Cortazar y Marshall (1980). 

8,2 
0,0 
6,4 

0,8 
1,8 
0,5 
1, 9 

4,1 
5,2 
6,2 
7,3 

10,1 

n.d. 
n.d. 
n. d. 

n.d. 
n.C.. 
n.d. 

17,8 

n.d. 
n. d. 
n.d. 

31,3 
32,2 

9,2 
19,1 
22,1 

8,0 
10,0 
13,0 
15 ,3 

9,4 
7,1 
6,0 
5 ,5 

10,8 I : 

5,8 
4,4 
4,0 

1,6 
2,3 
1,4 
1,5 

0,8 
0,9 
0,9 
0,9 
1,3 

Fuentes: Empresas que quebraron. Banco de Datos Proyecto del Banco Mundial sobre politicas de liberalizacian y 
estabilizacion en el Cono Sur. 
Empresas que sobrevivieron. Banco de Datos Proyecto del Banco Mundial sobre politicas de liberalizacion 
y estabilizacion en el Cone Sur, ver Galvez y Tybout (1984). 



- 11 -

lo largo del peri'.odo (cuadros A2 y· A3, anexo 1). 
La deuda de corto plazo de las empresas manuf actureras que quebraron 

durante el periodo 1977-82 estaba compuesta fundameotalmente por deudas con 
bancos e instituciones financieras y deudas comerciales (credito de provee-
dores). Las deudas comerciales no disminuyen a lo largo del periodo, es 
decir, aparentemente no bubo sustitucion entre deuda bancaria y deuda comer 
cial coma producto de la liberalizacion financiera (vease cuadros A2 y A3). 

Es notable comparar el nivel de endeudamiento total ( deuda de eorto 
plaza mas deuda de largo plazo/patrimonio) de las empresas que quebraron 
versus las que sobrevivieron 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 teni'.an un nivel de 
endeudamiento equivalente a 1,6 veces su patrimonio mientras que las einpresas 
que sobrevicieron el periodo tenl'.au un endeudamiento igual a 0,8 veces su 
patrimonio, solo 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 aiio ·1977 mostraban un nivel de en-
deudamiento dificil de sobrellevar. En general, es muy dificil ,para una 
empresa obtener nuevo f inanciamiento en condiciones razonables si sus balan-
ces arrojan una razon de endeudamiento total superior a 1. Sin embargo, es-
tas empresas continuaron endeudandose a costos crecientes. El hecho que 
los creditos fueran de muy corto plazo y que las autoridades sostuvieran 
permanentemente que las tasas de interes bajar{an pronto hacia ver' la acumu-
lacion de los intereses como un fenomeno marginal J./. 

_!/ La acumulacion de intereses estuvo lejos de ser un fenomeno 
mArginal en la econom1a chilena. Si se acumulan los intereses cobrados 
por credi tos 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. 
Ve~ 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 proporcion 
de sus ingresos de explotacion a gastos de administracion 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-
ves, aun cuando insuficientes para absorver los crecientemente negatives 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 relacion 
a los ingresos por ventas son responsables de las perdidas obtenidas en ca-
da uno de lo.s aiios por las empresas que quebraron. A diferencia de los ga!_ 
tos financieros de las empresas que subsistieron, los cuales hasta 1981 dis 
minuyen como proporcion de las ventas, en el caso de las empresas quebradas 
los gastos f inancieros se incrementan cada ano en relacion a los ingresos 
operacionales (col. 10). "' 

Las empresas que quebraron en 1979-80 aparentemente intentaron pa-
1 iar su desmedrada situaci0n obteniendo ingresos de actividades ajenas al 
giro principal de la empresa (otros ingresos y egresos), pero ello no lo-
gro compensar los altos gastos financieros que estas empresas enfrentaban. 
Par su parte, las empresas que quebraron en 1981-82 lograron sobrevivir ha!_ 
ta asa fecha disminuyendo sus perdidas netas durante los aiios 1978 y 1979; 
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sin embargo, en 1980 nuevament~ las per4idas alcanzaroµ alr~dedor,de un 6% 
· de· los ingresos por vent a· •. 

Lo que se observa _;en los balan~es y cuentas .de re.sultados de, las 

empresas-quebradas n.o nos. permite ·detei:minar el.por qu~ estas empresas ee 

· endeudaron .al nivel que lo·: hicieron.- ,Es. clato que el excesivo e:nde':ldamie!!_ 

to· y el alto·costo del credito fu~.lo que hiZo'finalmei;ite.que~rar a· estas 
; ' ' . ·~ . \ -. 

empre·sas, pero esto P\ledt;!.no ser mas.,que el reflejo de otr:os problemas. 

Como se ha argumentac::lo es probable que. estas empresas se :..endelidaron para ., . - ·. ·- . ~ .-. ' . 

· sobrevivir en un ·momenta en_que eran. golpeadas por la rapid~-~pertura al 

· · cotnercio exterior y pot: la rece:;iifu, interna c:le:-'1975; es tam~ien. probable . . - . - ' - . 

que_ · g_racias.a este ·endeud~iento alglU\~s · lograr.on fun~~onai;- .ha~ta1 -•. ~979-80 

': y ot ras incluso h~sta ! 981 ... 82. .... . ·, - . , . "· 
, · La infcmnacion dif?ponible para el conjunto del-sectorr._illd.ustr.ial 

respalda lo·anterior .. Entre.1974 y.1977 hubo_,'un aumentg;impOJ't·ante'e.n el 
; . . 

endeudamien1;o de este sector con el ~istema financiero~., , El ·~µdeud~i,ento 

en moneda nacianal aumento e1o1 termi.nos reales .294 .veces:y .el endeudamiento 

en moneda extranjera crecio. 5. vece,s entre, 1974 :-y i977 l/ ... Durante e_sos 

· ai'i-os el sector industria;L tuvo- que ajµstaree. a, un~ creci~ntt( compet~ncia 
. ., 

externa y a una importante caida en: la demanda: .. agreg$da-.: pi-9dUcto de la' r!:_ 

cesion de 1975. ~s decir,: el ajuste probabl~ente ... se- 9i~ .via :en(l~ud~ien­

to; estas mayores deuda!'trajeron co~sigp un ~d~\Jdamient<:>-c1e~ient~ debi-
do a la acumulacion de los altos intereses. En la tercera seccion del tra 

bajo se profundiza sobre este tema a traves 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 '!:../ 
El conjunto de la muestra de empresas quebradas fue desagregado a 

!J Superintendencia de Bancos. Informacion financiera. 

2/ Agrade:i:co la colaboracion de Veronica Letelier en la prepara-
ci&n de esta seccion. 
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nivel cle r.. Wultrial (.2 dtaitoa CIIU) , J de acuerdo al aao de quiebra • 
• ·~· 1• •• : '.: '\ •• : • 

Como standard de referencia se utilizo informaci&l, tambien desagregada a 
nivel de rama industrial, de empresas que sobrevivieron el pertodo. Esta 
informacion fue obtenida para tres anos: 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 eatudio realizado por Espinosa, 
Gonzalez y Morales (1982). Es importante hacer notar que los Indices fin8!!, 
cieros obtenidos para las empresas que sobrevivieron el pertodo 1977-82 no 
son comparables a traves de loa aiioa. Esto se debe por una parte a que las 
muestras no son las mismas, y por otra, a que los indices construidoa por 
la SOFOFA se obtienen de la simple auma de los balances individuales de las 
empresas cJel sector, mientras que en el caso de Espinosa, Gonzilez y Mora-
les (1982) loa fndices se obtienen al ponderar loa resultados individuales 
de las empresas que operaban normalmente al 30 de aeptiembre de 1981, de 
acuerdo al patrimm1 io de cada empresa del sector. 

Los cuadros 4 al 1 resumen los resultados obtenidos para cada uoa 
de las ramas industriales para las que se disponta de una muestra de empr~ 

sas quebradas. Los resultados obtenidos para las ramas pap~~ y celulosa 
(34) y minerales no metalicoa no se incluyen, ya que el tamaiio de muestra 
en ambos sectores es demasiado reducido 1 y diftcilmente representativo del 
comportamiento financiero de las empreaas quebradas de esas ramas. 



Cuadxo 4. RESlJLTADOS FlNAi.~CIEROS DE UNA MUESTRA DE EMPRESAS QUEBRADAS DEL SECTOR ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO (31) 

i EMPRESAS gUEBRADAS 1981 l EMPRESAS QUEBRADAS 1982 l EMPRESAS QUE SOBREVIVIERON j i 
I 1977 ! 1978 1 1979 1980 i 19_77 ! 1978 l 1979 1980 I 1978 l 1979 1981 
I ! 

I 

l I ! ~ 
I I . I ! l -Liquide:z ( r.:non adda) ! 0,32 0,68 0,40 I O, 14 I 0,621 0,54 0,29 1,08* O, 75 I 0,82 0,81 

I 
I I -Endeudamien to ' 1 

I 

21 I Deuda total/ vent as (%) 42 41 i ss I 80 31 48 43 ! 50 63 -I 
.. 

n.~uda total/Patrimonio ( veces) 1,1 1,2 I, 7 I 3,3 0,7 1,4 14. 7* 1,5 I. 0,7 o,s 1,2 
'Oeuda bancaria/Deuda total (%) 39 12 ! 83 34 39 51 48 62 I - - -I 

I 

-G~stos Financieros/ventas 9 I 16 23 ! 
1 2 i 13 9 14 (%) I 5 I i - -I I l 

-R~mtabi. lidad ! I I 
' I 

I ! I 
11 I . i 

'· 
~-~ul ta:dos OJ2~iracionales (%) I 2 13 12 -3 -1 I -15 -6 - - --I . ' 

I Vei:tas I ! 
-141 !Rc~~ ult lidt!·S _ no 02eracionales (%) I -7 -11 -28 0 -1 i - l 7 I - ,_ -

I 
; 

Ventas ! j 

l ' Utilidad (%) ! I ' 

I I 

Ventas -6 2 1 -17 I -3 -3 . -17 i 2 I 5 7 1 
l I ! I Ut!_Hded (%) I -15 7 I 2 -67 I -10 -12. -517 * 6 I 6 12 -10 

I I j P~trimonio i 
i I : ' i i I 

~~·.:.....-.....-

~:~~~.!' -Empresas quebradas. Banco de Datos Proyecto del Banco Mundial sobr.~ politicas de liberalizacion y estabili 
zacicn en el Cono Sur. . · 

-l&~r.l!le!>:::s qur.! sobrevivieron Ailo 1978. Encuestas Trimestrales de la .SOFOFA. Los indices de utilidad sobre ventas y uti 
1.i~~:! G!)bre pe,!~ x-im.onio considen:an a las <empresas qua obtuvieron. utilidade.s ( 31,5% de: la muestra) y a las que obtuvi.!_ 
~on p0ircidas (18 ,5% de la muesltra). Los indices constnndos se 'obd~enG!n de:! la suma de Ios balances individuales. 

~Mio 1979. Encuast:as Tri~strales de la SOFOFA. Los indices de uti.lidad sobre v2ntas y utilidad .sobre patrimonio con 
aideran solo las eiilpir<asas que obtuvieron utilidades (84 9 4% de la m~stira). -Los indices construidos se obtienen de la 
auma ch los balances individuales. 

-Aiio 1981. Espinosa, Gonzalez y Morales (1982). Los indices construidos son un promedio ponderodo, seg\in el patrimonio 
de las empresas del sector, que operaban normalmente al 30 de septiembre de 1981. 

I ..... 
VI 
I 
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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 afio 1980 se expli 
ca porque una empresa grande de la muestra disminuye significativamente sus 
obligaciones de corto plazo con bancos y f inancieras y aumenta su activo 
circulante en ese ano. 
(2) El endeudamiento total {Deuda total/Patrimonio) obtenido para el 
ano 1979 aparece muy alto {14,7) esto se debe a un aumento importante de 
la deuda de esa rama y a una disminucion de su patrimonio en ese ano. 
(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. 



i 

Cuadr-::i 5. RESULTADOS FIN.ANCIEROS DE UNA MUESTRA DE EMPRESAS QUEBRADAS DEL SECTOR TEXTILES, VESTt:ARIO Y CALZADO (32) 

EMPRESAS QUEBRADAS EMPRE.>AS gUEBRADAS 1981 EMPRESAS QUEBRADAS 1982 EMPRESAS QUE 
1979-80. I SOBREVIVIERON 

1977 197E 1979 1977 1978 1979 1980 1977 1978 1979 1980 1978 1979 1981 

-Liquidez (razon acida) 0,64 0,83 0,74 0,88 0,80 0,67 0,60 0,50 0,49 0,56 0, 79 0,69 0,74 2,52 

-Endeudamiento 
Deuda total/ventas (%) 141 167 169 121 105 136 132 107 99 116 154 46 90 108 
Deuda total/patrimonio 6,2 4,6 -230,2* 2,5 3,9 1,5 5,3 4,6 7,7 15,0* -61,5* 0,7 0,8 0,5 

(veces) 
D:euda bancaria/deuda 45 46 63 38 44 43 44 34 36 60 46 - . - -

total (%) 

-Gastos Financieros/ 11 26 21 18 14 33 24 11 8 13 34 - - 13 
ventas (%} 

-R~ntabilidad 

~..esultados 02eracionales (%) 6 13 9 14 . 14 16 5 1 8 5 I 7 - - -
ventas 

R€!sult. no 012erac. (%) -12 -19 -17 -22 -15 -4 -21 ,-18 -8 -14 -30 - - -
vent as 

Ufdlidad (%) -5 -6 -9 -8 -1 2 -17 i -17 -2 -9 -23 1 2 0 
vent as I Dtilidad (%) -22 -18 l.222 * "".16 -· -4 3 -61 1-72 -17 -117* 902* l 3 -3 
Pat !"i :.itionio " 

', I 
.__ 

Fuentes: Ver cuadro 4 . 

I .... ..... 
I 
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Notas cuadro 5 
Se ban 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 ano. pero mucho mas importante es 
el hecho que en 1979 el patrimonio neto de la rama es negative y en termi-
nos absolutes menor que la deuda. 

La raz6n utilidad sabre patrimonio obtenida para el afio 1979 (1222), 
es tambien muy alta y positiva, la explicacion reside en un aumento impor-
tante en las perdidas de esa empress y en la existencia de un patrimonio ne 
gativo, y mucho menor (en valor absolute) que las perdidas. 

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 ano 1980. En el ano 1979 
sucede que la deuda total de la rama aumenta y al miS!Do tiempo el patrimo-
nio se reduce lo que explica el valor obtenido (15). En el ~no 1980 el r~ 
sultado (-61,5) se explica por una disminucion importante del patrimonio 
neto que se vuelve incluso negativo. 

La razon utilidad sabre patrimonio para 1979 es muy alta y negati-
va, y muy alta y positiva en 1980. En 1979 aUlllentaron las perdidas de la 
rama y el patrimonio disminuyo, este explica el resultado -117. En 1980 
aumentan a\in mas las perdidas y el patrimonio neto de la rarna es negativo 
lo que explica el resultado 902. 



Cuadro 9. RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA MUESTRA DE EMPRESAS QUEBRADAS DEL SECTOR QUIMICA Y PLASTICOS (35) 

EMPRESAS QUEBRADAS 1981 l EMPRESAS QUEBRADAS 1982 I EMPRESAS QUE SOBREVIVIERON r I ; 1977 1978 1979 1980 ! 1977 11918 I 1979 1980 1978 1979 i 1981 i 

I I I I -Liquidez (raz.on 0,?4 0,59 0,64 0,45 i 0,51 ! 0,48 acida) i 0,23 0,53 I 0,91 0,42 1,4 I 

' i I 
. 

I I 
I I I ! I i-Endeudamiento . I I 

I I 260 
I 

I I i Deud.a total/Ventas (%) 103 108 143 I 130 ; 95 91 81 33 109 23 I i ·Deuda ·total/Patrimonio (veces) 4,4 6,0 7,9 18,8 I I 

\ 1,4 I I 1,2 ; 1, 3 1,3 0,5 0,8 0,2 
1 Deuda bancaria/ deuda total (%) 20 19 5 6 ! 52 i67 60 62 - - -I I 

I 
. ·. .. I I 

-Gastos Financieros/ventas (%) l 4 15 41 6 I 11 5 5 - - 1 

-Rentabilidad I I . 
j 
l 

' 
i 

1 

Beoult&dos !!J!e<acionales (%) 0 0 ;...5 -26 l 7 5 i 11 9 - - -
Vientas I 

i 

!Wsultados no-operacionales (%)I -1 -4 2 21 I 1-9 -IO -10 I -17 - - -I .. · Ventas 

l .. 
Utilidad (%) -2 -4 -3 -4 -10 -3 1 -2 l 5 -

Ventas I 
\_4 

I 
I I 

! I I Utilidad (%) I -6 -21 1-18 i-31 -9 ! 1 -3 l 11 ·3 
P£lt ritranio j I .. I I j 

! I i. I i i ~ ! ; 

Fuentes: Ver Cuadro 4. 

I .-
"' I 



Cuadro 7. RESULTADOS FINANCIEROS D~ UNA MUESTRA DE ENPRESAS QUEBRADAS DEL SECTOR MAQUINARIA Y EQUIPO (38) 

EMPRESAS QUEBRADASI EMPRESAS QUEBRADAS 1981 EMPRESAS QUEBRADAS 1982 EMPRESAS. QUE 
1979-80 SOBREVIVIERON 

1977 1978 1979 1977 1978 1979 1980 1977 1978 1979 1980 1978 1979 1981 

-Li_"{uid.ez (razon acida) 0,49 0,54 - O, 76 0,90 0,89 0, 74 0,68 0,58 0,73 0, 78 0,83 0,97 -
~Ende ud amien to 

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 -
D!?.uda bancar/deuda total(%) 0 0 - 35 54 72 -61 85 45 27 17 - - -

-G~stos Financ/ventas (%) 21 3 - 16 21 25 58 5 13 22 22 - - -
-Jr.e.iratabilidad 

~ult~dos Oferac. {%) 31 -1 - 17 22 2 -9 2 3 13 17 - - -
Ventas 

~.ult~dos no operac. {%) -24 5 - -17 -17 -21 -48 -9 -14 -21 -11 - - -
V<::ntas 

Ut;:ilidad (%) 7 3 - 1 5 4 -58 2 -12 -7 -1 5 5 -
v~ntas 

Utilidnd (%) 13 3 - 3 33 18 248* 3 -32 -23 -3 7 8 -
Patrimonio 

r~2(ifnte!!?_: Ver cuadro 4 . 

Sc ban individualizado con un asterisco algunos resultados obtenidos para las empresas quebradas en 1981 que 
nM}~Jieiren de una explicacion. 

La razon de endeudamiento total obtenida para 1980 (-10p4) es alta y negativa lo que se explica por una catda 
del patrimonio neto, el cual es negativo para ese aiio, esta caida del patrimonio neto mis que compensa una disminucion 
de la deuda total en 1980. 

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

I 
N 
0 
I 
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Los resultados obtenidos al desagregar las empresas quebradas por 
ramas industriales permiten concluir. al igual que en el caso agregado. que 
no hay grandes diferencias entre las empresas de acuerdo al ano de quiebra. 
En general, las empresas que quebraron mis temprano presentan un comporta-
mi.ento mas extrema, fundamentalmente en lo que se refiere a los niveles de 
endeudamiento, son tambien las que enfrentan gastos financieros mas altos 
en relacion a las ventas. posiblemente debido al mayor riesgo envuelto en 
los creditos a estas empresas. 

Por otra parte, tampoco se observan diferencias importantes entre 
las diversas ramas industriales. Las ramas con mayores problemas.financi~ 
ros parecen ser las textiles, calzados y vestuario (32) y maquinaria y equ!_ 
po (38), esto no es extrano dado que estos dos sectores eran los que goza-
ban de mas alta proteccion arancelaria en el periodo previo a las reformas, 
y ademas son sectores que suf rieron importantes ca{das en sus precios dur8!!_ 
te el periodo (Cortazar, 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 d~ los precios de 
sus productos. Estos dos sectores son los que presentan los mayores gastos 
financieros como proporcion de sus ventas, y por ende los peoY.es resultados 
no operacionales; es decir, aquellos que no tienen relacion directa con el 
giro principal de la empresa (ver anexo 2). Los resultados opeJ;'acionales 
negativos mas que compensan los resultados operacionales positivos en .el C!_ 

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-
ves disminuyen fuertemente las utilidades de las empresas que quebraron en 
1981 y en gran medida explican las perdidas obtenidas por las empresas que 
quebraron en 1982 (c.uadro 7). 

1/ De hecho una gr an 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 industriales. 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 recesion interns 
de 1975, y a la mayor competencia externa que enfrento la industria nacio-
nal producto de la disminucion de aranceles iniciada en 1974; Estos pro-
blemas de liquidez posiblemente llevaron a las empresas a endeudarse para 
obtener capital de trabajo, y eventualmente 9 aun cuando no se puede deri-
var de los resultados obtenidos, para ajustarse a las nuevas condiciones 
economicas. Las empresas se endeudaron a tasas reales de interes extrema-
damente altas, esto se ve .confirmado por la importancia que adquiere la par 
ticipacion de los gastos financieros en las ventas totales de las empresas. 
Surge entonces la pregunta lpor que las empresas se endeudan a estas tasas 
de interes tan altas? La respuesta es sencilla, no ten1an otra alternati-
va 1 o se endeudaban para obtener el necesario capital de trabajo o cerraban 
en ese momenta 1/. Por otra parte, las empresas esperaban que las tasas 
reales de interes bajarian pronto y que la recesion interna serta corta y 
sus ventas recuperarian niveles normales. 

Los gastos financieros altos representan una proporc16n 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 perdidas obtenidas por las empresas las 
llevan a continuar endeudandose, lo que conduce a niveles de endeudamiento 
t.otal (Deuda/Patrimonio neto) que sobrepasan con creces el patrimonio de 
la empresa, y que la situan en una posici6n financiera extreniadamente debil. 

En general, las perdidas 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 decision de endeudarse para obtener capital de trabajo no pue 
de posponerse, en espera de una disminuci6n en la tasa de inter~s, como se ha 
ca con el endcudam.iento para aumentn-r el stock de activos fijos; si la empre= 
sa no se endeud.1 para obtener. capit~l de trabajo dcbe cerrar. 
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aranceles bajos, mantenida por el gobierno entre junio 1979 y junio 1982. 
Esta politica actuo en la prictica como una nueva apertura de la economia 
al exterior, las empresas productoras de bienes transables vieron notable 
mente disminu1da su competitividad en los mercados internacionales, la "nue 
va apertura" las encontro en una situacion extremadamente debil, esta vez 
no pudieron sobrevivir. Es posible que las empreuas que quebraron en 1982 
hayan sufrido ademas el impacto de la recesion interna que se i.nicio el s~ 
gundo semestre de 1981, dada la carga de deuda que estas empresas arrastr_! 
ban consigo no les fue posible enfrentar una nueva caida en la demanda por 
sus productos. 

Al comparar las razones f inancieras de las empresas que quebraron 
con aquellas que sobrevivieron destacan algunos elementos que tienden a 
respaldar la interpretaci6n de los datos realizada m~s arriba. 

Las empresas qu'ebradas en su mayor{a presentan problemas de liqui-
dez mas agudos que aquellas que sobrevivieron. Estas ultimas tienen nive 
les de endeudamiento muy inferiores, la deuda total solo en dos ramas y en 
un ano supera levemente el patrimonio de las empresas (ver cuadros 4 y 7). 
Los gastos financieros como proporcion de las ventas de las empresas que 
quebraron son mas altos que los de las empresas que sobrevivieron; esto es 
as1 aun cuando se comparan datos de 1980 para las empresas quebradas (ano 
en que las tasas de interes internas y externas alcanzaron SU nivel mas ba-
j o durante el periodo 1977-82) con datos de 1981 para las empresas que so-
brevivieron el per1odo, ano en que tanto las tasas de interes 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 disminucion de la renta 
bilidad en el ano 1981, posibleme.nte producto de la polftica de tipo de cam 
b.io fijo y de la recesi6n interna que ya se hacfa notar. 
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III. 1,POR QUE QUEBRARO~ 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 intencion al incorporar este estudio de casos al trabajo 
es ilustrar mas especificamente los problemas que enfrentaron las empresas 
que quebraron durante el periodo, y las opciones que estas tomaron frente a 
e llos; es decir, interesa tener una vision cualitativa del proceso que lle-
vo a las empre~as a la quiebra. 

Por lo tanto, con el objeto de complementar los resultados obteni-
dos del analisis 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 solo una de ellas opera 
normalmente en la actualidad, el resto estan en proceso de quiebra o han 
sido rematadas·. 

El cuadro 8 resume las caracteristicas principales de estas empre-
sas, as! como las razones por que se endeudaron con los bancos, su composi-
cion de pasivos y actives, cambios en su estructura de costos, sus expecta-
tivas respecto de la tasa real de interes interna, el tipo de cambio duran-
te el periodo en que estuvo fijo con respecto al dolar, 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 operacion. 



Cuadro 6. snr.:ESIS DE «AS PRINCIPALES CARACl'ERISTICAS DE LA MUESTRA DI EMPRESAS 

r j I Particip.sc. 
. . de las ·1en 

I r tasde la 
1 I 1 empresa en N° I j · I el mercado trabaj!_ 
1Ewt1.: Cltt i intemo % deres 

de 

180 

I 
1 · 
I 

I 

2 250 

3 17 300 

Orientaci6n de 
las ventas 
Sustituidora 
de lmporta-
ciones 

Sustituidora 
de importa-
ciones 

Sustituidora 
de impona-· 
ciones 

tPerten.!:_ 
ce a Gru 
po Econ5 
mico? -

No J/ 

No 

No 

(.Tiene pa.!. 
ticipaci6n 
estatal? 
No 

No 

No 

y F.n 1981 esta emPTesa fue vendida a un grupo ecm&nico. 

lTiene par 
ticipaci6n 
extraniera? 
No 

No 

No 

(.Para que se endeudo 
con bancos? 
~capital de trabajo 
-lmportaciones de 
materias primas 

-Nuevas instalaci~ 
nes y l!IOdernisa-
cian 

-Capital 11!2 trablljo 
-CorllpODsar ef ectos 

de 14 diem:inucian 
de araceles y la 
c!eainda aaregada 
deprillida 

-Financiar pagos i,! 
tezeses 

-Capital de trahajo 
-Pa~ de intereses 
-llegulariur el. pa 

tl'i.mcnio de la ~ 
presa 

Composici6n de sus 
Pasivos 
-1975-80 cred.125os 
corto plazo (CP}. 
-1980 Cred. denomi 
nado en US$ inter 
mediados por ban=-
cos nacionales. 

-1975-79 Crid. P.! 
sos de O' y un 
cred. de fOZllJDtO 
de LP Gbnominado 
en llllODeda eztrllJ!, 
jera 
-197~80 todas cleu 

daa ml e. intenie: 
diadas por bancos 
ucionales 

-1975-80 cred. ,.. 
ao de a y f ODdoa 
propios en Dm.Or 
grado 

-1980 Ol>tVVCI Ull 
credito en m/e·in 
teln!.ISdiado por un 
banco nacional 

Cambio en estructura de 
costos 
Si, aumento en gastos 
financieros el cual f ~ 
hasta cierto punto COllr 

pensado per una dismin.!! 
c..1 on en los coatos de o 
peracian (efecto di~ 
ciiin aranceles sobre mi 
teria priiaa illlportada) 7 
Si, gastos fi.Dallcietos 
alcaiuaron baste 50% de 
las wmtas. 

Si, SWI gaatoa fiJUlllci,! 
roa triplicaron su par-
ticipaci6n a costos t,2 
tales. 

... 
"" 



Cont. cuadro B. 

Participac. 
de las ven 
tas de la 
eillj)resa en 

· : el mercado 
:Em.~.I crru I interno 

I 4 1324 I z 
f ' I I I ' I i l 

1 I I I I 

Is 355 25 

l 

N° de 
trabaja 
dores -
300 

310 

Orientaci6n de 
las ventas 
Sustituidora 
de Importaci,£ 
nes 

Sustituidora 
de lmportaci.2 
nes 

i,Perten_! 
ce a Gru 
po Econ6 
mi.co? -
No 

!llo 

;, Tiene pa.!. 
ticipacion 
estatal? 
No 

No 

;.Tiene pa.! 
ticipacion 
extraniera? 
No 

30% nacio-
nal 
70% elttr~ 
jero 

;.Para que se endeudo 
con bancos? 
-Capital de trabajo 
-Financiar exporta-

ciones 
-Compensar recesi6n 

de 1975 y baja de 
aranceles 

-Pagar intereses 
-Capital de trabajo 
-Financiar import-

ciones de materiaa 
primas 

Composicion de sus 
Pasivos 

Cambio en estructura 
de costos 

-Cred. pesq; de CP Awnento en gastos f,,! 
y m/e. inte11112di~ nancieros 
dos por bancos n~ 
cionales 

-20% cred. CP en Gastos fi.Dancieros 
pli?SOS fueron muy imponan-

-80% m/e. la may_!! tes. 
da intenisdi.ado En 1975 representaban 
por ba:ocoa Daci.2 el 20% de las ventas. 
Dales 

...: 
O' 

I 



Cont. ci;adra 8 

Casbia e;-, la co11r 
Emp. posicion de acti-

'IOS 

i Esta empress ven-
I di6 algunos acti-j 

I vos prescindibles 
I para financiarse; 
I sin embargaJ la 
I venta fue inte-
\ rr\Jl!IPida debido 
I a la quiebra del 
I girupo. 

I T&mbien intento 
I ve.der activos 

2 I pcra no lo hizo 
porque su precia 

! ~Gt~b& 1lllUY cM?pr,! 

' 
mi&o. Erm acti-

' Wll od;iu:i. ridos 
I dut4Jlilte ~l per{!!_ 
I do. I illa:i hwo c~ioa 

<m SU ~Bi-
ci&! G!e ~ctivvs 

ll ~ icvinierosi 
en actiws fi-
nacieros 

Expectativas sabre 
la tasa real inter-
ns de interes 
Esperaban mejares 
tasas 

Tado el mundo espe 
raba un perdonazo-
por tanto continua 
bl!lD en~udandose a 
pesar d2l nivel de 
las tasas. 

Esperaba qW! ha 
tasas d~ iDteds 
bajanan. 

Expectativas sobre el ti-
po de cambio fijo (1979-
1982) 
Creian en el tipo de cam 
bio fijo, al menos en el 
corto plaza. 

Esta empresa convirtio 
todas sus deudas en dO-
lares en 1979-80 ya que 
enfrentar la tasa de in 
teris en pesos 1tra peor 
que enfrentar el riesgo 
cambiario 

Crete en al tipo de 
cebio fijo 

Expectativas sobre el 
futuro de la emoresa 
Moderadamente optimi.!_ 
ta 

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

Eran moderadamente op-
timisus, p11DBaba11 
que el gobierno no 
pemitirla que la em 
pnaa quabrara. -

LQue tipo de financiamie.a_ 
:Por oue ouebraran? to usaria hov? 
-Excesivo endeuda- -Fuentes de creclito ofi-
miento cial 

-costo del credito 
-Quiebra grupo 

-Becesion intema !Ji 5-Fuentes de credito oficia 
-Tipo cambio fijo -No usaria recQrsos pro-
-Eacesivo endeuda- pios. 
mien to 

-Costo del credito 

-l!lscesi6n intema 19i ~Fuimtae de cddito oficial 
-Tipo de caul:io fijo -!!! uaarla racunoa pro-
-Exceaiw ~ pios. 
men to 

-Costo del crEdito 

1-Pinlida de poder ~ 

I aopolico de la -
presa 

N ... 



£~~1 posicion de acti- la tasa real inter po de cambio fijo (1979-: Expectativas sabre el lQue tipo de financia-
i Ca~bio en la com- Expectativas sobre Expectativas sabre el ti I 
l v_o~s~~~~-------1--na ___ d_e __ i_n_t_e_r_e_s _____ ----t--•1_9_8_2.._) ____________________ +-'f_u_t~u-r.o......,d_e...._.l.a ...... e.m~lD-r_e_s_a._-+-~L·~P-o~r-~au~e-"""'au.e_b_r_a~r_o_n_?__.-"'llll.=·-en=:;t_o __ us~a.r=i=a-""h=o-...;..v? ____ ---1 

-llai a de arauceles !\o nubo cambios La tasa de interes Pensaba que la politica Moderadamente optimista -E:lC}>anair a empresa -Recurses propios de la 
en :ta composicion era irracional y de tipo de cambio fijo Tenia confianza en su en un momento inad~ empresa 
d~ acti~os. No ninglllla empresa P.2. debia ser cambiada. Chi capacidad come empres.!. cuado 

t. invirti.eron acti di.a funcionar con le estaba desfasado en- rio. -Excesivo endeuda-

5: 

vr.>3 finimcieros estas tasas relaci0n a otros paises miento 

~r' h1,1bo cambios, 
u~ ~iquiera dism.!. 
nuyai activos fl, 
jos. 

Pensaba que iba a 
continuar alta, 
pero ellos no toma 
ron creditos en Pi 
sos hasta 1981-si; 
cuando los merca-
dos extemos se <:.!. 
rraron 

Pensaba que no devalua-
rian o que seri.a una de 
valuaci6n pequeiia, no -
una maxi-devaluacion. 

1975-79 muy optimista 
1979-82 moderadamente 

pesimistas 

-Costa del credito 

-Baja de aranceles 
-Excesivo li!Ddeuda-

miento 

-Fondos propios 
-Fuentes de cridi.to ofi-
cial. N 

CID 
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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 domestico y 
empleaba 180 trabajadores. 

La produccion total de la empresa se destinaba al mercado interno, 
nunca intentaron exportar y tampoco importaron productos tenninados. Sin 
embargo, durante el periodo 1975-82 la finna importo cantidades importantes 
de materia prima, principalmente telas. 

La empresa no tenia participacion estatal ni extranjera, y hasta 
1981 no pertenecio a ningtin grupo economico. 

Durante los anos'60 y cpmienzos de los 170, la firma se dedico may.2_ 
ritariamente a la confeccion de uniformes para instituciones 0 inclul.das 
las fuerzas armadas, y proporcionalmente menos a la produccion 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 reorientacion de ventas se.requeria 
una renovacion en materia de disenos y marketing; es decir, era necesario 
modernizar la empresa. Para ello .. se contrataron licencias ektranjeras y 
la asesor:ia de tecnicos norteamericanos. Como la empresa no tenia suficien 
te capital de trabajo para concretar este proyecto opto por endeudarse. 

Otro motivo que llevo a la empresa a endeudarse durante el periodo 
fue el financiamiento de importaciones de materias primas, debido a la poll'. 
tica de disminucion de aranceles y mas 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 domestico. Tambien se endeudo, aunque en menor me 
dida, para financiar importaciones de maquinaria. Al final de! 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 sue propios fondos. 
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La mayor parte de los P!estamos obtenidos por la f irma durante el 
periodo 1975-80 fueron creditos de corto plazo denominados en pesos, por 

los cuales pagaban la tasa de interes de mercadopmas tarde varte de estas 
deudas fueron convertidas en creditos en dolares a mediano plazo (2 anos), 
estos ultimas eran intermediados por los bancos nacionales. 

Debido al volumen del endeudamiento a corto plazo (en pesos) y a 
los niveles que alcanzo la tasa de interes real por este tipo de prestamos, 
la empresa enfrento cambios importantes en su estructura de costos; en pa_!. 
ticular hubo un aumento significativo de los gastos financieros 9 y por tan 
to de los costos no operacionales. Sin embargo, esta alza en los gastos fi 
nancieros fue parcialmente compensada por una disminucion de los costos op~ 
racionales, ftmdamentalmente por la rebaja de costos que implico el usar ma 
teria prima importada en un momenta 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 economico coma 
una fonna de disminuir deudas que los duenos de esta tenian con el Banco del 
grupo. Dado que la empresa estaba muy endeudada el grupo decide vender sus 
activos prescindibles para sanear su situacion financiera. Se lleva a cabo 
un plan de venta de activos a partir de mediados de 1981, entre los activos 
en venta se encontraban valores mobiliarios, edificics y los terrenos de la 
empresa, el precio de estos ultimos era extraordinariamente alto, producto 
del boom de la construccion en que se encontraba el pais. Sin embargo, la 
quiebra del grupo a fines de 1981 impide la consecuci6n 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 quebro a fines de 1981, las razones que se dan para ex-
plicar la quiebra son el excesivo endeudamiento y el costo del credito. No 
obstantc~ la razon ultima fue la imposibilidad de enajenar los activos pre~ 
cindiblcs, los que iban a ser vendidos a otras empresas del grupo. 

lPor qu~ la empresa se endeudo tanto? En primer lugar por un error 
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de diagnostico, ya que pensaron que podian manejar el aumento de los gas-
tos financieros v1a disminucion' de los costos de materias primas. En se-
gundo lugar se sentian respaldados por sus actives en especial los terre-
n os de la empresa. En tercer lugar era diftcil para los encargados de la 
P.mpresa tomar la decision 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 opci6n realists pe-
dirle aporte de capital fresco a los duefios de la empresa, pues debido a la 
existencia de alternativas mucho mas rent~bles 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, CII.U). Sus 

ventas representaban alrededor del 6-7% del mercado interno. La mayor pa.!_ 
te de sus ventas, alrededor de un 90%, eran orientadas hacia el mercado in 
terno. Solo durante el periodo 1976-78 la empresa intento exportar a los 
mercados norteamericanos y canadienses. La firma empleaba alrededor de 
250-300 trabajadores. No tenia participacion estatal o extranjera y no pe.!_ 
tenecio a ningun grupo economico. 

··~ Esta empresa fue negativamente afectada por la recesioh interna de 
1975 y la disminucion de los aranceles a las importaciones. Por lo tanto, 
sus duenos, siguiendo las seiiales de mercado en ese momento, optaron par 
una reorientacion de sus ventas hacia el mercaclo externo. Con este fin en 
1976 la firma contrato un credito de fomento en moneda extranjera, el cual 
fue pactado a Lib or mas 13%. es te pres tamo fue utilizado en la compra de UUE! 

vas instalaciones y en la modernizacion de la planta de la empresa. Tambien to 
mo creditos bancarios en pesos de corto plazo para obtener capital de trabajo. 
En los anos 1979-80 la firma transformo SUS deudas de pesos 8 dolares, pues 
consideraban que aiin asumiendo el riesgo cambiario, los creditos en dolares 
intenrtediarios por los bancos nacionales eran mis baratos que !OS creditos 

en moneda nacional. 
A partir de 1978 la emprcsa se de cuenta que no puede competir en 
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los mercados externos, las autoridades econ6micas habtan comenzado a usar 
el tipo de cambio como herramienta para controlar la inflacion 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 creditos para cumplir 
con estas obligaciones. 

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

Enfrentada con una importante perdida de competitividad en las mer 
c.ados 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 e~ 
ta intenta vender algunos de estos activos para disminuir sus pasivos; sin 
embargo, muchos activos sujetos a hipoteca estaban siendo rematados en esos 
anos (1980-8~) y por tanto su precio estaba muy deprimido. 

La recesion interna que comienza en el segundo semestre de 1981 y 

la devaluacion de mediados de 1982 encuentran a la empresa en una situacion 
extremadamente debil y se ve obligada a declarar la quiebra. 

En resumen, la causa final de la quiebra de la empresa 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 9 la politica cambiaria seguida por las au 
toridades economicas provoca una perdida importante de competitividad de la 
empresa en los mercados externos, esta debe continuar endeudandose para se!. 
vir su deuda. Se intenta entonces reestructurar la empr.esa para pr:oducir 
hacia el mercado interno, pero la recesion intenta y la devaluacion del p~ 
so en 1982 impiden esta salida. 
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Empresa 3 
La empresa 3 produce prbductos metalicos exceptuando maquinaria y 

equipo (rama 381, CIIU), fue creada en 1964 y hasta 1972 fue una sociedad 
anonima privada, en ese aiio el estado compro el 75% de sus acciones. Luego 
en 1975, el gobierno militar licito la empresa, el 50% de sus acciones fue 
ron recompradas por las antiguos accionistas y el 25% restante fueron com-
pradas por sus trabajadores. Durante el periodo 1975-82 la empresa no te-
nia participacion estatal ni extranjera, ni pertenecio a las grupos econo-
micos. 

Las ventas de la finna representaban el 17% del m.ercado interno y 

eropleaba a 300 trabajadores. La empresa estaba fundamentalmente orientada 
hacia el mercado interno. 

Diversos motives llevaron a la empresa a endeudarse durante el pe-
rfodo en estudio. La firma partio con deudas en 1975, pues las acciones 
que estaban en poder del estado fueron compradas a plazo (3 a 5 aiios con 
un anode gracia); en ese memento 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 recesion interna de 1975 implico una caida signi 
ficativa de las ventas de la empresa, junto con ello el retiro de Chile del 
Pacto Andino signif ico la perdida de un mercado importante al cual estaba 
planeando llegar. Enfrentada a esta situacion, y con la expectativa que las 
dificultades se superarian pronto, la empresa contrato cr~ditos de corto pl!_ 
zo denominados en pesos con el fin de obtener capital de trabajo y mantene!_ 
se hasta que las condiciones mejoraran. Durante los aiios 1975-80 la firma 
no tuvo acceso a creditos denominados en moueda extranjera, en 1980 obtuvo 
un prestamo en moneda extranjera intermediado por un banco nacional, el cual 
fue contratado a Li.bar mas 12%. la empresa preferia enf rentar el rieseo de 

devaluacion que endeudarse a la tasa de interes :j.nterna cobrada por los cre-
di.tos en pesos. 

Debido a que el endeudamiento era mayoritariamente en pesos Y de 
r.·.orto plazo, los gas tos financieros practicamente t riplicaron su participa-
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cion en los costos totales durante el pertodo. Este awnento sustancial en 
los costos, sumado a la perdida·de competitividad a que condujo la aprecia-

cion del peso, implicaron la obtencion de rentabilidades negativas o muy 
bajas que obligaron a la empresa a renegociar sus creditos de corto plazo. 

El ef ecto desencadenante de la bancarrota fue la competencia a que 
la sometio una empresa de mayores dimensiones durante los anos 1981-82, la 
que comenzo a producir un bien en el cual la empresa 3 era monopolista. Pa-

co tiempo despues que su poder monopolico fue roto la empresa quebro. 

Empresa 4 
La empresa 4 pertenecio siempre a la misma familia, comienza como 

sociedad limitada en 1939 y en 1948 se constituye en sociedad anonima, per 
tenecia a la rama fabricacion 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 produccion. 

La empresa no pertenecio a ningun grupo economico y no tenia parti 
cipacion 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 
rapidamente, y no tenia necesidad de endeudarse. 

En 1975, considerando el nuevo modelo economico que estaba siendo 
implementado en el pais y la caida en la demanda interna producto de la re 
cesion, la empresa decide reorientar sus ventas y exportar masivamente. 
Con este objetivo se endeudo, en pesos y en moneda extranjera, con los ba!!_ 
cos nacionales para modernizar sus instalaciones y financiar sus exportacio 
nes. Tambien se endeudo para compensar en parte la caida en las ventas in 
ternas, la cual afecto enormemente a la industria del calzado desde 1975 
hasta 1978. 
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La empresa tuvo problemas con sus exportaciones, algunas partidas 
fueron rechazadas por no cumplir con las normas de calidad, lo cual les hi 
zo perder mucho dinero. 

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

A partir de 1979 debido a la renegociacion de sus deudas y a una m~ 
jora en las ventas, la empresa comienza a obtener utilidades. Sin embargo, 
estas fueron utilizadas para continuar expandiendo la empress en vez de para 
disminuir los pasivos. La recesion interns de 1982 la encontro extraordina 
riamente endeudada, esta vez no pudo sobrevivir. 

Empress 5 
La empress 5 fabrics productos de caucho (355, CIIU), es una filial 

de una compania multinacional que se instalo en Chile en 1975. El 70% del 
capital era extranjero y el 30% restante nacional. 

Las ventas de la empress representan el 25% del mercado y emplea 310 
trabajadores. Es basicamente sustituidora de importaciones, aiin cuando han 
exportado a Argentina y Bolivia alrededor del 5% de las ventas. Tambien im 
portan algunos productos que ellos no producen, lo que represents alrededor 
del 10% de las ventas. La empress no pertenece a ning\in grupo economico, ni 
tiene participacion estatal. 

Se endeudo fundamentalmente para obtener capital de trabajo y para 
financiar importaciones de materia prims. La politica de la casa matriz era 
que cada filial debia obtener los fondos en el mercado local. La mayor pa!_ 
te de la deuda de la empresa estaba compuesta por cr~ditos denominados en 
moneda extranjera, un 72% de sus pasivos eran creditos en moneda extranjera 
intermediados por bancos nacionales, un 8% eran creditos externos directos 
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ingresados a traves del articulo l~ de la Ley de Cambios Internacionales, 
y un 20% eran creditos de corto plaza en moneda nacional,los cuales se 
contrataron mayoritariamente al final del periodo {1981-82) cuando se li-
uiito el acceso a los creditos en moneda extranjera. 

La empresa pensaba que no tendria dificultades para pagar estas de~ 
das; sin embargo. la disminucion de la competitividad producto de la fija-
cion del ti po de cambio, le impidio responder a sus compromisos financieros 
y tuvo que continuar endeudandose. 

En 1982 la firma pidio la quiebra, ti~mpo despues esta fue levanta-
dA, sus actuales duefios son sus bancos acreedores quienes decidieron resca-
tarla y continuar su giro (ver anexo 2). 

Resumiendo, es te es tudio de casos nos muestra que las empresas estu-
diadas quebraron debido a su excesivo endeudamiento; sin embargo, muchas ra-
zones explican por que estas empresas contrataron tantos creditos. La rece-
sion interna de 1975 y la apreciacion del peso son las explicaciones mas 
populares entregadas por los entrevistados. La disminucion de los aranceles 
a las importaciones afecto negativamente a las empresas; no obstante, el 
comportamiento de la demanda interna tuvo un ef ecto tan decisivo sobre el 
nivel de produccion que obscurece en cierto grado la apreciaci6n del 
impacto de la liberalizacion de las importaciones. Estudios realizados 
que abarcan hasta los afios 1979-80 (Vergara, 1980 y Ffrench-Davis, 

1980) indican que la respuesta de la capacidad productiva indus-
t1dml al est:imulo de las variaciones en la demands ef ecti.va fueron mayo-
n~s que la perdida de una fraccion del mercado ocasionada por la competencia 
extema 1/. 

1/ Vergara (1980) presenta antecedentes que confirman que el sector 
industrial comenzo a mostrar sus primeros signos de recuperacion a partir de 
l916-77 en respuesta a la mayor demanda efectiva producida por el aumento de 
1os niveles de actividad economica, pese a·que fue precisamente en esos anos 
cuando el costo de las importaciones cayo bruscamente. La recuperacion de 
1 a deman<la interna atenuo el impacto negativo de las importad.ones sobre la 
pn1ducr-i6n. 
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Por su parte, la pol{tica de cambio fijo con respecto al dolar combi-, 
nada con aranceles bajos opero como una nueva apertura externa de la economia, 
la que puso nuevamente en jaque la supervivencia de estas empresas. La rece 
8ion interna que comenzo al segundo semestre de 1981 y la devaluacion de 1982 
encontro a las empresas que habian logrado mantenerse hasta esa fecha en una 
posici6n financiera extremadamente debil, no pudieron sobrevivir este nuevo 
shock. 

Las expectativas jugaron un rol muy inportante durante el per'iodo. En 
relacion a la tasa real de interes 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 economicas entre mediados de 
1979 y mediados de 1982. Las expectativas acerca del futuro de la empresa 
eran optimistas, pensaban que. saldrian adelante y es to las llevo en parte a 
endeudarse a los niveles que lo hicieron. 

IV. CONCLUSIONES 

El sector industrial manuf acturero f ue significativamente afectado 
por las reformas y politicas de estabilizaci6n implement~das durante el p~ 
riodo 1975-82 en la economia chilena; los indices de empleo .y produccion in 
dustrial muestran una disminuci6n, tanto en terminos 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 estudio el impacto de la liberalizaci6n financiera 
y las altas tasas reales de interes interna asociadas a esta ref orma; en que 
medida los altos costos financieros fueron responsables de la quiebra de las 
empresas, y si esto fue asi, por que las empresas se endeudaron a esas tasas 
de interes. 
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La evidencia disponible,indica que no hubo diferencias fundamentales 
entre los dos grupos en que se 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 extrema que aque-
L las que quebraron con posterioridad (1981-82), en particular en lo que res-
pecta al nivel de endeudamiento. 

Al comparar el comportamiento Je las empresas que sobreviv.ieron el 
periodo 1977-82 con el de las empresas que quebraron, llama la atencion que 
solamente las primeras se ajustaron a las altas tasas reales de interes in-
terna aumentando la participacion de los activos financieros (principalmen-
te inversiones en empresas relacionadas) y disminuyendo la part icipacion de 
los activos fijos en los activos totales. Las empresas que quebraron no al 
teraron la cornposicion de sus activos financieros y fisicos, como una forma 

de ajustarse a la nueva situacion imperante en el mercado financiero inter 
no. El estudio de casos muestra que estas empresas no se ajustaron recom-
poniendo sus activos, coma lo hizo el resto de las empresas manufactureras, 
por una parte, debido a que enfrentaban importantes dificu.ltad~s economicas; 
por ~tra parte, algunas empresas que quebraron optaron por invertir en acti 
vos fijos con el fin de modernizar sus plantas y ser mas competitivas. El 
hecho que las empresas quebradas no disminuyeran su capital fisico ni incre 
mcntaran la intermediacion financiera impidio que se beneficiaran de las o-
por.tunidades especulativas rentables que el mercado ofrecia, lo que podria 
eventualmente haber reducido sus perdidas. 

Las empresas que quebraron durante el.periodo presentan un nivel ex 

traordinariamente alto de endeudamiento total. La deuda total de estas em-
presas superaba con creces su patrimonio en el aiio 1977. situacion que se 
deteriora en los anos posteriotes. La evidencia disponible a-
punta a que el excesivo endeudamiento fue lo que finalmente determine su 
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fracaso. Los gastos financieros pagados por estas emptesas fueron altos y 
crecientes en relacion a los ingresos obtenidos, generando perdidas en cada 
uno de los anos estudiados. Sin embargo, los costos directos como porcenta 
je de las ventas se reducen ano a ano, 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 per1odo; es decir, ap!!_ 
renternente no bubo sustitucion entre deuda bancaria y deuda comercial como 
producto de la liberalizacion f inanciera. 

Una pregunta surge. lPor que se endeudaron estas empresas a los ni 
veles que lo hicieron? La evidencia recogida en este estudio, tanto en el 
analisis 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 ernpresas estaban enfrentadas a una importante caida en sus ventas, pr.Q_ 
ducto de la recesi5n interna y la creciente competencia externa. Muchas 
de ellas comenzaron a dar credito a sue 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 voliimenes de capital de trabajo, 
este rotaba muy rapidamente 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 liberalizacion del mercado finan 
ciero interno. La posterior perdida de competitividad resultante de la P.Q. 
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litica de tipo de cambio fijo y d~ aranceles bajos dejo a las empresas en 
una posicion extremadamente debil ante lo cual siguieron endeudandose para 
cumplir sus compromises financieros y sobrevivir. La recesion interna que 
comenzo en el segundo semes tre de 1981 y la devaluacion del peso a mediados 
de 1982 constituyeron dos nuevos shocks. los cuales las empresas que se 
hahi'an mantenido hasta esa fecha no pudieron superar. 

El analisis de las empresas quebradas desagregadas a nivel de ramas 
indus triales (2 d1gi tos, CIIU) permi te concluir que no hubo difcrendas fun 
damentales en el comportamiento f inanciero 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 (Cortazar, Foxley 
y Tokman, 1984) en el sentido que estos dos sectores fueron los mas afectados 
por las reformas debido a que eran los que gozaban de mas alta proteccion 
arancelaria previo a la liberalizacion del comercio exterior, ademas son sec-
tores que sufrieron importantes caidas en sus precios durante el per1odo. 

•, 
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Cuadro Al: CLASIFICACION DE LA MUESTRA. DE EMPRESAS QUE QUEBRARON DURANTE 

EL PERIODO 1977-82 

Empresas quebr~ . Empresas quebr~ Empresas quebr~ 
ClIU das 1979-80 das 1981 das 1982 Total 
3L 0 2 3 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 0 1 l 2 

342 0 1 1 

35 0 3 6 9 

351 0 l 0 

352 0 1 1 . 

355 0 1 1 

356 0 0 4 

36 l 0 0 1 

362 1 0 0 

38 1 2 6 9 

38L l 1 3 

382 0 1 1 

382 0 0 " .(.. 

TOTAL: 9 12 
l.-t'<' 22 43 

~: ·:::.:=.:::.t.'.::: ·- ::::.::J . =~~ ::::::: 

·"·' 



-2-

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

BALANCE GENERAL 
Anos 

' A..:tivos 

Activos Circulantes 
Disponibles 
Depositos a plazo 
Creditos 
lnversiones de C.P. 
Existenci.as 
Otros 

Activos No-circulantes 
Cred~ de LP a empresas relacionadas 
[nversiones en empresas relacionadas 
Activos fijos 
Otros 1/ 
Deuda de Corto Plazo 
Deuda con el publico 
Deuda con Bancos 
Deuda comercial 
Otros ±._/ 

Deuda de Largo Plazo 
Deuda con Bancos 
Deuda con empresas relacionadas 
Otros ]/ 

Patrimonio Neto 
Estado de Perdidas y Ganancias 
Ventas 
Costos operacionales 
Margen bruto 
Gastos administrativos y ventas 
Gastos financieros 
Otros ingresos y egresos 
Correccion monetaria 
Resultado operacional 
Resultado no operacional 
Impuestos 
Ut ilidad neta 

_U Menor valor de inversiones, mayor 
h tangibles~ amortizacion. 

1977 1978 1979 

100,0 - ·100,0 100,0 

66,6 65,6 65,1 
2,1 1,0 1,3 
0,0 0,0 0,0 

32,2 3619 36 ,4 
0,0 0,1 0,0 

27 ,2 22,6 25,2 
5. 1 5,0 2,2 

33,4 34 ,4 34,9 
0,0 0,0 0,0 
0,0 0,0 0,0 

30,7 32 .o 32,8 
2,7 2,4 2,1 

63,0 55,6 59,3 
0,0 0,0 3,5 

27,0 19,8 19. 8 
21,8 19,5 17' 4 
14,2 16. 3 18,5 

22,3 25,9 45,6 
8,3 16 ,o 43, 2 
0,0 0,0 0,0 

14 ,0 9,9 2,4 

14,7 18,5 -4,9 

100,0 100,0 100,0 
-70,0 -63,8 -66, 7 

30,0 36 ,2 33,3 
-24,6 -29 ,3 -26,4 
-9,2 -19. l -22, l 
-0,7 4,7 3,5 
-1, 9 1,3 -0,7 
5,4 6,9 6,9 

-11,8 -13,l -19 ,3 
0 0 -0,5 

-6,4 -6,2 -12 ,9 

valor de inversiones, deudo res de LP , 

ll Oividendo6 por pagar~ provisiones~ retenciones, impuesto a la renta, i!l 
gn:~::;os pierc:fbidos por adelantado e impll!estos dif eridos, deuda empresas relacio-
r~ada.s o 

J/ nocurne11tos por pagar LP» obligaciones con el publico, acireedores varios, 
provisionesv 
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Cuadro A3: MUESTRA DE EMPRESAS MANUFACTURERAS QUE QUEBRARON EN 1981-82 

BALANCE GENERAL 

Anos 

J\ctivos 
·---~ 

Activos Circulantes 
Disponibles 
Dep6sitos a plazo 
Creditos 
Lnversiones de C.P. 
Existencias 
Otros 

Activos No~circulantes 
·cr~ditos de LP a empresas relacionadas 
Jnversion en empresas relacionadas 
i\ctivos fijos 
Otros .!J 
Deuda de Corto Plaza 
Deuda con el publico 
Deuda con Bancos 
Deuda comercial 
Otros J:j 

Deuda de Largo Plazo 
Deuda con Bancos 
Deuda con empresas relacionadas 
Otros ]/ 

Patrimonio Neto 

Estado de Perdidas y Ganancias 
Ventas 
Costns operacionales 
Margen bruto 
Gastos de Administracion y ventas 

Gastos financieros 
Otros ingresos y egresos 
for n:!ccion monetaria 

Resultado operacional 
~;esultado No~operacional 

) mpu;:~stos 
r .::iJ ~cbd n.~tcl 

1' _-!/ Ver uot as en. cuadito A. 2. 

1977 

100,0 

45,8 
1,3 
1 ,0 

20,6 
0,2 

20,8 
1. 9 

54 ,2 
0,0 
0,3 

47,3 
6,6 

42,2 
0,0 

12,4 
19,3 
10,5 

18,7 
13,0 
0,0 
5,6 

39, 1 

100,0 
-75,l 

24,9 
-18,0 

-8,0 
-4. 3 
-0,7 

6,9 
-13,0 
-0.3 
-6,4 

1978 

100,0 

50,6 
1,0 
0. 1 

26,6 
0,2 

21,5 
1,3 

49,4 
o.o 
0,5 

42,1 
6.8 

46,0 
0,0 

17 ,6 
18,9 
9 '.5 

23,3 
16 '8 
o,o 
6,5 

30, 7 

100,0 
-73,1 

26,9 
-19,7 

-10,0 
-2,0 

2,6 

7,2 
-9.4 
-0,4 
-2,6 

1979 

100,0 

48,8 
1, 0 
0, l 

23,5 
0' l 

21,2 
2,8 

s 1,2 
0,2 
9.3 

36. 7 
s~o 

4 7 ,6 
0,0 

20,2 
17,4 
10,0 

31,1 

100,0 
-72,0 
28,0 

-20 ,6 

-13,0 
-2. 1 
4,5 

7,4 
-10,6 
-0,4 
~3,6 

1980 

100,0 

49,3 
0,9 
0, 1 

25,6 
0,5 

19. 7 
Oo9 

50,7 
0,0 
590 

41,7 
4,0 

51,6 
0,0 

21, 9 
18,2 
11,5 

19,5 
14,5 
0,9 
4,1 

28,9 

100,0 
-71,8 

28, 2 
-21,5 

-15. 3 
-4,5 

7,0 

6,7 
-12. 8 
-0,3 
-6,4 
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En este anexo se resumen brevemente las normas basicas que regulan 
la quiebra de las empresas.y.se definen algunos conceptos utilizados a tra-
ves del trabajo, tambien se explicita el contenido de algunas cuentas de 
los estados financieros. 

l. Quiebra de sociedades anonimas 
El procedimiento de quiebra de las sociedades an6nimas es regido por 

las normas comunes de quiebras establecidas en la ley 4558 del 4 de Febrero 
de 1929. Esta ley fue modificada en actubre de 1982 con el objeto de agili-
zar y hacer mas ef iciente el proceso de la quiebra, en particular la nueva 
ley simplifica las tramites de liquid.acion de las bienes del fallida. 

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 declaraciori 
de la quiebra al tribunal campetente antes de que transcurran quince d{as 
contando desde la fecha en que haya cesado el pago de una obligacion mercan-
til 1/. Por otra parte, la empresa tiene un plaza de tres dias, luego de la 
notificacion de la resolucion que declara la quiebra, para cansignar fondos · 
suficieiltes para el pago de las creditos que serviande base a la declaratoria, 
si dentro de este plaza la firma cancela sus deudas el tribunal alza la quie 
bra sin mas trami te·, en caso contrario el juicio de quiebra continua. 

.. 
El juicio de quiebra tiene por objeto realizar en un solo procedi.;.. · 

mienta los bieries de una persona natural a jur!dica, sea o no empresario, a 
fin de proveer al pago de sus deudas en los casos y en la forma · 'dete.i"minados · 
por ley. 

1 I La q uieb ra individual de los accionis tas de la so de dad ano-
n i ma no constituye en quiebr~ a la sociedad. Lo mislllO es valido para so-
ciedades colectivas y en comandita. 
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Pronunciada la declaracion de quiebra, el fallido queda inhibido de pleno 
derecho de la administracion de todos sus bienes presentes, salvo aquellos 
que sean inembargables; esto no significa que se transfiera la propiedad de 
los bienes de} fallido a SUS deudores, sino solo la facultad de disponer de 
ellos y de SUS frutos basta pagarse de SUS creditos, 

El sfndico de la quiebra podra basta la primera junta de acreedores 
cerrar bajo se.llo y paralizar la actividad del todo o parte de los locales, 
ofic-inas y establecimientos del fall.ido, o bien, continuar su giro provisio-
nillmente, en forma total o parcial. En la continuacion provisional del giro 
de la empresa en quiebra, el sindico podra solo ejecutar aquellos actos que 
tiendan a facilitar la realizacion de los bienes y preparar una liquidacion 
pro~resiva. La continuacion efectiva de! giro de la empresa, total o parcial, 
solo podra acordarse por acreedores que representen, a lo menos, dos tercios 
del pasivo de la quiebra si la continuacion de giro es propuesta por el sin-
dico, o por la unanimidad a falta de dicha proposicion. La continuacion de 
giro no entorpece los procedimientos de la quiebra, ni la realizacien de los 
bienes del fallido no comprendidos dentro de la autorizacion de continuacion 
de giro. 

Par otra parte, los acreedores siendo dos o mas que reunan mas de l.a 
mitad del total del pasivo de la empresa en quiebra, pueden a propuesta del 
sindico y con el voto favorable del fallido, acordar la enajenacion de todo 
a parte del a~tivo de la quiebra como un conjunto a unidad economics!/. Con 
el fin de evitar el desmantelamiento de los establecimientos quebrados que 
se produce al enaj enarlos en divers as partidas. 

2. Otros ingresos y egresos fuera de la explotaci6n 

Se refiere a aquellos ingresos tales como royalties, regalias, uti-
1 idades en venta de bienes del activo fijo y todos aquellos ingresos que no 
provengan de las ventas del giro ordinario de la empresa. Ademas se consi-
deran aquellos ingresos obtenidos en la enajenacion de acciones, asi como di-
videndos percibidos por inversiones presentadas bajo el rubro inversiones de 
Cf;il'to plazo e inversiones en otras soci0cl!<1<fos. 

1/ !.)~creto ley 1509 con fecha 9 de jtPlio de 1976 
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Los egresos fuera de la explotacion consideran las perdidas incurri-
das en ventas de inversiones y de·activos fijas, excluyendo los gastos finan 
cieros. 

3. Gastos financieros 
Se consideran los gastos iucurridos por la empresa en la obtencion 

de recursos financieros y que estan representados por los intereses, primas 
y comisiones resultantes de cualquier tipo de deuda. 

La forma de anotar los intereses en los gastos financieros var1a de 
acuet:do al tipo de deuda: 
(a) Deuda expresada en UF: En este caso solo los intereses se anotan en 
gastos financieros. El reajuste de la deuda, dehido a la variaci.on de la 
IJF, se anota en la cuenta correccion monetaria. 
(b) Deuda expresada en pesos a una tasa fija. En este caso. se reconoce 
corno gasto financiero el roonto que equivale a la tasa nominal pactada, rest8:!! 
dole la variacion del IPC (cuando los intereses nominales son menores que la 
variacion del IPC se substrae esta ultima solo hasta el monto de los intere-
ses, es decir, a lo mas los gastos financieros son nulos). La variacion del 
lPC por el monto de la deuda se anota en la cuenta correccion monetaria. 
(c) Deuda en moneda extranjera. Los intereses se calculan sobre el cap_! 
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 variacion del tipo de cambio durante el periodo 
por el monto de la deuda se anota en correccion monetaria. 

4. Correccion 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 administracion y ventas y los costos de operacion (e~ 
t ado de result ados); y los saldos monetarios netos en poder de la empresa. 

Los activos y pasivos reales se ajustan monetariamente de acuerdo 
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a la variacion del IPC. La correccion monetaria asociada al ajuste del es-
tado de resultados y a los saldos 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 curreccion 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 r~ul 
ta dos. 

Hasta 1981, de acuerdo a la Superintendencia de Valores y Seguros, 
las empresas calculaban de la forma arriba senalada los montos que corre!_ 
pondian a la cuenta correccion monetaria. Es decir, hasta ese· ano la cuen 
ta correccion monetaria reflejaba simultaneamente el efecto de la inflacion 
sobre los saldos monetarios netos de la empresa y la correccion monetaria 
del Pstado de resultados. 

En 1981 la Superintendencia de Valores y Seguros decidio aplicar 
explicitamente la correccion monetaria del estado de resultados. Para ello 
se ajustan las ventas, los gastos de administracion y ventas, y los costos 
de operacion de acuerdo a la variacion mensual experimentada por el IPC usa 
do para corregir monetariamente activos y pasivos, suponiendo que todas las 
transacciones se realizan el ultimo dia del mes. Esta correccion monetaria 

aplicada a las cuentas de resultados debe ser contabilizada mediante cargos 
y abonos a la cuenta de resultados "coreccion monetaria". Despues de ajus-
tar monetariamente los rubros del estado de resultados,el saldo de la cuen 
ta correccion monetaria refleja unicamente el ef ecto de la inf lacion sobre 

los saldos monetarios netos mantenidos por la empresa. 
Por tanto, a partir de 1981 la cuenta correccion monetaria repre-

senta el resul tado neto real. produc.to de la variadon exnerirnentado pnr 
el poder adquisitivo de la moneda. 
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5. Activos financieros 

Se consideran activos financieros los siguientes: depositos 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 criteria estable~ido por la Superintendencia de Val~ 
res y Seguros, inversion en empresas relacionadas corresponde a aquellas i.!!_ 
version es en acciones, o derechos en otro tipo de socieda<les, qne super en 
el 10% del capital social de la empresa emisora o el 5% del total de activos 
de la inversionista. 

7. Depreciacion 

La depreciacion esta descontada del activo fijo en el balance gene-
ral. El concepto de depreciacion que se utiliza es el de depreciacion acu-
mulada; es decir, la depreciacion del per1odo no esta expl1cita en el bala.!: 
ce general, este dato se encuentra solo en los estados de fuentes y usos de 
fondos. 

La depreciacion esta incluida en gastos de administracion y ventas 
en el estado de resultados (es decir, esta incluida en los costos indirectos 
de la empresa). 

8. Resultado operacional 

Esta constitu!do por el agregado de aquellas partidas relativas a la 
operacion del negocio» que incluye los ingresos y costos de explotacion y 

los gastos de administracion y ventas. 

9. .~~~m.ltado n~~yc~~d ~:~.~~ 

Esta constituicio por el agrcgado de quellas partidas que por conven-
e:ion se def in en desJigadas dP. la oper.aeion dcl negocio propi!lmente tal, in-
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cluye los rubros: ingresos financieros, utilidad proveniente de inversion 
en empresas relacionadas, otros ingresos fuera de la explotacion, perdida 
por inversiones en empresas relacionadas, amortizacion menor valor de in-
versiones, gastos financieros, otros egresos fuera de la explotacion y c~ 

rreccion monetaria (esta ultima partida es ubicada aqu! solo por efectos 
practicos). 

10. Test acido (o razon acida) 

El test acido es un indicador de liquidez de la empresa que toma 
en consideracion 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 deterio 
ro, no pueden ser vendidos, o el valor que se obtiene por su venta es nota 
hlemente inferior al valor que registran los libros. El i'.ndice aci.do se 
calcula de la siguiente forma: 

ACTIVO CIRCULANTE - EXISTENCIAS 

PASIVO CIRCULANTE 

• 

• 
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