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1.  Aproximacion metodoldgica
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Rentabilidad de la industria manufacturera @

» Con el objetivo de estimar la rentabilidad del nucleo de la industria manufacturera uruguaya (sin
computar las ramas que tienen integrada la produccion de la refineria de ANCAP, los concentrados de
bebidas y la celulosa, estas ultimas en zonas francas), la Direccion de Estudios Econdmicos elabord
indicadores de rentabilidad en base a metodologias y fuentes de informacion diferentes.

» Indicadores de Rentabilidad sobre Ventas:
1. IREEFFv, que se elabora en base una muestra de los Estados Financieros registrados por las

empresas industriales en la Central de Balances Electronica de la Auditoria Interna de la Nacion
(AIN).

2. IREAv, en base a: i) la Encuesta Anual de Actividad Econdmica (EAA) del Instituto Nacional de
Estadisticas (INE), ii) informacion proporcionada por la Direccion General Impositiva (DGI) en lo
que refiere a impuestos empresariales (Impuestos a la Renta Empresarial e Impuesto al
Patrimonio) vy iii) informacién de costos financieros, calculados con datos que divulga el Banco
Central de Uruguay (BCU) y la Bolsa de Valores de Montevideo (emisidon de obligaciones
negociables).

» A continuacion se detalla la metodologia para la construccion de ambos indicadores.
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1) IREFv - Indicador de Rentabilidad sobre Ventas, en base a Estados Financieros. @

» La base de empresas que conforman la muestra de Estados Financieros representa el 64% del Valor
Bruto de Produccidon del nucleo industrial.

» La muestra comprende unas 190 empresas industriales (la cantidad de empresas no es uniforme ano a
ano).

» La composicion sectorial de |la base resulta similar a la estructura sectorial del Valor Bruto de Produccion
industrial.

Valor Bruto

Composicién sectorial Ingbr:Isaonscleo:se de B
Produccidn
Alimentos, Behidas'y Tabaco 66% 61%
Qumicosy Plagticos 16% 18%
Productos nretalicos Maquinaria y Eouipos 7% 7%
Textil, Vestimenta y Cuero 9% 8%
Madera, Papel e Inprentas 4% Ky
Metalicas basicasy Mnerales no metalicos 2% L%

» Complementariamente, se construyd un indicador idéntico, pero que solo contempla los Estados
Financieros de las empresas exportadoras de |la base, IREEFFv_exportadora, considerando las que

exportan mas de USD 500.000 al ano.




» Construccion del IREEFFv:
MBi = (Ii — CVi)
REEFFAi =MBi—GAVi — 0Gi
REEFFi = REEFFAi — INFi — IRAEi
REEFFvi = REEFFi/li
IREEFFvi =(REEFFvi/REEFFvo) > 100

REEFFpi = REEFFi/Pi
IREEFFpi =(REEFFpi/REEFFpo) = 100

li: Ingresos en ano i

CV:Costo de Ventas en afo i

MBi: Margen Bruto en ano i

0Gi: Otros Gastos en afio i

GAV:Gastos de Administracion, Distribucion y Ventas en afio i

INFi: Ingresos netos financieros en ano i

IRAE: Ingreso neto por impuesto a la renta en afo i

REEFFAI: Rentabilidad en base a Estados Financieros antes se impuestos e intereses en aio i
REEFFi: Rentabilidad en base a Estados Financieros en afio i

REEFFvi: Rentabilidad en base a Estados Financieros sobre ventas en aio i

REEFFvo: Rentabilidad en base a Estados Financieros sobre ventas en afio o

IREEFFvi: Indice de Rentabilidad en base a Estados Financieros sobre ventas en afio i
REEFFpi: Rentabilidad en base a Estados Financieros sobre patrimonio en afio i

REEFFpo: Rentabilidad en base a Estados Financieros sobre patrimonio en ano o
IREEFFpi: Indice de Rentabilidad en base a Estados Financieros sobre patrimonio en afio i
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2) IREAV - Indicador de Rentabilidad sobre Ventas, en base a Encuesta de Actividad @
Econdmica.

» Construccion de IREAVv:

MBi = (VBPi— CVi)
REAAi = MBi—GAVi — 0Gi
REAi = REAAi — INFi— IRAEi
REAvi = REAi/VBPi
IREAvi= (REAvi/REAvo) x 100

VBPi:Valor Bruto de produccion en afio i

CV:Costo de Ventas en ano i

MBi: Margen Bruto en ano i

OGi: Otros Gastos en ano i

GAV:Gastos de Administracion, Distribucion y Ventas en afio i

INFi: Ingresos netos financieros en afo i

IRAE: Ingreso neto por impuesto a la renta en afio i

REAAi: Rentabilidad en base a Encuesta de Actividad Econdmica antes se impuestos e intereses en afo i
REAi: Rentabilidad en base a Encuesta de Actividad Econémica en ano i

REAvi: Rentabilidad en base a Encuesta de Actividad Econdmica sobre ventas en ano i

REAvo: Rentabilidad en base a Encuesta de Actividad Econémica sobre ventas en ano o

IREAvi: Indice de Rentabilidad en base a Encuesta de Actividad Econdémica sobre ventas en afio i
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2. Resultados y analisis comparativo
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2.1 EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD DEL NUCLEO INDUSTRIAL - IREEFFv @

Base 2009=100

120
100 > Desde gue se cuenta con informacion
(ano 2009), el IREFEFv y el IREEFFv
exportadora calculados en base a
80 Estados Financieros presentan una
elevada correlacion.
60 > Desde 2009 a 2016, ambos indicadores
muestran una tendencia decreciente.
40 » Entre 2016 y 2019 el comportamiento
IREEFFv ===IREEFFv exportadora e.S OSCIlante’. pero - se mqntlene en
niveles relativamente bajos en la
20 comparacion historica.
» En 2020, muestran cierta
recuperacion, pero permanecen en
0 niveles por debajo del periodo 2009-
3 O Q Qv & \s O N Q N\ Q > 2015.
I N R M . S S .
Fuente: Direccion de Estudios Econdmicos en base a la AIN
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2.2 EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD DEL NUCLEO INDUSTRIAL - IREAvV @

Base 2009=100
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Fuente: Direccion de Estudios Econdmicos en base al INE, BCU, DGy AIN

Para el caso del IREAv, en base a
informacion del INE, BCU, DGl y Bolsa de
Valores, se dispone de una serie histoérica
mas prolongada que para el caso del
IREEFFv que comprende el periodo 1998-
2020.

A pesar de que el IREAv y el IREEFFv se
construyen bajo metodologias y fuentes
de informacion diferentes, arrojan
resultados similares, lo que permite
concluir que los resultados alcanzados
son robustos en ambos casos.

La tendencia de largo plazo ha sido a la
baja y entre 2015 y 2019 alcanzd sus
niveles minimos historicos.

Si bien en 2020 la rentabilidad se
recupera, medida a través de ambos
indicadores, aun se mantiene en niveles
relativamente bajos, inferiores a 2015.



ANALISIS COMPARATIVO CON EL IEBU PUBLICADO POR EL BCU @

» EI BCU construye hace varios anos un Indicador del Excedente Bruto de Explotacion Unitario (IEBU) de
la industria manufacturera exportadora.

> EIIEBU es un ratio del Excedente Bruto de Explotacion por unidad de costos, con lo cual considera los
costos de produccion (insumos intermedios y mano de obra dedicada exclusivamente a la
produccion), pero excluye del analisis a los Gastos de Administracion y Ventas (CGAV), los costos de
financiamiento (CF) y los impuestos que enfrentan las empresas, en particular el IRAE.

» Siendo que los indicadores de rentabilidad que elabord Estudios Econdmicos de la CIU (IREEFFv y el
IREAV) no son comparables con el IEBU, en particular porque los primeros se construyen para el
Nnucleo global industrial (exportadores y no exportadores) y consideran también los GAYV, costos
financieros e impuestos, la comparacion se realizé con el indicador de margen bruto “IMBEEFFv
exportadora”, que solamente contempla empresas que venden al exterior mas de USD 500.000 por
ano.
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ANALISIS COMPARATIVO CON EL IEBU PUBLICADO POR EL BCU @

Base 2009=100
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Fuente: Direccion de Estudios Econdmicos en base al BCU y la AIN

" \/\/ N

Como puede apreciarse en el grafico, existe
una trayectoria divergente entre el IMBEEFFv
exportadora (en base a Estados Financieros) y
el IEBU.

Particularmente en 2020, a pesar de que
ambos indicadores aumentan respecto a
2019, el IMBEEFFv exportadora se ubica en
guarismos 16% por debajo de los registros de
2009, mientras que el IEBU alcanza niveles
maximos historicos (14% superiores a los
niveles de 2009).

Esta divergencia podria obedecer a que en el
caso del IEBU el efecto de la mejora
tecnoldgica de los factores productivos sobre
los costos globales de cada rama industrial
exportadora no se realiza con una estimacion
de la Productividad Total de Factores (dado
gue no se dispone de informacion por rama),
sino que se estima en funcidon de Ia
Productividad “aparente” de la mano de obra.

Se concluye que el IEBU no resulta un buen
estimador del margen bruto unitario de la
industria exportadora que arrojan los
balances.



ANALISIS COMPARATIVO CON EL IEBU PUBLICADO POR EL BCU @

Base 2009=100
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Fuente: Direccion de Estudios Econdmicos en base al BCU y la AIN




ANALISIS COMPARATIVO CON EL IEBU PUBLICADO POR EL BCU @

Base 2009=100
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120 » Lo mismo sucede al comparar el
IEBU con el Indice de
100 Renatabilidad sobre patrimonio
(IREEFFp) que surge de la base de
los estados financieros.
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3. Conclusiones
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CONCLUSIONES @

» Para estimar la rentabilidad industrial deben contemplarse no solo los costos de produccidon directos
asociados al proceso productivo, sino también aquellos costos asociados a los gastos de
administracion, de distribucion y ventas, asi como los costos financieros y los impuestos directos.

» Por la forma de construccion del IREEFFv -en base a los Estados Financieros reportados por las
empresas del sector en la AIN-, y por la elevada correlacion con el IREAv —en base a informacion
estadistica oficial- , se puede concluir que los resultados que se alcanzan para estos indicadores
elaborados por Estudios Econdmicos de |la CIU son robustos.

» De las comparaciones realizadas con el I[EBU, se observa que este indicador no resulta una buena
aproximacion a la evolucion de la rentabilidad de la industria exportadora. En primer lugar, porque solo
contempla los componentes asociados a los costos de produccion, excluyendo del analisis los GAV, los
costos financieros y los impuestos directos (IRAE e IP). Es mas, tampoco resulta un buen estimador del
margen bruto, seguramente porque por su forma de construccion la productividad de todos los
factores productivos se estima en funcion de |la productividad aparente del trabajo, un supuesto dificil
de comprobar tedricamente y también sobre bases empiricas.

» En efecto, la comparacion del IMBEEFFv exportadora con el IEBU permitiria concluir que este ultimo
No resulta una buena aproximacion a la rentabildad de |la industria exportadora.

» Asimismo, el IEBU tiene una trayectoria aun mas divergente al comparar con el IREEFFv, el IREAv vy el
IREEFFp.
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