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Resumen
El endeudamiento de las empresas esta expuesto a diversos riesgos. Por
ello, el objetivo final del presente trabajo es poder brindar un conjunto de
herramientas que actiien como marco referencial para ponderar diferentes
modalidades de endeudamiento y contribuir asf a que las empresas tomen
las decisiones que mejor se adapten a sus necesidades y preferencias.
El articulo se inicia con un anlisis de los principales aportes tedricos en la
Palabras clave i ) ) ) ) i
«Deuda  Materia. Posteriormente, en base al relevamiento de diferentes variables econd-
* Estructura de capital - mico financieras, se analiza la relacion entre niveles de endeudamiento y desem-
 Desempefio corporativo - . . , i . .
pefio corporativo, arribando asi a la formulacion de las conclusiones del trabajo.

* Ciclo economico
* Diagrama de decision

Abstract

When a company borrows money, it is exposed to different kind of risks.
Thus this work main objective is to provide a set of tools to ponder different
modes of borrowing, allowing the company to choose the one that fits with
its needs and preferences.

(1) El presente articulo fue realizado sobre la base de la tesis del mismo nombre elaborada por el autor para la
obtencion de su titulo de Magister en Administraciéon de Empresas. Fecha de defensa: 24/06/2013. Director de la
tesis: Dr. Martin Dutto.
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Introduccion

A efectos de una mejor comprension del arti-
culo, resulta necesario aclarar que a los fines del
presente trabajo se entiende por deuda a la toma
de fondos desde fuentes ajenas a la tesoreria de la
empresa, con el compromiso de restituirlos en una
fecha futura.

Resulta importante entonces mencionar que
la conceptualizacion precedente excluye al saldo
impago por la adquisicion de bienes o servicios que
no se abonan en forma inmediata, sino en una fecha
posterior convenida con los proveedores de tales
bienes o los prestadores del servicio en cuestion.
Esta exclusion no resulta caprichosa, ya que aunque
los casos fuera de consideracion también consti-
tuyen deuda en el sentido juridico de la palabra, no
se vinculan con la obtencidn de fondos y la conse-
cuente obligacion de devolverlos, sino mas bien con
cuestiones atinentes a la administracion del capital
trabajo, tema de suma importancia en la gestion
de una compaiiia, pero que no forma parte del eje
central de este articulo.

Asimismo, el titulo del presente trabajo podria
inducir a creer que el endeudarse es una decision
sujeta a reglas claramente establecidas, las cuales
asegurarian que se trate de un proceso armdnico,
tendiente a compatibilizar los objetivos de las
empresas y organizaciones en general con la obli-
gacion de restituir los fondos tomados en préstamo.

Pues bien, mas alla del titulo, la realidad indica
(y asi se expondré durante el desarrollo del trabajo)
que el endeudamiento obedece a miiltiples motiva-
ciones y esta expuesto a diversos riesgos, no exis-

This article begins with a survey of the main theoretical contributions
on this subject. Then, an analysis of several economic and financial indi-
cators is made to detect their influence in firms with different levels of
debt, to finish with the last part of the work, were the conclusions are

tiendo manuales con recetas infalibles que pres-
criban la mejor forma de tomar dinero prestado.

Es decir, sin llegar a la pretension de brindar tales
recetas infalibles, pretension que incluso puede ser
inviable dada la dindmica propia de los procesos
de endeudamiento, este articulo procura brindar
un aporte concreto a la gestion del financiamiento
corporativo, lo cual se abordd a partir de un trabajo
estructurado de la siguiente manera:

Objetivos

Generales

« Disefiar un sistema de analisis de variables econd-
micas y financieras, tendiente a determinar si la
modalidad de endeudamiento financiero que la orga-
nizacidn tiene previsto encarar es compatible con su
normal desenvolvimiento en el mediano y largo plazo.
« Lograr que dicho sistema actlie como un meca-
nismo de alerta temprana en caso de que se
pretendan adoptar decisiones de endeudamiento
financiero inadecuadas.

Especificos

« Presentar un marco conceptual en materia de
financiamiento empresarial, sustentado en los prin-
cipales aportes tedricos que al respecto existen y
en las caracteristicas juridicas y operativas de los
mercados financieros y de capitales argentinos.

« Detectar los patrones de endeudamiento adop-
tados por empresas que —en cuanto a sus niveles
de actividad— se cuentan entre las mas relevantes
de Argentina.



« |dentificar variables econdmico financieras que
reflejen la capacidad de repago actual y futura de
las deudas contraidas por la empresa.

« Inferir correlatos entre los patrones de endeu-
damiento detectados y el desempefio econémico
financiero de las companias analizadas.

Metodologia de trabajo desarrollada

En funcion de los objetivos planteados, el trabajo
se inicia con un analisis de los argumentos que la
bibliografia existente expone a la hora de ponderar las
diversas modalidades de financiamiento empresarial.

Los argumentos tratados en esta etapa del arti-
culo, fueron contrastados con la realidad argen-
tina en lo que refiere a las caracteristicas de los
mercados financieros y de capitales que operan
en nuestro pais, asi como en lo atinente a disposi-
ciones dentro del marco juridico vigente que puedan
invalidar total o parcialmente ciertos postulados
tedricos formulados por economistas y autores de
reconocido prestigio a nivel internacional.

De esta manera, se expone la necesidad de
adaptar los conocimientos tedricos a la dindmica
propia del entorno local, configurandose asf el marco
conceptual sobre el que se fundamenta el proceso
de desarrollo y formulacion de conclusiones.

Esa etapa inicial del trabajo da lugar posterior-
mente a un proceso de analisis de variables econé-
mico financieras consideradas relevantes para la
elaboracion del articulo.

Consecuentemente, se trabajd con las siguientes
fuentes secundarias de informacién:

« Estados contables de acceso piiblico
« Indicadores econdmicos argentinos
« Indicadores de la economia mundial

Terminado el relevamiento de estas fuentes, se
procedid a exponer los patrones de financiamiento
identificados, agrupandolos en categorias homogé-
neas, buscando ademas detectar una relacion entre
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la modalidad de financiamiento y el desenvolvi-
miento de las empresas.

Culminada esta etapa de relevamiento y analisis
de informacion secundaria, se encard la fase final
del trabajo, consistente en formular las conclu-
siones del mismo.

Las mencionadas conclusiones seran el producto del
proceso de vinculacion entre las modalidades de endeu-
damiento identificadas en las empresas bajo analisis y
su consecuente desempefio econdmico financiero.

Parte 1: Fundamentos
teoricos de la estructura

de capital corporativo

En cuanto a los aportes tedricos en materia de los
efectos del endeudamiento sobre la dindmica de las
empresas, merecen ser destacados los siguientes hitos:
e En 1958, Franco Modigliani y Merton Miller?
presentan su trabajo The cost of Capital, Corpora-
tion Finance and Theory of Investment, en donde
concluyen que un mayor o menor endeudamiento es
irrelevante en lo que refiere a su influencia sobre
la capacidad de las empresas para generar fondos.
« En 1963, los mismos autores revisan su conclu-
sion inicial, al admitir que no es neutro el efecto del
endeudamiento sobre la generacion de efectivo en
las compafifas, ello en virtud de los ahorros que se
pueden lograr mediante la deduccion impositiva de
los intereses de la deuda contraida.

« Afios mas tarde, en 1976, Miller relativiza la
validez de sus propios aportes, al afirmar que en la
realidad no siempre las empresas buscaran endeu-
darse con el fin de deducir impositivamente los
intereses, entre otros motivos porque si la empresa
tiene utilidades exiguas, el ahorro fiscal no pasa a
ser una prioridad.

« Incluso las empresas con utilidades importantes
y altos niveles de tributacion, pueden ser reacias a

(2) Ganadores del Nobel de Economia en 1985 y 1990, respectivamente.
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tomar deuda como politica de ahorro fiscal, ya que
a mayor endeudamiento, mayores posibilidades de
cesacion de pagos, algo que los administradores de
las compaiifas no desean en absoluto.

« Justamente por las posibilidades de caer en un
estado de insolvencia, a medida que aumenta el
nivel de endeudamiento, son las firmas que cuentan
con un importante stock de activos relativamente
faciles de liquidar las que tienen mejor acceso al
crédito, y por dicho motivo suelen estar mas endeu-
dadas que el resto de las compafiias. Un ejemplo
habitual de este tipo de firmas lo constituyen las
lineas aéreas.

o Stewart Myers y Nicolas Majluff formulan en 1984
una escala de preferencias en la que consciente o
inconscientemente enmarcan su accionar los direc-
tivos de las empresas. Dicha escala refleja que los
administradores prefieren basicamente el financia-
miento con fondos propios, y recién cuando éstos
resultan a todas luces insuficientes para solventar
los niveles requeridos de operaciones, inversiones
y dividendos, se recurre en primera instancia a
la toma de deuda, y como (ltima alternativa a la
ampliacion del capital societario.

« En 1991 los profesores Milton Harris y Artur Raviv
publican un muy completo relevamiento de los
aportes efectuados por diferentes autores, algunos
de los cuales adhieren a la teoria de Myers y Majluff
y otros que no coinciden con ella, en virtud de que
el endeudamiento puede ser utilizado como herra-
mienta tendiente a cumplir con diversos fines, que
van mas alld de las preferencias de los adminis-
tradores por una determinada estructura de capital.

Aunque gran parte de estos aportes tedricos merece
ser tenida en cuenta para las empresas argentinas,
el sistema tributario vigente en nuestro pais, si bien
admite la deduccién impositiva de los intereses,
limita notoriamente el uso de la deuda financiera
como herramienta de ahorro fiscal, debido funda-
mentalmente al contrapeso que ejerce el Impuesto
a la Ganancia Minima Presunta, el cual resulta de
pago obligatorio si la Ganancia Impositiva de una

compaiifa resulta inferior al 1% del valor de una
serie de activos computables.

Parte 2: Analisis de practicas
de endeudamiento, sus

efectos y la vinculacion de

los mismos con el entorno
economico—financiero

Una vez relevados los principales aportes tedricos
en materia de estructura de capital corporativo, se
procedid a indagar la manera en que los mismos
resultaban aplicables a la realidad de las empresas
argentinas.

Fue asi que se analizaron las memorias y estados
contables de las firmas no bancarias que confor-
maban el panel MERVALZ25 de la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires, correspondiente al periodo
2006/2011.

El andlisis de tales estados financieros se
complementd a su vez con el seguimiento de la
evolucion, en el mismo periodo, de variables claves
de la economia nacional e internacional, a los fines
de poder contar con las caracteristicas mas signifi-
cativas del contexto econdmico financiero en el que
se desenvolvieron las empresas bajo estudio.

Se procedid a analizar a estas firmas en virtud de
|a facilidad para acceder a sus balances, asi como
por el grado de apertura de la informacidn contenida
en los mismos y la confiabilidad en relacion a las
cifras expuestas.

Una limitante de la muestra seleccionada la cons-
tituye el hecho de que en la mayoria de los casos
se trata de empresas con un peso especifico muy
fuerte en la economia nacional, siendo muchas de
ellas las lideres absolutas del mercado en el que se
desenvuelven. Tal circunstancia, podria relativizar
en cierta medida el alcance de las conclusiones
a las que se arribd, en cuanto a que resulta muy
probable que estas firmas cuenten con acceso a
fuentes de crédito que generalmente estan vedadas
para compafiias mas pequefas.



De todos modos, esta limitante resultaria
asimismo una ventaja a los fines del articulo, ya
que el espectro de variantes de financiamiento
relevadas es mas amplio que el que se hubiera
obtenido en caso de analizar sélo firmas de menor
tamafio, con lo cual si los resultados del presente
trabajo quisieran aplicarse para este tipo de orga-
nizaciones, se requeririan ciertas adaptaciones a
su entorno inmediato, pero podrian seguir siendo
igualmente validos.

De esta tarea de vinculacion entre aportes
tedricos e informacién sobre el desempefio de las
firmas analizadas, se desprende que:

o Las compaiifas con mayor endeudamiento
tienden a ser mas vulnerables cuando operan en
mercados con alta sensibilidad a los ciclos econd-
micos adversos.

» Vinculado con lo anterior, un descenso en los
margenes sobre ventas, persistente en el tiempo,
estarfa evidenciando mayores niveles de vulnerabi-
lidad a los ciclos.

« En relacion a los inconvenientes que sufren las
empresas endeudadas durante los ciclos econdmicos
recesivos, el continuo descenso de la tasa LIBOR a
lo largo de todo el periodo bajo andlisis constituye un
fuerte indicador de que las turbulencias detectadas
en las empresas con mayor deuda no se debieron
al hecho de haber pautado tasas de interés variable
sino mas bien al volumen de sus pasivos.

« Por el contrario, durante los periodos de creci-
miento econdmico no surge una relacion clara entre
niveles de endeudamiento y rentabilidad corpora-
tiva, lo cual guarda coherencia con los postulados
de Modigliani y Miller de 1958.

« Tampoco se detectaron evidencias concluyentes
de que el destino dado a los fondos tomados en
préstamo se traduzca en una diferente perfomance
de las empresas.

« Ciertos indicios de una preferencia por estruc-
turas de capital basadas en fondos propios surgen
del hecho de que las dos empresas mas rentables
del periodo 2010/2011 (dltimos dos afios de la
muestra analizada) se encuentran dentro del grupo
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de las menos endeudadas, lo que entonces guarda
en gran medida correlato con la teoria elaborada por
Myers y Majluff.

« Por lo anterior, serfa valido inferir que no necesaria-
mente las empresas mas rentables recurren al endeu-
damiento como forma de lograr ahorros fiscales.

« El principal riesgo de la toma de deuda radica
en que ésta se convierte en una de las cargas de
estructura de mas dificil reduccion en periodos de
contraccion econdmica, con los inconvenientes que
ello conlleva.

« En el caso puntual de los pasivos en moneda
extranjera, el riesgo de complicaciones es mayor en
tiempos recesivos, dado que en esas condiciones
los gobiernos suelen tomar medidas que encarecen
o dificultan el pago de las deudas (devaluaciones o
fuertes restricciones al giro de divisas).

Parte 3: Pautas de accion
basadas en las evidencias
sobre practicas de
endeudamiento detectadas

Del relevamiento efectuado, se infiere que elaborar
una formula, tendiente a determinar los niveles de
endeudamiento recomendables para una empresa,
resultaria sumamente dificultoso y de aplicacion limi-
tada, en virtud de los diferentes contextos en los que
se desenvuelve una compaiiia a lo largo del tiempo.

De todas formas, lo que el presente trabajo permite
gs delinear un marco conceptual que sirve como
base para el disefio de herramientas de anlisis de
informacion que permitan orientar adecuadamente
la politica de endeudamiento corporativo.

Para contribuir a ello, y como corolario del presente
articulo, se formula una guia en forma de interro-
gantes que merecen ser respondidos a los efectos
de delinear el diagrama de decisién que defina el
curso de accion a seguir por una empresa que esta
evaluando endeudarse o tomar nueva deuda.

Tales interrogantes se plantean més como pauta
orientativa que como regla de cumplimiento inexo-
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rable, favoreciendo un proceso de reflexion que
como minimo obligue a justificar los motivos por los
cuales los administradores de una firma optan por
una determinada estructura de capital.

De esta manera, resulta saludable que aquellas
empresas que evaldan iniciar un proceso de endeu-
damiento tengan respuesta a los siguientes planteos:

1. (El endeudamiento a asumir, resulta compatible
con la estrategia corporativa 6 simplemente busca
aprovechar ventajas derivadas de situaciones
coyunturales (gj: bajas tasas de interés)?

Para estos casos, resulta generalmente recomen-
dable encarar procesos de endeudamiento significa-
tivo sdlo si el mismo apunta a financiar la estrategia
de la compafifa, mas alld de eventuales factores
transitorios que a priori indican como mas atractiva
|a financiacién con deuda.

2. iExisten datos de endeudamiento promedio para
la rama de actividad econdmica en la que se desen-
vuelve la empresa?

Contar con este indicador resulta de suma impor-
tancia, ya que es un dato que puede alertar sobre un
eventual sobreendeudamiento de la firma. Esta infor-
macion no siempre esta disponible, y de ser asi, son
cruciales las respuestas a los proximos interrogantes.

3. (El endeudamiento contribuye a mejorar la renta-
hilidad de la compaiifa?

Una respuesta negativa a esta pregunta harfa reco-
mendable descartar la idea de endeudarse, aunque
eventualmente, de no exceder el promedio propio de
la actividad, puede justificarse un endeudamiento
con vistas a resolver situaciones coyunturales.

4. (Se prevén ciclos recesivos a mediano plazo? iLa
empresa cuenta con indicadores que permitan dar
sefiales de alerta temprana sobre la gestacion de
tales ciclos?

Dado que los indicadores macroecondmicos de
acceso pablico suelen ser los Gltimos en comenzar
a encender luces rojas previas a las crisis, es nece-

sario prestar atencién a ciertos signos que tienden
a presentarse con anterioridad, ej: Retiros de depd-
sitos en el sistema financiero, crecimiento desme-
surado de la cartera activa de los bancos en un corto
espacio de tiempo (lo que podria dar lugar a dudas
sobre la calidad de dicha cartera), aumento de la
incobrabilidad bancaria, caida en las cantidades de
ordenes de compra cursadas por clientes (aplicable
fundamentalmente a empresas de base industrial),
proyecciones de camaras empresarias, etc.

5. (Se tiene una estimacion acerca de la sensibi-
lidad de la firma a los ciclos recesivos?

En general, si la firma esta inserta en un sector
gcondmico sensible a los ciclos recesivos, no
resulta recomendable iniciar procesos de endeuda-
miento estando previsto el inicio de tales ciclos a
mediano plazo.

6. (El endeudamiento se destina a la adquisicion
de activos, a la refinanciacion de pasivos o a cubrir
déficits de caja?

En principio, se entiende que las dos primeras alter-
nativas obedecen a practicas saludables de endeuda-
miento, y que la tercera de ellas solo resulta valida
si apunta a resolver situaciones coyunturales, siendo
totalmente desaconsejable recurrir al endeudamiento
como forma de paliar déficits crénicos de caja.

1. (El repago de las obligaciones contraidas es
compatible con el flujo de fondos previsto?
Pregunta practicamente obvia, pero no menos
importante, y que debe ser planteada recién cuando
las respuestas a los interrogantes anteriores fueron
conduciendo a la conveniencia de encarar un proceso
de endeudamiento. Encarar este interrogante en el
momento equivocado puede dar lugar a aprecia-
ciones erréneas sobre la evolucion de las variables
que inciden en dicho flujo de fondos, con las conse-
cuentes dificultades que de ello pueden derivar.

Las respuestas que se brinden a cada uno de estos
interrogantes permitira disefiar el diagrama de deci-



sion tendiente a clarificar el proceso de analisis
requerido para configurar la estructura del capital
corporativo, y no sélo eso, sino que ademas contri-
buyen a establecer un marco de referencia concreto
en las empresas a la hora de establecer los obje-
tivos que deben cumplir los sistemas de informa-
cion financiera que desarrollen, dado que tales
sistemas deberan, entre otras funciones, apuntar a
responder estas preguntas centrales.

Parte 4: Conclusiones

La herramienta que se formuld como corolario del
presente articulo, en gran medida obedece a cues-
tiones de sentido comdn y a conocimientos basados
en cuestiones que desde hace tiempo forman parte
del marco normativo de las finanzas corporativas.
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