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1. Introduccion

El objetivo de este trabajo es detectar los pasraleeendeudamiento adoptados por grandes
empresas de Argentina, y analizar el impacto gsienismas han tenido sobre su desempefio.
Ello permitiria disefiar un sistema de andlisis aléables econdmicas y financieras, tendiente a
determinar si la modalidad de endeudamiento firmaajue la organizacién tiene previsto enca-
rar es compatible con su normal desenvolvimientelanediano y largo plazo. Se pretende lo-
grar que dicho sistema actlie como un mecanismdeda semprana en caso de que se preten-
dan adoptar decisiones de endeudamiento financiadecuadas.

Ya sea por la necesidad de implementar accionestégitas de mayor o menor relevancia,
como por el hecho de atender situaciones que hlmsaroperatoria habitual, las organizaciones
suelen encontrarse ante el dilema de fondearserécooriendo al uso de recursos financieros
provenientes de terceros ajenos a las mismas.

Ante esta situacion, la utilizacion de fondos sustiados por entes externos a la organiza-
cion suele ser la alternativa mas viable para elptimiento de los objetivos de la empresa, da-
do que es la opcidén que generalmente permite despe mayor cantidad de dinero en menor
tiempo, independientemente del grado de aversidiesjo con que los administradores gestio-
nen la firma.

Adoptada la decision de recurrir al uso de fondogedceros, la modalidad con que se encare
esta medida tendra influencia directa sobre laaidpd financiera de la organizacién, lo cual
incidira en forma critica sobre el éxito 0 el fregale las estrategias adoptadas, de alli la impor-
tancia de su andlisis.
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Tal como se menciond al tratar los objetivos dekente trabajo, el mismo se enfocara a
brindar herramientas tendientes a lograr que losgsos de endeudamiento se desarrollen en
forma armonica, compatibilizando las necesidadasbes de recursos de la organizacion con la
obligacion de reintegrar a futuro los fondos tonsad@ intencion no es abarcar absolutamente
todas las herramientas posibles, sino contar caronjunto coherente de instrumentos de anali-
sis, el cual debera ser periddicamente revisadgegaagregando nueva informacion que se
adapte a la realidad cambiante como prescindieadimdella que pierde validez ante modifica-
ciones del contexto en el que se desenvuelve lass@ap

De esta manera, partiendo del hecho de que enianéitemciera no existe un modelo de
endeudamiento que permita dilucidar inequivocamelnpeinto en que el pasivo financiero pasa
a convertirse en una carga gravosa para la orgadigase buscara sistematizar un conjunto de
buenas préacticas de endeudamiento, basado enrpbau@mativo de las finanzas corporativas,
mediante un enfoque tendiente a analizar no saaritidad sino la calidad del endeudamiento.

El trabajo se organiza de la siguiente manera.l Bpatado 2 se describe el marco tedrico.
En la seccion 3 se describe la metodologia. Erdeién 4 se expone la evidencia empirica, en
el apartado 5 las conclusiones y en la seccids fefarencias.

2. Marco teodrico

La cuestion de la estructura de financiamiento @@tpvo, entendida como la relacién opti-
ma para una empresa entre los fondos aportadagipaccionistas y los suministrados por ter-
ceros, ha sido tratada por diversos autores ado el siglo XX.

Al respecto, puede identificarse una corriente eiespmiento que la bibliografia habitual-
mente denomina como “enfoque tradicional del fim@ménto empresario”, la cual reune el
criterio predominante hasta la publicacion deldjalile Modigliani — Miller en 1958.

Esta corriente tradicional postula que a diferetr@®0os de endeudamiento se corresponden
distintos valores de mercado para la empresa.

De esta manera, seria factible determinar nivaedesndeudamiento que maximicen la valua-
cion que puede alcanzar la compafiia, generandobsa panto de equilibrio en la relacion capi-
tal ajeno vs. capital propio.

Por lo antes expresado, resulta que con un endeertanpor debajo de ese punto, se estar-
ian desaprovechando oportunidades de canalizassoschacia actividades generadoras de efec-
tivo que aumentaran el valor de la empresa, miemua una vez sobrepasada la relacion opti-
ma, el riesgo comienza a subir rdpidamente, lo enadrece el costo del dinero tomado de ter-
ceros, produciéndose asi una influencia negativasevalores de la firma.

Es en el afilo 1958 cuando los economistas Francaghéod y Merton Miller (Premios No-
bel de economia en 1985 y 1990 respectivamentdicpalen la American Economic Review
su trabajoThe Cost of Capital, Corporation Finance and Theofyinvestmenten el cual se
sostiene que el valor de mercado de una firmadepaendiente de la estructura de financiamien-
to adoptada.

Esta afirmacion se respaldaba con el teorema qua #l nombre de los autores del trabajo,
el cual, si bien era inobjetable desde el puntwigi&a de su desarrollo, sufridé fuertes criticas
dada la rigidez de los supuestos en los que sernsalst. Tales supuestos derivaban de la idea
central de que las empresas operan en un merca@atpeen el cual los inversores actian de
manera absolutamente racional.

Ante las criticas recibidas, los autores corrigieea 1963 el enunciado original de su teoria,
destacandose como cambio fundamental la consideratdl efecto que los intereses de los
préstamos contraidos ejercen sobre los impuedtoseata, generando asi ahorros fiscales que
mejoran el valor de la empresa. De esta manera,gb@anfoque de Modigliani y Miller los im-
puestos sobre la renta, asi como las variablesngicen sobre ellos, pasaron de ser un factor
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que originalmente consideraban irrelevante en éimdel supuesto de los mercados perfectos a
convertirse en un elemento crucial a la hora dmidéd estructura de capital corporativa.

Este enfoque modificado incorpora la idea de quoéesi a priori resulta mas conveniente fi-
nanciarse con capital ajeno, llega un punto emijlees empresas desean seguir endeudandose -
en funcidn de los riesgos que ello representaasatreedores quieren seguir prestando fondos,
diluyéndose entonces las ventajas del ahorro inipogjue se logra al incrementar el endeuda-
miento. Sostienen entonces los autores, que urta@diE combinacion de uso de fondos propios
con endeudamiento financiero permite maximizaragbivde la empresa, con lo cual ya deja de
ser irrelevante la estructura de capital adoptaddaporganizacion.

En décadas posteriores, se fue profundizando eétisia, saliendo del enfoque circunscrip-
to a la generacion de valor para la compaiiia, edledise entonces en el estudio de los motivos
por los cuales los directivos de las empresas sigge renuentes a recurrir al endeudamiento
financiero, reconociendo que decisiones erroneamaiento de delinear e implementar la poli-
tica financiera corporativa, pueden derivar enasitones sumamente complicadas para la firma,
de las cuales probablemente la Unica salida pos#alda quiebra o la convocatoria de acreedo-
res.

En este sentido, autores como Richard Brealeyw&ateMyers (britanico y estadounidense,
respectivamente) sostienen que si bien la defimidla politica financiera debe ser consecuen-
te con las caracteristicas fundamentales del negiecia empresa, es finalmente la habilidad de
la direccion corporativa a la hora de definir yiegnl esta politica la que define el éxito de la
misma (2004). Ello explicaria la aparente contr@dit entre evidencias de estructuras de capi-
tal inherentes a determinados tipos de empresasigiyaRaviv 1991; Rajan y Zingales 1995,
ambos casos citados por Pascale en 2006) y el lectpoe no todas las compafias que desarro-
llan la misma actividad econémica muestran idém@won de financiamiento. (Brealey, Myers
y Marcus, 2004)

Adhiriendo a esta postura se han manifestado autoés vinculados a la realidad argentina
como Ricardo Fornero (2009) y Ricardo Pascale (R@@&xpresar que si bien hay pautas gene-
rales a seguir para establecer la estructura fieende la empresa, las mismas actian como
marco orientativo, pudiendo tomar los directivosisienes sumamente exitosas que no necesa-
riamente se adecuan a dicho marco.

A darle un enfoque practico a estas pautas orieasaty a proporcionar un esquema de ra-
zonamiento que contribuya a delinear las politeapresarias de endeudamiento se enfoca el
presente trabajo.

3. Metodologia

En funcién de los objetivos planteados, el tralsgjaniciara con un analisis de los argumen-
tos que la bibliografia existente expone a la lder@onderar las diversas modalidades de finan-
ciamiento empresarial. Los argumentos tratadostnetapa, seran contrastados con la realidad
argentina en lo que refiere a las caracteristieaksl mercados financieros y de capitales que
operan en nuestro pais, asi como en lo atinentpagiciones dentro del marco juridico vigente
que puedan invalidar total o parcialmente ciertmstydados teéricos formulados por economis-
tas y autores de reconocido prestigio a nivel maeional.

De esta manera, se expondra la necesidad de atteptamocimientos tedricos a la dinami-
ca propia del entorno local, configurdndose asnaico conceptual sobre el que se fundamen-
tara el proceso de desarrollo y formulacion de kmnanes.

La etapa mencionada da lugar posteriormente aagego de analisis de variables econdmi-
co financieras consideradas relevantes para largailon de la tesis.

Consecuentemente, se trabajara con las siguierdetes secundarias de informacion:

1) Estados contables de acceso publictales efectos, se utilizaran las cifras de ltisos
cinco afios contenidas en los estados financiemsspmndientes a las empresas no banca-
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2)

3)

rias que conforman el panel Merval25. Dicho pas& eonformado por las 25 acciones
mas operadas en el mercado accionario argentirrmiguel afio 2010.

Es asi que, mediante un analisis transversal eeolaicion econémica y patrimonial de es-
tas empresas, se entiende que se podran detetttargsade endeudamiento que permitan
distinguir aquellos que resultaron saludables [@anaarcha de una compafia de aquellos
que comprometieron su normal continuidad. El ustbsgldalances confeccionados por es-
te tipo especifico de empresas se fundamenta engloigntes motivos:

i) Disponibilidad de la informacion: Los estados cbtéa de las firmas pertenecientes
al mencionado panel son de uso publico, pudiendederse a los mismos a través
de diversas paginas de internet, algunas de allasddle oficial, como la de la Co-
mision Nacional de Valores o la de la Bolsa de Goinale Buenos Aires, lo cual
garantiza que las cifras alli expuestas se cornelgrocon los balances reales de es-
tas companias.

i) Importancia relativa de las empresas cotizantegad¢taracion anual de las mismas,
depurado el efecto de empresas integrantes del guaa@ertenecen a un mismo
grupo econémico, representa alrededor del 5% deaRf@ntino (cifras al
31/12/2009), lo cual da una pauta de lo significatle las firmas analizadas en
cuanto a su influencia en la economia nacionakd$d® manera, los patrones de fi-
nanciamiento que se detecten -aunque no puedatees®pomo regla general para
todo el universo de empresas argentinas - permiirédar un panorama altamente
representativo de las caracteristicas mas relevdetdinanciamiento empresarial en
nuestro pais, al menos en lo que refiere a la matyde las cifras involucradas.

iii) Confiabilidad de la informacion obtenida: La vedaa de la misma es auditada por
estudios contables sujetos a control de entesat#ficcomo la Comision Nacional de
Valores, lo cual hace valido suponer un bajo rieggmanipulaciones significativas
gue distorsionen la presentacion de la realidad@uoao financiera de cada una de
las empresas del panel. Esto no implica que aguetipresas cuyos estados conta-
bles no sean validados por estudios que auditas frtnas del panel Merval25 ela-
boren balances con cifras manipuladas, o quedmdaso puede afirmarse es que al
trabajar con compafiias de dicho panel, no ser&aeoefectuar controles adiciona-
les tendientes a corroborar la razonabilidad dedatdas informadas, lo cual resulta
de suma importancia al tratarse de informaciéneckautilizar para la tesis.

Indicadores econdmicos argentindslos fines de vincular la evolucion de los indioges
economico financieros de las compafias del Merved250s de la economia argentina en
Su conjunto, se relevarda, para similar periodopgiportamiento de las principales varia-
bles econdmicas y financieras informadas por eitlhis Nacional de Estadistica y Censos
y por el Banco Central de la Republica Argentinan €sta vinculacion, se intentard mos-
trar la influencia del desenvolvimiento de la eaoi®nacional sobre los resultados de una
determinada estrategia de financiamiento corparativ

Indicadores de la economia mundi@abn el objeto de efectuar un analisis de similages
racteristicas al mencionado en el item anteriotradmjara con datos suministrados por el
Fondo Monetario Internacional. El uso de indicad@eondmicos internacionales se justi-

! La no consideracion de entidades bancarias clozsnes estan incluidas en este panel obedecelad e que
su endeudamiento financiero, configurado princiaita a través de la captacion de depdsitos deicpiilsonsti-
tuye la razon de ser de estas empresas. En conseguen estos casos la compafiia necesariameudic tene
endeudarse, y los niveles y caracteristicas dedigtaiento contraido deben adecuarse a lo disppestwrmas
legales y reglamentarias. De esta manera, es elangstado nacional quien a través de diversas si@poes
determina cuales son las buenas practicas de esmé@mto para las entidades bancarias, no siendeargke en-
tonces, a los fines de esta tesis, considerara fishas como objeto de estudio.



XXXII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 49

fica en la influencia que su evolucion puede teéaeto sobre las variables de la economia
argentina en su conjunto, como sobre las emprasagifente internacionalizadas que
forman parte del panel analizado.

Terminado el relevamiento de los indicadores deltagresas analizadas, como el de los re-
feridos a la evolucion de las economias argentimaydial, se procedera a exponer los patrones
de financiamiento detectados, agrupandolos en @atesghomogéneas.

El analisis de informacién secundaria que caraxdeami esta etapa del trabajo, se vera com-
plementado con entrevistas a informantes clave ocexpertos en mercados de capitales y ex
funcionarios del Banco Central de la Republica Atge. El aporte de estos informantes apunta
a evitar omisiones de importancia al momento dendéés variables bajo estudio y a mitigar
posibles sesgos subjetivos de parte del autor cudeblan interpretarse causas, efectos e inter-
relaciones en la evolucion de los indicadores exles.

Culminada esta etapa de relevamiento y analisisfdamacion secundaria, complementada
con entrevistas a informantes clave, se encaraf@s&&del trabajo consistente en vincular las
modalidades de endeudamiento identificadas enniggesas bajo analisis con su consecuente
desempeiio econdémico financiero. En base a estalaaidn, se formularan las buenas practicas
de endeudamiento y se elaborara el tablero deataqie permita seguir la evolucién de las
variables criticas para determinar si la gestiologgasivos financieros de la empresa se adecua
a dichas practicas.

4. Evidencia empirica

De acuerdo a lo mencionado en los puntos precesjdatpresente parte del trabajo consiste
en el analisis de diferentes variables e indicajdendientes a determinar fundamentalmente si
la magnitudy modalidades del endeudamiento contraido porriasipales empresas argentinas
influyen significativamente en su desempefio.

Para ello, se recurrié al relevamiento de las m&sor estados contables de las empresas
gue conforman el panel MERVAL 25, y tal como yaesplicd en la seccidn anterior, el analisis
se centrarda en las empresas no bancarias de diokb p

Es asi que se analizaron las cifras correspondiaitperiodo transcurrido entre los afios
2006 a 2011, y a modo de avance, dado que el @rfédisl ain no esta completo, se presentaran
los resultados referidos a ocho de esas firmashers

» Alpargatas S.A.

* Aluar S.A.

* Celulosa Argentina S.A.

» Comercial del Plata S.A.

* Cresud S.A.

* Solvay Indupa S.A.I.C.

« HOLCIM Argentina S.A. (ex Juan Minetti)
* Ledesma S.AALL

En lo que respecta a los indicadores de desempiebhi@n son numerosos los que se pueden
obtener al realizar un andlisis pormenorizado thedes contables, a los fines del presente traba-
jo se entendio que el de mayor utilidad es el gidera rentabilidad sobre los activos prome-
dios.

Dicho indice se obtiene de dividir el resultado dg@@rcicio antes de Amortizaciones,
Intereses e Impuesto a las Ganancias por el prondeda sumatoria de los activos al inicio y el
cierre de cada ejercicio, o que quedaria resumnda siguiente expresion:
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BAAII

Rentabilidaddeactivos= ———
05 (Ai +Ac)
donde:
BAAII: Ganancia (o pérdida, segun el caso) anteArdertizaciones, Intereses e Impuesto
a las Ganancias (En el caso de empresas que darsebtados contables con sus contro-
ladas, el BAAII es previo a la correccion que s&cpca por la participacion minoritaria
de terceros en el resultado del ejercicio).
Ai: Total del Activo al inicio del ejercicio

Ac: Total del Activo al cierre del ejercicio

La eleccién de este indicador se debid a que emmipermite sintetizar el grado de
rendimiento de los recursos con que cuenta caaa Bin que a priori se vea influencigolr el
impacto impositivo déa estructura de financiamiento adoptada por |gzresas.

Asimismo, para complementar al indicador precedgnpoder determinar los niveles de
endeudamiento de las distintas companiias relevidgae se hace es medir la incidencia de la
deuda financiera sobre el total de los activosprdando lo que se menciond en secciones
anteriores respecto de que a los fines de estadesntiende por deuda a la deuda financiera,
tanto de largo como de corto plazo.

De esta manera, en base a los indicadores elalsoesdfuncion de las cifras expuestas en
los balances de cierre de ejercicio anual de lagpadias relevadas, se arriba a las cifras que se
muestran en el cuadro 1, en el que las cifras stev@uestran a la mas rentable y a la menos
endeudada de cada afio, mientras que las cifrasj@nndican la menos rentable y la mas
endeudada de cada periodo.

Asumiendo desde ya la limitante de que se estajtmatho con empresas que pertenecen a
distintas industrias, salvo el caso de Celulosaegelsma, que coinciden en alguna de sus
actividades, en lo que refiere al vinculo entraaieitidad de las firmas (medida sobre activos
totales) y niveles de endeudamiento, pueden suts&i@s siguientes hechos:

» Desde el afio 2006 y hasta el 2008, no pareceraxistilaro vinculo entre estas dos va-
riables. Como ejemplo de lo mencionado, puede vassr que en dicho lapso de tiem-
po la firma mas rentable es la mas endeudada (Adiratener en cuenta Alpargatas en
2006), pero que también la segunda compariia mésiéada de la muestra (Celulosa)
se encuentra entre las menos rentables entre 22068y
Resulta importante tener en cuenta que duranterigddgo bajo analisis la economia ar-
gentina y mundial se encontraban en crecimientmealos hasta el primer semestre del
afo 2008, si bien a fines del 2007 comenzabangr $as primeras dificultades concre-
tas en los mercados financieros internacionalesarognaron haciendo eclosiéon en
septiembre de 2008.

* En el afio 2009, que es cuando mayor impacto tengdis econdmica mundial desatada
en el dltimo cuatrimestre de 2008, puede notarseancado fendmeno: Las tres com-
pafiias mas rentables de la muestra pasan a sexsldismas menos endeudadas (Le-
desma, Holcim y Cresud), y en idéntico orden (e& dia mas rentable es la menos en-
deudada, la segunda mas rentable es la segunda eraeudada, y asi sucesivamente),
mientras que por el contrario, las tres menos béggason las tres mas endeudadas
(Aluar, Celulosa e Indupa).

En este sentido, a la hora de considerar a lassmentables se segrega a Comercial del
Plata, ya que la lectura de sus estados contabtestp inferir con fundados argumentos

que sus problemas de rentabilidad derivan de deasiestratégicas tomadas hace mas
de diez afios, con lo que cualquier andlisis queetenda realizar para esta firma nece-

sariamente excede al periodo relevado en la peesesis.
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Cuadro 1 Analisis relacion endeudamiento / rentattad
Empresa / Indicador 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ALPARGATAS
Rentabilidad s/ activos 0,4708 0,3014 0,0837 0,0600 0,0986 0,0687
Deuda financiera s/ activos - - - - 0,0052 0,0052
ALUAR
Rentabilidad s/ activos 0,3899 0,3479 0,2882 0,0589 0,1830 0,2313
Deuda financiera s/ activos 0,2506 0,3910 0,3913 0,4490 0,2020 0,1380
CELULOSA
Rentabilidad s/ activos 0,1355 0,1323 0,1119 -0,0224 0,1050 0,1292
Deuda financiera s/ activos | 0,2510 0,2513 0,2600 0,5172 0,4360 0,3969
COMERCIAL DEL PLATA
Rentabilidad s/ activos -0,3914 0,0415 -0,1434 | -0,0495 | -0,0310 | -0,4685
Deuda financiera s/ activos | 0,0716 0,0054 0,0035 0,0027 0,0793 0,0691
CRESUD
Rentabilidad s/ activos 0,0690 0,0763 0,0340 0,0973 0,1374 0,1020
Deuda financiera s/ activos 0,1890 0,1376 0,0945 0,2349 0,2798 0,3496
INDUPA
Rentabilidad s/ activos 0,2422 0,2421 0,1598 0,0271 0,0728 0,0875
Deuda financiera s/ activos 0,0935 0,1524 0,2141 0,2790 0,2778 0,2971
HOLCIM
Rentabilidad s/ activos 0,1512 0,1079 0,0908 0,1566 0,1789 0,1921
Deuda financiera s/ activos | 0,1244 0,0966 0,1187 0,1124 0,0662 0,0234
LEDESMA
Rentabilidad s/ activos 0,1727 0,1663 0,1670 0,1365 0,1904 0,2035
Deuda financiera s/ activos | 0,0715 0,0780 0,1227 0,1769 0,1475 0,2199

Fuente: Elaboracion propia en base a los balances de las firmas, disponibles en el sitio web de la

Comisién Nacional de Valores

* Enlos afios 2010 y 2011 se mantiene la tendencika jgoal las tres empresas mas ren-
tables son las tres menos endeudadas. De todosnesié muy cercana en el tiempo la

crisis de 2008/2009 como para poder fijar un cldngulo entre niveles de endeuda-
miento y rentabilidad, ya que bajos niveles deatgfittad podrian deberse a que los

mercados en los que operan las empresas analizadasninaron de absorber por com-
pleto los efectos de la recesion sufrida.
Un caso concreto en ese sentido es el de Indupdgedos precios internacionales de los

productos que comercializa (fuertemente “comodilizd), seguian bajando en 2010,

comenzando a recuperarse en 2011, todo lo cuatae@meente repercute en los niveles
de rentabilidad sin que ello necesariamente se alsbhieendeudamiento, que también se

encontraba dentro del segmento mas elevado.
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Que a lo largo del periodo bajo andlisis las dopresas con mayores niveles de endeuda-
miento muestren desempefios dispares en cuantdabilielad puede deberse a multiples cau-
sas, motivo por el cual no seria correcto arribkr @onclusion de que esa diferencia de perfo-
mance obedece pura y exclusivamente al modo earghbas firmas se endeudaron, al menos no
sin efectuar una serie de analisis mas complejest@scienden a este trabajo. Cabe aclarar
asimismo que dicho analisis se complica mas adratrse de firmas que operan en distintas
industrias (Una principalmente siderdrgica y otmr@rentemente papelera), con lo cual incluso
esas diferencias podrian deberse a la rentabifidadedio inherente a uno y otro sector indus-
trial.

De todos modos, para el caso de estas dos compagsialéa un hecho destacable que pese a
que ambas vieron afectada su rentabilidad durantedis de 2008/2009 en una proporcién ma-
yor a las de las firmas con menos deudas, unadseifimpacto de una manera mucho mas
drastica, ya que en el caso de Celulosa su reidtathifue lisa y llanamente negativa, y sus nive-
les de endeudamiento superaron el 50% del val@udeactivos, mientras que en el caso de
Aluar su rentabilidad se redujo notoriamente pemttioud siendo positiva (paso del 28,82% en
2008 al 5,89% en 2009.

Y es en este punto donde resulta de utilidad aratizambas firmas encararon estrategias
similares ¢ diferentes de endeudamiento, de maaéigue si se detecta que los procesos de
toma de deuda fueron significativamente disimisggspueda inferir la existencia de pautas de
conducta que resulten recomendables para una earquesecide endeudarse.

De esta manera, efectuando un analisis compardadoanbas compafias, pueden detectar-
se las siguientes caracteristicas del endeudant@medo por una y otra (cuadro 2).

Con base en este andlisis comparativo pueden destdas siguientes diferencias y simili-
tudes entre el proceso de endeudamiento encaradmbas companias:

a) Diferencias:

* El endeudamiento de Aluar fue eminentemente voleaalctividades vinculadas con el
proceso productivo, ya sea a través de inversienesnpliacion de la capacidad produc-
tiva o en prefinanciaciones de exportaciones, e deeditos mas bien vinculados con
la financiacion de capital de trabajo.

En el caso de Celulosa, si bien no es despredmbbntidad de deuda tomada para fi-
nanciar inversiones productivas y capital de t@b@sulta muy superior el pasivo con-
traido con otros fines, ya que en 2009 se endead$S 90 millones para financiar la
puesta en practica de diferentes decisiones admaiivgis tendientes a conformar un
importante conglomerado foresto industrial. Landietoma de deuda practicamente
implico duplicar el pasivo financiero respecto déb anterior.

» Aluar utilizo instrumentos de cobertura tendiergtesitigar el riesgo de variaciones en la
tasa de interés variable.

» Aluar pudo continuar con su plan de inversionesigsaa una exitosa emision de accio-
nes que le permitié fondearlo, mientras que Cetuttebiod interrumpirlo temporalmente
(algo mencionado en su memoria del ejercicio 202

b) Similitudes
* Mas del 80% de la deuda fue tomado en Ddlares.

* Por lo antedicho, ante variaciones en el tipo aebia operadas en 2009, las dos firmas
sufrieron fuertes quebrantos derivados de la aqeiEri de su deuda en Délares ($ 695
millones Aluar y $ 143,5 millones Celulosa).
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Cuadro 2 Comparativo de politicas de endeudamiento

ALUAR

CELULOSA

Destino principal de los fondos recibidos

en préstamo: Ampliacion de la capacidad
productiva de la planta de Puerto Madryn.
Lo mencionado surge tanto de lo expuesto
en la memoria de la firma durante los afios
bajo analisis como de la relacion Incremento
Deuda/Incremento stock de planta y equipo.
También resultan de relevancia las sumas
recibidas a modo de prefinanciacion de ex-
portaciones, que en algunos periodos re-
presentaron mas del 25% de la deuda total.

Destino principal de los fondos recibidos

en préstamo: Fundamentalmente se volca-
ron a un proyecto de reestructuracién socie-
taria y de refinanciacion de pasivos (U$S 70
millones). Otra parte significativa (U$S 45
Millones) consistio en facilidades crediticias
para aplicar a diversos fines, dentro de los
cuales se encuentra la adquisicion de acti-
vos foresto industriales. Por Gltimo, hasta el
2009, alrededor de un 15% promedio de la
deuda consistia en prefinanciacion de ex-
portaciones.

Fuente de obtencién de los fondos reci-
bidos en préstamo:

Principalmente a través de bonos emitidos
en 2006 por U$S 300 millones, pagadero a
5 aflos y de préstamos otorgados por Agen-
cias de Crédito de Exportacién europeas
(U$S 270 millones).

Fuente de obtencién de los fondos reci-
bidos en préstamo:

Principalmente bancos internacionales (
més de U$S 110 millones al 31/05/2008),
aunque también hubo préstamos importan-
tes del Banco Nacion (U$S 13,5 millones),
asi como deuda lanzada al mercado de ca-
pitales a través de Obligaciones Negocia-
bles

Moneda en la gue fueron tomados los
préstamos:
A lo largo de todo el periodo bajo analisis,

mas del 90% del monto de la deuda finan-
ciera total estaba contraido en Doélares.

Moneda en la que fueron tomados los
préstamos:

Durante el tramo 2006/2008, el saldo de la
deuda contraida en moneda extranjera ron-
daba el 88% del total de la deuda financiera,
mientras que para el periodo 2009/2011 re-
presentaba alrededor del 96% del pasivo fi-
nanciero total.

Tasa de Interés:

Los estados contables no hacen una expo-
sicion detallada del tipo de tasa aplicable a
cada préstamo en particular, pero en sus
notas de apertura de plazos y tasas de in-
terés de activos y pasivos en general, ex-
presan que, para el periodo 2006/2008, en
promedio el 37% del saldo de las deudas
devengaba intereses a tasa variable, pa-
sando de un pico del 55% en 2006 a un piso
del 25% en 2008. Mientras tanto, para el
periodo 2009/2011, en promedio el 32% del
saldo de las deudas devengaba intereses a
tasa variable, pasando de un piso del 26%
en 2009 a un maximo del 41% en 2011.

Tasa de Interés:

Los estados contables no lo explicitan en el
periodo 2006/2008, aunque el balance de
2009 menciona que U$S 90 millones co-
rrespondientes a préstamos tomados en
2008 devengan intereses segun variacion
de la tasa LIBOR + margen predeterminado.
Los estados contables del periodo
2009/2011 no hacen una exposicion deta-
llada del tipo de tasa aplicable a cada
préstamo en particular, pero en sus notas
de apertura de plazos y tasas de interés de
activos y pasivos en general, expresan que,
para dicho periodo, en promedio el 66% del
saldo de las deudas devengaba intereses a
una tasa variable.
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Cuadro 2 Comparativo de politicas de endeudamidjatunt)

ALUAR

CELULOSA

Plazo promedio de devolucién de los
préstamos:

Los estados contables no exponen una
apertura que detalle en meses y afios la
caida de los servicios de la deuda tomada,
de todos modos, en términos generales
puede verificarse que, para el periodo
2006/2008, en promedio el 41,39% del sal-
do de la deuda financiera debia cancelarse
antes del afio, pasando de un pico del
66,51% en 2006 a guarismos en torno al
29% en 2007/2008. Mientras tanto, para el
periodo 2009/2011, en promedio el 36% del
saldo de la deuda financiera debia cance-
larse antes del afio, no habiendo diferencias
significativas en cada ejercicio.

Al respecto, resulta importante mencionar
gue gran parte de la incidencia en los
préstamos a corto plazo la tenian las prefi-
nanciaciones de exportaciones, ya que en
general el 100% de los fondos recibidos por
las mismas debia restituirse antes del afio.

Plazo promedio de devolucion de los
préstamos:

Los estados contables no exponen una
apertura que detalle en meses y afios la
caida de los servicios de la deuda tomada,
de todos modos, en términos generales
puede verificarse que, para el periodo
2006/2008, en promedio el 49% del saldo
de la deuda financiera debia cancelarse an-
tes del afio, media que desciende al 43%
durante el tramo 2008/2009, siendo relevan-
te aclarar que para 2011 el 49% del saldo
de los pasivos financieros era de cancela-
cién a corto plazo (antes del afio.), aunque
influido en gran medida por el efecto de las
prefinanciaciones, donde el 100% debe
cancelarse antes del afo, y el saldo adeu-
dado por este concepto representa mas del
11% del pasivo financiero total.

Garantias otorgadas para el cumplimien-

to de los compromisos asumidos:  Los
bonos fueron garantizados con otros titulos
calificacion AAA entregados por accionistas
vinculados. El préstamo de las agencias de
crédito implico admitir restricciones a la dis-
tribucion de dividendos (mas fuertes mien-
tras la obra de ampliacién estaba en curso)
y a los niveles totales de endeudamiento

Garantias otorgadas para el cumplimien-

to de los compromisos asumidos:  Los
préstamos de bancos europeos otorgados
para reestructuracion societaria y de pasi-
VoS, asi como para adquirir activos foresto
industriales se garantizaron con derechos
reales sobre acciones, inmuebles y maqui-
narias de la firma.. Asimismo, en el caso de
los préstamos tomados de bancos europe-
0s, la empresa se obligaba a mantener el
valor de diversos indicadores financieros
dentro de ciertos margenes, caso contrario,
se prohibia el pago de dividendos y se en-
careceria en un 0,5% anual la tasa de in-
terés de los préstamos.

Las prefinanciaciones de exportaciones fue-
ron otorgadas por bancos extranjeros, y las
condiciones de otorgamiento impedian de-
clarar o pagar dividendos en caso de in-
cumplimiento y desvio de indices especifi-
Ccos.

Utilizacién de instrumentos financieros

de cobertura de deuda:

SWAP de tasa de interés sobre alrededor
del 56% de deuda con Agencias de Crédito
de Exportacion tomada en 1999.

Utilizacion de instrumentos financieros

de cobertura:
No es politica de la empresa operar con es-
tos instrumentos.
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Cuadro 2 Comparativo de politicas de endeudamid(fittal)

ALUAR

CELULOSA

Principales evidencias de complicacio-
nes vinculadas con el endeudamiento:

Las diferencias de cambio generadas por
los pasivos financieros superan largamente
el monto de la pérdida total antes de im-
puestos y participacion minoritaria de terce-
ros. Tales diferencias rondaron los $ 695 mi-
llones en 2008/2009.

Asimismo, la emision de ON pagaderas
recién un afio después, con el objeto de
cancelar pasivos financieros, podria dar la
pauta de ciertos inconvenientes para el
cumplimiento de compromisos, aunque
también podria responder a una preferencia
por el efectivo en tiempos de crisis (las ON
se emitieron en junio de 2009), o a la posibi-
lidad de refinanciar pasivos en condiciones
mas ventajosas.

Principales evidencias de complicacio-
nes vinculadas con el endeudamiento:

En el periodo 2008/2009 aumenta 15 veces
la pérdida derivada de la diferencia de cam-
bio producida por pasivos en moneda extra-
njera, la cual pas6 de $ 9 millones en
2007/2008 a $ 143,5 millones en el ejercicio
siguiente.

La diferencia de cambio mencionada en el
punto anterior, junto con el cargo por inter-
eses de los préstamos convierten en negati-
vo el resultado del ejercicio antes de im-
puestos.

Se incumplen las metas comprometidas en
cuanto a valores de indicadores financieros,
lo cual hace pasible a la empresa de incre-
mento en la tasa de interés de sus présta-
mos, e incluso pudiendo acarrear el acele-
ramiento de los plazos originalmente estipu-
lados.

Se paralizan inversiones en curso

Medidas encaradas para revertir el im-
pacto de las complicaciones financieras:

En el periodo 2008/2009 se decidié no dis-
tribuir dividendos, pese a que los compromi-
sos asumidos con los acreedores financie-
ros otorgaban cierto margen para pagarlos.

En septiembre de 2009 la asamblea accio-
naria aprobd una emision de acciones por $
1.200 millones, a los fines de reducir el en-
deudamiento y darle mayor preponderancia
a los fondos propios como medio de finan-
ciamiento del plan de inversiones en planta
y equipo. De esa emision accionaria $ 425
millones se destinaron a capital nominal y $
775 millones a prima de emision.

En los hechos, con posterioridad a la crisis
se verifica una notoria reduccion de los nive-
les de endeudamiento (pasa del 44,90% de
los activos en 2009 al 20,20% en 2010).

Medidas encaradas para revertir el im-
pacto de las complicaciones financieras:

Se paralizaron inversiones durante algunos
meses (algo mencionado también como
complicacién en el punto anterior)

No distribuyeron dividendos en el periodo
2008/2009.

Se obtuvo de los acreedores extranjeros
una postergacion de los plazos de servicios
de deuda, a los fines de lograr recomponer
capital de trabajo.

Amparados en el contexto de la crisis finan-
ciera internacional, obtuvieron dispensa pa-
ra cumplir con ciertos ratios de endeuda-
miento que habian asumido mantener.

Como contrapartida, los bancos acreedores
prohibieron las capitalizaciones de deudas
con accionistas y el pago de dividendos.
Ademas, pese a postergarse las cuotas de
pagos de servicios de deuda, en términos
generales se adelanta 18 meses la cancela-
cion del préstamo de U$S 20 millones.
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* En 2009, la combinacion de intereses y difereribgasambio termind repercutiendo en
un resultado contable negativo antes de impuestis.fendmeno fue mas marcado en
Celulosa.

* Proporciones significativas de los compromisosdnersumidos a tasa variable.

» Las compairiias poseian importantes activos de divetdsle para ser ofrecidos en ga-
rantia.

* Ambas firmas adoptaron la medida de sacrificard@indos con el objeto de atenuar el
efecto de turbulencias financieras importantes.

Al evaluar las diferencias y similitudes en losga®os de endeudamiento encarados por am-
bas compaiiias, en principio pareciera ser quergnni@s generales los mismos son muy simila-
res, aungque evidentemente surgen unas pocas diesajque tal vez podrian explicar los des-
empefios disimiles de una y otra firma, a saber:

1) Destino de los fondos recibidos en préstamo:

Tanto en el cuadro 2, como en el analisis de l@sedicias y similitudes de los procesos de
endeudamiento, se desprendié que la deuda de Atugeneral tuvo un vinculo mucho mas
inmediato con el aumento de las capacidades plgdaajue los pasivos contraidos por Celulo-
sa, lo cual podria llegar a avalar la idea de gaeempresas que utilizan su deuda para financiar
inversiones tendrian mejor desempefio que aquelagmplean para otros fines el dinero reci-
bido en préstamo.

Para validar dicha idea, puede resultar de utilgkglir la evolucion de los margenes brutos
de venta, a efectos de detectar indicios de quenaryar cantidad de deuda orientada a financiar
el proceso productivo en el corto y el largo plaeomite lograr mejoras operativas de mayor
magnitud (cuadro 3).

Cuadro 3 Evolucion de margen bruto sobre ventagredas empresas mas
endeudadas de la muestra

Margen bruto sobre ventas
Empresa
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aluar 37,81% | 40,41% | 33,37% | 30,76% | 25,47% | 25,35%
Celulosa 27,31% | 26,78% | 20,84% | 21,81% | 25,48% | 20,57%
Variacion Margen Aluar 6,88% -17,41% | -7,84% | -17,20% | -0,44%
Variacion Margen Celulosa -1,95% | -22,18% 4,68% 16,81% | -19,25%

Fuente: Elaboracion propia en base a los balances de las firmas, disponibles en el sitio web de la
Comision Nacional de Valores

Puede advertirse que en el caso de Aluar, a exaepe la mejora del 6,88% en 2007 res-
pecto del 2006, se evidencia un constante detegiord margen bruto sobre ventas, estabilizan-
dose el mismo recién en 2011, pero a valores muggimjo de los del inicio de la serie.

Situacion similar se produce con Celulosa en cuanéovariacion “punta a punta” de la se-
rie, ya que arranca en 2006 con un margen del 2 f3dra terminar en 2011% en uno del
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20,57%, aunque cabe aclarar que esta empresa tejooas en periodos intermedios, incluso
durante el pico de la crisis financiera internaalan 2009.

De esta manera, queda en claro que la forma erseupliquen los fondos obtenidos en
préstamo no necesariamente tendra incidencia éesempefio del deudor, a menos, claro esta,
qgue dichos fondos se dilapiden de manera irrespémsgue no es eso lo que se analiza en el
trabajo.

2) Moneda en la que fueron tomados los préstamos:

En el cuadro 2 se mencionaba que el cargo poredifea de cambio tenia influencia suma-
mente significativa en el resultado de ambas erapratebido a la alta proporcion de pasivos
financieros contraidos en Dolares Estadounidenes.

Esto queda en claro al visualizar la evolucionaderésultados antes de diferencia de cambio
para ambas compaiiias a lo largo de la serie dpdiamalizada (cuadro 4).

Cuadro 4 Evolucion de resultados antes de diferiesade cambio e intereses
(millones de pesos)

Empresa Concepto 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Resultado antes de dif. de | g,q | 1087 | 1020 | 746 | 1.019 | 1.407
cambio e intereses
Diferencia de cambio -36 -4 76 -695 -85 -65

Aluar
Resultado después de dif.
de cambio y antes de 793 | 1.083 | 1.096 51 934 | 1.342
intereses
Resul_tado_ antes de dif. de 51 19 82 46 133 192
cambio e intereses
Diferencia de cambio -6 0,2 -9 -143 -44 -29

Celulosa
Resultado después de dif.
de cambio y antes de 45 19 73 -97 89 163
intereses

Puede notarse el fuerte efecto en resultados quagd por diferencia de cambio tiene en el
afio 2009 para ambas empresas, y tal como se méramoel cuadro 2 en el caso de Celulosa
incluso revierte el signo del resultado anual.

Al respecto, resulta importante mencionar que tasfolmas bajo analisis contaban con im-
portantes ingresos provenientes de mercados egtelm@ual hubiera permitido suponer que
estaban resguardadas ante eventuales depreciad®temoneda argentina.

Pese a la supuesta cobertura que brindaban lagsventmoneda extranjera, el cuadro 5
muestra como la evolucién del tipo de cambio greelodo Julio 2008 a Junio 2009 estuvo muy
por encima de la capacidad de ambas firmas par@nmentar sus ingresos.

En efecto, mientras que el tipo de cambio promedr® un 25,7% en dicho periodo (muy
cercano a las fechas de cierre de ejercicio dedasompaniias), la facturacion de estas empre-
sas se incremento6 sélo en un 9% promedio y yacsadgémas en el cuadro 3 que los margenes
brutos sobre ventas evolucionaron incluso muy pdrapgh de este dltimo guarismo (de hecho,
en el caso de Aluar incluso disminuyo).

Ahora bien, un analisis similar practicado condagpresas menos endeudadas de la muestra
(Holcim, Ledesma y Cresud), muestra (cuadro 6) céhmpacto de las diferencias de cambio
en los resultados de estas firmas resulta ser @esasignificatividad, a diferencia de lo que
pudo observarse en los casos de Aluar y Celulosa:
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Cuadro 5 Evolucion del tipo de cambio $/US$ empetiodo 2006-2011

Tpode | Tyode =
Fecha cambio ven- | cambio com- Promedio -

dedor prador per|0(r:iigrante—
02/01/2006 3,030 2,990 3,010
30/06/2006 3,085 3,045 3,065 1,83%
29/12/2006 3,062 3,022 3,042 -0,75%
29/06/2007 3,093 3,053 3,073 1,02%
28/12/2007 3,149 3,109 3,129 1,82%
30/06/2008 3,025 2,985 3,005 -3,96%
31/12/2008 3,453 3,413 3,433 14,24%
30/06/2009 3,797 3,757 3,777 10,02%
31/12/2009 3,798 3,758 3,778 0,03%
30/06/2010 3,931 3,891 3,911 3,52%
30/12/2010 3,976 3,936 3,956 1,15%
30/06/2011 4,110 4,070 4,090 3,39%
30/12/2011 4,304 4,264 4,284 4,74%

Fuente: Pagina Web del Banco de la Nacion Argentina

Cuadro 6 Evolucion de resultados antes de diferiesade cambio e intereses
(millones de pesos)

Empresa Concepto 2007 2008 2009 2010

Resultado antes de dif. de
cambio e intereses

Holcim Diferencia de cambio -5 -17 -23 -2

Resultado después de dif. de
cambio y antes de intereses
Resultado antes de dif. de
cambio e intereses

Ledesma Diferencia de cambio 1 -1 -61 -13

53 75 189 216

48 58 166 214

157 175 225 348

Resultado después de dif. de
cambio y antes de intereses
Resultado antes de dif. de
cambio e intereses

Cresud Diferencia de cambio 0,2 2 -174 -92

Resultado después de dif. de
cambio y antes de intereses

158 174 164 335

81 45 449 890

81 47 275 798

En el caso de Holcim y Ledesma, se trataba de mpsesas cuya deuda financiera estaba
tomada mayoritariamente en Délares (un 78,5% praongel la deuda total en el afio 2009),
mientras que la incidencia del endeudamiento enedwm@xtranjera era mucho mas baja para
Cresud (24% en 2009).
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Mas all4 de que para estas tres firmas un bajd devendeudamiento contribuye a atenuar
el impacto de las diferencias de cambio, inclus@ @auellas endeudadas principalmente en
Doélares, no puede soslayarse el buen desempeflasggoesmas tuvieron en materia de factura-
cibn y margenes de ventas, lo cual también pemsoitiear sin mayores inconvenientes los efec-
tos de la depreciacion de la moneda local, tal cpusale apreciarse en los cuadros 7 y 8.

Cuadro 7 Evolucion de ventas de empresas menogedadas

Empresa VENTAS 2007 | VENTAS 2008 | VENTAS 2009 | VENTAS 2010
Holcim 916.234.550 | 1.106.282.149 | 1.285.247.597 | 1.540.678.005
Ledesma 1.425.371.000 | 1.486.582.000 | 1.852.158.000 | 2.452.709.000
Cresud 110.317.488 162.581.000 | 1.252.704.000 | 2.049.320.000
Variacion Ventas Holcim 21% 16% 20%
Variacion Ventas Ledesma 4% 25% 32%
Variacién Ventas Cresud 47% 671% 64%

Cuadro 8 Evolucion de margen bruto sobre ventasrertas empresas menos

endeudadas
Margen bruto sobre ventas
Empresa

2007 2008 2009 2010
Holcim 29,69% | 29,51% | 36,50% | 33,74%
Ledesma 32,57% | 33,99% | 34,36% | 34,82%
Cresud 10,14% 11,43% | 48,85% | 41,67%
Variacion Margen Holcim -0,62% 23,69% -7,56%
Variacion Margen Ledesma 4,36% 1,11% 1,34%
Variacién Margen Cresud * 12,71% | 327,48% | -14,70%

En gran parte de la evidencia recabada, puedeiagg®da decisiva influencia que la varia-
cion en el tipo de cambio tiene en la rentabilidadas empresas bajo analisis.

Bajo este contexto, puede resultar de utilidad éementar el analisis de rentabilidad de los
activos depurando el efecto que en dicho indicéidoen las diferencias de cambio, maxime
cuando el grueso de las compafias analizadas tedtosu deuda principalmente en moneda
extranjera.

Mediante esta depuracion se intentara identifi@axistencia de factores vinculados con la
estructura de financiamiento corporativo que siesjéaos a la cuestion cambiaria puedan estar
teniendo influencia significativa en la perfomameelas empresas relevadas, factores que obe-
decerian principalmente a la presencia de los Hasmécostos indirectos de insolvencia”.

2 En el caso de Cresud, el fuerte aumento en lsy®perado en 2009 se debe a que la firma swfiiendo con
el control mayoritario de diversas compafiias ewjleshasta ese momento era inversor minoritario.

% Cresud aumenta en forma espectacular su margésodetmue la reorganizacién corporativa menciorenl4a
nota anterior implico la incorporacion de las adédes inmobiliarias de IRSA, mucho més rentables e tradi-
cional negocio agropecuario explotado por la firma.
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De esta manera, con un esquema de analisis muiarsahdel cuadro 1, se obtienen las ci-
fras del cuadro 9.

Cuadro 9 Andlisis relacién endeudamiento / renthddad
(depurando diferencias de cambio)

Empresa/ Indicador 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ALPARGATAS
Rentabilidad s/ activos 0,4831 0,3014 0,0843 0,0619 0,0994 0,0703
Deuda financiera s/ activos - - - - 0,0052 0,0052
ALUAR
Rentabilidad s/ activos 0,4013 0,3487 0,2757 0,1581 0,1946 0,2398
Deuda financiera s/ activos | 0,2506 0,3910 0,3913 0,4490 0,2020 0,1380
CELULOSA
Rentabilidad s/ activos 0,1465 0,1322 0,1189 0,0791 0,1349 0,1481

Deuda financiera s/ activos 0,2510 0,2513 0,2600 0,5172 0,4360 0,3969
COMERCIAL DEL PLATA

Rentabilidad s/ activos -0,3632 0,1214 0,1608 0,1683 0,1176 -0,4127
Deuda financiera s/ activos 0,0716 0,0054 0,0035 0,0027 0,0793 0,0691
CRESUD

Rentabilidad s/ activos 0,0805 0,0762 0,0327 0,1264 0,1456 0,1114
Deuda financiera s/ activos 0,1890 0,1376 0,0945 0,2349 0,2798 0,3496
INDUPA

Rentabilidad s/ activos 0,2405 0,2431 0,1690 0,0305 0,0771 0,0952
Deuda financiera s/ activos | 0,0935 0,1524 0,2141 0,2790 0,2778 0,2971
HOLCIM

Rentabilidad s/ activos 0,1526 0,1112 0,1020 0,1709 0,1800 0,1937
Deuda financiera s/ activos | 0,1244 0,0966 0,1187 0,1124 0,0662 0,0234
LEDESMA

Rentabilidad s/ activos 0,1773 0,1654 0,1744 0,1513 0,1963 0,2084

Deuda financiera s/ activos 0,0715 0,0780 0,1227 0,1769 0,1475 0,2199

Las cifras expuestas en el Cuadro 9 no arrojamuoiesa indicios que permitan suponer la
existencia de costos indirectos de insolvenciggugaincluso, bajo el criterio de medir la renta-
bilidad prescindiendo del efecto de las diferenciascambio generadas por pasivos, la firma
mas endeudada es la mas rentable en cuatro desagercicios econdmicos bajo analisis.

El comportamiento de las variables analizadas emodtuadro tampoco permite afirmar ca-
tegdricamente el efecto inverso, es decir que womapalancamiento necesariamente se tradu-
cira en mayores recursos volcados a actividadeahbies, y por ende en una mejor perfomanece
de los activos.
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5. Conclusiones

En base a las evidencias obtenidas, y considedlasd@ mencionadas limitantes de compa-
rar cifras de empresas que en general pertenetistirdas industrias se puede concluir que:

» Las empresas mas endeudadas tienden a ser masbldaante la volatilidad de los
mercados, tal como queda evidenciado en el andksi€uadro 1.

* Vinculado con el punto precedente, un descensoseméargenes sobre ventas, persisten-
te en el tiempo, estaria evidenciando mayoreseswidt vulnerabilidad, maxime cuando
la deuda se toma mayoritariamente en moneda esttsan]

» Por el contrario, de acuerdo a los indicadoresedemperio de los afios 2006 a 2008, du-
rante los periodos de crecimiento econémico ncesuing relacion clara, ya sea positiva
0 negativa, entre niveles de endeudamiento y riidadb corporativa.

» Tampoco surgen evidencias concluyentes de quesehdaelado a los fondos tomados en
préstamo se traduzca en una diferente perfomanies éepresas.

* Lo expuesto en los cuadros 1,7 y 8, evidencia guargo sus niveles de facturacion y
margen sobre ventas evolucionen positivamentengsesas tienden a preferir el fon-
deo con recursos propios. Lo mencionado, en aweetdida se corresponde con la teoria
del “Pecking Order” formulada por Myers y Majluff.

e Laevoluciéon de la tasa LIBOR, en continuo descentsolargo del periodo bajo andlisis,
constituye un fuerte indicio de que las turbulesaiascitadas en las empresas con mayor
deuda se debieron més a cuestiones vinculadad eolumen de sus pasivos y con la
moneda en que éstos se contrajeron que con la iadi@n la que se pactaron las tasas
de interés

* Lo que queda en claro de lo relevado, tanto parfirraas mas endeudadas (Aluar y Ce-
lulosa) como para las que menos lo estaban, (Hpladslesma y Cresud) es que el prin-
cipal riesgo de la toma de deuda, radica en qaeséstonvierte en una de las cargas de
estructura de mas dificil reduccién en periodosatdracciéon econémica, con todos los
inconvenientes que ello conlleva.

* En el caso puntual de los pasivos en moneda e&teargl riesgo de complicaciones es
mayor en tiempos recesivos, dado que en esas cameida devaluacion de la moneda
local suele ser una receta clasica de los gobigrai@sintentar reactivar la economia, co-
sa que de hecho ocurrié en Argentina entre el skgsemestre de 2008 y el primer se-
mestre de 20009.

» Larentabilidad de los activos una vez depuraddesito de las diferencias de cambio
(Cuadro 9) no permitio identificar de manera rekatente solida la existencia de bene-
ficios o perjuicios operativos derivados de lalegtira de financiamiento adoptada por
las firmas bajo analisis.

» Lo analizado en el presente trabajo no permiterserla existencia de una férmula que
de manera sencilla contribuya a determinar qudeswe endeudamiento son los reco-
mendables para una empresa, pero si ha ido defioehmarco conceptual en el que
deberan encuadrarse las herramientas de andlisiBbd@acion que se desarrollen para
orientar adecuadamente la politica de endeudamienporativo.

» El desarrollo de las herramientas de analisis noeacio en el punto anterior debera con-
sistir fundamentalmente en tratar como una cargssttactura mas a todos los gastos
vinculados al proceso de endeudamiento encarada panpresa, de manera tal que di-
chos gastos sean una variable critica a teneremaa la hora de definir la estrategia
empresarial.
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