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i TRADE OFF O PECKING ORDER?
UNA INVESTIGACION SOBRE LAS
DECISIONES DE FINANCIAMIENTO

Huco O. BERLINGERI

RESUMEN

Tradeoff(TO)y Pecking Order(PQ), en sus versiones esté-
ticay dinamica, son las teorfas rivales que han dominado la
discusion académica de los Gltimas veinte afios en materia
de estructura de capital. Sin embargo, alin no se ha alcan-
zado una definicién categérica sobre su validez. Este tra-
bajo evallia el grado en que sus predicciones se ajustan a
la préctica corporativa, con base en una recopilacion Ginica
de evidencias empiricas, sefiala aspectos epistemoldgicos
y axiomaticos de las mismas, ignorados por la bibliograffa
de finanzas corporativas. Su conclusion es clara: PO explica
mejor la conducta financiera de las empresas maduras de
USA, pero fracasa cuando es aplicada a empresas jovenes
y en crecimiento o a empresas de paises en via de desarro-
llo. Es més, la adhesién a PO bajo condiciones de conserva-
durismo financiero y/o conflicto accionistas-gerentes con-
duce a estructuras y decisiones financieras destructoras de
valor. Sobre esta base, se propone un enfoque alternativo,
el Tradeoff Proactivo (TOP), que preserva el caracter pres-
criptivo de TO, y abarca tanto el aspecto estructural como
el dindmico de la estrategia de financiamiento. En particu-
lar, este trabajo muestra la superioridad de TOP respecto
aT0y PO, como herramienta para la gestién financiera y
para desarrollar planes de accién concretos que permitan
adaptar la misma a la realidad de los paises en vias de
desarrolloy de las pymes. Finalmente se analiza el endeu-
damiento corporativo en la Argentina, durante la vigencia
de la convertibilidad, a la luz del enfoque propuesto y en
comparacion con estructuras financieras en otros paises
en desarrollo.
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ABSTRACT

Tradeoff(TQ) and Pecking Order (PQ), in their static and
dynamic versions, are the rival theories which have domi-
nated the academic discussion over the last 20 years in
conection with comparate capital estructure. However,
it has not found a categorical definition about its validity
yet. This work evaluates the degree in which its predic-
tions adjust the corporative practice based on a unique
compilation of empirical evidences and points put epis-
temological and axiomatic aspects of the same ignored
by the bibliography of corporative financing. Its conclu-
sion is clear: PO explains better the financing behavior
of mature enterprises of America, but it fails when it is
applied to young and growing enterprises or to enterpri-
ses in developing countries. Even more, the adherence
to PO under conditions of financing conservatism and/
or stockholder —managers conflict leads to structures
and financing decisions destructive of value. With this
basis, an alternate approach is proposed, the proactive
Tradeoff (TOP) which preserves the prescriptive charac-
ter of TO, and embraces both the structural and dynamic
aspect of the financing strategy. In particular, this work
shows the superiority of TOP with respect to TO and PO,
as tool for the financing management and to develop
concrete action plans which allow to adapt it to the deve-
loping countries reality and the one of the pymes. Finally,
the corporative indebtedness in Argentina is analyzed,
during the validity of the convertibility, in the light of the
approach proposed and comparing the financing struc-
tures in other developing countries.
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INTRODUCCION

El presente articulo es una sintesis del tra-
bajo de investigacién sobre las decisiones
de financiamiento realizado por el autor
(Berlingeri 2003b). El mismo tuvo los
siguientes objetivos:

+ Realizar una evaluacién detallada de
las teorias de mayor aceptacion sobre la
estructura de financiamiento, incluido
ciertos aspectos epistemoldgicos y
axiomadticos ignorados por la biblio-
grafia de finanzas corporativas.

« Elaborar un desarrollo original de las
predicciones que surgen de cada una
de ellas.

+ Evaluar si las mismas se ajustan a la
practica corporativa, para lo cual las
predicciones desarrolladas fueron con-
trastadas con una recopilacién tnica
de evidencias empiricas, obtenida de
aproximadamente 250 trabajos, entre
libros, articulos y ensayos.

* Proponer un enfoque tedrico alterna-
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tivo que sirva como guia de accion para
la gestion financiera y sea aplicable a la
problematica del financiamiento en los
mercados menos desarrollados y en las
pymes.

I DESCRIPCION Y EVALUACION DE LAS TEORIAS RIVALES
El andlisis del impacto de las “imperfeccio-
nes” de los mercados en las proposiciones
de “irrelevancia” de Modiglianiy Miller ha
conducido al desarrollo de, basicamente,
dos teorias rivales sobre la estructura de
capital: el Tradeoff (TO) y el Pecking Order
(PO), cada una con su version estdtica 'y
dindmica. Pese a sus claras discrepancias,
ambas teorias sostienen, a diferencia de
las proposiciones de M 'y M, que existe una
estrategia de financiamiento que maximiza
el valor de los accionistas.

1.ELTRADEOFF

Sostiene que las decisiones financieras
buscan alcanzar la estructura de capital
que optimiza el balance entre beneficios y
costos del endeudamiento. Estos beneficios
y costos son los siguientes:

BENEFICIO 1: APROVECHAMIENTO DE LA DEDUCCION IMPOSITIVA DE
LOSINTERESES

Dado que los intereses son deducibles
de la ganancia gravada, el pago de los
mismos produce un ahorro en el impuesto
a las ganancias que debe pagar la compa-
fiia, a diferencia de los dividendos que no
son deducibles a efectos impositivos. Sin
embargo, la ventaja impositiva de la deuda
sobre el capital no surge, exclusivamente,
de la tasa impositiva que grava las utilida-
des corporativas. Ademds de aspectos de
técnica tributaria, como la trasladabilidad
de los quebrantos, la existencia de créditos



fiscales, etc., Miller (1977) ha mostrado
que también depende de la relacién que
guardan entre si los impuestos personales
sobre los intereses y sobre las rentas deri-
vadas de las tenencias de acciones. Segin
Miller (1977) la ventaja impositiva de la
deuda sobre el capital no Tces, latasa
de impuestos corporativos, sino que es
1-(1-1o)A-T5)(1-75) igual a: TS,donde
representa la tasa de impuestos que grava la
renta originada en la tenencia de acciones
(dividendos o ganancias de capital!) y s
representa la tasa de impuestos que grava
la renta originada en el cobro de intereses.
Normalmente la tasa a la que se grava la
ganancia derivada de las acciones es menor
que la tasa que grava las rentas por intere-
ses. Sia esto se agrega la posibilidad de dife-
rir la realizacion de las ganancias de capital,
resulta, entonces, que la ventaja impositiva
de la deuda serd menor a, Te pudiendo ser
nula sitc=Tsy Ts= 0. Esto significa
que la ventaja impositiva neta de la deuda
surge de deducir, de la ventaja impositiva
de la deuda corporativa, la ventaja impo-
sitiva del capital personal. Pese a ello, se
trata de un concepto muy significativo:
en el caso de USA, el valor presente de la
ventaja impositiva neta de la deuda ha
sido estimada en aproximadamente el 7%
del valor de los activos de las empresas
(Graham 2000).

BENEFICIO 2: ATENUACIGN DEL CONFLICTO DE AGENCIA ENTRE LOS
INSIDERS ¥ OUTSIDERS
1.2.1. Beneficios de la deuda en atenuar
el conflicto entre accionistas y gerentes:
La sustitucion de capital por deuda en

las companias maduras con flujo de
caja positivo y estable agregard valor
al reducir los saldos liquidos a dispo-
sicién de los gerentes y al forzar una
mayor disciplina y foco en sus decisio-
nes (Stewart 1991, Jensen 1986).

1.2.2. Beneficios de la deuda en atenuar
el conflicto entre accionistas contro-
lantes y minoritarios: La deuda puede
agregar valor al reducir la posibilidad
de los accionistas controlantes de des-
viar recursos en su favor, en perjuicio
de los accionistas minoritarios.

COSTO1:COSTOS ESPERADOS DE LAS DIFICULTADES FINANCIERAS

2.1.1. Costos directos: son los costos
legales, contables, etc. y la pérdida de
valor en los activos que se produce a
partir de la cesacion de pagos.
2.1.2. Costos indirectos: son aquellos
que se producen como consecuencia de
la percepcién de un riesgo significativo
de insolvencia. Ejemplos de estos costos
son la reduccidén en valor que resulta de
no encarar proyectos atractivos ante la
imposibilidad de obtener financiamiento
a precios adecuados, la pérdida de valor
delos activos intangibles de la compaiia,
el impacto negativo en la eficiencia ope-
rativa y en la relacién con proveedores,
empleados y clientes y la venta de activos
a precios deprimidos, entre otros.

COSTO 2: CONFLICTO DE AGENCIA ENTRE ACREEDORES Y ACCIONISTAS

Situaciones de alto riesgo de insolvencia
pueden conducir a los accionistas a optar
por proyectos que aumenten el riesgo de la

compania o a tomar decisiones que dilu-

1. La tasa que grava los dividendos puede ser distinta de la tasa que grava las ganancias de capital, las que,
ademds, tienen la posibilidad de ser diferidas. Graham (2000) muestra cémo incorporar estas consideracio-
nes en la determinaci6n de la ventaja impositiva de la deuda.
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yan los derechos de los acreedores. Ante

esta posibilidad, los acreedores se prote-

geran exigiendo mayores tasas de interés,
racionando el crédito o incluyendo com-
promisos (convenants) restrictivos en los
contratos de préstamo, cuyo control y eje-
cucién también incrementardn los costos
de financiacién.

Se puede considerar que TO tiene dos
versiones basicas:

I Version estdtica: la mejor estructura
de capital es aquella que optimiza el
balance (tradeoff) entre beneficios
y costos de la deuda. Las compaiiias
toman sus decisiones financieras con
base en la estructura objetivo buscando
no apartarse de la misma.

IT Version dindmica: las companias tienen
una estructura objetivo de capital y
tratardn de aproximarse a ella. Sin
embargo, la frecuencia con que ellas.
ajustardn sus estructuras de capital
dependera de los costos de transaccién
y de informacién necesarios para volver
al objetivo. Dado que existen economias
de escala en la emisién de titulos, y los
costos de informacién son volatiles,
estos ajustes no seran frecuentes, por
lo que la estructura de capital oscilard.
Esta oscilacion puede darse dentro de
un rango cuyo 6ptimo depende de la
relacion entre los costos que ocasiona
el ajuste al objetivo y los costos de des-
viarse del mismo (Barclay y Smith 1999,
Fischer et al 1989), o bien puede consis-
tir en un ajuste gradual que dependa
de la evolucién de las condiciones de
mercado y de la situacién financiera.
(Jalilvand y Harris 1984, Hovakimian
etal 2001, Flannery y Ragan 2004, entre
otros).
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2.EL ORDEN DE ELECCION - PECKING ORDER-

A diferencia de TO, PO se apoya en la asime-
tria de informacion entre gerentes e inversor:
cada vez que la compaiia emita titulos, los
inversionistas interpretaran que la gerencia
considera que los mismos estdn sobrevalo-
rados, y en consecuencia aplicardn un des-
cuento sobre su valor. Este descuento sera
mayor en titulos mas expuestos a asimetria,
como por ejemplo, las acciones. En conse-
cuencia, las compaiias pueden verse impe-
didas a encarar proyectos atractivos si para
ello tuviesen que emitir titulos y el precio de
los mismos en el mercado fuera bajo, com-
parado con el que resulta de las perspectivas
que la gerencia maneja sobre el futuro de la
compania. (Myers y Majluf 1984).

Las companias buscan evitar el riesgo
de que la asimetria de informacién afecte
sus decisiones de inversién y maximizan
su valor siguiendo un orden en sus decisio-
nes de financiamiento. El mismo consiste
en elegir la fuente de fondos disponible
con menor costo de informacién asimé-
trica, es decir, aquella cuyo valor cambiard
menos cuando la informacién interna de
los gerentes sea revelada al mercado. En
primer término, las empresas recurrirdn
a los fondos internamente generados y,
en segundo lugar, a la deuda, hasta agotar
su capacidad de emitir deuda “segura”, es
decir, con bajo riesgo de incumplimiento
(default). A partir de ese punto irdn ago-
tando las restantes fuentes de fondos en
orden creciente de asimetria (orden que,
normalmente, es deuda, convertibles,
capital, etc.). Sin embargo, silos costos de
insolvencia fueran suficientemente altos,
las compaiias intentardn emitir capital
externo, aun cuando conserven capacidad
de endeudamiento, ya que buscardn evitar



cualquier costo material de insolvencia.
Como vemos, PO reconoce dos tipos de

costos de las decisiones de financiamiento:
1. Costos de informacién asimétrica, los
que aumentan a medida que se asciende
en la escala del PO.
2. Costos de las dificultades financieras,
apartir de que la compania ya no pueda
emitir deuda “segura”.

A diferencia de TO, PO no plantea el
problema en términos de una estructura
de capital 6ptima, ya que considera que el
balanceo entre los beneficios y costos de
la deuda es una consideracién de segundo
orden en la politica financiera de las com-
panias. Por el contrario, sostiene que la
estructura de capital de una empresa cam-
biara en respuesta a los desequilibrios entre
los fondos generados internamente y las
necesidades de inversion, y que el valor se
maximiza al minimizar los costos de infor-
macién y mantener un adecuado nivel de
flexibilidad (Myers 1984, Myers et al 1998,
Myers y Shiam-Sunders 1999).

Al igual que TO, PO tiene también su
version dindmica. Dado que las decisiones
de financiamiento dependen de los costos
de informacién asimétrica de sus titulos,
una compania podria realizar emisiones
de deuda o capital aprovechando una dis-
minucién de los costos mencionados con
el propésito de aumentar su holgura finan-
ciera aunque, aparentemente, esto consti-
tuya una violacién del orden clasico de PO.
Cuando una compania estd sobrevalorada
0, por lo menos, su gerencia no la considere
subvalorada emitird capital aunque todavia

pueda emitir deuda “segura” (idea inicial-
mente sugerida por Myers, 1984, y desarro-
llada por Lucas y McDonald (1990), sobre
la base de un modelo de variacién tempo-
ral de los costos de seleccién adversa, y por
Loughran y Ritter (1997) y Backer y Wurgler
(2002) 2 desdeun enfoque conductistay de
oportunismo gerencial (market timing).
En sentido inverso, una compania
subvalorada intentard recomprar capital,
aunque para ello deba recurrir a utilida-
des retenidas o a emision de deuda, en la
medida en que no aumente los riesgos de
insolvencia mds alld de lo aceptable.

3. EVALUACION DE LAS TEORIAS RIVALES
La evaluacién comparativa de TO y PO
conduce a las siguientes conclusiones:

+ La investigacién realizada confirma
claramente que las predicciones de TO
y de PO difieren en muchos casos de la
evidencia empiricay que las discrepan-
cias se producen en cuestiones centra-
les de las teorias.

+ Es dudosa la aptitud epistemoldgica de
PO. Tanto la Administracién como las
Finanzas integran el mundo de las tec-
nologias; son sociotecnias, en términos
de Bunge (1980). Como tales, su objeto
es disefiar o prescribir mecanismos de
optimizacién en sus campos de aplica-
ci6n (Bunge 1980, Pavesi 1994, Scarano
1999). En consecuencia, el objetivo de
las finanzas debe ser proponer normas
que definan cémo debe proceder la
gestion financiera para maximizar
una determinada funcién objetivo y

no limitarse a describir como se toman

2. Backer y Wurgler (2002) constituyen una versiéon dindmica extrema ya que sostiene que la estructura de
capital es el resultado de la acumulacién de los intentos de la gerencia por aprovechar la baja de precios

(misprincing) de las acciones en el mercado.
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las decisiones financieras en el mundo
real.

+ TO cumple con esta exigencia. Por el
contrario, PO adopta desde el prin-
cipio un claro modo descriptivo y no
parece tener pretensiones normativas.
Tampoco intenta demostrar por qué la
minimizacién de los costos de infor-
macién maximizard el valor para los
accionistas en cualquier circunstancia
ni tampoco por qué razén sila politica
financiera se ajusta al PO aumentard la
flexibilidad financiera.

PO no satisface los axiomas de la (mal
llamada) teoria de la utilidad cardinal
en que se apoyan, casi sin excepcion,
las Finanzas, y, en consecuencia, tam-
poco satisface el criterio de maximiza-
ci6én de la utilidad esperada. Incluso, su
propia validez axiomatica ha recibido
objeciones.

Los modelos desarrollados a partir de
cada una delas teorias, ya sean determi-
nistas, estocasticas o dindmicas, son de
escasa utilidad en la gestion financiera.

sas maduras y grandes, su definicién es
borrosa y la velocidad a la que se ajus-
tan a la misma es excesivamente baja*
ya que estas compafiifas dan prioridad
al aprovechamiento de la volatilidad
del mercado de acciones en la emision
de titulos. A corto plazo, las eviden-
cias de que las mismas siguen un “pec-
king order” son muy fuertes, si bien el
soporte empirico de esta afirmacion ha
declinado en la década del 90.

El financiamiento corporativo se carac-
teriza por la preferencia por la finan-
ciacién interna, su conservadurismo y
el impacto limitado de las considera-
ciones impositivas en las decisiones, lo
que redunda en subaprovechamiento
del ahorro por intereses. Estos puntos
son compatibles con PO y contradicen
aTO. Sin embargo, estas caracteristicas
pueden conducir a estructuras finan-
cieras destructoras de valor, tal como
muestran las evidencias sobre las com-
panias, fuertemente generadoras de
caja, el uso de los mercados internos de
capital y el impacto del conflicto entre

I1. PRINCIPALES PATRONES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS

Globalmente considerada, la evidencia

los agentes con informacién (outsiders-
insiders) en la estructura de financia-

empirica reunida en el curso de la inves- miento.

tigaciéon muestra que las decisiones finan- Todas las decisiones que involucran la

cieras de las compafifas siguen los patrones emision publica de titulos relaciona-
que se detallan a continuacién®: dos con el capital (IPO, SEO, converti-
bles), excepto los carve outs, muestran,
PATRONES ESPECIFICOS DE LAS EMPRESAS DE USA

+ A largo plazo, las companias apuntan

en linea con la versién dindmica de
PO, un fuerte componente oportu-
a una estructura objetivo de capital. A nista. Sin embargo, ésta no parece ser

pesar de ello, en el caso de las empre- la tinica consideracién de las compa-

3. Las fuentes bibliogréficas pertinentes estdan indicadas en Berlingeri (2003b) y se encuentran disponibles a
solicitud del lector interesado.

4. Sin embargo, trabajos recientes de Roberts (2002) y Flannery y Ragan (2004) sostienen que la firma media
cierraaproximadamente el 30% de la brecha con el endeudamiento objetivo dentro del afio. No estoy al tanto
de que ninguno de los dos haya sido todavia objeto de discusion por parte de la comunidad académica.
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nfas involucradas ya que, en general,
las emisiones también tendrian como
objetivo mejorar la estructura de capi-
tal de las mismas.

El objetivo de las recompras de accio-
nes en el mercado abierto es senalar al
mercado la subvaloracién de la accién
y rescatar la fuente de fondos de mayor
costo de informacién asimétrica,
tal como predice PO dindmico. Sin
embargo, también influyen las carac-
teristicas de las companias, ya que las
mads expuestas al conflicto de sobrein-
version son mds proclives a iniciar un
programa de esta naturaleza.

Los patrones financieros de las empre-
sas pequenas, jovenes y de crecimiento,
normalmente sujetas a fuertes restric-
ciones financieras, son muy distintos de
los seguidos por las empresas maduras.
No muestran el comportamiento opor-
tunista de estas tltimas y se ajustan mds

Esta evidencia es compatible con TO.

+ Las decisiones relacionadas con rees-
tructuraciones corporativas son deter-
minadas, fundamentalmente, por con-
sideraciones impositivas o vinculadas
con el conflicto outsiders-insiders, tal
como predice TO, y apuntan a corregir
las distorsiones producidas por la pre-
ferencia por la financiacién interna, el
conservadurismo en el endeudamiento
y los conflictos de agencia.

PATRONES GLOBALES DE FINANCIAMIENTO

« El valor de la flexibilidad financiera,
los conflictos outsiders-insiders, y las
consideraciones sobre los costos de
asimetria afectan todas las decisiones
financieras.

+ El disefo de los titulos de deuda y la
mezcla deuda privada-puablica surgen
de un tradeoff entre los distintos costos
y beneficios de las fuentes de financia-

estrictamente a la estructura objetivo. miento.
Cuadro 1
PD PVD
FUENTES DE FONDOS
Fondos internamente generados 60% 32%
Deuda (*): Bancos y otros préstamos | 23% Corto plazo 11%
Bonos 7% | 30% Largo plazo 16% | 27%
Emisi6n de acciones 10% 41%
100% 100%
| ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO |
| Pasivo/Activo 0.63 0.50 |
‘ Deuda/Activo neto 0.37 0.28 ‘
‘ Pasivo/Patrimonio neto 1.70 1.00 ‘
‘ Deuda/Patrimonio neto 0.76 0.39 ‘
‘ Deuda de largo plazo/Activo neto 0.42 0.21 ‘
‘ EBIT/Intereses 2.3 2.69 ‘
* La informacién recopilada en los estudios citados no es homogénea en la apertura de este rubro.
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La magnitud
de la ventaja
impositiva de
la deuda sobre
el capital afecta
la eleccion de
las compariias
entre ambas
fuentes de
fondos al
acceder ala
financiacién
externa.
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+ La propension de las companias a pagar
dividendos y la definicién de la politica
respectiva apuntan a controlar el con-
flicto outsiders-insiders. Fuera de USA, el
marco legal es un factor de primer orden
en la definicién de estas politicas.

+ La magnitud de la ventaja impositiva
de la deuda sobre el capital afecta la
eleccion de las compaiifas entre ambas
fuentes de fondos al acceder ala finan-

ciacién externa.

DIFERENCIAS ENTRE LOS PAISES DESARROLLADOS Y LOS PAISES
ENVIAS DE DESARROLLO

La estructura y los patrones financieros
seguidos en los paises en vias de desarro-
llo (PVD) son muy distintos de los corres-
pondientes a los paises desarrollados (PD).
Mientras que en los PD, los fondos genera-
dos internamente son la fuente principal de
financiamiento, los fondos obtenidos a través
de emisiones de capital no son importantes
y los bancos son la fuente externa de fondos
dominantes (Mayer 1989), en los PVD las
companias se apoyan fuertemente en la
financiacion externa y, particularmente, en
la emisién de acciones (Singh 1995).

El Cuadro 1 resume las principales dife-
rencias (las cifras que se indican surgen de
Singh (1995), Booth et al. (2001) y Rajan
y Zingales (1995)) y pone en evidencia el
mayor nivel de capitalizacién de los PVD,
producto de una mayor obtencién de capi-
tal externo.

Por su parte, el marco legal, las estruc-
turas de control y las consideraciones
macroecondmicas son factores de primera
importancia en las decisiones financieras
en los PVD. En conjunto, estos patrones
son incompatibles con PO, pero pueden
ser explicados en el marco de TO.

POLIANTEA

En conclusién, las evidencias referidas a
empresas maduras en USA parecen apoyar
mads a PO (en particular a su versiéon dina-
mica) que a TO. Sin embargo, también se
debe observar que:

+ Los patrones financieros enlos PVD y en
las empresas pequenas, jovenes, de creci-
miento y sujetas a restricciones financie-
ras impiden considerar a PO como una
teoria general del financiamiento.

+ El soporte empirico a favor de PO ha
declinado en la tltima década.

+ La flexibilidad es un componente
importante en las decisiones financie-
ras y PO no da cuenta de los factores
que afectan el valor de la misma.

+ La adhesion a PO bajo condiciones de
conservadurismo y conflicto outsi-
ders/insiders conduce a estructurasy
decisiones financieras destructoras de
valor.

+ Cuando las compafifas llegan a situa-
ciones de pronunciado conflicto outsi-
ders/insiders y/o desaprovechamiento
del ahorro impositivo, se reestructuran
siguiendo lineamientos que responden
aTO.

[II.UN ENFOQUE ALTERNATIVO: EL TRADE OFF PROACTIVO
Del analisis precedente surgen los siguien-
tes interrogantes:;Tiene sentido juzgar
estas teorias por su capacidad de predecir
decisiones que, en muchos casos, son des-
tructoras de valor? ;O deberiamos juzgarlas
por su capacidad para optimizar las deci-
siones del director financiero? La respuesta
es que se requiere un nuevo enfoque sobre
las teorias de estructura de capital, las que
deberian reunir las siguientes condiciones:
1. Su objetivo debe ser determinar cri-
terios que permitan definir y prescribir



(no solo describir) normas de accion
concretas aplicables a la gestién finan-
ciera, y deben ser juzgadas por su capa-
cidad para maximizar el valor para los
accionistas.

2. Deben ser aplicables a las decisio-
nes financieras de cualquier empresa
(publicas o cerradas, grandes o peque-
fas, jévenes o maduras) y en cualquier
contexto (PD o PVD).

3. Su dmbito de aplicacién no puede
quedar restringido a la cuestién de los
determinantes de la relacién de endeu-
damiento. Deben ser una teoria de las
decisiones de financiamiento.

4. Deben ser consistentes con los axio-
mas de la teoria de la utilidad en que se
apoyan las Finanzasy con el criterio dela
maximizacién de la utilidad esperada.

5. Deben contemplar el aspecto estruc-
tural (definicién de la estructura obje-
tivo de capital de la compania y disefio
de los instrumentos financieros ade-
cuados) y el aspecto dindmico (admi-
nistracién y optimizacién de los apar-
tamientos a la estructura objetivo) del
financiamiento.

6. Deben estar en condiciones de for-
mular un modelo cuantitativo apto
para la decision.

Como se muestra en la investigacion, ni
TO ni PO, tanto en sus versiones estatica
como dindmica, satisfacen estas condi-
ciones. Propondré un enfoque alternativo
que cumple con las condiciones senaladas
y resuelve las limitaciones de TO y PO. Es
una version de TO que he denominado
Tradeoff Proactivo (TOP), la cual rescata
las ventajas epistemoldgicas y axiomaticas
de TO, y combina los aspectos validos de las

versiones dindmicas de TO y PO. La misma
se puede formular de la siguiente manera:

A fin de maximizar su valor, las compa-
fias deben definir tanto el aspecto estruc-
tural como el aspecto dindmico de su estra-
tegia de financiamiento.

ASPECTOESTRUCTURAL DELA ESTRATEGIA DEFINANCIAMIENTO

Las compaiifas deben definir un objetivo
para su endeudamiento y sus disponibili-
dades y disenar sus titulos, a fin de optimi-
zar el tradeoff entre los beneficios y costos
dela deuda. La frecuencia con que las com-
paiifas ajustardn sus estructuras de capital
al objetivo, dependera de los costos necesa-
rios para ello. Este ajuste se puede realizara
través de mecanismos de bajo costo (como
la politica de dividendos, la realizacién de
activos ineficientes y la inversién de fondos
en proyectos atractivos) o la emision y res-
cate de titulos. Dado que hay economias
de escala y costos de informacién en estos
ultimos, los ajustes no serdn frecuentes.
En consecuencia, la relacién de endeuda-
miento oscilard dentro de un rango. Esto
afectard la flexibilidad financiera de la
compaifia, concepto que debe ser explici-
tamente considerado dentro del tradeoff de
costos y beneficios del endeudamiento.

El aspecto estructural de la propuesta
se basa en el TO dindmico planteado por
Fisher et al. (1989), al que le incorpora el
valor de la flexibilidad, como costo adi-
cional del endeudamiento: ésta serd mas
valiosa para las compaiifas cuya genera-
cién interna de fondos es menor o menos
estable, las que tienen menor acceso a los
mercados financieros, cuyas oportunida-
des de inversién son mayores o mds incier-
tas, y cuyos proyectos tienen altas tasas de
retorno (Damodaran 2001).
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ASPECTO DINAMICO D LA ESTRATEGIA DE FINANCIAMIENTD

Dado que la relacién de endeudamiento

oscilard dentro de un rango, las companias

deben:
* Definir los limites superior e inferior
del mismo, optimizando la relacién
entre los costos que genera la desvia-
cion respecto al objetivo y los costos
que ocasiona ajustarse al mismo. Cada
vez que la relacién de endeudamiento
alcance alguno de los limites del rango,
la compania intentard emitir o recom-
prar capital (segun corresponda) por
un monto que le permita alcanzar la
relacion objetivo de endeudamiento. Es
probable que, en ese momento, las con-
diciones de mercado no permitan reali-
zar la transaccién deseada. Por lo tanto,
la definicién de los limites del rango
también deberd contemplar el riesgo de
que esto ocurra.

Este punto incorpora a los lineamientos
de TO dindmico el riesgo de que las con-
diciones de mercado impidan recompo-
ner la estructura patrimonial cuando se
alcanza el limite superior o inferior de la
relacién de endeudamiento®.

+ Disenar una estrategia financiera que
permita optimizar los costos de infor-
macion y transaccion, mientras la rela-
ci6én de endeudamiento oscile dentro del
rango de variacion.

La definicidn de esta estrategia se basa
en los lineamientos de PO dindmico6:

- Sila compania estd sobrevalorada en
el mercado, emitird capital externo
(aunque no haya alcanzado el limite
superior de endeudamiento) por un
monto que le permita alcanzar el

limite inferior de endeudamiento.

Sila compainia estd subvalorada en
el mercado y la relacién de endeuda-
miento es inferior a la relacion obje-
tivo, recomprara capital (aunque no
haya alcanzado el limite inferior de
endeudamiento) por un monto que
le permita alcanzar la relacién obje-
tivo de endeudamiento.

Dentro del rango de variacidn, si no
se verifica ninguna de las situaciones
indicadas en los puntos anteriores, la
compaiiia se financiard con fondos
generados internamente y con
deuda.

La complejidad del modelo que contem-
ple los inputs e interrelaciones que requiere
la aplicacién del TOP escapa, evidente-
mente, a las posibilidades de un modelo
cerrado de optimizacién dindmica. Sin
embargo, es posible determinar el objetivo
y rango de variacién 6ptimo del endeu-
damiento mediante un modelo dindmico
de simulacién (similar al de Opler et al.
(1997)) que proyecte los resultados e inver-
siones de la compaiiia e incluya, ademas,
la consideracién de la flexibilidad y la
volatilidad de los costos de informacién
(Berlingeri, 2003a, desarrolla una versiéon
inicial de este modelo de simulacién). Un

5. En un trabajo que conoci después de finalizada la investigacién, Roberts (2002) sugiere que las firmas, al
definir su endeudamiento objetivo y el rango de variacién del mismo, estarian apuntando al mantenimiento

de un determinado rating crediticio.

6. Enlinea con esta propuesta, un trabajo publicado después de finalizada la investigacién (Alti 2004) muestra
resultados que son consistentes con una versién de Tradeoff, que incorpora el market timing como un factor

de corto plazo.
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modelo de estas caracteristicas conserva las
ventajas de uno estocdstico e incorpora el
cardcter dindmico de la estructura de capi-
tal, las restricciones que impone el endeu-
damiento y el impacto de la volatilidad
de los costos de informacién. Permite, en
consecuencia, disefar una estrategia cuyos
resultados serdn superiores a los que arro-
jaria una gestién financiera basada en las
reglas de TO o PO.

IV. EJEMPLO DE APLICACIGN DE TO PROACTIVO: EL CASO DE
LOS MERCADOS MENOS DESARROLLADOS (MMD)

1.PROBLEMAS QUE AFECTAN EL FINANCIAMIENTO ENLOS MMD
Como todos sabemos, los problemas que
afectan a los mercados caracterizados por
inflacién, racionamiento de crédito, fuerte
asimetria, iliquidez y débil marco regula-
torio (que Del Aguila (1994) llama “mer-
cados menos desarrollados” [MMD]),
caracteristicos de los PVD, inciden sig-
nificativamente en la disponibilidad de
crédito, acceso a los mercados y costo de
capital. Algunos de los problemas tipi-
cos que afectan el financiamiento en los
MMD son:

* Los MMD estdn expuestos a shocks
frecuentes que aumentan la fragmen-
tacién de los mercados, restringen la
oferta de crédito y afectan la liquidez
y solvencia de las compaiifas (Fanelli
etal 2001).

+ El cierre de los mercados es mucho mas
frecuente que en los mercados desarro-
llados.

* Los procesos de liberalizacion
financiera aumentan el riesgo de
que se produzcan crisis bancarias
(Demirguc-Kunt y Detragiache 1998)

lo que incrementa el riesgo de refinan-
ciacion.
+ Los costos financieros y el acceso a los
mercados son afectados por la evo-
lucién del riesgo soberano y son mas
sensibles al riesgo de crédito y a las res-
tricciones crediticias que los mercados
desarrollados (Fanelli 2001).
La fuente fundamental de endeuda-

miento a largo plazo es la deuda en
dolares. Se plantea un tradeoff entre
matching de activos y riesgo cambiario
(Eichengreen y Haussmann 1999).

La expansion del crédito en la fase
“virtuosa” del ciclo y las politicas de
cambio fijo o de crawling peg pueden
generar falta de disciplina en las deci-
siones financieras y conducir a endeu-
damientos excesivos (en particular en
ddlares), sobre todo en paises en los que
tradicionalmente el Estado ha solucio-
nado problemas de endeudamiento
0 exposicién cambiaria generaliza-
dos (Baiy Wang 1999, Maskin 1999,
Eichengreen y Haussmann 1999).

Las tasas de interés en moneda local son
fuertemente positivas a largo plazo.

El racionamiento de crédito es particu-
larmente severo debido a la mayor asi-
metria de la informacién, las regulacio-
nes prudenciales del sistema financiero
y el financiamiento del sector ptiblico.

Los bajos niveles de efectividad del sis-
tema legal y de proteccion a los inver-
sionistas, y el nivel de inflacién afectan
el tamano del sector bancario, la liqui-
dez del mercado de acciones y el ritmo
al que las compaiiias hacen su IPO (La
Porta etal. 1997, 2000, Demirguc-Kunt
y Maksimovic 1998, 1999, Demirguc-
Kunty Levine 1996).
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2. APLICACIGN DETO PROACTIVO AL FINANCIAMIENTO EN'LOS MMD
Mostraré, a continuacion, que el impacto
de estos factores puede ser analizado dentro
del marco tedrico de TOP y que éste puede
ser utilizado para establecer planes de
accién que permitan adaptar la estrategia
de financiamiento.

Ahorro impositiv

La volatilidad del entorno y del propio
negocio de la compaiiia genera una mayor
probabilidad de que la deduccién imposi-
tiva no se aproveche de manera integral. En
algunos paises existen normas que limitan
la deduccidn de los intereses y gravan el
pago de los mismos en algunos tipos de
instrumentos. Estos factores disminuyen el
valor actual del ahorro impositivo corpora-
tivo, circunstancia ala que, enlos MMD, en
general, se agrega una mayor carga imposi-
tiva sobre las rentas de intereses que sobre
las rentas de las acciones (Booth et al 2001).
Todo esto conduce a una menor ventaja
impositiva de la deuda sobre el capital. Por
otro lado, el riesgo de cambios inesperados

en el sistema impositivo es alto.

Plan de accién:

+ Cubrir, en la medida de lo posible, los
riesgos de moneda, tasas y commodities
para disminuir la volatilidad del resul-
tado impositivo.

* Incorporar el impacto impositivo
global (incluido, si existe, el efecto del
ajuste por inflacién y la ventaja imposi-
tiva del capital sobre la deuda personal)
en la evaluacion del costo de las distin-
tas fuentes de financiamiento.

+ Computar de manera realista los factores
que puedan impedir el aprovechamiento
total de la deduccién de los intereses.

POLIANTEA

Conflicto insiders-outsiders

El bajo nivel de proteccion a los inversio-
nistas exacerba el conflicto potencial entre
accionistas controlantes y minoritarios, lo
cual reduce el valor al que las compaiiias
pueden emitir capital.

Plan de accién:

* Mejorar el gobierno corporativo y el
disclosure de informacion.

+ Establecer una politica de dividendos
muy prudente, pero predecible y esta-
ble.

+ Listar las acciones en un mercado de
acciones internacional.

+ En un conglomerado, maximizar la
autonomia financiera y foco de las
divisiones.

* Incorporar Private Equity a la com-

paiia.

Conflicto gerentes-accionistas

En los MMD es normal que la estructura
de acciones esté concentrada y que exista
un monitoreo estrecho por parte del accio-
nista controlante sobre los gerentes. Por lo
tanto, el efecto disciplinario de la deuda
se diluye. No se requiere plan de accién
especifico.

Costo esperado de fas dificultades financieras
Practicamente todos los factores que afec-
tan alos MMD incrementan los riesgos de
refinanciacién e insolvencia y aumentan el
costo de esta dltima.

Plan de accién:
+ Realizar un uso equilibrado y discipli-
nado del crédito en la fase “virtuosa”
del ciclo y en los periodos de liberali-

zacion financiera.



+ Limitar el endeudamiento a corto
plazo para mantener capital de trabajo
positivo.

+ Aprovechar los momentos en que las
primas por riesgo cambiario son bajas
para cubrir los riesgos de cambio o
emitir deuda delargo plazo en moneda
local.

* Monitorear el valor en riesgo (VAR)
derivado de la estructura operativa y
financiera de la compaiia (en parti-
cular el impacto de una devaluacién
imprevista) y ajustar el capital a fin de
contar con la capacidad para enfrentar
ese riesgo.

+ Evaluar de modo realista la validez de
las “coberturas” cambiarias originadas
en cldusulas contractuales (cuentas por
cobrar en délares de residentes locales,
tarifas dolarizadas, etc.).

* Mantener un alto componente de
deuda a tasa fija.

+ Estructurar financiamientos basados
en cuentas por cobrar o flujos por reci-
bir en el futuro.

+ Adoptar estructuras societarias o esta-
tutarias que disminuyan el riesgo de
pérdida de control de modo de maxi-
mizar el aprovechamiento de los mer-

cados accionarios.

Pérdida de flexibilidad

Elmenor acceso a financiacién a largo plazo,
el mayor riesgo de cierre de los mercados, la
mayor incertidumbre respecto al entorno y
el mayor riesgo de refinanciacién conducen
aque el valor de la flexibilidad financiera sea
extremadamente importante en los MMD.

Plan de accién:

« Financiar el crecimiento con una alta

proporcién de autofinanciamiento y
capital externo, sobre todo en perio-
dos de alta inflacién o inestabilidad
monetaria.

+ Mantener un nivel de activos liquidos
acorde con la volatilidad del negocio y
delas oportunidades de inversién de la
compania.

* Desconcentrar vencimientos a través
de la colocacién de titulos en el mer-
cado de capitales.

+ Adoptar una relacién de endeudamiento
que permita obtener una calificacién
local no menor a Investment Grade.

« Contratar lineas de créditos stand by
y/o mantener lineas disponibles con
bancos.

+ Diversificar las fuentes de financia-
miento.

* Desarrollar mercados internos de capi-
tal, en la medida en que no exacerbe
el conflicto outsiders-insiders y los pro-
blemas de gobierno corporativo.

Conflicto de agencia entre acreedores y accionistas

El menor nivel de proteccién a inversores
y el mayor nivel de incertidumbre y asime-
tria en los MMD otorgan a los accionistas
mayores chances de afectar el perfil de
riesgo de la compaiiia o diluir los derechos
de los acreedores que en las economias
desarrolladas. Esto afectard las tasas de
interés, la disponibilidad de crédito y los
covenants aplicables a la compania.

Plan de accién:

* Desarrollar relaciones bancarias sufi-
cientemente estrechas como para ate-
nuar la asimetria de informacién y el
racionamiento de crédito sobre la com-

pania.
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« Evitar covenants restrictivos y a cambio
negociar mecanismos que faciliten la
renegociacién de los contratos ante
cambios en el contexto y/o necesidad
de mayor flexibilidad.

Aspectos dindmicos

La frecuencia con que los mercados de
capitales se cierran para nuevas emisiones,
la debilidad y problemas de valuacion (mis-
pricing) los mismos y su iliquidez, condi-
cionan severamente los aspectos dindmicos
del financiamiento. A su vez, el reducido
tamano de los MMD y la baja proporcién
del capital que normalmente se encuentra
en manos del publico hace que la funcién
de sefialamiento de la deuda no sea signi-
ficativa.

Plan de accién:

*Mantener capacidad de endeuda-
miento para financiar los apartamien-
tos del objetivo hasta que se produz-
can los ciclos favorables que permitan
emitir capital.

+ Subordinar las actitudes oportunistas
en la emisién de capital al aprovecha-
miento de las ventanas de oportunidad
en el mercado de capitales.

« Anticipar las necesidades financieras de
la compaiiia, aprovechando las ventanas
de oportunidad del mercado y los perio-
dos de flexibilizacién financiera, para
emitir capital y deuda de largo plazo.

+ Fijar el limite superior del rango objetivo
de endeudamiento en un nivel que impli-
que muy bajo riesgo de insolvencia.

3. CONCLUSION
El andlisis precedente muestra que el uso
de deuda en los MMD tiene menores bene-
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ficios y mayores costos que en mercados
desarrollados. La aplicacién de las accio-
nes recomendadas conduce a una estrate-
gia financiera que enfatiza el cuidado del
riesgo de insolvencia y la flexibilidad y cuyo
objetivo de endeudamiento y rango de
apartamiento del mismo debe ser menor.
El resultado serd una empresa con capital
de trabajo positivo, que financie su creci-
miento con una retencién de fondos inter-
nos apreciable, que cuente con capacidad
de crédito ociosa en bancos y una mayor
proporcién de deuda a largo plazo y de
capital externo, y que administre cuidado-
samente sus riesgos de cambio y de tasas de
interés, incorporando el capital necesario
para enfrentar los mismos. Este perfil se ve
confirmado por la evidencia expuesta en
la Seccién II sobre el patrén de financia-
miento de las empresas en PVD y por las
evidencias sobre dolarizacion de los pasivos
que expondré en la seccion siguiente.

Si bien las lineas de accién propuestas en
los pérrafos anteriores son, en su mayorfia,
aplicables tanto a empresas grandes como
a pymes, la aplicacion del TOP puede ser
ampliado a las caracteristicas particulares de
estas tltimas. El resultado es que estos fac-
tores aumentan el costo de las dificultades
financieras y la necesidad de flexibilidad y, en
consecuencia, conducen a un menor endeu-
damiento, relaciones bancarias mas estre-
chasy mayor capital de trabajo. La evidencia
muestra que las pymes argentinas que han
sobrevivido a la altisima tasa de mortalidad
del periodo 1996-2002 han seguido clara-
mente estos lineamientos. Con excepcién de
un pico en 1994, el nivel de deudas bancarias
estuvo bien por debajo de sus pares en paises
desarrollados y durante 2001 se redujo a
apenas el 7% de los activos. El capital propio



ascendi6 al 60% de los activos (contra el
50% en USA y el 45% en Espafna) mientras
que s6lo el 27% provino de endeudamiento.
Al 31 de enero del 2000 el capital de trabajo
era positivo, en aproximadamente un 13%
del activo (IAEF 2001, UIA 2001, Deloitte y
Touche 2001).

Estos dos ejemplos de aplicaciéon de
TOP nos llevan a la conclusién mas impor-
tante de la investigacion: si bien puede ser
una descripcién aproximada del compor-
tamiento de las companias maduras en
PD, PO no sirve como instrumento para
el manejo financiero, en particular en los
MMD y en las pymes, ya que es incapaz de
producir planes de accién financieros como
los que he expuesto. En cambio, TOP satis-
face este objetivo y brinda el marco tedrico
adecuado para su aplicaciéon como herra-

mienta de gestion.

\.UNA DIGRESION (;0 UNA CRITICA?) SOBRE EL
ENDEUDAMIENTO EN LA ARGENTINA
En las secciones anteriores he mostrado que
los patrones financieros seguidos por las
empresas en los MMD, en general, y por las
pymes argentinas, en particular, han res-
pondido a las normas de accién que surgen
de aplicar el TOP.

Por el contrario, la gestion financiera de
las companias argentinas grandes no habia
respondido a esas pautas:

* Los ratios de endeudamiento de las
empresas que cotizan en bolsa, si bien
eran menores que los correspondien-
tes alos PD, superaban por un margen
considerable el promedio de una mues-
tra de PVD. Al 31 de enero del 2000 su
capital de trabajo era ligeramente nega-
tivo (ver Anexo I).

+ En cuanto a las empresas grandes y
medianas que no cotizan, las mismas
presentaban ratios considerablemente
mayores al promedio de una mues-
tra de PVD. Algunos de sus ratios de
endeudamiento eran similares a los
de los PD. Al 31 de enero del 2000 su
capital de trabajo era negativo, por un
monto equivalente al 8% del activo
(ver Anexo I).

+ Otros indicadores sefialan que el
endeudamiento de las compaiiias
argentinas en la década del 90 no fue
suficientemente conservador:

- La relacién pasivo-patrimonio neto
pasé de un promedio de 0.60 al 31de
diciembre de 1992 a 0.89 al 31 de
diciembre del 2000 (IAEF Depto.
de Investigaciones) siguiendo la
evolucién del crédito y la situacion
del mercado de capitales (Fanelli y
Keifman 1998). En 1994 los ratios
de endeudamiento ya eran mds altos
que en otros paises de Latinoamérica
(IAMC 1995):

Argentina Brasil México Chile
88% 62%  82% 46%
73% 71%  47% 34%

Pasivo/Patr. Neto
Deuda C.P./Total

- Sélo el 29% de los fondos obtenidos
por las compaiias argentinas en el
mercado de capitales en el periodo
1980-1997 corresponde a emisio-
nes de capital. Esa proporcién fue
de 63% en los paises emergentes y
de 43% en los tigres asidticos y en
los paises de la OCDE (no G-4) y
s6lo fue menor en los paises del G-4
(15%) (Domowitz et al. 2001). Esta

menor emision relativa de acciones
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podria deberse a un comporta-
miento excesivamente oportunista
que no caracterizé a las companias
de los demds paises emergentes
(Aylward y Glen 1999).

Schmukler y Vesperoni (2001) no

encuentran evidencias de matcheo de
plazos de activos y pasivos y mues-
tran que el nivel de acceso al mercado
de acciones internacional no tuvo
efecto significativo en la estructura
de financiamiento.

La relacién EBIT-Intereses en 1998

(ano en que todavia no habia comen-
zado la recesién que desembocé en la
salida de la convertibilidad) fue s6lo
de 2.20x (calculado como la mediana
de las medianas sectoriales de las
compaiias calificadas por S & P).

En relacién con la administracién del

riesgo cambiario, las empresas argentinas
tampoco habrian seguido las pautas que
surgen de TOP:

+ La dolarizacion de los pasivos alcanzé
el 77% al 31/12/00 (Fanelli et al 2001).
Este guarismo se compara muy des-
favorablemente con las economias
del sudeste asidtico y con otros paises
latinoamericanos (Eichengreen y
Haussmann 1999, Bleakley y Cowan
2002) 7

Mediana  Mdximo

Sudeste Asidtico  41%
América Latina 10%

46% (Corea)

46% (méxico)

+ La dolarizacién de los pasivos decre-
cfa en periodos de aumento del riesgo
soberano (Fanelli et al 2001). Esta
evidencia indica que la cobertura del
riesgo cambiario no siguié una politica
de administracién de riesgos, sino que
se producia como reaccién ante el agra-

vamiento de la situacién econémica.

En las otras cuatro economias grandes
de América Latina (Chile, Colombia,
Brasil y México), el mayor endeuda-
miento en doélares se verifica en los
sectores transables o cuyo output tiene
mayor elasticidad al tipo de cambio real
(Bleakley y Cowan 20028). Por el con-
trario, en la Argentina la dolarizacién
de los pasivos del sector no transable
superaba la correspondiente al sector
transable (Levy Yeyati et al 2003).

Las firmas de mayor tamafio utilizaron

su mejor acceso a los mercados inter-
nacionales para incrementar la dola-
rizacion de sus pasivos (Levy Yeyati et
al. 2003). Una evidencia en este sentido
es que las 50 companias argentinas que
representaban en 2002 el 70% de la
deuda corporativa fueron alcanzados
por la “pesificacién” en sélo el 8% de
sus pasivos y no presentaban eviden-
cias de cobertura del riesgo cambiario
(MBA 2002). Esto contrasta con la
preocupacién por la administracién
del riesgo cambiario en las economias
desarrolladas:
- En Alemania sélo el 13% de las com-
panias no realiza cobertura de sus
riesgos de cambio mientras que el

7. Galindo et al. (2003) proveen cifras calculadas sobre bases diferentes, pero que no alteran la conclusién de

este parrafo.

8. Benavente etal. (2003), Echeverry etal. (2003), Bonomo etal. (2003) y Pratap et al. (2003), en andlisis espe-

cificos de cada pais, llegan a conclusiones similares.
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68% cubre mds del 50% del mismo.
A su vez, mas del 50% de las cober-
turas se realiza con base en politi-
cas pasivas de cobertura, es decir,
no basadas en los pronésticos ni en
la discrecionalidad de la gerencia
(Glaum 2002).

En USA, el 58% de las compaiiias
siguen politicas pasivas de cobertura

del riesgo cambiario (segtn estudios
citados en Glaum 2002).

Estas evidencias requieren un andlisis
que escapa al alcance del presente trabajo.
Sin embargo, la misma parece indicar que
las empresas argentinas grandes siguieron
una estrategia financiera menos conser-
vadora de lo aconsejable, tanto en el nivel
como en la dolarizacién de su endeuda-

miento, ya que, tal como postula la mads
elemental teoria de Administracién de
Riesgos, la mayor exposicién cambiaria
que, inevitablemente, debieron enfren-
tar las compaiifas argentinas, debié haber
conducido a menores niveles de endeuda-
miento y a un mayor uso de instrumentos
de cobertura. Sucedi6 lo contrario: una
dindmica de la deuda corporativa com-
patible con un PO ‘ingenuo’ concluyé en
un modelo de agotamiento de la capacidad
de endeudamiento. Las razones que moti-
varon este comportamiento, entre ellas la
dolarizacién contractual de los ingresos
de las compaiifas privatizadas o la creencia
de que el régimen de convertibilidad pro-
porcionaba un seguro de cambio implicito
(Levi Yeyati et al 2003), deben ser objeto de
un estudio ulterior.

ANEXO I: ESTRUCTURAS DE CAPITAL COMPARADAS

EMPRESAS ARGENTINAS (1) PAISES PROM.

Grupo 1 Grupo? brupod PROM. SUBD(2) | G-1(3)
Activos corrientes 55.90 17.86 19.16 30.97 ND 52.00
Activos no corrientes 44.10 82.14 80.84 | 69.03 ND 48.00
TOTALDELACTIVO 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 100.00 | 100.00
PASIVO CORRIENTE
Pasivos operativos 28.82 | 13.88 |11.64 |18.11 28.90 |25.00
Pasivos financieros 14.20 12.06 9.27 11.84 7.60 11.00
Subtotal 43.02 25.94 20.91 29.95 36.50 36.00
PASIVO NO CORRIENTE
Pasivos financieros 1.83 23.35 18.93 14.70 12.00 17.00
Otros 1.38 2.07 3.59 2.34 1.5 10.00
Subtotal 3.21 25.42 22.52 | 17.04 13.50 27.00
TOTAL PASIVO 46.23 51.36 43.43 | 46.99 50.00 | 63.00
PATRIMONIO NETO 53.77 48.64 56.57 | 53.01 50.00 | 37.00
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RATIOS

Pasivo/activo 0.46 0.51 0.43 0.47 0.50 0.63

Deuda/act. neto (4) 0.23 0.41 0.32 0.32 0.28 0.37

Pasivo/patr. neto 0.86 1.06 0.77 10.89 1.00 1.70

Deuda/patr. neto 0.30 0.73 0.50 0.50 0.39 0.76

L.t. debt ratio (5) 0.06 0.34 0.28 0.24 0.21 0.42

Deuda c.p./ patr. neto 0.26 0.25 0.16 0.22 0.15 0.30

Cap. de trabajo 12.88 |-8.08 |-1.75 |1.02 ND 16.00
REFERENCIAS ANEX0 Covenants: compromisos de hacer o de no
NOTA (1) hacer que asume un deudor al firmar un

GRUPO 1: Empresas Pymes Regionales
GRUPO 2: Empresas medianas y grandes
que no cotizan

GRUPO 3: Empresas que cotizan

FUENTE: IAEF (2001).

NOTA (2): Cifras calculadas con base en
Ratios estimados por SINGH (1995) Y
BOOTH ET AL. (2001).

NOTA (3): Cifras calculadas con base en
Ratios estimados por RAJAN y ZINGALES
(1995).

NOTA (4): Deuda es la suma de los pasivos
financieros.

NOTA (5): Equivale a pasivos no corrientes.
/ (Patrimonio Neto — Pasivos Corrientes).

GLOSARIO

Carve-out: proceso por el cual una firma
crea una nueva firma a través de la escision
de una de sus divisiones, la cual, posterior-
mente realiza una oferta publica inicial
de sus acciones y las coloca en el mercado
publico.

contrato de préstamo.

Crawling Peg: régimen cambiario en el que
la autoridad monetaria anuncia la evolucién
futura del precio de la divisa extranjera.
Default: incumplimiento de sus obligacio-
nes por parte de un deudor.

Disclosure: proceso por el cual las firmas
revelan la informacién de sus negocios a
terceros.

Inputs: datos que ingresan en un proceso.
Insiders: agentes que tienen acceso parcial
o total a la informacién no publica de una
firma.

Investment Grade: grado de inversién. Se
refiere a aquellas obligaciones que tienen
una calificacién de largo plazo igual o supe-
rior a BBB.

IPO: Initial Public Offering, oferta puiblica
inicial de acciones.

Matching/matcheo: en Finanzas se refiere al
“calce”” de activos y pasivos de acuerdo con
alguna caracteristica (monedas, plazo, etc.).
Market timing: actitud oportunista que

el

. «Calce» en matching/matcheo se refiere a que ciertos activos y pasivos estin definidos en sus montos (flujos de

cajaysaldos) y plazos de manera tal que, por ejemplo, si se sube el délar, lo que se pierde por mayor pago de deuda
e intereses convertidos a pesos, se gana porque hay un activo que a su vez, gana por el aumento del délar. Esto se
llama también cobertura de riesgo cambiario. Podriamos decir que hay pasivos y activos que tienen esta cobertura
de riesgo cambiario tanto en montos como en plazos. En una presentacion del Banco de la Reptblica (Banco
Central de Colombia) se dice: «Sino se tiene ese “calce” entre activos y pasivos se pueden buscar instrumentos
para cubrir el riesgo cambiario. Los derivados son comtinmente utilizados para este propdsito».
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apunta a esperar el momento mads favorable
para realizar transacciones en el mercado.
Mispricing: diferencia de los precios de
mercado respecto a sus fundamentos, ori-
ginada en la actividad de los inversores no
racionales.

Output: en macroeconomia, el producto
de una economia.

Outsiders: agentes que sélo disponen de la
informacién publica de una firma.
Pecking Order: orden de elecciéon. En
Finanzas, se refiere a las decisiones en las
que hay un orden preestablecido de elec-
cién de las alternativas.

Private Equity: aportes de capital no pro-
venientes del mercado publico ni del grupo
controlante de una firma. Fondos de inver-
sién especializados en adquirir participacio-
nes en empresas en transacciones privadas.
Ratios: relaciones contables.

Rating: calificacion.

SEO: Seasoned Equity Offering, oferta
publica de acciones de una firma que ya
cotiza en el mercado.

Stand by: linea de crédito disponible bajo
ciertas condiciones.

Tradeoff: en una decision, es el balanceo
entre costos y beneficios.
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