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INTRODUCCION

iversos autores se han interesado recientemente en el estudio

de los supuestos tedricos de las crisis econémicas y financieras,
y sus implicaciones macro y microeconémicas’. Pero sus trabajos tie-
nen limitaciones debido a que provienen de expertos marginalmente
involucrados con los paises que han sufrido esas crisis y que desco-
nocen el contexto. Ademads, su punto de vista es parcial —cuando no
tendencioso— y suelen primar los prejuicios contra esas naciones.

Otros autores se han ocupado de esta problemdtica con una acti-
tud mis sensible y mayor conocimiento de causa®. Sus estudios han
llegado a conclusiones mis profundas sobre las causas y los efectos
macro y microeconémicos de las crisis econémicas y financieras de
los paises emergentes.

De las inmensas posibilidades que se abren al estudio de las cri-
sis econémicas y financieras, este articulo sélo examina los efectos
microeconémicos en una economia en crisis, la de Argentina, para
comprobar si el endeudamiento de las empresas es una necesidad
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! Entre los trabajos mis destacados se pueden mencionar los de Agénor, Bhandari
y Flood (1992), Eichengreen, Rose y Wyplosz (1996), Masson (1999), Yoshitomi
y Shirai (2000), Rangvid (2001) y Krugman (2001).

2 Por ejemplo, Bustelo, Garcia y Olivié (2000), Garcia (2002), Glick, Moreno
y Spiegel (2001), Mishkin (2001) y Olivié (2002). Sobre el caso especifico de
Argentina, ver Eichengreen (2001), Bustelo (2002) y Fanelli (2002).
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funcional ocasionada por la baja tasa de autofinanciacién, detectar si el
efecto de apalancamiento alenté el endeudamiento de las empresas, y
determinar sila inflacién influyé y en qué medida, y si el tratamiento
fiscal asimétrico a los intereses de la deuda y a los dividendos alenté
ese endeudamiento.

El anilisis se ocupa del periodo 1983-1991 porque ha sido poco
estudiado, y los trabajos que existen no son proporcionales a la gra-
vedad de las consecuencias microeconémicas y financieras.

EL ENDEUDAMIENTO EN UNA ECONOMIA EN CRISIS

El estudio del uso del crédito bancario en una economia en crisis
permite elaborar un marco para entender el papel de la tasa de auto-
financiacién. En general, el ahorro de las empresas es insuficiente con
respecto al gasto total (en inversién y de explotacién) y, en consecuen-
cia, tienen necesidades de financiacién equivalentes a la diferencia
entre los gastos y la autofinanciacién.

De acuerdo con Beziade (1995), Levratto (2001), Levetty (2004) y
Sanders y Gillespie (2005), entre otros, en los periodos de crecimiento
econdémico la autofinanciacién suele ser insuficiente para expandir las
empresas, y por ello deben recurrir a los bancos para conseguir los
recursos necesarios. La existencia permanente de un faltante indica
que las empresas siempre deben recurrir al financiamiento externo,
pero su caricter es complementario en unas economias y decisivo en
otras. El nivel de la tasa de autofinanciacién permite distinguir las
economias mds s6lidas® de las economias en crisis.

Hicks (1973) argumenté que en las economias en crisis las empre-
sas tienen una baja tasa de autofinanciacién, y que para financiar la
actividad corriente y las inversiones deben conseguir elevados créditos
bancarios. El endeudamiento excesivo de las empresas lleva a que los
bancos tengan faltantes, que deben solventar con la refinanciacién
del banco central. Para las empresas, el uso del crédito bancario en
una economia en crisis se impone como una necesidad funcional
ante la baja tasa de autofinanciacién. Y esta es la base real del siste-
ma financiero, porque la debilidad de la tasa de autofinanciacién es
consecuencia de comportamientos relacionados con la formacién del
producto y la determinacién de su distribucién.

3 En este caso, la tasa de autofinanciacién es alta y los recursos externos,
obtenidos principalmente mediante la emisién de activos financieros, tienen un
papel complementario.
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Una economia en crisis se constituye a partir de la diferencia es-
tructural entre la tasa de inversién deseada y la tasa de ahorro de las
empresas. La tasa de inversién deseada explica la debilidad perma-
nente de la tasa de autofinanciacién. Y la diferencia entre esa tasa de
inversién y la tasa de ahorro explica la insuficiencia de la financiacién
mediante la emisién de activos. La existencia y la permanencia de
esa diferencia son consecuencia de la distribucién social del valor
agregado entre salarios y beneficios. Esa distribucién perjudica
el ahorro de las empresas y su capacidad de financiacién. En esas
condiciones, el nivel de la tasa de autofinanciacién de las empresas
(y, mis en general, el nivel de ahorro financiero de la economia) no
permite asegurar la financiacién del crecimiento de la economia;
por esa razon, la demanda de crédito bancario es una demanda de
creacién de medios de financiacién que anticipa el crecimiento del
producto.

La tasa de autofinanciacién indica la relacién entre el ahorro y
la variacién de la inversién de las empresas. Esta definicién general
se puede precisar para verla desde diferentes perspectivas. El ahorro
puede ser bruto o neto (tomando o no en cuenta el monto de las
amortizaciones) e incluir los reembolsos de préstamos. La inversién
puede incluir la variacién de inventarios y, eventualmente, de los
activos financieros. El estudio de la tasa de autofinanciacién de las
empresas argentinas enfrenta graves limitaciones estadisticas. Para el
periodo 1983-1991 no se dispone de estadisticas macroeconémicas
sobre el comportamiento financiero y real de las empresas.

La clasificacién sectorial del sistema de cuentas nacionales (ScN)
distingue inicamente los sectores publico y privado; y sélo se presen-
tan los datos globales de formacién bruta de capital fijo (FBcF) y de
ahorro. Debido a esas limitaciones estadisticas, el estudio se centra en
las empresas del sector privado, usando un indicador que se elaboré
de la siguiente manera:

1) Enlo que concierne al ahorro de las empresas, se tomé el monto
del ahorro del sector privado de las cuentas nacionales, constituido
por el ahorro de las empresas y de los particulares.

2) Para la FBCF y las variaciones de inventarios, se utilizaron los
datos del sector privado disponibles en las cuentas nacionales. Aqui, la
distincién entre empresas y particulares es menos importante, porque
entre los particulares hay empresarios cuya actividad de inversién for-
ma parte de la FBCF de las empresas. L.os montos de la FBcF y de los
inventarios son aproximaciones de los valores reales para el conjunto
de las empresas privadas.
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Con estos datos elaboramos dos indicadores de la tasa de autofi-
nanciacién: ahorro/FBCF y ahorro/(FBCF + variacién de inventarios).

LA TASA DE AUTOFINANCIACION DE LAS EMPRESAS ARGENTINAS

En esta seccién primero se revisa la evolucién macroeconémica de
la tasa de autofinanciacién durante el periodo 1983-1991, y luego
se proponen algunos elementos que contribuyen a explicar dicha
evolucién.

La tasa de autofinanciacién durante el periodo 1983-1991

Los indicadores de la tasa de autofinanciacién que elaboramos son ape-
nas aproximados, aunque ello no afecta al objetivo principal: examinar
su nivel general y su evolucién. En el cuadro 1 y la grifica 1 se observa
que la tasa de autofinanciacién de las empresas privadas argentinas
disminuy6 entre 1983 y 1991. Se distinguen dos periodos: 1983-1988
y 1989-1991. En el primero, la tasa de autofinanciacién ahorro/FBCF
disminuy6 del 98,5% en 1983 al 61,1% en 1986, para subir al 96,1%
en 1988. El valor promedio en este periodo fue del 83,8%.

Cuadro 1
Autofinanciacién, 1983-1991
(Millones de pesos corrientes)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

1. FBCF 1.961 3.341 5.901 10.239 25.596 55.482 67.745 94.211 128.613
2. Variacién de inventarios 573 566 987 734 1.580 4.526 16.438 20.093 25.327
3. Inversién total 2.534 3.907 6.888 9.505 27.176 60.008 84.183 114.304 153.940
4. Ahorro bruto 1.931 2.770 5.024 6.256 20.244 53.328 60.440 57.708 56.236
Tasa de autofinanciacién (4/1) 98,5 83,0 851 61,1 79,1 96,1 893 61,1 43,7
Tasa de autofinanciacién (4/3) 76,2 71,0 73,0 658 745 889 71,8 50,5 36,5

Fuente: ocpe (1992, 235 y ss.) y elaboracién propia.

Entre 1989 y 1991 se registré una fuerte disminucién, del 89,3% al
43,7%, con un valor promedio del 64,7%. A manera de contraste, la
inversién del sector privado entre 1991 y 1994, como proporcién del
producto interno bruto (p1B), pasé del 14,9% al 17,3%. Esto lleva a
suponer que la disminucién de la tasa de autofinanciacién se pro-
longé hasta 1994. Sin embargo, hay que tomar en consideracién que
el ahorro del sector privado (empresas y particulares) aumenté en el
mismo periodo, del 9,7% al 10,7%, como proporcién del PIB.
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Grifica 1
Tasa de autofinanciacién, 1983-1991
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Fuente: cuadro 1.

La tasa de autofinanciacién ahorro/(FBCF +variacién de inventarios)
tuvo una evolucién paralela a la de la tasa ahorro/FBCF, situandose
por debajo, excepto en 1986, cuando la variacién de inventarios fue
negativa. En la grifica 1 se puede observar una reduccién de la dis-
tancia entre las dos curvas en el segundo periodo, lo cual indica la
reduccién de inventarios consecutiva a la progresién de la actividad
econémica.

Si se toma como punto de referencia el nivel de la tasa de auto-
financiacién en un pais desarrollado —como Francia en 1980-1985,
donde el promedio fue del 65,5% (cuando el escenario era cercano al
de una economia en crisis) (Renversez, 2001, 790)— se puede colegir
que el nivel promedio de la tasa en Argentina durante 1983-1988 y
1989-1991 es representativo de una economia en crisis, con elementos
adicionales de endeudamiento.

El nivel promedio del segundo periodo (64,7%) es mas representa-
tivo para las empresas argentinas, debido al incremento de la inversién
(mientras que en el primer periodo fue pricticamente nula). Y es claro
que su tasa de autofinanciacién se deteriora a partir de 1989.

Causas de la debilidad de la tasa de autofinanciacién

En la tasa de autofinanciacién influyen dos factores: el nivel y el
destino de los beneficios, y el ritmo de acumulacién de capital. El
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beneficio de las empresas industriales corresponde a la diferencia entre
el precio de venta y el costo de produccién. Asi, su nivel depende de
las posibilidades de aumentar el precio de venta o de reducir el costo
de produccién. No obstante, las empresas estin sometidas a una doble
limitacién: por un lado, la mayor apertura de la economia lleva a que
el alza de precios se traduzca en una pérdida de competitividad y en
un déficit de la balanza corriente, y por el otro, el margen de bene-
ficios estd sometido a cuatro cargas: salariales y sociales, financieras,
fiscales y de explotacién.

La actividad de inversién influy6é de manera diferente en la evo-
lucién de la tasa de autofinanciacién. En el periodo 1983-1988, la
inversién se estancé* y, en consecuencia, la tasa de autofinanciacién
aument6. Esta caida de la inversién obedecid, en parte, a la crisis de
la deuda de 1982, que llevé a que las empresas redujeran el endeuda-
miento en perjuicio de la inversién y, en parte, de manera mas funda-
mental, al agotamiento del sistema de sustitucién de importaciones
(ss1). Este modelo proporcionaba a las empresas un mercado cautivo
protegido de la competencia externa, que desalentaba las inversiones
destinadas a aumentar la productividad.

En el periodo 1989-1991, el elevado aumento de la inversién con-
tribuyé a la disminucién de la tasa de autofinanciacién®. Un elemento
esencial para el crecimiento de la inversién fue la intensificacién de la
competencia generada con la instauracién del modelo de desarrollo
de economia abierta, que obligé a las empresas a modernizarse. El
aumento consecutivo de la inversién contribuy6 al deterioro de la
tasa de autofinanciacién desde 1989.

Igual que la inversién, el ahorro de las empresas argentinas influyé
de manera muy diferente en la evolucién de la tasa de autofinanciacién
en los dos periodos. En 1983-1988, el ahorro, en pesos constantes
de 1980, aumenté de 469,8 a 538,3 millones de pesos. Es decir, un
aumento del 14,6%°, explicado por: a) el medio ambiente econémi-
co reinante hasta el primer lustro de los ochenta, que se caracterizé
por la falta de competencia en los mercados internos, una politica
proteccionista y una inflacién elevada (condiciones que permitieron
aumentar la autofinanciacién con alzas de precios), y b) la intensifi-

4 La tasa de crecimiento promedio de la FBCF en este periodo, a precios de
1980, fue del -3,4% (ocpE, 2002, 285).

5> En este periodo, la tasa de crecimiento promedio de la rBcF fue del 9,3%
(ibid.).

¢ Los valores se obtuvieron aplicando el indice de precios base 1980 al monto del
ahorro de las empresas privadas en pesos corrientes, sefialados en el cuadro 1.
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cacién de la competencia inducida por la politica del libre comercio
y el aumento de los costos de produccién resultado de la politica de
concertacién de precios.

Estos dos factores redujeron las posibilidades de ahorro hasta 1988,
en virtud de la devaluacién de 1986, que permitié que las empresas
argentinas mantuvieran una competitividad relativa en el exterior
(Bcra, 1992, 21). No obstante, en 1989-1991 el ahorro de las em-
presas disminuyé notablemente, debido a la formacién del ahorro y
a la distribucién del valor agregado entre salarios y beneficios. Con
respecto a la formacién del ahorro, los factores que tuvieron influencia
negativa fueron:

1. La imposibilidad de fijar libremente los precios como conse-
cuencia de la mayor competencia de las importaciones y de la politica
de ingresos, en virtud de la cual el sector privado se comprometié a
moderar el aumento de precios.

2. El aumento de los costos de produccién como consecuencia
de las medidas impuestas por el gobierno en diciembre de 1987, que
elevaron los principales precios: energia, fertilizantes, productos si-
derurgicos, azucar, tarifas de trenes, aeropuertos y teléfonos.

En cuanto a la distribucién del valor agregado se constata un
reparto favorable para las empresas durante los afios ochenta. La
participacién del excedente bruto de explotacién (EBE) en el pIB
pasé del 47,7% en 1980 al 55,4% en 1990, mientras que la partici-
pacién de los salarios disminuyé del 36,0% al 24,7% (ocbE, 1992,
287). La disminucién de la parte de los salarios se acentud entre
1986 y 1990, con un 28,5% y un 24,7%, respectivamente. En este
periodo la disminucién del ahorro de las empresas fue mayor. En
consecuencia, el descenso del ahorro durante el periodo 1983-1991
no se puede atribuir a la distribucién del valor agregado entre sa-
larios y beneficios.

Tasa de interés y ahorro

Las tasas de interés reales influyeron negativamente en el ahorro de
las empresas durante 1989-1991, cuando aumentaron su endeuda-
miento para modernizarse. En ese contexto, la aparicién de tasas de
interés reales positivas, como resultado de una disminucién de la tasa
de inflacién mas acelerada que la de las tasas de interés nominales,
contribuyé en gran medida a la reduccién del ahorro de las empresas.
La evolucién del costo porcentual promedio (cpp) y de la tasa de
inflacién se puede observar en el cuadro 2.
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Cuadro 2
cPp y tasa de inflacién, 1987-1992

1987 1988 1989 1990 1991 1992
CPP 94,6 67,6 44,6 37,1 225 18,8
Inflacién 131,8 114,2 20,0 26,6 22,7 15,5

Fuente: Instituto Argentino de Estadistica (1992, 378 y 386) y elaboracién
propia.

En un contexto econémico en el que habia pocas posibilidades de
que el alza de los costos de produccién repercutiera en los precios de
venta, el aumento de los costos financieros afecté inevitablemente el
ahorro de las empresas.

EFECTO DE APALANCAMIENTO, RIESGO Y ENDEUDAMIENTO OPTIMO

La tesis del efecto de apalancamiento sostiene que para las empresas
es conveniente endeudarse (Insee, 1984, 160 y ss.). Este principio
microeconémico de administracién subraya la posibilidad de que las
empresas aumenten su rentabilidad financiera mediante el endeuda-
miento, y de ese modo estd ligado al desarrollo de una economia en
crisis. El apalancamiento alienta el endeudamiento de las empresas
porque permite aumentar la rentabilidad del capital propio; pero tiene
un limite, mads alld del cual se pone en peligro la continuidad de la
empresa. El riesgo asociado al endeudamiento es el de tener que cubrir
un monto determinado de gastos financieros con unos ingresos que
son por naturaleza aleatorios.

El peso de las obligaciones financieras ocasionadas por el so-
breendeudamiento ha sido estudiado por varios autores. Fisher
(1933) examind el papel del sobreendeudamiento en la aparicién
de las crisis econémicas. Kalecki (1937) puso en evidencia una re-
lacién positiva entre el endeudamiento y el riesgo de la empresa; y
Minsky (1986) desarrollé la tesis de la paradoja de la tranquilidad.
Esos anilisis encuentran una relacién directa entre el riesgo y el
endeudamiento de las empresas. Puesto que el costo y el volumen
de endeudamiento estin relacionados directamente, el sobreen-
deudamiento provoca un aumento considerable de las obligacio-
nes financieras. Mds all4d de cierto limite, la tasa de interés real del
principal es superior a la rentabilidad econémica de las empresas
y el efecto de apalancamiento ejerce una influencia negativa sobre
su rentabilidad.
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La interpretacién tradicional del comportamiento de la finan-
ciacién de las empresas compara los beneficios del endeudamiento,
ilustrados por un efecto de apalancamiento positivo, con el aumen-
to del riesgo de quiebra. Esta interpretacién permite determinar
el punto en el que el costo del capital tiene un nivel minimo, pero
no es el resultado de un analisis teérico del comportamiento de las
empresas, pues solo sintetiza las pricticas de endeudamiento y con-
sidera dos relaciones directas: entre la tasa de interés y el nivel del
endeudamiento, y entre el aumento del costo del capital, obtenido
mediante la emisién de acciones, y el nivel de endeudamiento. Esas
relaciones determinan el nivel de endeudamiento éptimo, como se
puede observar en la grifica 2.

La grafica 2 muestra que el problema de la participacién del endeu-
damiento y del capital propio en la estructura de financiacién de las
empresas se reduce a la busqueda de un equilibrio entre la rentabilidad
esperada y el riesgo (ambos funcién directa del endeudamiento). Por
consiguiente, la estructura de financiacién éptima es la que minimiza
el costo del capital con el menor riesgo posible para los acreedores y
los propietarios.

Grafica 2
Interpretacién tradicional de la estructura financiera

Costo del
capital

Costo de acciones

Costo promedio
ponderado

Costo de la deuda

D/C Apalancamiento

Cuando la rentabilidad del capital propio de la empresa crece me-
diante el endeudamiento se tiene el efecto de apalancamiento. Este
efecto es el resultado de la constancia de la remuneracién de la deu-
da. Ginglinger (2001) indica que a partir del momento en el que la
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rentabilidad de los activos de la empresa es superior al costo de la
deuda, el excedente de rentabilidad beneficia a los accionistas, pero
cuando la rentabilidad de los activos es insuficiente para cubrir el
costo de los intereses, los accionistas se ven obligados a aceptar una
menor rentabilidad para cubrir el pago de intereses. La incidencia
de la estructura financiera del pasivo en la rentabilidad del capi-
tal invertido depende, entonces, de las dos categorias de capitales
comprometidos en la empresa: capital propio y capital obtenido en
préstamo. El efecto de apalancamiento del endeudamiento se obtiene
mediante la férmula:

EBE - GF EBE EBE GF Total deuda

= + - X

Capitales propios Total del balance Total del balance Total deuda Capitales propios

donde EBE es el excedente bruto de explotacién o beneficio de la
empresa y GF son los gastos financieros. El capital propio y la deuda
total componen el total del balance. EBE - GF/capitales propios re-
presenta la tasa de rentabilidad financiera. EBE/total del balance es la
tasa de rentabilidad econémica o tasa de beneficio. GF/deuda total es
la rentabilidad del prestamista, que corresponde a la tasa de interés
o costo de acceso al capital externo.

El efecto de apalancamiento tiene en cuenta la distribucién del
rendimiento del capital total entre el rendimiento del capital propio
y el del capital obtenido en préstamo. La distincién entre accionistas
y prestamistas permite explorar la tasa de beneficio o rentabilidad
econémica (EBE/total del balance), es decir, el rendimiento del capital,
y cada uno de sus componentes: el rendimiento de los accionistas o
rentabilidad financiera, EBE-GF/capitales propios, y el rendimiento de
los prestamistas o tasa de interés.

La rentabilidad econémica de la empresa estd definida como la
rentabilidad del capital total invertido en el ciclo de explotacién,
mientras que el concepto de rentabilidad financiera corresponde a
una definicién mais estrecha del ingreso y del capital: el ingreso y el
capital de los propietarios o accionistas. Es claro que si la tasa de in-
terés sobre los capitales obtenidos en préstamo es inferior a la tasa de
beneficio del capital total invertido, la tasa de rentabilidad del capital
propio es superior a la tasa de beneficio promedio.

Por consiguiente, el efecto de apalancamiento es igual a la palanca
representada por la tasa de endeudamiento (total de deuda/capitales
propios) multiplicada por la rentabilidad diferencial, que equivale a
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la diferencia entre la rentabilidad del capital total invertido y el costo
de los capitales obtenidos en préstamo’. Es decir:

Total deuda < EBE ~__GF
Capitales propios Total del balance Total deuda

La confrontacién de la tasa de interés y de la rentabilidad de los ca-
pitales invertidos puede producir tres diferentes tipos de situaciones
que se aprecian mejor con la siguiente presentacién simplificada del
efecto del apalancamiento:

Ka=R+(R—r)%

donde Ka es la rentabilidad financiera de la firma (remuneracién de
los accionistas), R la rentabilidad econémica de la firma, r la tasa de
interés, D el monto de la deuda y ¢ el monto del capital propio.

1) r>1: el efecto de apalancamiento es favorable. La rentabilidad
financiera crece con el nivel de endeudamiento. Para los accionistas
es ventajoso obtener préstamos para financiar su inversién, pues
no deben hacer ningin aporte suplementario y pueden obtener un
rendimiento igual a la diferencia entre la rentabilidad financiera y el
costo del endeudamiento.

2) r=r: el nivel del endeudamiento no influye en la rentabilidad
financiera de la firma.

3) r<r: el efecto de apalancamiento es negativo y la rentabilidad
financiera disminuye con el crecimiento de la deuda. El costo de los
recursos obtenidos en préstamo es superior a la rentabilidad, lo que
reduce el beneficio de los accionistas.

El caso normal es aquel en el que la rentabilidad econémica es
superior a la tasa de interés, y el endeudamiento eleva la rentabilidad
de los accionistas, es decir apalanca esta rentabilidad. La importancia
del efecto de apalancamiento crece con el aumento de la diferencia
entre la tasa de rentabilidad econémica y la tasa de interés, y con el

7 Pérez (1991, 591-599) llama a este clasico efecto de apalancamiento, efecto
“sobre los resultados” y pone en evidencia un efecto de apalancamiento “sobre
los recursos”, el cual expresa la influencia de la estructura financiera de la em-
presa sobre la variacién de sus disponibilidades. Este ultimo efecto no sélo tiene
en cuenta los gastos de intereses, sino también la influencia de las anualidades
financieras previstas; es decir, intereses debidos mads la porcién a reembolsar de

la deuda.

RevisTa DE EcoNnomMia INSTITUCIONAL, VOL. 8, N.° 14, PRIMER SEMESTRE/2006



226 Sergio A. Berumen y Fabio Bagnasco Petrelli

aumento de la deuda. Esta ventaja de la deuda, sintetizada en el efecto
de apalancamiento, explica el alto endeudamiento de la economia
argentina en los aflos setenta y ochenta.

El anilisis del efecto de apalancamiento permite detectar la in-
fluencia del endeudamiento, a través de los gastos financieros, sobre
la rentabilidad; como ya se menciond, este andlisis se ve limitado por
la escasa informacién estadistica sobre el comportamiento financiero
de las empresas argentinas. Por ello se tomé una muestra de grandes
empresas (GE) que cotizaron en bolsa en el periodo 1983-1994 y
que pertenecen a los sectores industrial, comercial y de servicios. La
muestra estd compuesta por tres submuestras representativas de las
empresas que cotizan en bolsa, que comprenden un nimero diferente
de empresas y corresponden a los tres subperiodos®: 1983-1985: 73
empresas; 1986-1990: 49 empresas y, 1991-1994: 102 empresas.

La ventaja de utilizar estas muestras es la homogeneidad en la
presentacién de su informacién financiera, que permite analizar los
efectos del endeudamiento sobre la rentabilidad financiera durante un
periodo relativamente largo. Para analizar el efecto de apalancamiento
se utilizé la metodologia propuesta por Delattre (1996):

. i excedente neto de explotacién - gastos financieros
Tasa de rentabilidad financiera = p g =

capitales propios
excedente neto de explotacién excedente neto de explotacién gastos financieros deuda
. . . . B X B .
capital comprometido capital comprometido deuda capitales propios

Cabe hacer algunas observaciones sobre su aplicacién: por falta de
informacién, el excedente neto de explotacién (EBE menos amorti-
zaciones) se sustituye por el beneficio antes de impuestos y de gastos
financieros; los gastos financieros, a una tasa de interés aparente, se
calculan mediante la relacién entre los costos financieros tomados di-
rectamente del estado de resultados, y el endeudamiento total tomado
del balance; el capital comprometido corresponde al capital total, es
decir, fondos propios y capital obtenido en préstamo.

La evolucién del efecto de apalancamiento de la muestra de GE
en 1983-1994 se presenta en el cuadro 3 y en la grifica 3. El efecto
de apalancamiento fue positivo, excepto en 1994. Se distinguen dos

subperiodos: 1983-1988 y 1989-1994. El nivel promedio del efecto de

8 Las fuentes de las diferentes muestras, segin el periodo, son las siguientes: 1)
1983-1985 (73 empresas), ii) 1986-1990 (49 empresas), Banco Rio de la Plata
(1992) y iii) 1991-1994 (102 empresas), Banco Rio de la Plata (1995).
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Cuadro 3
Efecto de apalancamiento de las GE argentinas, 1983-1994

Tasa de Tasa de Tasa de Apalanca- Efecto de Tasa de
rendimiento interés rendimiento miento: apalanca- rentabilidad
econémico aparente diferencial deuda/FP miento financiera
® 2 3= -2 4 3)=B)x @ (6)=()+(5)
1983 10,93 9,68 1,25 121,11 1,51 12,44
1984 10,33 9,93 0,4 96,95 0,38 10,72
1985 8,48 5,83 2,65 101,84 2,69 11,18
1986 4,42 3,43 0,99 100,72 0,99 5,42
1987 5,67 4,72 0,95 81,5 0,77 6,44
1988 13,72 12,54 26,26 52,66 13,81 27,55
1989 8,43 0,16 8,59 48,54 4,16 12,6
1990 6,91 0,74 6,17 57,57 3,55 10,46
1991 9,69 -0,63 10,32 60,84 6,28 15,96
1992 8,77 0,16 8,93 67,79 6,04 14,82
1993 8,67 0,95 7,72 70,75 5,46 14,13
1994 7,58 13,27 -5,69 82,72 4,71 2,87

Fuente: Banco Rio de la Plata (1995); elaboracién propia.

apalancamiento (sin tomar en cuenta 1988 y 1994, cuando el apalan-
camiento fue excepcionalmente elevado y negativo, respectivamente)
es superior en el segundo subperiodo, 5,09 puntos porcentuales, contra
1,27 en el primero. El alto nivel de apalancamiento del segundo sub-
periodo es consecuencia del crecimiento de la deuda y, en particular,
de los gastos financieros negativos en 1989-1992, que contribuyeron
a una rentabilidad diferencial muy elevada.

Grifica 3
Efecto de apalancamiento de las GE argentinas, 1983-1994
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Fuente: cuadro 3.
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Durante el periodo 1989-1992 los intereses netos fueron favo-
rables, debido al alto crecimiento de los ingresos financieros de las
GE como consecuencia de cuatro factores: a) la cesién de activos en
el marco de una intensa actividad de reestructuracién; b) los bene-
ficios provenientes de la detencién de titulos gubernamentales a
corto plazo; c) la reevaluacién de los balances, y d) el mecanismo de
reembolso anticipado de la deuda en ddlares a una tasa de cambio
muy ventajosa.

Desde 1993 los gastos financieros fueron positivos. En 1994 su
nivel fue levemente superior al de la rentabilidad econémica, que
estaba disminuyendo, y el efecto de apalancamiento fue negativo;
el endeudamiento redujo la rentabilidad financiera de las GE y, por
tanto, su rentabilidad global. Sin embargo, este resultado se obtiene
a partir de un monto de gastos financieros que no tiene en cuenta las
deducciones fiscales de los intereses de la deuda ni la depreciacién de
esos gastos como consecuencia de la inflacién (ver grifica 3).

Los valores positivos del efecto de apalancamiento del periodo
1983-1993 permiten pensar que este efecto ayuda a explicar el endeu-
damiento de las GE argentinas. Cabe recordar que el endeudamiento
estd acompanado inevitablemente del riesgo inherente a todo proyecto
de inversién.

FACTORES DE ENDEUDAMIENTO RELACIONADOS CON EL
ENTORNO ECONOMICO

La pregunta central es: ¢en qué medida el aumento del valor de las ac-
ciones influye en la inversién de las empresas y en su eventual demanda
de crédito para financiarla? Se puede encontrar una respuesta en la
contribucién de Tobin al estudio de la determinacién de la inversién
de las empresas, que se basa en la comparacién de los valores de los
bienes de capital en la bolsay en el mercado. Tobin (1969) afirma que
la tasa de inversién estd asociada a “q”, la relacién entre el valor del
capital y el costo de reemplazo. El primero es el valor de la empresa
en la bolsa, representado en las acciones; el segundo es el costo de
reemplazo en el mercado de bienes de capital. Esta relacién es un
indicador de la tasa de beneficio puro (tasa de rendimiento esperado
del capital fisico menos el costo de las contribuciones en capital),
medida por las expectativas de los mercados financieros (Chan-Lee,
1996). El costo de las acciones se ve influido constantemente por
las expectativas sobre los beneficios futuros de las empresas. De esta
manera, la interpretaciéon de Tobin incorpora las expectativas de los
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mercados financieros a la decisién de invertir. La q de Tobin se puede
expresar como:

q = Valor en bolsa del capital existente/Costo de reemplazo del capital

Cuando q es superior a 1, la inversién de las empresas se ve alentada.
Elvalor en bolsa traduce la expectativa de futuras ganancias que valo-
rizan el capital existente en un precio superior al costo de reemplazo.
La inversién en activos fisicos es, en este caso, mds rentable que la
inversion en activos financieros. En cambio, cuando q es inferior a
1, el valor en bolsa es inferior al costo de reemplazo. La compra de
acciones en la bolsa implica un costo menor que la compra de activos
en el mercado de bienes de capital. En este caso, la inversién en acti-
vos financieros es mis rentable que la inversién en activos fisicos. En
equilibrio, el valor en bolsa de los activos existentes debe ser igual al
costo corriente de los bienes de capital nuevos. Y q es entonces igual
a 1; sin embargo, hay dos dificultades para aplicar q al estudio de la
decisién de inversién a nivel macroeconémico:

1) q es una estimacién promedio: la relacién entre el valor en bolsa
del rendimiento de los activos existentes y su valor de reemplazo. El
concepto que se usa en la teoria de la inversién es la razén q marginal,
es decir, el rendimiento esperado de un aumento del capital. Ciertos
proyectos pueden, entonces, presentar una q marginal superior al costo
promedio de la economia.

2) La exclusién de activos como las patentes y las licencias aso-
ciadas al capital existente produce un valor de equilibrio de q mayor
que 1.

El efecto de apalancamiento muestra que el endeudamiento de las
empresas puede ser un resultado de la maximizacién de beneficios.
Desde este punto de vista, hay varios factores relacionados con el
ambiente econémico que favorecen la rentabilidad de las empresas.
En esta seccion se estudian tres de ellos: 1) la inflacién, que reduce
en términos reales el monto de la deuda y los costos financieros (el
nivel de inflacién promedio de los periodos 1983-1988 y 1989-1994,
92,0% y 17,0% respectivamente, muestra la importancia de este factor
en el endeudamiento de las empresas argentinas); ii) la tributacién
de los intereses, que permite reducir el costo del endeudamiento, y
iii) la rentabilidad del capital, que se puede evaluar con la q de Tobin
y alienta la inversién y el endeudamiento (este factor sélo se analiza
a nivel tedrico, por falta de informacién financiera).

La inflacién alienta el endeudamiento de dos maneras:
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1) Reduce el monto de la deuda por la depreciacién de la moneda:
puesto que los préstamos se reembolsan a su valor nominal, sin indexa-
cién monetaria, su monto se reduce en proporcién a la depreciacién de
la moneda, lo que produce una ganancia a la empresa cuando efectia
el reembolso igual a la diferencia entre el endeudamiento neto al final
del ejercicio a precios actualizados y el endeudamiento neto al final
del ejercicio a precios corrientes.

2) Reduce los costos financieros mediante el descenso de las tasas
de interés reales. El monto de los intereses depende del nivel de la tasa
de interés; si esta es inferior a la tasa de inflacién, la tasa de interés
real, es decir, la tasa de interés nominal menos la tasa de inflacidn, es
negativa. En este caso, el prestatario obtiene una ganancia porque el
pago de intereses es inferior a la depreciacién de la moneda. La carga
financiera real también depende de la estructura de endeudamiento,
y con inflacién el endeudamiento a largo plazo puede reducirla de
manera significativa.

Asi, la inflacién alienta el endeudamiento porque el monto de los
préstamos y los intereses disminuye en términos reales a medida que
los precios aumentan. Para analizar el costo real del crédito bancario
en Argentina, primero examinamos el costo porcentual promedio
(cpp), una tasa de interés representativa del mercado que se usa para
indexar las tasas de los préstamos bancarios y establecer la tasa efectiva
en funcién de las caracteristicas de cada prestatario. El uso de este
indicador tiene la ventaja de que determina la forma general de la
curva del costo del crédito y es comparable con el costo del crédito
industrial. Con respecto a la tasa de inflacién se pueden distinguir
dos subperiodos: 1980-1988 y 1989-1994, en los que el crecimiento
promedio anual de los precios fue del 74,1% y el 16,7%. Con esos
dos indicadores se puede obtener la tasa de interés real mediante la
siguiente férmula:

Tasa real promedio = (1 + tasa nominal promedio/1 + tasa de inflacién promedio) - 1

El cuadro 4 y la grifica 4 muestran la evolucién de la tasa de interés
real entre 1980 y 1994. En el cuadro 4 se observa que la tasa de interés
real fue negativa en 1980-1988 (excepto en 1981) y positiva en 1989-
1994 (salvo en 1991). El hecho de que en el primer periodo haya sido
negativa lleva a preguntar de qué manera los bancos mantuvieron un
margen de beneficio en su actividad de crédito.

Cabe sefialar dos elementos explicativos: 1) las tasas nominales de
los préstamos fueron muy superiores a las tasas de remuneracién de
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Cuadro 4
Tasa de interés real promedio, 1980-1994

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
CPP 20,7 28,6 40,4 56,7 51,1 56,1 80,9 94,6 67,6 44,6 37,1 22,5 18,7 186 15,5
M 27,0 28,0 58,9 101,9 66,7 57,7 86,2 131,8 1142 20,0 26,6 22,7 155 87 6,9
R -49 0,5 -11,6 -22,4 -8,7 -1,1 -29 -16,0 21,7 20,5 89 -0,1 28 91 80

cpP = costo porcentual promedio de los recursos bancarios provenientes del
publico, tasa promedio anual; p = tasa de inflacién promedio anual, y R =
tasa de interés real promedio anual.

Fuente: Instituto Argentino de Estadistica (1992, 378) y elaboracién propia.

los depésitos; y, por cierto, esto favorecié el desarrollo de un mercado
informal de crédito; y ii) el alto nivel de la tasa de reservas obligatorias
al que estuvieron sometidos los bancos los llevé a colocar sus recursos
en actividades de bajo riesgo; y eran remunerados a una tasa que tenia
en cuenta un margen de beneficio normal.

La tributacién también influye considerablemente en la decisién
de endeudamiento de las empresas. Las disposiciones fiscales que
permiten deducir los pagos de intereses de los beneficios gravables
con el impuesto de renta pueden alentar la demanda de crédito de las
empresas. El sistema fiscal puede favorecer la financiacién mediante
préstamos si se aplica normas fiscales diferentes al endeudamiento y
al capital propio. Los intereses se pueden deducir de los beneficios
gravables, mientras que los dividendos no se pueden reducir.

Grifica 4
Tasa de interés real, 1980-1994

80 81 82 83 84 8 8 87 8 8 90 91 92 93 94

Fuente: elaboracién propia con base en los datos del cuadro 4.

RevisTa DE EconomMia INSTITUCIONAL, VOL. 8, N.° 14, PRIMER SEMESTRE/2006



232 Sergio A. Berumen y Fabio Bagnasco Petrelli

La remuneracién a los acreedores es un costo de explotacién deducible
de los beneficios antes de impuestos, mientras que la remuneracién a
los accionistas se basa en los ingresos de la empresa una vez pagado el
impuesto de renta. La importancia de este tratamiento fiscal se pone
en evidencia con el siguiente ejemplo: si el impuesto sobre la renta
es igual al 50%, la posibilidad de deducir el pago de los intereses del
monto de los beneficios representa para la empresa un ahorro igual
a la mitad de los intereses, es decir, la tasa de interés se reduce a la
mitad.

CONCLUSIONES

El anilisis de la tasa de autofinanciacién de las grandes empresas
argentinas en el ambito macroeconémico indica que su nivel es repre-
sentativo de un sistema financiero de economia en crisis. Por ello, su
endeudamiento obedece a una necesidad funcional ante la baja tasa
de autofinanciacién, que se deterioré entre 1988 y 1991, debido a la
particular evolucién del ahorro y la inversién. Ademas, el efecto de
apalancamiento alenté el endeudamiento en la mayor parte del pe-
riodo 1983-1994, lo que refuerza la idea de que el sistema financiero
funcioné en un ambiente tipico de economia en crisis.

El estudio de los factores de endeudamiento de las empresas rela-
cionados con el ambiente macroeconémico muestra que la inflacién
tuvo una influencia positiva entre 1983 y 1988 y negativa entre 1989
y 1994, y que la asimetria en el tratamiento fiscal de los intereses y
de los dividendos alent6 el endeudamiento.

En virtud de lo anterior, el alto endeudamiento de las empresas
argentinas durante el periodo de estudio fue inducido por el deseo
de maximizar la rentabilidad, lo que en el dmbito macroeconémico
se manifiesta en la busqueda de una estructura éptima de financia-
cién.
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