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RESUMEN 

Se analiza la evolucion del endeuda- en el periodo, y el endeudamiento finan- 
miento en empresas de la Argentina ciero casi se ha tr~plicado. Sin embargo, 
enfre 1992 y 1998, considerando en 10s el analisis por tamaiio indica que el 
ultimos aiios el desernpeiio por sector aumenfo nias significative del endeuda- 
de actividad y por tamano de ernpresas. rniento ha existido en /as empresas de 
Se ha detectado un aumento consis- mayor tamaiio, lo cual esta en linea con 
tente del endeudamiento para el prome- el hecho de que en este periodo et ac- 
dio de /as muestras, con un mayor cre- ceso a1 rnercado de capital (en especiai 
cimiento del endeudamienfo el internacicnalj ha sido 
financiero. El endeuda- mas fiuido. 
~n ie~ i fo  lolal se ha d ~ ~ p l i c ~ d o  I Estructura de capitai - 1 

Endeudamiento 
I I 

El estudio en que se basa este ensayo se realizo con la aslstencia de la Facultad de C~encias 
Economicas (Universidad Nac~onal de Cuyo). 
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I. ALGUNAS MEDlClONES DEL ENDEUDAMIENTO 
EN LA ARGENTINA 

Las mediciones del endeudamiento de las invalidez metodologica (Fornero, 1997, 
empresas en la Argentina que se han 
realizado en 10s ultimos aiios seiialan un 
aumento del coeficiente promedio de 
endeudamiento. 

En este estudio se comparan las medl- 
c!ones informadas en varios estudios 
previos (Vales y Gutierrez Girault, De- 
partamento de lnvestigaciones IAEF. 
1993; Fornero y Pellegrino, 1996; Vales y 
Gutierrez Girault, Departameiito de In- 
vestigaciones IP.EF. 1998) con 10s resul- 
tados obtenidos de una muestra para el 

pags. 5118). 

Los coeficientes de endeudamiento pro- 
medio de las respectivas muestras son 
consistentes, dentro de un cierto rango, y 
permiten afirmar que efectivamente ha 
existidc un aumento del endeudamiento 
de las empresas argentinas desde 1992. 
Sin embargo, las concltisiones acerca del 
endeudamiento de las empresas de me- 
nor tamaiio no son tan claras, ya que 10s 
resultados de las diversas muestras tien- 
den a ser dispares. 

periodo 199511998. De la comparaci6n se 
En el punto 2 se comentan 10s resultados 

ha excluido un estudio de endeudamiento 
acerca del endeudamiento promedio total 

sectorla1 informado par Corzo (19971 Ya 
sector,al. En el punto se examina el 

que el examen simple de sus datos y 
resultados hace evidente su completa endeudamiento considerando el tamaiio 

de las empresas analizadas. 

2. ENDEUDAMIENTO PROMEDIO Y SECTORIAL 

Para el analisis sectorial se ha utilizado nes, y el otro 32% tiene ventas menores 
una muestra de 85 emmesas que no que 50 millones. 
Sean financieras ni de servicios p"blicos 
concesionados, que se agrupan en 13 
sectores. En el cuadro 1 se describen las 
principales caracteristicas. Se observa 
que se cubre un amplio espectro de ta- 
maiio (tanto medido por las ventas o poi 
el activo). Las ventas totales de las em- 
presas de la muestra en 1998 fueron $ 
35.000 millones, con activo contable total 
de $ 61.000 millones y patrimonio net0 de 
$ 28.700 millones. Considerando las 
ventas, el 36% de las empresas de la 
muestra tiene ventas mayores que $ 170 
millones, el 32% entre $ 50 y $ 170 millo- 

En el cuadro 2 se muestra el endeuda- 
miento total (Pasivo total 1 Patrimonio) y 
financiero (Pasivo financiero I Patrimo- 
nio). Se observa que el endeudamiento 
ha aumentado en el periodo de un modo 
significative en promedio para la muestra 
(entre 1996 y 1998 el endeudamiento 
total pasa de 0,88 a 1.13. y el endeuda- 
miento financiero de 0.53 a 0,74). Pero el 
comportamiento varia entre sectores. Si 
bien en la mayoria (except0 tabaco y 
bienes de consumo durable) se advierte 
un aumento consistente entre 1996 y 
1998, el ritmo de aumento es muy dife- 
rente. 
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1. Description de la muestra 

Prornedio 

Mediana 

ventas ~c t i vo  /patrimonial 
Millones de S _i I 

426.8 743.8 349.8 / 
107.1 2218 8 8 0  1 

5.500.0 13,146.0 7,209 0 I 

2.8 3.8 2.3 1 

I Sectores 

~ l i rnentos y bebidas 1 I 19 1 
~ i de ru rg la  y metalurgia i 4 1 
Petroleo y energia 1 7 

Cornunicacicnes 5 

Cornercio minorista I 7 
I 

Bienes de consulno dura- 
b l e  ! 

l~onstruccibn I ! 11 ) 
Papei e imprenta j 9 

lnsumos industriales 8 

Bienes de capital I 4 

Automotores 

Tabaco 

2. Endeudamiento total y financier0 

Bienes consumo durable 

Construccion 

Papel e irnprenta 

lnsurnos industriales 

Bienes de capital 

Aulornotores 

Tabaco 

Petroquirnica 

Tcda la iiluestia I- Endeudamiento Tofal Endeudarnienlo F~nancrero 

1998 1996 1996 

0 8 8  0 9 8  1 1 3  

1997 

0 5 3  0 6 3  0 7 4  , 
1997 1998 



Comparando el endeudamiento 
medido en esta muestra con 10s resul- 
tados de otros estudios se advierte una 
tendencia al aumento del endeuda- 
miento financiero en el periodo 
199211998. En el cuadro 3 se observa 
que el paslvo financiero era el 27% del 
patrimonio en 1992, y el 74% en 1998. 
En relacion con el activo net0 de pasivo 
operativo el pasivo financiero ha dupli- 

cad0 su participacion: de 21 % en 1992 
ha pasado a 42% en 1998. (Como ele- 
mento de comparacion internacional se 
pueden utilizar 10s resultados informa- 
dos por Fama and French, 1999: en una 
muestra de mas de 3.000 empresas de 
Estados Unidos el coeficiente Pasivo 
Financier0 I Aclivo net0 se mantiene 
relativamente estable, en torno a 0,46 
entre 1987 y 1996.) 

3. Coeficientes de endeudamiento 1992-1998 
-. 

I Pasivo (man- I i Aiio i I Pasivo :o:ai! j 
G r i ~ e n  de la inforrnacion 1 "~.. .~.., . ciero I Aciivc ciero /Patn- I 

(') Activo Neto = Activo total - Pasivo operativo Este coeficlente de endeuda- 
miento es iguai a Pasivo financiero! (Pasivo financiero + Patrtmonio neto) 

Por tanto, el endeudamiento financiero 
ha aumentado 175% entre 1992 y 1998, 
mlentras que el coeficiente del pasivo 
total (operativo y financiero) con res- 
pecto al patrimonio ha aumentado 90%: 
de 0.59 a 1.13. El pasivo operativo era 
22% del patrimonio en 1992, y en 1998 
fue 39%: aumenlo menos de 80% en 
ese periodo. 

Esto es consistente con el hecho de que 
el proceso de crecimiento de 10s recur- 
sos invertidos se relaciona basicamente 
con el activo fijo. Y se obsewa que este 
aumento ha sido financiado en una pro- 
portion creciente con deuda. El pasivo 
operativo es intrinsecamente variable, y 

se relac~ona mas con el nivel de ventas. 
Por esto, cuando disminuye la rotacion 
del activo tiende a disminuir la propor- 
cion de financiamiento operativo. 

El coeficiente de endeudamiento finan- 
ciero depende de la politica financiera 
de las empresas. Es decir, puede man- 
tenerse, aumentar o disminuir en 10s 
procesos de inversion. En el periodo 
considerado aumenta. Y esto tambien 
es consistente con el cambio en el ac- 
ceso al credi t~ en el mercado financiero 
internacional de las empresas de la 
Argentina, por transformaciones propias 
y de 10s mercados internacionales de 
titulos. 



Revista de la Facultad de Ciencias Econornicas No 121-122, ano 2000 

3. ENDEUDAMIENTO Y TAMANO DE LAS EMPRESAS 

El aumento del endeudamiento no es uniforme en todos 10s estratos de la muestra. En 
el cuadro 4 se indican ios coeficientes para tres grupos de empresas, separados segljn 
la cifra de ventas. Para realizar la comparacion se utilizan 10s mismos valores de ven- 
tas en esta clasificacion que 10s que fueron aplicados en olro estudio del tema (Depart. 
de Invest~gaclones IAEF, 1998) 

4. Endeudamiento y tamario de empresas 1995-1998 

Pasivo financier0 / Patrimonio 

Origen de la 
information 

Muestra de 75 ern- 0.53 0,41 

1996 Muestra de 80 ern- 0.78 0,67 0.53 0.51 0,41 1 
-- + 

0.44 I 1.17 ; 
I 

0.77 0.65 0.52 
+ 
0.50 1 

-. 

Cornposicion de la muestra en este estudio 

1 1998 1 pMuestra de 82 ern: 
resas (este estud~o) 

Promedio de 10s cuatro atios 

Pro~orcion de emDresas 

0.88 0,75 
I 

0,75 0.64 0.36 j 

nfio 
0 
Ventas rnayores a 

$170 millones 
Ventas entre $ 5 0  y 

$170 millones 

35.7% 

Ventas menores a 
$ 50 rnillones 

Activo tolal (millones $) 

Venlas anuales irn~~lones $) 1 32.6% 

1.620 I 179 I 47 

Patrirnonio net0 (millones $) 

31.7% 

652 

817 99 27 331 



ADMlNlSTRAClON 

Los coeficientes de las empresas de 
mayor tamaiio son coincidentes con 10s 
de ese estudio. Tambien muestran una 
pauta de crecim~enlo entre 1995 y 1998. 
En las empresas de tamaiio medio y me- 
nor las diferencias entre 10s resultados de 
ambos estudios son significativas. Esto 
puede atribuirse a la composicion de las 
respectivas muestras, la cual, en este 
nivel de empresas, es mas probable que 
introduzca distorsiones. Por tanto, no se 
puede considerar que las conclusiones 
acerca del endeudamiento son repre- 
sentativas del endeudamiento de las em- 
presas de esos rangos de tamario. 

Ademas, en este estudio se observa que 
en el period0 199511998 10s coeficientes 
de las empresas en el rarigo medio y 
menor no muestran una pauta consis- 
tente de aumento o disminucion, sino que 
son oscilantes. 

Para corroborar este aspecto se ha for- 
mulado un analisis del endeudamiento en 
las empresas consideradas en 10s rangos 
de tamzrio medic y bzjo i~ t i l i za~do la in- 
formation pertinente relevada por la re- 
vista Mercado (junio 1999) para 10s pe- 
riodos 1997 y 1998. Se seleccionaron las 
empresas para las cuales en esa infor- 
macion se consignan dalos patrimoniales, 
y cuyas ventas se ubican en 10s rangos 
de $ 50 a $ 170 millones y menores a $ 
50 millones. Por homogeneidad de crite- 
rlo con la muestra de este estudio no se 
incluyeron ias empresas concesionarias 
de servicios publicos, o que realizan ser- 
vicios financieros, ni aquellas con coefi- 
cientes de endeudamiento notablemente 
altos. 

Este ultimo aspect0 pretende evitar dis- 
tors~ones demasiado notorias. Un coefi- 
ciente Pasivo total 1 Patrimonio neto de 8 
6 de 19 responde a situaciones distintas a 
las que se busca reflejar en un analisis de 
la politica de endeudamiento. Puede ser 

manifestation de una situacion transitoria 
de una empresa con grandes dificultades 
de funcionamiento, o bien es resultado de 
la politica financiera del grupo que integra 
la empresa. Por ejernplo, se observan 
coeficientes de endeudarniento total muy 
altos en algunas filiales distribuidoras de 
empresas multinacionales. Esto proba- 
blemente se origina en la forma en que se 
estructura el pasivo operativo de la distri- 
buidora con la matriz productora. 

Si bien en la informacion de base de la 
revista Mercado hay diversos problemas 
(es informacion incompleta o con incon- 
sistencias) puede utilizarse como ele- 
mento de comparacion. La muestra re- 
sultante de aproximadamente 30C em- 
presas proporciona 10s coeficientes que 
se indican en el cuadro 5. 

Las empresas consideradas en esta 
muestra tienen un total de ventas de $ 
20.000 millones. que corresponden $ 
15.000 millones a las de rango medio y $ 
5.000 a las de rango bajo de ventas. El 
active tota! e~ promedin es $ 19.000 y $ 
5.500 millones, y el patrimonio $ 10.000 y 
$ 3.000 respectivamente. 

Se observa que estos resultados, para ias 
empresas con ventas en el rango medio, 
se aproximan a 10s obtenidos en el estu- 
dio del Departamento de lnvestigaciones 
IAEF (cuadro 4) y son consistentes con 
10s obtenidos en este estudio: en prome- 
dio el coeficiente Pasivo total I Pair~monio 
se ubica en 0,80. En las empresas con 
ventas en el rango bajo (menores a $ 50 
millones) el estudio realizado por el IAEF 
(con una muestra de tamaiio menor) llega 
a un endeudamiento promedio que es 
mas del doble del que se esiablece con la 
muestra del cuadro 5. Por su parte, 10s 
resultados del estudio de 85 empresas 
que se informa proporcionan un coefi- 
ciente menor que el de esa muestra mas 
amplia: 0.75 frente a 0.95. 



Revista de la Facultad de Ciencias Economicas No 121-122, ario 2000 

5. Endeudamiento total de empresas con ventas hasta $ 170 millones 
(basado en inforrnacion de rankings de revista Mercado, junio 1999) 

En el cuadro 5 tarnbien se incluyen 10s 
resultados por estratos de endeuda- 
rniento total. Las disparidades que pue- 
den existir en 10s coeficientes seiialan 
justarnente el caracter rnuestra- 
dependiente de 10s resultados que se 
obtienen con rnuestras de tarnaiio reiati- 
varnente pequeno. Es decir, con rnues- 
tras de tamaiio rnuy pequeno con res- 
pecto al tolal de ia poblacion pertinente 
(corno es el caso de las empresas de 10s 
rangos rnedio y bajo de ventas, y espe- 
cialrnente el de cifra de ventas rnenor a 16 
50 rn~llones) 10s resultados son rnuy de- 
pendientes de la cornposicion de la 
rnuestra. Es poco lo que se puede inferir 
acerca de la evolucion del endeuda- 
miento, las politicas de financiarniento, o 
la relacion con el endeudarniento de las 
ernpresas de mayor tarnario. 

Totaldeempresas 

Estratos 

Pasivo I Patrim. > 3 

3 > Pas./ Patr . 2 
2 > Pas./ Patr > 1 

1 , ~ a s . i ~ a t r . > 0 . 5  

En las empresas de mayor tarnario una 
rnuestra de 30 puede ofrecer una cober- 
tura mas adecuada de la poblacion en la 
Argentina. De ahi que en estudios con 

d~stintas rnuestras de estas ernpresas se 
obtienen resultados consistentes. Ade- 
mas, su peso relativo significativarnente 
mayor lleva a un predorninio tarnbien 
deterrninante en 10s coeficientes prorne- 
dio de la rnuestra cornpleta. Pero con 
esto poco se puede inferir de la poiitica 
de financiarniento segun el tarnario de la 
ernpresa. 

En fin, es dificii aventurar conclusiones a 
partir de 10s coeficientes de endeuda- 
rniento de las ernpresas en 10s rangos de 
ventas rnedio y bajo obtenidos de obser- 
vaciones que posiblernente no son repre- 
sentativas. Son tan variadas las situacio- 
nes ernpresarias y hay tantos aspectos 
que influyen en la representatividad de 
una rnuestra de las ernpresas de esa 
rnagnitud que 10s resultados que se in- 
forrnan en 10s estudios deben considerar- 
se muy dependientes del tarnaiio y el 
criterio de seleccion de la rnuestra. Son, 
por esto, poco generalizables. 

Ventas enlE S 50 y $ 170 millones Venlas menores a $ 5 0  millones 

1997 1998 

Cantidad 
de 

ernpresas 
166 

Proporcibn 
de 

empresas 

1997 

9% :::: / 2 . 

2.43 

33% 1.48 33% 1 42 1 
33% 0.75 1 2 5 %  0.73 1 

Cantidad 
de 

empresas 
155 

Proporcion 
de 

empresas 

1998 

Pasivo 
total I 

Patrinlanio 
0.84 

Pasivo 
lotai I 

Patrimonio 

Cantidad 
de 

empresas 
163 

Proporcion 
de 

empresas 

Pasivo 
total I 

Patrimon~o 
0.87 

Fasivo 
total I 

Palnmon~o 

Caniidad 
de 

empresas 
142 

IPropofcion 
de 

empresas 
7% 3.66 

14% 2.37 

31% 1.40 

28% 0.69 

Pasivo 
total I 

Patrimonio 
0.85 

Paslvo 
total I 

Patrinionio 
9% 3.49 

11% 2.32 

30% 1.45 

29% 0.75 

Pasivo 
total I 

Patrlrnonio 

0.95 

Pasivo 
totai I 

Patrimonio 
4% 3.58 



4. CONCLUSIONES 

Con las ernpresas consideradas en este estudio se han obtenido indicios consistentes 
con el hecho de un aumento del endeudamiento entre 1992 y 1998. Si bien las cornpa- 
raclones de endeudarniento de ernpresas de diferentes oaises son rnuy dependientes 
de la rnetodologia que se aplica en el estudio (puede verse Rajan and Zingales, 1995, 
Schmidt y Tyrell. 1997, Fornero y Pellegrino. 1996) se observa que el endeudarniento 
financier0 de las ernpresas argentinas de mayor tamaiio ha aumentado durante 10s 
ultimos aiios, acercandose al que se observa en algunos de 10s paises mas desarrolla- 
dos. 

Y esto pese al mayor costo del pasivo con relacion al de estos paises. Este costo, en 
un analisis relacionado con este (Fornero. 1999), se ha estimado, en prornedio, en una 
cifra muy cercana ai rendlmiento del activo. 
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