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l. Introduccién
Las decisiones sobre la estructura de capital de una empresa, es decir la determinacion del origen
de los fondos con los que la misma desarrollard sus operaciones, constituye una de las decisiones
financieras fundamentales. Sin embargo, adn no existe una férmula o modelo universalmente
aceptado, capaz de explicar acabadamente su determinacion 6ptima, como ocurre por ejemplo con

la evaluacion de proyectos de inversion y su determinacion del valor presente neto.

No obstante, existe una serie de teorias y evidencia empirica que pueden ser utilizadas como guia
para la toma de mejores decisiones, buscando la maximizacion del valor de la empresa, el cual

constituye el aspecto estratégico principal.

El objetivo del presente trabajo es el de contrastar algunas de estas teorias con la evidencia empirica
existente para las empresas listadas en Argentina, y determinar si estas se verifican en la practica y

en qué medida lo hacen.

Como es sabido el pais posee un mercado de capitales muy reducido, de apenas un 11% de
capitalizacion bursatil sobre PBI*, con alta volatilidad y una gran cantidad de regulaciones que varian
a lo largo del tiempo. Es por eso que, es logico y esperable que estas cuestiones idiosincraticas
tengan algun grado de influencia exdégena en la determinacion de los niveles de endeudamiento de

las empresas.

Para abordar esta tematica, el trabajo se ha estructurado en cinco secciones. En la Seccion Il se
realiza una revisiébn de manera cronolégica, de parte de la bibliografia mas difundida sobre la materia.
Por su lado, en la Seccién Il se describen la metodologia adoptada para el analisis, y el origen de
los datos. En la Seccién IV se muestran los resultados obtenidos para cada uno de los aspectos
estudiados, y su relacion con los fundamentos teéricos. Por Gltimo, en la Seccidén V se realizan
algunas reflexiones finales y se brindan algunas ideas o recomendaciones, que pueden ser tomadas

en cuenta en el desarrollo de politicas publicas locales.

Il. Revision bibliogréfica

El origen de la discusion sobre la estructura 6ptima de capital de una empresa, sin duda lo constituye
el trabajo seminal de Modigliani y Miller (1958). Los autores buscaron desarrollar una teoria que
permitiera explicar el cdmo afecta la estructura de capital de una empresa a su valor, y por ende sus

implicancias para el costo del capital que la financia.

1 Seglin datos promedio extraidos de la base del Banco Mundial, para el periodo 2009-2018.
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Los autores parten de la idea de que la valuacion de una empresa debe realizarse mediante el
descuento de sus flujos de fondos libres, a una tasa tal que refleje sélo el riesgo inherente a los
activos que los generan. Realizando una serie de supuestos, demostraron que el origen del
financiamiento no tiene incidencia alguna en la determinacion del valor de la empresa. De esta
manera, llegaron a su famosa “teoria de la irrelevancia de la estructura del capital”, resumida en lo
gue denominaron la Proposicion I, la cual expresa que el valor de una empresa no depende de su

estructura de capital.

De esta conclusion derivaron, a su vez, la existencia de una relacion lineal entre el retorno requerido
por los accionistas y los diferentes niveles de deuda asumidos por la empresa. A este segundo

corolario lo denominaron Proposicion 1.

Afos mas tarde, autores como Hirshleifer (1966) y Stiglitz (1969) insistieron con modelos que, bajo
la existencia de mercados de capitales perfectos y completos, validaban la teoria de la irrelevancia
de la estructura del capital. Sin embargo, fueron los mismos Modigliani y Miller (1963) los encargados
de realizar una correccién a su trabajo original, incluyendo los impuestos corporativos y el efecto
favorable de los escudos fiscales, en la determinacion del valor de la empresa. A mayor
endeudamiento, concluyeron, mayores serian los beneficios fiscales y por ende mayor el valor de la
empresa. No obstante, aun asi su teoria quedd en cierta forma incompleta al no poder explicar el por

gué entonces no todas las empresas estaban financiadas completamente con deuda.

Numerosos autores, entre ellos Robichek y Myers (1966), Hirshleifer (1970), Kraus y Litzenberger
(1973), y mas tarde Bradley, Jarrel y Kim (1984), buscaron resolver la paradoja de la inexistencia de
empresas totalmente financiadas con deuda. Para ello agregaron al modelo los llamados costos de
la quiebra, desarrollando la denominada Teoria del Equilibrio Estatico o “Trade-Off Theory”. Estos
costos incluyen tanto aquellos que son directos como los administrativos y legales, como también los
indirectos que estan relacionados con la pérdida de clientes, el deterioro en la relacién con los
proveedores, la baja de la calificacion crediticia con los bancos y entidades financieras, etc. A su vez,
los costos de la quiebra incluyen también a los denominados “costos de agencia”. Estos ultimos se
refieren a la toma de riesgos desproporcionados por parte de la gerencia para intentar salvar la
situacion de distress financiero, la subinversion que deteriora la capacidad futura de la empresa, y la

acciones de “ordefe” de sus activos.

Cada uno de estos costos se vera incrementado, en la medida que las empresas aumenten su nivel
de endeudamiento. Autores como Branch (2002) realizaron estimaciones que sitdan a estos en un
rango de entre el 12% y el 20% del valor de la empresa, previo al distress financiero. Es decir, que

se trata de variables con un impacto no menor en la determinacion del valor de una empresa.
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Con la inclusién de estos nuevos elementos, la Teoria del Equilibrio Estético postula que la
determinacion de la estructura 6ptima del capital involucrara un trade-off entre la ventaja impositiva
de la deuda y los costos de la quiebra. Es decir, a mayores niveles de deuda, mayores seran los
beneficios impositivos, pero también mayores seran los costos a afrontar ante una eventual quiebra

de la empresa.

En particular, en su trabajo Bradley et al. (1984), utilizando estatica comparativa y un modelo de
simulacién aplicado a 851 empresas, con informacion para un periodo de 20 afios, llegaron las

siguientes conclusiones:

- Qque existe una importante influencia en el tipo de industria, respecto del nivel de
endeudamiento, aun excluyendo a aquellas reguladas durante el periodo tomado en
consideracion.

- que cuanto mayor sean los costos de la quiebra, mayor sera la relacion inversa entre la
variabilidad de las ganancias de las empresas y su nivel de endeudamiento.

- que los gastos en investigacion y desarrollo, publicidad y amortizaciones estan
inversamente relacionados con el nivel de endeudamiento. Esto se debe a que este tipo
de gastos actiian también como escudos fiscales, sin estar relacionados con la deuda.

- que a mayor tangibilidad de los activos, mayor es el nivel de endeudamiento de las
empresas. Esto se debe en particular a que las empresas cuentan con una mejor calidad
de colaterales para garantizar sus préstamos y, a su vez, estaran en mejores condiciones

econdmicas de afrontar los costos ante una eventual quiebra.

Un resultado no esperado de este estudio fue la existencia, en algunos casos particulares, de una
relacion positiva entre los montos de amortizacion y los niveles de deuda. Se esperaba encontrar
gue las amortizaciones actuaran como escudos fiscales, reemplazando en parte a la deuda. Sin
embargo, esto no ocurrié en todos los casos analizados. Una explicacién posible de ello tiene que
ver con gue los mayores niveles de amortizacién puedan estar relacionados con mayor cantidad de
activos fijos los cuales, al mismo tiempo, permiten mayores niveles de endeudamiento por ser mas

colateralizables.

Otro grupo de autores como Donalson (1961), Myers y Majluf (1984) y Baskin (1989), se concentrd
en la existencia de asimetrias en la informacién entre la gerencia de las empresas y los inversores
potenciales, desarrollando la denominada Teoria del Orden Jerarquico o Pecking Order Theory. Esta,
a diferencia de la Trade-Off Theory, no postula la idea de un ratio 6ptimo objetivo de endeudamiento.
Lo que propone en cambio, es la existencia de un orden de preferencias entre las distintas fuentes
de financiamiento disponibles, por parte de la empresa. En concreto, lo que sostiene es que las

empresas preferiran financiarse inicialmente con fondos propios. Si esto no fuera factible, recién
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entonces acudirdn a fuentes externas. En primer lugar buscaran tomar deuda y, s6lo como ultima

alternativa, decidiran emitir acciones para financiar sus nuevos proyectos.

Segun la l6gica de este razonamiento, esto se debe a que la gerencia siempre tendra mejor
informacioén interna sobre su empresa. Por su parte, los inversores potenciales, conscientes de esta
asimetria, interpretaran cada accién por parte de la empresa de una manera especifica. Este
fenbmeno se denomina sefializacion y tiende a aumentar los costos de financiacion para las

empresas.

Por ejemplo, si la gerencia poseyera informacién que le permitiera estimar que su empresa esta
subvaluada (por ejemplo, si existiera un desarrollo aun no conocido por el mercado, con potencial de
ganancias futuras para la empresa), esta no estaria dispuesta a financiarse con una emision de
acciones. Ello se debe a que esta accién implicaria un traspaso de valor de los accionistas actuales
a los nuevos. La teoria supone que la gerencia actuara en el mejor interés de sus antiguos
accionistas. También estima, con bastante sustento empirico, que los accionistas actuales actuaran
de manera pasiva, es decir que no participaran en la nueva emision, rebalanceando sus carteras de

inversion.

Es por ello que, si la empresa decidiera emitir acciones, los inversores potenciales no verian esto
con buenos ojos y solo estarian dispuestos a invertir a un precio menor por accion, tal como
demuestran los trabajos de Korwar (1981), Kolodny y Suhler (1985) y Asquith y Mullins (1986). Este
efecto podria ser alin mas negativo para la cotizacion de sus acciones si la empresa, aun teniendo
liquidez suficiente para financiar nuevos proyectos, decidiera emitir. La toma de deuda, por su parte,
tiene un efecto similar, pero es en general mucho menor que lo que ocurre con la emision de

acciones.

La consecuencia légica de estas asimetrias en la informacion y el efecto sefializacion es que en
muchas ocasiones la empresa decidird dejar de lado proyecto valiosos, para no ver afectado de este
modo su valuacién de mercado. Esto hace que las empresas puedan no estar capturando todo el

valor posible y vean mermado su valor potencial y crecimiento a largo plazo.

Por su parte, trabajos como el de Rajan y Zingales (1995), refuerzan la teoria del Pecking Order,
demostrando que, en general, las empresas mas rentables son las mas renuentes a financiarse con
deuda. Esto, como podemos ver, contradice en algin punto la Teoria del Trade-Off. Esta Gltima, por
el contrario, postula que las empresas con mejor desempefio estaran dispuestas a tomar mayores

niveles de deuda, ya que se enfrentan a menores probabilidades de llegar a una eventual quiebra.

Por ultimo, existen algunos otros enfoques complementarios que intentan explicar, desde otras
opticas, el como las empresas toman las decisiones sobre su estructura de capital. Entre ellas esta

la llamada Teoria del Market Timing, desarrollada por autores como Baker y Wurler (2002), que
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postulan que la necesidad de financiamiento no es siempre la principal motivacion de las empresas
para realizar su oferta inicial de acciones (IPO), sino que las condiciones favorables del mercado

juegan un rol muy importante.

Por otro lado, autores como Celil (2014), presentan evidencia empirica que relaciona las
caracteristicas personales del CEO de la empresa, tales como edad, sexo, formacion, etc., con la

forma en que se toman las decisiones sobre financiamiento de las mismas.

No obstante, estos dos ultimos grupos de teorias no son analizados aqui, puesto que exceden el

alcance del presente trabajo.

Il Metodologia y Datos

Para el andlisis se han tomado en consideracién los datos provenientes de las empresas listadas en
Argentina, para el periodo 2010-2019 (ver Anexo 1). De este universo, se han obviado aquellas
empresas relacionadas con el sector financiero, debido a que sus niveles de deuda son
idiosincréaticos del sector y no les aplican las relaciones y conclusiones generales. Por otro lado,
también fueron excluidas de la muestra las empresas Polledo S.A. y TGLT S.A. La primera por no
tratarse de una empresa en marcha (no posee ingresos para dicho periodo), con lo cual gran parte
de los indicadores utilizados para el presente trabajo no son factibles de ser estimados. Por su parte,
la Gltima tampoco ha sido incluida en la muestra por encontrarse en un periodo de distress financiero
grave, lo cual hace que no solo no pueda aportar verdadero valor al analisis buscado, sino que por

el contrario distorsiona los resultados y tendencias generales.

Tomando como referencia el trabajo de Bradley et al. (1984), se han agrupado estas empresas por

sectores, utilizando para ello la clasificacion GICS?. Las industrias involucradas son las siguientes:

10 Energy Energia

15 Materials Materiales

20 Industrials Industrial

25 Consumer Discretionary Consumo Discrecional
30 Consumer Staples Cosumo Basico

35 Health Care Salud

45 Information Technology | Tecnologia de la Informacion
50 Communication Services Telecomunicaciones

55 Utilities Servicios Publicos

60 Real Estate Inmobiliario

2 Clasificacidn Industrial Estdndar Global (MSCI y Standard & Poors).
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Por su parte, los datos fueron extraidos a través del servicio de la plataforma digital de Refinitiv (ex

Thomson Reuters).

La metodologia de trabajo se basa en la de medir determinados indicadores o ratios, buscando

verificar si se cumplen las conclusiones de las teorias del Orden Jerarquico y la del Trade-Off.

Los indicadores utilizados para ello se encuentran resumidos en el siguiente cuadro:

Endeudamiento Deuda Financiera / Capitalizacién de Mercado | Trade-Off Theory/Pecking Order Theory
Rentabilidad EBITDA® / Ingresos Trade-Off Theory/Pecking Order Theory
Tangibilidad Activo Fijo / Activo Total Trade-Off Theory
Incertidumbre Desvio Estandar del Ingreso Trade-Off Theory
Incertidumbre Desvio Estandar del EBITDA Margin Trade-Off Theory

Escudos Fiscales ™ | Gastos en D&A, |+D y Publicidad / Activo Total Trade-Off Theory
Tamafio de la Empresa Enterprise Value Pecking Order Theory
Edad de la Empresa Afos desde su Incorporacion Pecking Order Theory
Liquidez Activo Corriente / Pasivo Corriente Pecking Order Theory

@ Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

® Aquellos no relacionados con la Deuda.

V. Resultados

A continuacién, se presentan los resultados obtenidos a través del andlisis de la muestra. Los mismos
han sido organizados por cada variable analizada, con sus comentarios y particularizaciones

sectoriales.

En términos generales, los resultados fueron los esperados. Sin embargo, en los casos que esto no
fue asi, se han propuesto variables exdgenas probables que pudieran estar afectando las datos

observados, en un sentido distinto al que la teoria en principio apuntaria.

Rentabilidad

La rentabilidad, como hemos visto, es una variable que genera cierta controversia, en particular entre
las dos teorias que se intentan testear en este trabajo. Desde el punto de vista de la Teoria del Trade-
Off, es esperable que aquellas empresas que mantengan una mayor rentabilidad posean mayores
niveles de endeudamiento. Eso se debe a que las empresas con resultados positivos habituales,
tiene por definicibn menor riesgo de caer en quiebra, pudiendo asumir mayores niveles de
financiamiento externo. No obstante ello, es importante aclarar que lo que contribuye a la disminucién
del valor de una empresa no es el riesgo de caer en la quiebra en si, sino los costos asociados ante

un eventual escenario de distress financiero.
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Por su parte, la teoria de Pecking Order postula que es esperable que una empresa mas rentable,
posea menores niveles de endeudamiento. Esto se explica por el hecho de que esta corriente de
pensamiento entiende que las empresas preferirdn financiarse en primer lugar con fondos propios.
Siendo la empresa rentable, se entiende que tendra a disposicion fondos suficientes para poder
hacerlo. Si bien el concepto rentabilidad no es equivalente al de liquidez u holgura financiera, a largo
plazo se espera que una empresa rentable pueda producir flujos de caja, suficientes para financiar

SUS NUEevVos proyectos.

Como se puede observar en el Grafico N°1, en el caso particular de la muestra estudiada, los
resultados obtenidos son mixtos. Es decir, no se verifica una tendencia clara hacia un sentido o el

otro.

En favor de la Teoria del Trade-Off se puede sefalar que en el caso argentino, industrias como el
sector energético y el inmobiliario presentan niveles de endeudamiento atipicamente elevados por
razones de indole macroecondmico. Ambos sectores se encontraban fuertemente endeudados en
moneda extranjera a principios del periodo estudiado, comenzando a sufrir un gran deterioro de sus

indicadores a partir del afio 2012, a raiz de las sucesivas devaluaciones que se produjeron en el pais.

A su vez, el sector energético tuvo durante largos periodos sus precios regulados, lo que tuvo un

impacto directo en sus niveles de rentabilidad.

Por su parte, el sector inmobiliario desarrollista se vio significativamente afectado también por
cuestiones relacionadas con el creciente control cambiario, que tuvo lugar en dicho periodo. Puesto
gue las transacciones comerciales en esta industria son habitualmente realizadas en doélares, esto

afecto significativamente su demanda.

Grafico N°1
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Tangibilidad

Por su parte, los resultados encontrados para la variable tangibilidad si muestran el comportamiento
esperado por la Teoria del Trade-Off, como puede visualizarse en el Grafico N°2. Esto es, a mayores
niveles de activos fijos o mayor tangibilidad, es esperable un mayor nivel de endeudamiento por parte

de las empresas.

Nuevamente aqui, se mantiene la distorsion de las industrias energética e inmobiliaria, por los

motivos sefalados anteriormente.

Por su parte vemos que en el extremo inferior de nivel de endeudamiento, la industria de las
tecnologias de la informacién también muestra algun grado de distorsion. Esto se debe a que dicho
sector esta representado solamente por la empresa Bolt y, por lo tanto, las conclusiones generales

tienen un nivel de significancia méas limitada en este caso.

Grafico N°2
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Energia Inmob. Telco Industrial Serv.Pab. atena OrTS.LJmO alud onlsumo Tec.Info.
les Basico Disc.
Endeudamiento 255% 228% 93% 83% 82% 58% 50% 37% 32% 8%
Tangibilidad 77% 72% 67% 36% 72% 55% 46% 22% 27% 53%

Incertidumbre

Como se ha mencionado, la variable incertidumbre constituye un factor muy importante dentro del

modelo de la Teoria del Trade-Off.

A mayor volatilidad del negocio, los riesgos de la quiebra son mas elevados. Esto hace que las
empresas intenten evitar alcanzar altos niveles de endeudamiento, que puedan afectar

negativamente su valor.
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Para poder testear esta variable, en primer lugar se ha medido la incertidumbre a través de la
variabilidad del ingreso. En el Grafico N°3 se puede ver la relacion entre el desvio estandar de los

ingresos Y los distintos niveles de endeudamiento adoptado por las empresas.

En este caso no se pueden apreciar tendencias bien definidas, por lo que los resultados no son

concluyentes.

Grafico N°3
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Sin embargo, como puede apreciarse en el Grafico N°4, si se mide la incertidumbre a través de la
volatilidad de la rentabilidad, los datos si muestran una tendencia mas definida, en linea con lo

esperado.

Aqui vale la pena también hacer una importante salvedad, respecto de la industria de los servicios
publicos. Como se sabe, en la primera mitad del periodo estudiado, este sector se encontraba
fuertemente regulado por el gobierno, con tarifas pesificadas y sin posibilidad de una actualizacion
acorde. Por el contrario, a partir del afio 2016, esta industria fue gradualmente desregulada, pudiendo
actualizar sus precios y recuperar su rentabilidad. Esto hace que la variabilidad de la rentabilidad,
medida como el desvio estandar de su EBITDA margin, para esta industria en particular se muestre

tan elevado.
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Grafico N°4
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Endeudamiento 255% 228% 93% 83% 82% 58% 50% 37% 32% 8%
Desv.Est.Rentab. 94% 114% 14% 26% 576% 8% 52% 10% 18% 7%

Escudos Fiscales no relacionados con la Deuda

De acuerdo con la Teoria del Pecking Order, la existencia de escudos fiscales no derivados de la
deuda, como lo son los gastos en publicidad y marketing, investigacion y desarrollo y las
amortizaciones, puede generar menores niveles esperados de endeudamiento. La ldgica de ello
radica en que, cuando una empresa posee un gran volumen de estos gastos, es capaz de lograr

escudos fiscales naturales, no necesitando recurrir a endeudamiento adicional para generarlos.

Como vemos en el Gréafico N°5, los resultados de la muestra son mixtos y tampoco se pueden sacar

demasiadas conclusiones de ellos.

Grafico N°5
300% 35%
250% 30%
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Energia Inmob. Telco  Industrial Serv.Pub. ateria orjs&xmo Salud on.sumo Tec.Info.
les Basico Disc.
Endeudamiento = 255% 228% 93% 83% 82% 58% 50% 37% 32% 8%
Esc.Fisc. (nrd) 6% 2% 12% 4% 32% 4% 3% 2% 4% 7%
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Una posible explicacion para esta dicotomia va en relacion con los resultados encontrados por
Bradley et al. (1984). En su estudio los autores analizaron que, si bien las empresas pueden
reemplazar los beneficios de la deuda con escudos fiscales no relacionados con esta, la existencia
de activos con mayores niveles de tangibilidad, generan un mejor colateral. Esto le permitiria a las
empresas poder financiarse a menores tasas, llevandolas a mayores niveles de endeudamiento. En
definitiva, esta situacién genera de por si un nuevo trade-off en las decisiones sobre la estructura de

capital 6ptima de las empresas.

Tamafo de la Empresa

En linea con la Teoria del Pecking Order, es esperable que una empresa de mayor tamafio tenga

mayores niveles de deuda.

Esto se debe a que las empresas, aun siendo rentables y teniendo liquidez para financiar algunos
proyectos, siempre tendran un limite. La Unica manera de poder seguir creciendo sera a través de
fondos externos. Y, como se ha comentado anteriormente, las empresas en general tendran

preferencia por la deuda para financiar este crecimiento, antes que por la emisién de equity.

Como puede observarse en el grafico N°6, esta relacion se verifica claramente, a excepcion del
sector de manufactura industrial. Esto también puede deberse a numerosos factores
macroecondmicos y de regulacién gubernamental, que hayan afectado a esta industria de manera

particular en el periodo considerdo.

Grafico N°6
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Endeudamiento Tamafio (EV)
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Edad de la Empresa

También relacionado con el tamafio de la empresa, de acuerdo con la Teoria del Pecking Order, es
esperable que en general las empresas mas antiguas posean niveles de deuda mas elevados.

Sin embargo, como puede observarse en el Grafico N°7, el analisis de la muestra arroja resultados

mixtos, sin una tendencia definida.

Grafico N°7
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Energia Inmob. Telco Industrial Serv.Pab. ateria- on’slumo Salud on_sumo Tec.Info.
les Basico Disc.
Endeudamiento 255% 228% 93% 83% 832% 58% 50% 37% 32% 8%
Edad (afios) 41 82 18 63 32 72 73 66 49 76

Liguidez
Por altimo, otra de las variables explicativas utilizadas por la Teoria del Pecking Order, son los niveles

de liguidez u holgura financiera que poseen las empresas.

Por lo explicado con anterioridad, y teniendo en cuenta las cuestiones de sefializacién que provocan
las empresas con su accionar, es esperable que aquellas que posean fondos propios disponibles,
financien sus proyectos de manera interna. De otra forma, estarian enviando un mensaje negativo al

mercado sobre el real valor de sus activos.

Como puede observarse en el Grafico N°8, la relacién inversa entre liquidez y el nivel de

endeudamiento se visualiza claramente.

Es decir, que en este punto la Teoria del Pecking Order también parece verificarse en la practica,

segun la muestra analizada.
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Grafico N°8
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Endeudamiento 255% 228% 93% 83% 82% 58% 50% 37% 32% 8%
Liquidez 126% 171% 127% 141% 108% 132% 159% 196% 148% 271%
V. Reflexiones Finales

Se puede concluir que, de una manera general, los postulados de las teorias del Trade-Off y del
Pecking Order se verifican en los resultados de la muestra analizada. En particular, la relacién
encontrada entre la tangibilidad y la variabilidad del ingreso con el endeudamiento tienden a confirmar
la primera, mientras que el tamafio de la empresa y su liquidez brindan sustento empirico a la

segunda.

Estas corrientes de pensamiento o teorias estan basadas en cuestiones practicas, con el objetivo de
orientar las decisiones para capturar el mayor valor posible para las empresas. Es por eso que,
podemos concluir también que dentro de su contexto politico y macroeconémico particular, las
empresas de la muestra analizada parecen estar yendo en la direccion correcta, en materia de

decisiones de financiamiento y estructura de capital.

Sélo en algunos casos particulares se ven excepciones bien marcadas, que se desvian de los
resultados esperados. En particular, estos pueden tener que ver con cuestiones relacionadas con la

fuerte regulacion gubernamental sobre sectores como el energético y el de servicios publicos.

Por otro lado, aunque de manera mas indirecta, la regulacién sobre el mercado cambiario también
tiene una influencia negativa y genera importantes distorsiones en industrias como la inmobiliaria.
Esta posee sus precios e ingresos tipicamente indexados en doélares, y la mayoria de sus
transacciones son realizadas en esa moneda. Es por eso que cualquier volatilidad o regulacion en el

mercado de cambios puede perjudicar su hormal desenvolvimiento.

Se puede afirmar que, en términos generales, cualquier regulacion excesiva que pueda llegar a ser

adoptada con la finalidad de resolver algun problema coyuntural puntual puede, a su vez, generar
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graves distorsiones y problemas en el normal funcionamiento de los distintos sectores de la

economia.

La recomendacioén obligada que se deriva de esto, es que los organismos y técnicos responsables
de las politicas publicas, pongan en consideracion este tipo de consecuencias no deseadas para
poder elaborar una mejor normativa rectora de la economia. De ninguna manera se trata de no tener
politica o regulacién alguna, sino de evitar en el mayor grado posible las distorsiones y efectos no

deseados, que pudieran incluso ser mas negativos que el problema que pretenden solucionar.
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Anexo 1
Agrometal S.A.l AGRO 20 Industrial
Aluar Aluminio Argentino S.A.I.C. ALUA 15 Materiales
Autopistas del Sol S.A. AUSO 20 Industrial
Bodegas Esmeralda S.A. ESME 30 Cosumo Basico
Boldt S.A. BOLT 45 Tecnologia de la Informacion
Cablevision Holding S.A. CVH 50 Telecomunicaciones
Camuzzi Gas Pampeana S.A. CGPA2 55 Servicios Publicos
Capex S.A. CAPX 55 Servicios Publicos
Caputo S.AIC.yF. CAPU 20 Industrial
Carboclor S.A. CARC 20 Industrial
Carlos Casado S.A. CADO 30 Cosumo Basico
Celulosa Argentina S.A. CELU 15 Materiales
Central Puerto S.A. CEPU 55 Servicios Publicos
Colorin Industria de Materiales Sintéticos S.A. COLO 15 Materiales
Cia.Transp. Energia Eléc. Alta Tension Transener S.A. TRAN 55 Servicios Publicos
Cia. Introductora de Buenos Aires S.A. INTR 30 Cosumo Basico
Consultatio S.A. CTIO 60 Inmobiliario
Cresud SAC.LF.yA. CRES 60 Inmobiliario
Distribuidora de Gas Cuyana S.A. DGCU2 55 Servicios Publicos
Domec Cia. de Artefactos Domésticos S.A.IL.C. y F. DOME 25 Consumo Discrecional
Dycasa S.A. DYCA 20 Industrial
Empresa Dist. y Comercializadora Norte S.A. EDN 55 Servicios Publicos
Enel Generacién Costanera S.A. CECO2 55 Servicios Publicos
Ferrum S.A. de Ceramica y Metalurgia FERR 20 Industrial
Fiplasto S.A. FIPL 15 Materiales
Garovaglio y Zorraquin S.A. GARO 20 Industrial
Grimoldi S.A. GRIM 25 Consumo Discrecional
Grupo Clarin S.A. GCLA 50 Telecomunicaciones
Grupo Concesionario del Oeste S.A. OEST 20 Industrial
Havanna Holding S.A. HAVA 25 Consumo Discrecional
Holcim Argentina S.A. HARG 15 Materiales
Importadora y Exportadora de la Patagonia S.A. PATA 30 Cosumo Basico
Inst. Rosenbusch S.A. de Biologia Exp. Agrop. ROSE 35 Salud
Insumos Agroquimicos S.A. INAG 20 Industrial
Inversora Juramento S.A. INVJ 30 Cosumo Basico
IRSA Inversiones y Representaciones S.A. IRSA 60 Inmobiliario
IRSA Propiedades Comerciales S.A. IRCP 60 Inmobiliario
Laboratorios Richmond S.A.C.I.F. RICH 35 Salud
Ledesma S.AA.l. LEDE 30 Cosumo Basico
Loma Negra Compania Industrial Argentina S.A. LOMA 15 Materiales
Longvie S.A. LONG 25 Consumo Discrecional
Meranol S.A.C.I. MERA 15 Materiales
MetroGAS S.A. METR 55 Servicios Publicos
Mirgor S.A.C.LLF.LA. MIRG 25 Consumo Discrecional
Molinos Agro S.A. MOLA 30 Cosumo Basico
Molinos Juan Semino S.A. SEMI 30 Cosumo Basico
Molinos Rio de la Plata S.A. MOLI 30 Cosumo Basico
Morixe Hermanos S.A.CI MORI 30 Cosumo Basico
Naturgy BAN S.A. GBAN 55 Servicios Publicos
Pampa Energia S.A. PAMP 55 Servicios Publicos
Petrolera del Conosur S.A. PSUR 25 Consumo Discrecional
Phoenix Global Resources P.L.C. PGR 10 Energia
Quickfood S.A. PATY 30 Cosumo Basico
Rigolleau S.A. RIGO 15 Materiales
S.A. San Miguel AG.I.C.I.yF. SAMI 30 Cosumo Basico
Sociedad Comercial del Plata S.A. COME 10 Energia
Telecom Argentina S.A. TECO2 50 Telecomunicaciones
Ternium Argentina S.A. TXAR 15 Materiales
Transportadora de Gas del Norte S.A. TGNO4 10 Energia
Transportadora de Gas del Sur S.A. TGSU2 10 Energia
Unipar Indupa S.A.I.C. INDU 15 Materiales
YPF S.A. YPFD 10 Energia
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