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Resumen 
 

El presente trabajo se basa en la información contenida en los estados financieros 

consolidados del grupo Ternium Argentina S.A. Su finalidad es evaluar la estructura de 

financiamiento. Para ello se realiza un análisis de contexto, de los principales factores 

internos como externos, y un análisis financiero. De ellos se realiza un diagnóstico de la 

organización que manifiesta la falta de un plan estratégico financiero a largo plazo 

evidenciado en costos de oportunidad incurridos y, en particular, falta de mayor 

rentabilidad. A fin de encarar la problemática se lleva a cabo una revisión de la literatura 

que conceptualiza los requerimientos para la elaboración de una propuesta que permita 

optimizar la estructura de financiamiento. Consecuentemente, y a fin de acrecentar los 

resultados, la propuesta presentada expone una estrategia financiera basada en el 

apalancamiento financiero. Seguidamente se exponen los principales índices de medición 

de los resultados de la propuesta que permitan evaluar y controlar los resultados.  

Palabras claves: financiamiento, apalancamiento, rentabilidad, endeudamiento.  
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Abstract 
 

This work is based on the information contained in the consolidated financial 

statements of the group Ternium Argentina S.A. Its purpose is to evaluate the financing 

structure. For this purpose, a context analysis of the main internal and external factors 

and a financial analysis are carried out. From them, a diagnosis of the organization is 

made, which shows the lack of a long-term financial strategic plan evidenced in 

opportunity costs incurred and, in particular, the lack of higher profitability. In order to 

address the problem, a literature review is carried out to conceptualize the requirements 

for the development of a proposal to optimize the financing structure. Consequently, and 

in order to improve the results, the proposal presented exposes a financial strategy based 

on financial leverage. The main indicators for measuring the results of the proposal are 

then presented in order to evaluate and control the results.  

Key words: financing, leverage, profitability, indebtedness.  
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Introducción 
 

Ternium Argentina S.A. es una empresa subsidiaria de Ternium S.A., empresa con 

sede central en Luxemburgo. Ésta es un grupo empresarial creado por Techint, consorcio 

internacional fundado por Agostino Rocca por el año 1945. Se constituyó como 

integración de tres empresas siderúrgicas en 2005: la entonces empresa Siderar, de 

Argentina (hoy Ternium Argentina), Hylsamex (México, adquirida ese año) y Sidor 

(Venezuela, hasta 2008).  Los orígenes de Ternium argentina se remontan al año 1993 

cuando el grupo Techint formó al grupo Siderar SA al adquirir a la empresa de economía 

mixta argentina Somisa, integrándose con las ya pertenecientes al grupo Sidercolor, 

Sidercrom y Aceros Bernal.  

En específico Ternium Argentina S.A. cotiza en la bolsa de Buenos Aires desde el 

año 2006.  Es productor líder de acero de la República Argentina.  Su actividad principal 

es la producción de aceros planos, productos derivados, extracción en minas propias y 

elaboración de productos semielaborados. En el año 2021 su producción llegó a 2,5 

millones de toneladas de acero, del cual se destinó al mercado argentino el 93% de la 

producción total.  Posee cinco centros industriales (todos en provincia de Buenos Aires: 

Ramallo, Ensanada, Haedo, Bosques, Canning) y seis centros de servicio en las provincias 

de Buenos Aires y Santa Fe (Rosario). Sus clientes principales pertenecen a los grandes 

sectores de la industria, desde pequeñas empresas a multinacionales. Destacan entre ellos 

el sector automotriz, construcción, maquinaria agrícola y electrodomésticos, entre otros. 

El presente trabajo tiene por finalidad estudiar la capacidad de solvencia de la 

empresa a largo plazo y hacer un uso más eficiente de ella. En concreto, analizar la 

conveniencia del apalancamiento financiero bajo una modificación en su estructura 

financiera actual. Cabe analizar dicha oportunidad dada la alta rentabilidad reciente de la 

compañía como su bajo nivel de endeudamiento. Se intenta determinar la conveniencia 

de aprovechar el endeudamiento como mecanismo de acrecentamiento de su rentabilidad.  

Enrrique Fowler Newton (2021) considera, al estudiar el concepto teórico de 

apalancamiento financiero o laverage, que le es posible a una empresa aumentar sus 

resultados si la rentabilidad de la inversión es mayor que la razón del costo financiero de 

los fondos tomados para financiarse. En tal situación, es conveniente endeudarse, pues 

pese a que no se altera la razón de renta, los beneficios cuantitativamente son superiores. 
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Más aún, enfatiza la posibilidad de que sin importar la estructura financiera y económica 

de la empresa si la rentabilidad es mayor que el costo financiero, la toma de deuda es la 

mejor opción.  

Gironella Masgrou (2005) en una evaluación general de la situación económica 

mundial, explica que en la actualidad la mayoría de las empresas dan una fuerte 

valoración a la rentabilidad. Por ello es que, si bien es cierto que la gran mayoría de las 

firmas prefiere una estructura de financiamiento propia, apela al menos a un mínimo del 

20% de financiamiento externo por la conveniencia del apalancamiento financiero. La 

conclusión del estudio es que, desde el punto de vista estrictamente financiero, mientras 

exista el mencionado efecto es conveniente tomar deuda. Si bien expresa que tal 

posibilidad se dificulta por las políticas crediticias bancarias que ponen un límite al 

financiamiento al considerar el riesgo de una excesiva financiación externa.  

Surge la pregunta de cuánto es una excesiva estructura de inversión financiada con 

fondos de terceros, puesto que pese a la alta rentabilidad que un proyecto pueda tener, 

descansa en última instancia en las expectativas de rentabilidad futura que pueden no 

cumplirse amenazando la solvencia.  En esta línea algunos estudios llegan a afirmar que 

un índice de endeudamiento (Pasivo/Patrimonio neto) de hasta un 0,75 no es elevado y 

superado ese margen se puede considerar un riesgo alto (Ayon-Ponce, Pluas-Barcia y 

Williams, 2020). 

Nuñez Riveiro (2018), analizando la estructura financiera del sector metalúrgico 

europeo, particularmente de las 5 empresas líderes en España, muestra que la razón de 

endeudamiento es muy variada en el sector.  Entre las 5 líderes ronda entre 0,5 y 2 puntos, 

y el promedio del sector es 1,56. Hay un contraste entre algunas más endeudadas con las 

menos endeudadas. Entre las más endeudadas destaca la situación de Aluminios Cortizo 

S.A., la cual entre 2013-2017 fue aumentando su razón de endeudamiento de 0,7 (2013) 

a 1,4 (2017) lo que en simultáneo, dada la rentabilidad positiva, permitió aumentar el 

Patrimonio que limitó el crecimiento exponencial de la primera razón. Por el lado de las 

menos endeudadas, destacan 2 empresas de las estudiadas, Arcelor Mittal España S.A. y 

Ferroatlántica S.A., que al tener un bajo endeudamiento corren el riesgo de perder 

rentabilidad por costos de oportunidad. 

Ainhoa Vallina (2015) realiza un trabajo comparativo de dos empresas españolas 

que han tomado decisiones divergentes respecto a sus estructuras de capital. El estudio 
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analiza los años 2011-2014.  Por un lado, se encuentra Miquel y Costas S.A. con una 

razón de endeudamiento general que ronda los 0,30; mientras que Eurepac S.A. ronda los 

1,30. No obstante, para ambos casos, concluye que habría un apalancamiento financiero 

positivo: financiarse con más aumento de deudas redundaría en mayores beneficios para 

sus accionistas.  

Un análisis general latinoamericano muestra las tendencias de las principales 

variables financieras/económicas de las empresas de la región. Entre ellas destaca que la 

relación de deuda y capital propio ha ido variando en etapas. Desde el año 2005 hasta la 

actualidad el apalancamiento financiero ha sido positivo revirtiendo la tendencia previa 

negativa desde el año 1995. Es decir, la mayoría de empresas no financieras han recurrido 

a un mayor endeudamiento para financiar sus operaciones, y las mismas se han 

acompañado de en un aumento de rentabilidad (Torija Zane y Gottschalk, 2018).  

Vouk (2021) estudia la situación económica y financiera del grupo Ternium S.A., 

del que Ternium Argentina es parte (junto a Hylsa S.A. y Imsa). Analiza los años 2015-

2019. Revela que desde el 2015 en adelante la rentabilidad de la empresa ha ido en 

crecimiento salvo el año 2019, año en que, por motivo de la recesión mundial como 

consecuencias de restricciones por el COVID-19, decreció. Dicho estudio demuestra 

también que el grupo históricamente ha manejado un bajo nivel de deuda, a la vez que un 

alto grado de liquidez, sin riesgo de ociosidad de fondos. Por último, destaca también que 

históricamente entre los años 2013-2019 la empresa no corre riesgo en el ciclo de cobros 

y pagos, ya que los días de cobro de ventas promedia en 31 y los de pago en 50.  

Los antecedentes mencionados muestran que el apalancamiento financiero es un 

mecanismo para acrecentar la rentabilidad. Dado el tamaño de la empresa Ternium 

Argentina SA, y de su importancia estratégica en la economía nacional, es de suma 

importancia definir una estrategia conducente a hacer uso del apalancamiento si este 

puede brindar mayores resultados a sus accionistas y añadir valor a la compañía. 
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Análisis de situación 
 

Descripción de la Situación 

El sector siderúrgico argentino está fuertemente concentrado. Esto se explica por la 

alta inversión que requiere una instalación de acería. El sector se divide en producción de 

aceros planos (o laminados: planchones, chapas, hojalata, perfiles) y no planos (barras de 

hormigón, planchuelas, alambres, vigas, tuercas, etc.) En cuanto a aceros planos el 

mercado argentino es abastecido en un 100% por Ternium y por Tenaris, ambas 

pertenecientes al grupo Techint.  

Por lo expuesto, Ternium Argentina ocupa un lugar preponderante en la economía 

de la República Argentina. Para pronosticar su desempeño, riesgo, oportunidades, 

debilidades y expectativas a futuro es de menester importancia un análisis externo e 

interno de factores. A fines de una adecuada desagregación de los factores externos, en 

primer lugar, se utiliza la herramienta analítica llamada Análisis de PESTEL. La misma 

desagrega factores políticos, económicos, sociales, legales, tecnológicos y ecológicos. 

Luego en segundo lugar, se utiliza el análisis FODA para el diagnóstico organizacional 

que incluye factores internos y externos.  

Análisis de Contexto 

Factores políticos  

Dada la concentración en el mercado siderúrgico argentino, el estado nacional tiene 

la política de ejercer relativo control, o al menos influencia, por considerarlo estratégico 

para la competitividad del resto del entramado productivo.  

En junio del 2021 la secretaría de comercio junto con Ternium y Ascindar firman 

acuerdos de precios, a revisarse bimestralmente. El acuerdo en concreto fija precios de 

referencias de materiales destinados a la construcción.  

La industria está protegida de importaciones chinas del acero aplicando una tasa 

antidumping del 26% para tubos de acero con y sin costura (soldadura). Normado por la 

Res. MP 214/18 vigente hasta 2023.  

El dto.234/2021 establece la libre disponibilidad de divisas originadas en 

exportación destinadas a inversiones industriales mayores a 100.000 millones.  
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El 01/09/2022 se aprobó la “Ley de inversión automotriz” que da facilidades al 

sector automotriz, factor que genera expectativas también al sector siderúrgico. 

Factores económicos 

 El PBI argentino, tomado al primer trimestre del 2022 interanual mostró un 

incremento del 6% (Instituto nacional de Estadísticas y Censos [INDEC], 2022a); 

mientras que para el periodo 2021 el crecimiento fue del 8,2%.  

El tipo de cambio oficial para la venta evolucionó de 87$ en diciembre (2020) a 

$102,52 para finales del 2021; mientras que para junio del 2022 ascendió a 125$. Esto en 

constantes presiones de devaluación que llevaron el dólar paralelo a 238$ para la misma 

fecha.  En contraste, la inflación, en el año 2021 fue, según el índice de precios al por 

mayor (IPIM), de 51,3% anual y para mediados del 2022 mostró una acelerada alza, que 

para el periodo de enero-junio fue del 34,9% acumulado.  Esta alza inflacionaria impacta 

en el costo correlativo por aumentos salariales a sus trabajadores. Pese a ello, el atraso 

cambiario respecto de la inflación, impacta positivamente en la empresa. Traslada a 

precios la inflación, mientras que la compra de su principal materia prima (hierro, 

importado de Brasil) la adquiere a dólar oficial, que evolucionó de enero a junio 2022 un 

22% de incremento.  

A nivel impositivo los tributos que mayor peso representan son el impuesto a las 

Ganancias y el Impuesto al Valor Agregado. Dada la renta según el ejercicio cerrado en 

2021, el impuesto a las ganancias que le alcanzó fue del 35%. Adicionalmente es 

alcanzado por el Impuesto a los débitos y créditos bancarios, que representa el 1,2% del 

cual la empresa puede utilizar el 33% de lo pagado como pago a cuenta del impuesto a 

las ganancias. Por último, en el impuesto a los Ingresos Brutos, la empresa es alcanzada 

por el convenio multilateral.  

Factores Sociales 

 Los problemas sociales más significativos en la Argentina en la historia reciente 

son la pobreza y el empleo no registrado.  

Para el primer trimestre del 2022, el desempleo es del 7% (900.000 personas) para 

una población activa del 46,5%. Por su parte la pobreza, para el mismo periodo arribó al 

37,7%, que alcanza al 27,7% de hogares. Del porcentaje de pobreza, hay un 8,5% de 

indigencia, es decir, sectores que no alcanzan a cubrir la canasta básica alimentaria. 
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Destaca la situación de “los trabajadores pobres”, es decir, gran masa de asalariados que 

con un salario no alcanzan a cubrir la Canasta Básica Total, que para una familia estándar 

(dos adultos, y dos hijos menores) es de 104.200$ (agosto). El salario promedio en 

Argentina del trabajador es de un 75% de dicha canasta. En este particular, los salarios 

del sector siderúrgico en general, rondan un 70% por encima del promedio (Mandes de 

Paula, 2021) 

Factores tecnológicos  

El sector siderúrgico global está en una etapa de reestructuración. Se destaca la 

necesidad de reducción de costos, concentración de la producción, la comercialización 

electrónica y las nuevas tecnologías de información en tiempo real que permite la toma 

de decisiones empresariales más oportunas.  

 La industria supone un alto grado de automatización en sus tres etapas principales: 

fundición, aceración y laminación. Cada una de ellas mantiene líneas de producción 

continuas por el alto costo de paradas. Altos hornos, equipos de reducción directa, hornos 

eléctricos, convertidores al oxígeno; son los principales equipos que exige una alta 

calificación del personal.  

Factores legales:  

La principal ley que norma sobre Ternium S.A. es la Ley General de Sociedades 

19.550. La misma establece condiciones para opción social de Ternium, Sociedad 

Anónima. Por otro lado, al cotizar sus acciones en la bolsa de Buenos Aires, se rige por 

la ley de Oferta Pública 17.811, ley que establece a la Comisión Nacional de Valores 

como ente regulador. Este organismo mediante la res.622/13 establece la aplicación de 

las Normas de Contabilidad Resoluciones Técnicas 26 y 29 de la Federación Argentina 

de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas (FACPCE), mediante la cual las 

entidades alcanzadas deben presentar su Estados Financieros, de acuerdo a las Normas 

Internacionales de Contabilidad (NIIF y NIC) emitidas por el Consejo de Normas 

Internacionales de Contabilidad (IABS). 

En el aspecto laboral es regida por la Ley de Contrato de Trabajo 20.744; y en el 

aspecto impositivo es normada principalmente por la Ley del Impuesto a las Ganancias 

27.430 y del Impuesto al Valor Agregado ley 23.349.  
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Factores Ecológicos. 

En Argentina rige la Ley General de Ambiente 25.675 que establece principios 

mínimos de los procesos productivos para el cuidado del medio ambiente. Le 

complementa la ley 27.520 de Presupuestos Mínimos de adaptación al Cambio Climático 

Global, la que es reglamentada por el reciente Dto. 1030/2020 que establece el Sistema 

Nacional de Información sobre el Cambio Climático, organismo que lleva y puede 

solicitar información de impacto ambiental de los procesos productivos.  

  Es de destacar que, comparativamente, la producción de acero latinoamericano en 

general tiene a su favor el ser una forma de producción más limpia y sustentable respecto 

de la industria asiática, principal competidora a nivel global. Con una visión de futuro, 

considerando el creciente compromiso internacional de los estados y empresas con el 

medio ambiente, y en particular, con la reducción de emisión de gases de efecto 

invernadero, el futuro del sector es prometedor.  

Por último, destaca la vigencia el Dto. 1.040/2020 que prohíbe la exportación de 

chatarra a fin de promover el aprovechamiento interno en reciclaje.  

 

Diagnostico Organizacional 

A fin de analizar las condiciones particulares de la organización, es conveniente 

utilizar la herramienta analítica FODA. Esta consiste en la construcción de una matriz 

según criterios: distinción de factores de influencia en positivos y negativos, y en externos 

e internos. De este modo los factores se clasifican en fortalezas, debilidades, 

oportunidades y amenazas. A continuación, se hace una descripción general y se presenta 

la matriz FODA en un cuadro de doble entrada. 

La industria siderúrgica latinoamericana en general se caracteriza por desventajas 

comparativamente con la industria de otros continentes, y la asiática en particular. En 

primer lugar, destaca la carga tributaria más alta, que ronda el 31%; mientras que en el 

resto del mundo ronda un 23% promedio y un 25% en Asia. Por otro lado, igualmente 

hay un mayor costo financiero, que destaca alta tasa de interés y difícil acceso al crédito.  

A nivel regional, se destaca que la producción total de la región está en aumento. 

En 2020 Latinoamérica produjo 56.000.000 de toneladas, y en 2021 ascendió a 
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64.000.000. Para el 2022 los datos de enero-junio son de 31.000.000, consolidando la 

demanda creciente, según datos de la Asociación Latinoamericana del Acero (2022).  

A nivel local se releva que la concentración de productores en el sector genera 

prácticas anticompetitivas, es decir, monopólicas, de alteración del precio en unidades de 

venta en el mercado interno, alrededor de un 40% más sobre el de paridad internacional. 

Al respecto, es de notar que el precio mayorista en la industria siderúrgica evolucionó por 

encima del promedio general en 2020 y 2021. Según información de la Subsecretaría de 

Programación regional y sectorial (2021), el IPIM siderúrgico entre 2019 y 2021 un 220% 

frente al IPIM general de un 150%. 

Hay 6 empresas que concentran el mercado; a su vez, tienen una distribución de 

especialidades bien definidas: Acindar, Acerbrag y Gerdau especializados en aceros 

largos, Ternium y Tenaris en productos planos, Siderca en tubulares y Aceros Zapla en 

aceros especiales.  

Ternium dedica la mayor parte de su producción al mercado interno. Principalmente 

sus productos son destinados a grandes industrias. Por ello sus resultados dependen de 

aquella. Las tendencias de las mismas son recientemente, para el primer trimestre 

interanual 2022 según INDEC (2022b): Construcción 3%; industria manufacturera 5%, 

Electricidad, gas y Agua 5,1%; automotriz 16%; petrolera 14%, maquinaria agrícola 11%; 

electrodomésticos 25%.  

El sector siderúrgico argentino no se autoabastece de hierro, principal materia 

prima. Debe importar la totalidad del mismo de Brasil. 

Por otro lado, la capacidad instalada de Ternium en el año 2021 fue del 78%, según 

se infiere de estimaciones de la Subsecretaría de Programación Regional y Sectorial 

(2021). La producción total en 2021 fue 2,5m toneladas, y su capacidad máxima es de 

3m.  
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Metodología  

Para el siguiente análisis se han tomado los Estados Financieros Consolidados 2021 

de Ternium Argentina SA publicados en la Bolsa de Valores de Buenos Aires como en 

los informes de gestión anuales en el sitio web oficial de la empresa. A partir de la 

información allí contenida se realiza el análisis de tendencia y de composición.  El análisis 

de tendencia (u horizontal) mide la variación de un rubro entre un año y otro. La 

información comparativa en los Estados Financieros no está expresada en moneda 

homogénea por normativa de la CNV. Por ello se reexpresó los valores del año 2020 

según el índice anual de la FACPCE (50,93%) y luego se realizó el análisis. El análisis 

de Composición (vertical) indica la porción de cada componente. Los resultados, en 

valores porcentuales se exponen en tablas y grafican en figuras estilo “tortas”.  

 

Análisis Financiero 

 

Según la tabla 1, el activo se incrementó un 19%. El 38% es corriente y el 62% no 

corriente. Los cambios más pronunciados son el aumento en participación en asociadas 

del 23% y la disminución del 24% del rubro propiedades planta y equipo. Esto, debido a 

amortizaciones, bajas, y nulas altas de bienes. Por otro lado, el aumento en inventarios 

del 16% explica la tendencia de menor inmovilización respecto de períodos anteriores. 

En cuanto a composición, la participación en asociadas es del 43%; y plantas, propiedad 

y equipo descendió al 17%, ambos porcentajes respecto del total del activo.  

 



10 
 

 

  

 

 

En la estructura de financiación, según tabla 2, es relevante la desproporción entre 

Pasivo y Patrimonio. El pasivo es el 11%, del cual el 2% corresponde a deuda no 

corriente, en mayor parte por arrendamientos. Mientras que del restante 9% de deuda 

corriente los principales cargos son comerciales por el 5% e impositivas por el 3%. El 

patrimonio es el 89% de la totalidad de la estructura. Se grafica en la figura 2. 
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Del análisis vertical y horizontal del estado de resultado destaca el aumento del 

resultado del ejercicio antes del impuesto a las ganancias que fue de 312%. Esto se explica 

por el aumento en ventas del 66% y de resultados en asociadas del 624%. En cuanto a la 

composición, el resultado operativo equivale al 27% sobre ventas y el resultado generado 

por participaciones en asociadas al 20%. De la actividad principal de la empresa hay una 

utilidad operativa del 27% respecto de ventas y, sumando los restantes conceptos, una 

ganancia del 49% respecto de las ventas antes del impuesto a las ganancias. Con el 

impuesto en cuestión la ganancia se reduce al 41%. 
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Marco teórico 
 

La información extraída de los análisis de los estados contables es útil y orienta la 

toma de decisiones en la medida en que se le aplique algún marco teórico disponible. Sin 

tal, es información improductiva. Por ello la necesidad de la revisión de la literatura 

acerca de los conceptos que, del análisis, surgen como relevantes. En este caso, se pone 

atención en la estructura de capital, que es la forma en la que una organización financia 

sus actividades combinando recursos propios y de terceros (Vargas Aguirre, 2018, p.29). 

Naturalmente no hay consenso entre los estudiosos acerca de cuál es la mejor forma de 

combinación. En particular las distintas alternativas teóricas arriban a conclusiones 

divergentes acerca de la relevancia de la composición de la estructura de capital, de la 

conveniencia del endeudamiento y de si hay o no un punto óptimo de endeudamiento que 

añade mayor valor a la empresa. No obstante, hay consenso en la academia acerca de 

cuáles son las principales teorías. Estas teorías son resultado de la crítica al enfoque 

tradicional, y si bien se destaca que hay otras, estas son las más relevantes: Teoría de la 

irrelevancia, teoría del Trade-off y Teoría del Pecking-Order. (Mandragon Hernandes, 

2011; Ramirez Herrera, y Palacin Sanchez, 2018; Rivera Godoy, 2022). 

 

Teoría de la Irrelevancia. 

 

Plateada por primera vez en un artículo por Modigliani y Miller (1958), fue el punto 

de partida de las teorías modernas de la estructura de capital. Defendida más 

recientemente por Gonzales (2003) y por Vargas Aguirre (2018). 

 

 Esta concepción de forma radical sostiene que la estructura de capital no es 

relevante para la empresa. Por lo mismo, al decir de González (2003), no hay un nivel 

óptimo de deuda, porque su proporción no es indicativa del valor de la empresa. Por el 

contrario, el valor de la empresa radica en el retorno por acción que genera con la totalidad 

de sus activos, sean estos financiados con capital propio o con deuda. Entonces, la 

decisión de la estructura de capital debe ser en base al criterio de rentabilidad (Vargas 

Aguirre, 2018). Mientras la rentabilidad que genere la inversión financiada con deuda sea 

superior a su costo, conviene tomar deuda. Sin embargo, no hay un punto óptimo de 

deuda. Esta suposición supone un mercado perfecto (en estabilidad e información) e 

ignora el riesgo de insolvencia.  
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Pecking Order Theory (jerarquización financiera) 

 

Esta conceptualización fue una reacción a la teoría anterior mencionada. Ha tenido 

variedad de vertientes. Se inició con Donaldson (1961), pero la teoría se popularizó con 

el trabajo de Myers y Majlif (1984). Una exposición actual la brindan Zeiden, Galil y 

Shafir (2018) y Alarcón (2017).  

 

La teoría en general parte de la suposición de que no es relevante la búsqueda del 

óptimo en cuanto a la estructura de Capital, no al menos al explicar el comportamiento 

organizacional de las empresas en la actualidad. Más bien, las empresas toman decisiones 

sobre una jerarquía de preferencias respecto del financiamiento. Primero, se prefiere la 

financiación con fondos propios. Segundo, el endeudamiento. Y tercero, la emisión de 

acciones. Desde esta perspectiva, entonces, las empresas prefieren no tomar deuda, y sólo 

bajo supuestos extraordinarios o de emergencia se la aconseja (Zaiden et. Al, 2018). Esto 

es así porque el mercado no es perfecto. En particular destaca la asimetría de la 

información, que no permite asegurar el futuro comportamiento de las variables que 

hagan atractivo el endeudamiento (Alarcón, 2017).   

 

Trade Off (teoría del apalancamiento objetivo). 

 

Planteada por primera vez por Kraus y Litzenberger (1973) aunque el más conocido 

defensor es Myers (1977). Una exposición más reciente de la postura la brindan Ay, Frank 

y Sanati (2021) y Cervantes Monsreal, Souza Avila y Piedra Mayorga (2017). 

 

Esta teoría, en disparidad de las anteriores, parte del supuesto de que hay un punto 

óptimo determinable en la estructura de capital. En este sentido, se puede decir que es un 

punto intermedio entre las anteriores. En concreto, la teoría afirma que a una empresa le 

conviene endeudarse hasta cierto punto (Ay et. Al., 2021). Éste óptimo depende de una 

comparación de dos factores. Primero, el costo de la deuda y, segundo, con los beneficios 

del endeudamiento. Estos últimos son principalmente ciertos beneficios fiscales por 

endeudamiento, ej. deducción de intereses, de amortización de bienes en los que se 

invierte; mientras que los costos de deuda son, los intereses, el riesgo de insolvencia y 

quiebra (Cervantes Monsreal et.al, 2017). 
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La teoría de la irrelevancia tiene como mérito haber puesto en consideración 

positiva la conveniencia del tomar deuda a fin de procurar mayor rentabilidad. No 

obstante, es temeraria respecto al riesgo de insolvencia que puede generar un excesivo 

endeudamiento si los resultados esperados no se satisfacen. En el sentido contrario, la 

teoría del pecking order tiende a rechazar el endeudamiento suponiendo que los agentes 

prefieren por principio financiarse con recursos propios, y sólo endeudarse en situaciones 

muy especiales. Este último postulado parte del concepto de aversión al riesgo, pero no 

parece tener asidero racional puesto que rechaza de partida la posibilidad de analizar los 

efectos positivos posibles del apalancamiento financiero. Por último, la teoría del trade-

off parece ser una teoría intermedia en la consideración tanto de la conveniencia que 

pueda tener el endeudamiento, como en la aversión al riesgo. Por lo expuesto, este 

postulado teórico es el más adecuado para encarar el análisis y la resolución de la 

situación de la empresa bajo estudio. Efectivamente, la estructura de capital de la empresa 

puede ser optimizada. Tras un análisis de su situación y de la medición de los costos y 

beneficios del endeudamiento se podrá esbozar una propuesta que contemple dicho 

objetivo.   
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Diagnóstico y Discusión 
 

Declaración del Problema.  

 

Del análisis de ratios sobre los Estados Financieros de Ternium (Tabla 3), se 

observa que casi la totalidad de las actividades se financian con capital propio. Esto da 

un alto índice de solvencia: posee ocho pesos por cada peso de deuda. En cuanto a 

liquidez, sin contar bienes de cambio, puede pagar hasta dos veces el total de sus deudas 

en un año, y hasta un 33% en el acto. Ésta última razón ha disminuido por debajo del 

recomendado del 0,5. Los índices de rentabilidad son más que aceptables, tanto de 

Ternium como de sus asociadas (que representan un 43% de sus activos) (Tabla 4). Las 

expectativas en un escenario moderado son repetir en el presente ejercicio el resultado 

anterior. Los índices de rentabilidad económica (ROA) y financiera (ROE), muestran 

respectivamente la rentabilidad del activo en su conjunto (que incluye financiación ajena 

y propia) y de los fondos propios. Por ello, de la relación de ambas, en el índice de 

apalancamiento financiero, se determina la conveniencia o no de tomar deuda, en este 

caso, sí lo es (mayor a 1). Las ratios de endeudamiento muestran que la deuda total de la 

empresa representa un 13% (2% a largo plazo) en relación a los recursos propios, siendo 

que entre 0,40/0,60 y 1 es razonable.   
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De lo expuesto se puede concluir que la empresa no ha hecho el mejor uso de su 

capacidad de solvencia y por consiguiente ha relegado rentabilidad. Esta situación ha sido 

recurrente en la organización y en la sucesión de los tres ejercicios anteriores pudo 

obtener un diferencial acumulado de resultados. Esto deja entrever que la estrategia 

financiera a largo plazo de la empresa es nula y que la toma de decisiones al respecto no 

responde a un análisis de la situación realista y razonado. Más concretamente, no hay una 

estrategia financiera que defina la estructura óptima de capital y evalúe la conveniencia 

de recurrir a financiamiento externo para hacer uso del apalancamiento financiero.   

 

Justificación.  

 

La identificación del problema enunciado anteriormente es relevante por varios 

motivos. Se justifica en los beneficios que generaría su resolución: Primero, aumentaría 

la rentabilidad de los accionistas, que es al fin y al cabo el objetivo de toda empresa. 

Segundo, con un mayor margen de ganancia, éste podría destinarse a nuevas inversiones 

sin necesidad de alterar el retorno presente a los accionistas. Estas inversiones podrían 

destinarse a ampliación de plantas, aplicación de nuevas tecnologías de vanguardia, 

financiar investigaciones para reducción de costos o para desarrollar nuevas formas de 

producción más ecológicas. Por último, al aumentar la rentabilidad, incrementa el valor 

de sus acciones que cotizan en la Bolsa. 

 

Discusión (conclusión diagnóstica) 

 

Se pretende que la empresa revea su estrategia financiera a largo plazo y desarrolle 

una modificación moderada de su estructura de capital que, sin ignorar los riesgos 

asumidos, procure aumentar su rentabilidad mediante financiamiento externo. Para ello 

se deberá buscar las alternativas disponibles de deuda procurando la opción de menor 

costo financiero y, en consecuencia, determinar la conveniencia del endeudamiento en la 

medida que el costo sea inferior a la rentabilidad esperada. En concreto, se propone 

optimizar la estructura de financiación para maximizar los beneficios de la firma. 
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Plan de Implementación 
 

Objetivos:  

General:  

Diseñar una estrategia financiera que permita aumentar la rentabilidad del Grupo 

Ternium Argentina SA, productor siderúrgico con sede central en la provincia de Buenos 

Aires, optimizando su estructura de capital y aplicando un método cuantitativo de 

medición de los resultados generados por el apalancamiento financiero.  

Particulares:  

-Elevar la razón de endeudamiento al 20% recurriendo a un préstamo a largo plazo 

(10 años) en instituciones financieras a fin de incrementar la rentabilidad haciendo uso 

del apalancamiento financiero.  

- Profundizar en la inversión más conveniente, dentro de las actividades actuales de 

la empresa, para asegurar un margen positivo entre el resultado producido con los fondos 

del préstamo respecto de sus costos financieros. 

- Medir el efecto del apalancamiento financiero por comparación de los resultados 

obtenidos con los montos exigibles del préstamo para verificar su efecto sobre la 

rentabilidad general de la empresa.  

 

Descripción general de la propuesta: 

La propuesta consiste en dos aspectos principales. Primero, definir una inversión a 

realizar con fondos de terceros. Segundo, definir la toma de un préstamo en una 

institución financiera.  

En primer lugar, se debe definir la inversión más conveniente dentro de las opciones 

disponibles. En este sentido, la propuesta se limita a profundizar las actividades que 

actualmente realiza la empresa. Esto en vista de las inversiones actuales que realiza la 

empresa (no diversifica fuera del sector) como de obtener un mejor posicionamiento 

estratégico a nivel regional en el sector siderúrgico.  Del análisis integral previo, y de las 

actividades de inversión que realiza la empresa, se puede ver la conveniencia de acentuar 

la política del último ejercicio de incremento en la participación en las empresas 
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asociadas. Particularmente, conviene comprar acciones de Usiminas S.A., considerando 

que tiene actualmente un ROA del 25%. Es conveniente realizar esta inversión y no otras 

por los siguientes motivos. Primero, invertir en la otra asociada, Ternium México, no 

conviene por tener una rentabilidad menor. Segundo, hay que destacar que no es 

conveniente invertir en ampliación en planta o aumento de producción por innecesaria. 

La capacidad instalada es actualmente del 78% y Ternium abastece la totalidad del 

mercado argentino en su rama específica. Se acentúa su inconveniencia tomando en 

cuenta el amplio periodo de preparación hasta puesta en marcha y generación de 

resultados, tanto como que un aumento de la producción en el mercado nacional, sin un 

aumento de la demanda, conlleva una caída en los precios en el mercado nacional, al que 

está circunscripto. Aún más, una inversión en planta, deberá al menos en parte realizarse 

en pesos argentinos. Considerando el contexto macroeconómico actual de alta inflación, 

que erosiona el poder adquisitivo de la moneda, se incurriría en pérdidas por todo fondo 

quieto reservados para inversión, en la medida que los tiempos de adquisición de los 

equipos, mano de obra y materiales son prolongados. 

 En contraste, la opción de aumentar la participación en Usiminas, a la vez que 

puede realizarse en el corto plazo, genera resultado desde el momento en que se concreta. 

Adicionalmente acentúa ventajas estratégicas: participación en mercado latinoamericano 

y facilidad de provisión de hierro (Usiminas tiene sus propias plantas de extracción). En 

la tabla 5 expone un cuadro comparativo de la evaluación de las opciones.  

Las acciones de Usiminas, cotizan en la bolsa de Bovespa (B3) a fin de octubre a 

un valor de 7,60R$. Ternium posee en el presente 44 millones de acciones ordinarias y 

1,5 millones preferidas, que representan un 3% de participación en resultados. Se aspira 

a adquirir un 10% de la participación. El retorno por acción según el sitio web de Bovespa 

Bolsa es de 25,1%  
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En segundo lugar, hay que buscar la forma de financiamiento más conveniente en 

relación a sus costos. En la tabla 6 se realiza la comparación de las tasas de interés de 

referencia más beneficiosas y accesibles por la empresa y de los costos financieros de 

cada una, expresados en pesos argentinos a fines comparativos. Valor del préstamo a 

tomar: 50.000.000.000$ ARS. Los detalles de los costos financieros en Anexo I. 

 

Pese a las tasas de intereses expuestas, hay que estimar en los costos la conversión 

necesaria entre divisas para, primero, realizar la inversión en reales brasileños, y segundo, 

para retornar las cuotas del préstamo a la divisa de origen para la devolución del préstamo. 

En la tabla 7 se estiman dichos costos comparados en pesos argentinos (Tipos de cambio 

Forex al 01/11/2022 – Anexo II) 
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Por último, para evaluar la alternativa más conveniente, hay que estimar la 

comparación entre los resultados que produce cada opción. Estos variarán por la cantidad 

de acciones asequibles tras cambio de divisa a reales, de corresponder; y por el total de 

costos financieros y de cambio monetarios ya expuestos. En la tabla 8 se realiza dicha 

comparación. 

 

 Por lo expuesto, se puede confirmar que los costos derivados del cambio de 

moneda requeridos, no alcanzan a compensar la diferencia de costos financieros 

generados en las tasas de interés. Por ello la opción más conveniente es tomar un préstamo 

en la zona euro en una institución financiera con la tasa de interés más cercana a la del 

Banco Central Europeo. Éste no da préstamos a entidades privadas, pero fija la tasa de 

interés mínima de los Bancos centrales miembros y de los financieros alcanzados para 

préstamos en euros.  

Alcance: 

Límites Temporales: La duración total de la propuesta, tiene duración mínima de 4 

meses en implementación. Este periodo puede extenderse dependiendo del tiempo de 
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aprobación del préstamo. Finalizada esta etapa, le sigue un periodo de10 años de 

evaluación de resultados.   

Límites geográficos: La implementación se restringe a la Ciudad de Sao Paulo, 

donde se encuentra la bolsa Bovespa “B3” en cuanto a la inversión. En cuanto actividades 

de financiación, a la ciudad Zúrich, donde residen las principales entidades bancarias. Los 

controles posteriores se realizarán desde la sede administrativa de Ternium Argentina en 

la Ciudad Autónoma de Buenos Aires (Av. Leandro Alem, 1067).  

Recursos Involucrados: 

Los recursos principales para la implementación del plan son:  

1) Recursos humanos:  

-Un profesional Contador Público. 

-Un agente de Bolsa de Sao Paulo.   

-Los gerentes de áreas: finanzas y recursos humanos.  

2) Recursos inmateriales:  

- Conocimientos técnicos en áreas financiera, económica y contable. 

- Conocimientos de procedimiento para compra de acciones de Usiminas. 

- Conocimientos de evaluación y selección del personal adecuado.  

-Cuentas bancarias conectadas al sistema SWITS de transferencias internacionales. 

3) Presupuesto: 1.588.195$ para implementación. Corresponden a gastos en 

honorarios al profesional en ciencias económicas, comisión (estimados al 1%) del agente 

de bolsa del valor de acciones adquiridas y costos de viaje y estadía en Zúrich, Suiza. 

Mayor detalle de gastos en Anexo III.  
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Acciones:  

1) Contratación de Contador público: Debe ser un profesional con la mejor 

formación y experiencia en conocimientos de financiación en créditos en bancos del 

exterior. Por ello se da un periodo prolongado en la búsqueda del mismo.  

2) Búsqueda y contrato de representación con un agente de bolsa: Normalmente el 

monto de comisión en compra de acciones que cobran los agentes ronda el 0,8% y 1,5% 

de la transacción. Deberá buscarse el más conveniente en cuanto al costo que genere.  

3) Gestión del préstamo: Gran parte de esta tarea es realizada en conjunto por el 

gerente de finanzas y el profesional contador contratado.  Consiste en la búsqueda 

específica de bancos europeos, a prori suizos o alemanes, pero con opción de alguno de 

otro país si las condiciones son más favorables. Estas dependen del banco con tasa de 

interés igual o más próxima a la indicada por el Banco Central Europeo como de los 

requisitos y formalidades exigidas. Actualmente los trámites pueden iniciarse y 

preaprobarse virtualmente, y concretarse personalmente. El contador preparará la 

información contable exigida y el gerente hará la presentación formal presencialmente.  

4) Cambio de euros a reales brasileños: Esta operación es relativamente sencilla y 

rápida en la actualidad. La transferencia del préstamo obtenido se realiza inmediatamente 

por el sistema SWIFT y se acredita en la cuenta del prestatario. Por el mismo sistema se 

realiza transferencia al banco o casa de cambio para el cambio de divisa a reales el que es 

depositado en la cuenta de origen. 

5) Compra de acciones: Lo hará el agente de bolsa. Éste puede realizar contrato 

concertando compra de acciones en representación de Ternium, bastando la transferencia 

del valor de las acciones para cerrarlo. En general puede ser realizado con rapidez, pero 

puede llevar mayor tiempo dependiendo de la negociación entre acciones ofertadas a un 

precio determinado, y los cambios eventuales en su precio por oferta y demanda. 

6) Implementación de controles: Deberán realizarse a partir del análisis de los 

estados financieros consolidados y con la expresión de los estados financieros de 

Usiminas bajo las mismas políticas contables. Esta tarea ya la realiza el departamento de 

contabilidad. En el diagrama de Grantt se grafica sólo su inicio. Su duración es de 10 años 

que dura el periodo de devolución del préstamo. 
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Marco de tiempo y responsables: Las unidades temporales a continuación son semanas. 

 

Medición de la propuesta:  

La medición de la propuesta se hará trimestralmente sobre análisis de los estados 

financieros de períodos intermedios que realiza la organización. Dado el objetivo 

expuesto, los indicadores a utilizar serán principalmente medidores de rentabilidad. Se 

cuantificará el efecto apalancamiento en pesos, a fines de cumplimentar el objetivo 

principal y adicionalmente se recurrirá a ratios de medición.  

Primero, se cuantificará el efecto apalancamiento por la diferencia de los resultados 

generados por la inversión respecto de los montos de cada cuota a devolver del préstamo. 

Se espera como óptimo, que la rentabilidad del capital invertido produzca resultados en 

razón de las actuales ratios lo que bastaría para cubrir los pagos del préstamo (tabla 11). 

Luego se utilizará la rentabilidad sobre el activo (ROA) restringida la inversión. 

Será óptimo si ronda el 25%. El mínimo aceptable es un ROA del 12%, en el cual el 

beneficio neto del apalancamiento a 10 años es positivo (si es menor, no lo es). Aunque 

en este caso en el primer año se demandaría relegar resultados para pagar parte de la cuota 

del préstamo no cubierta por el resultado anual de la inversión (Tabla 11. Ver detalle en 

Anexo IV.I) 

Complementariamente se utilizará la rentabilidad sobre la inversión para medir la 

razón entre el resultado y lo invertido, es decir, neto de los costos de financiamiento.  Este 

indicador se utilizará en base a los resultados acumulados cada año, el que deberá rondar 

al final de los 10 años entre el óptimo de 148% y el mínimo aceptable de 19% (Ver anexo 

IV, II). 

Por último, se utilizará el indicador de tendencia del resultado del ejercicio que 

deberá incrementar cada año. Este indicador será integral en tanto estará influenciado por 

la ponderación de los resultados de las demás actividades que, bajo el supuesto de 
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permanecer estables, se verá incrementado por la implementación de la propuesta según 

el óptimo o mínimo aceptable detallados en el Anexo IV, III. 
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Conclusión y recomendaciones 
 

Este trabajo ha estudiado la situación financiera de Ternium Argentina S.A. Se 

contextualizó al grupo en el entorno latinoamericano y argentino, y tras realizar un 

análisis integral de sus estados financieros consolidados, se detectó la falta de una 

estrategia financiera que lea dicho contexto como el propio desempeño organizacional 

para aprovechar oportunidades.  La alta rentabilidad general, la posición privilegiada en 

un mercado fuertemente concentrado del sector y el bajo nivel de endeudamiento, brindan 

la oportunidad de obtener mayores tasas de ganancias. A fin de elaborar una propuesta 

conducente afín, se indagó en varias corrientes teóricas, en particular la teoría del trade-

off o apalancamiento objetivo, para la definición del concepto de estructura de capital 

óptima que pregona los efectos positivos sobre la rentabilidad que puede generar el 

endeudamiento. La misma cuenta con aplicaciones positivas según se evidencia en 

antecedentes mencionados. Por ello se propone una estrategia financiera a largo plazo 

conducente a financiar inversiones que produzcan mayores resultados sin relegar la 

distribución actual de resultados para los accionistas mediante el endeudamiento. Se 

concluye de este modo que el apalancamiento financiero puede ser una herramienta que 

optimice la estructura de inversión y que el nivel de endeudamiento debe considerarse en 

la planificación financiera en tanto pueden añadir valor a la organización mediante la 

generación de resultados.  

Dejando la principal problemática abordada en el trabajo, se menciona que del 

análisis integral se detectan otros aspectos destacados para mejorar la situación de la 

organización. Principalmente relacionadas a variables de importancia en el corto plazo. 

Específicamente, se recomienda atender variables relacionadas con la baja de liquidez 

respecto del periodo anterior. La prueba defensiva (capacidad de cancelación de deudas 

corrientes al momento de medición) está por debajo del recomendado llegando a 0,3, lo 

que puede traer aparejados problemas en el ciclo de pagos a proveedores. Esta razón cobra 

más importancia cuando se la compara con el tamaño del endeudamiento a corto plazo. 

Se requerirá poner cuidado en el ciclo de cobros para mantenerlo en un valor menor que 

al ciclo de pagos controlando que los fondos que ingresen basten para cubrir las 

exigencias corrientes. 

Otros aspectos a los que hay que prestar atención, son los aumentos relevantes en 

los rubros créditos por ventas y bienes de cambio. Deberá prestarse análisis de los 
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eventuales problemas de gestión de cobranzas y revisión de políticas de créditos a los 

clientes; como de la posible sobreproducción y costos de almacenamiento concomitantes, 

respectivamente. 

Por último, siendo otra variable de largo plazo, hay que prestar atención a las causas 

que generaron la baja en el rubro Plantas, propiedad y equipo. Si el descenso es debido a 

bajas, deterioros y obsolescencia, y si representa un impacto significativo en la 

productividad. De ser el caso, se deberá determinar los costos necesarios para reinvertir 

en bienes de reemplazo, y en la urgencia y necesidad de tal acción según la demanda del 

mercado.  
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Anexo I – Detalles de Costos Financieros expresados en pesos 

argentinos. 

Nota: Para todos los casos se utiliza el sistema alemán de amortización, que es el 

más conveniente tomando en consideración la cantidad de cuotas.  
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Anexo II- Tipo de Cambios utilizados. 
Valores FOREX al 01/11/2022 
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Anexo III – Detalle presupuesto de Tabla 9 
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Anexo IV- Cuadro de Indicadores de medición y control. 
 

 

 

 

 

 


