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PREFACIO

Quienes hoy se dedican al estudio y la investigacion en el campo de las cien
cias sociales (particularmente en el drea de las disciplinas econémicas y de la adminis~-
tracidn), dificilmente nreden evitar la sensacidén de que las lfneas directrices, en ambos
casos, estan deﬁ'éi entemen’ce. enfocadas; sensacién tanto més incémoda, cuanto que no se
advierte cudl ez el punto de feferencia que oriente hacia la ubicacién derun encuadre ade-
cuado. Si ge e permite una metifora, dirfa que los modelos se desarrollan con una cre-
ciente complejidad matemaética, en detrimento de su relacién con los hechos a los que pre
tenden refevirse, a la espera: aparentemente, de una especie de piedra filosofal que los
tranéforme en teorias cientificas, pero sin que nadie pueda dar cuenta de la forma en que
tal milagro ocurrird. Creo que se impone una cuidadosa revisién de las bases conceptua-

les de loz mismos, y tal es el sentido con el que el presente trabajo fue elaborado.

Al iniciarlo, no era ese el propésito que me inspiraba. Crefa entonces que, )
mediante una mayor profundizacién de los modelos, aunada a una serie de pruebas empiri
cas adecuadas, resultaria posible formular una teoria de 1a administracién financiera de-
purada de las deficiencias que alcanzaba a percibir en la literatura técnica sobre el tema.
No obstante, pronto advertl que las dificultades exteriorizadas no eran sino sintomas de
un prohlema maéis serio: la incompatibilidad entre la praxis usual aplicada en el desarrolio

de la teoria, y la prescripta por los principios filoséficos de la ciencia.

El reparar en la gravedad del problema, me llevé a un intento de aclarar
mig propias ideas sobre la metodologia cientifica, con referencia, en particular, a la de
la ciencia social. Los resultados del mismo, son los expuestos en el Capftulo I. Al con-
cluirlo, result6 evidente para mi que, en funcién de aquéllas ideas, la teorfa de la admi-
nistracioén financiera sélo era susceptible de un anilisis critico, el cual fue desarrollado

en los capitulos subsiguientes.

Creo innecesario reproducir aqui la sustancia de la argumentacion conte-
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nida en los mismos; ésta fue sintetizada al final de cada uno, asi como en las Conclusio-
nes Generales; pero - y quizi anticipdndome a una eventual objecién al sentido impreso a

este estudio - estimo conveniente formular dos reflexiones sobre el particular,

Normalmente, la consabida réplica que recibe el critico, es la de que la
'éri’tica es facil y el arte diffcil. Personalmente, creo que atenta contra el buen sentido
aplicarla al terrenc Qienti‘fico. Si aceptamos los principios metodoldgicos de la ciencia,
la cri‘tica a los modelés econémicos y los de la teorfa de la administfacién es inevitable.
Posiblemente, de aqui a un siglo, e inclusive antes, -aquéllos serén considerados como
una etapa superada en la evolucién-del cohocimientb humano, del mismo modo que hoy lo
son varios de los principios de Descartes y Kant. Pero, de momento, ellos responden a
la concepcién mis defendible que tenemos de 1o que es y debe éer una ciencia auténtica.
Desde ese punto de vista, la critica que formulamos a la teorfa de la administracién fi-
nanciera no deberfa desper'tar mayor oposicién que la exclamacién del nifio que veia al

rey caminar sin ropas.

. -Asf como no hay enfermedad mis grave que la que deliberadamente se ig-
nora, no hay forma mais peligrosa de igeorancis que la presuncién de un conocimiento in
existente. fersbnalmente', me declaro inh&bil para desarrollar una teoria de la adminis-
tracién financiera que supere las limitaciones de su actual formulacidn; y las dudas que
expreso acerca de la positilidad de éxito en o=~ sentido, no difieren, en esencia, de las
que tengo sobre la de inveniar 1n méaquina ‘de} movimients continuo, Pero si por tal moti-
vo las conclusiones a ias que llego pueden parecer desalentadoras, merece tenerse en
cuenta que el ser consciente de dichas limitaciones eg, no sélo el requisito necesario de

todo intento de superarlas, sino también la Gnica forma de no llamarse a engafio en cuan-—

to al alcance de nuestro conocimiento,

Buenos Aires, 18 de febrero de 1971,
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CAPITULO 1

FUNDAMENTOS METODOLOGICOS



"Tiene la razdén humana el singular destino en cierta especie de conoci-
mientos de verse agobiada por cuestiones de indole tal que no puede evitar porque su
propia naturaleza las crea, y que no puede resolver porque a su alcance no se encuen-

tran”,

Inmanuel Kant: "Critica de 1a Razén Pura', tomo I, pag. 61



*1 EL CONOCIMIENTO CIENTIFICO
1. - Introduccién

El problema del conocimiento, desde la antighiedad hasta nuestros dias,
ha interesado al hombre desde dos diferentes puntos de Vista:. como actividad o praxis,
y como cuestibn filos6fica. Aunque estos enfoques tienen una naturaleza marcadamente
diferente, es fdcil confundirlas en relacién a numerosos aspectos de la actividad cien-
tifica que, por su i’ndole, Tequieren, a mds de la evidencia empirica, el auxilio de los
sistemas l6gico-matemdticos. No debe extrafiarnos, pues, que tanto los filésofos gr:ie~-
gos como los medioevales, e, inclusive, algunos de los contemporidneos, desarrollaran,
paralela y conflictivamente, las proposiciones de la experiencia y las que surgen del ra_
zonamiento abstracto. En ese sentido fue desafortunado, quizd, que los "Elementos' de
Euclides fueran formalizados con mucha antelaci6én al desarrollo del cdlculo algebraico
y trascendente y al descubrimiento de las leyes de la Fisica. Los escoldsticos del me-
dioev’éo, desjumbrados por la necesariedad del razonamiento geoniétrico y la intuitiva
evidencia de sus axiomas, no creyeron en mds necesario recurrir a la experiencia para
verificar las conclusiones que surgfan de los mds abtrusos razonamientos, e, inclusive,
rechazaron explfcitamente tal posibilidad. Refugiados en el ''Magister dixit", aceptaron
y enriquecieron la Metafisica aristotélica, conceb ida como un '"estudio de las primeras
causas y principios" (a), sin preocuparse de indagar siquiera el significado de sus cons-
truqciones pseudocientificas, las cuales, s6lo después de varios siglos, y con reticencia,
fueron cediendo paso a los embates del racionalismo, que predicaba la doctrina de la ex-

periencia.,

%) Aristételes:ﬁ "Metafisica",. En Obras Completas. Traducci6én de
P. de Azcédrate, tomo II, pag. 48. Bibliogrdfica Omeba, 1ra.
edicién. Buenos Aires, 1967.
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Si bien sfmtomas de la transicién se ‘encuentran en las obras de Descartes,
Bacon, Locke y otros filésofos modernos ( b), la ruptura habrfa de esperar hasta David
Hume. Posiblemente, 1a demora obedeci6 a los notables descubrimientos de Newton y
Leibnitz, quienes desarrollaron simultdneamente el cdlculo diferencial e integral y las
leyes de la Mecédnica cldsica, cuyo cardcter eminentemente matemdtico, dio pie nueva-
mente a la casi olvidada pretensién de conocer la realidad por el s6lo poder del razona-
miento abstracto.

"Esta fue la obra de Cristian Wolf y los wolfianos.....La metaffsica se
presenta en ella como conocimiento racional o especulativo de la esencia de las cosas,
al lado de la doctrina de la experiencia. Habfa una ffsica racional y otra empfrica, una
psicologla racional y otra empfrica; de suerte que la misma ciencia existe de esta do-
ble manera, bajo la forma metaffsica y bajo la empfrica; en la primera en su forma es_
table y permanente, aquf en su posicién mudable y progresiva, No debfa aparecer, por

Gltimo, como infitil y superficial en una de estas posiciones? No habfa de ser esta posi
ci6n inftil la gue se presentaba como estable?' (€).

2. - El Empirismo Légico

Pocos fil6sofos se habfan preocupado hasta el siglo XVIII de indagar la
naturaleza de estas especulaciones metaffsicas, que se ofrecian al observador despre-

venido como una aleacién inextricable de teologfa, pseudo razonamientos y apresuradas

(b) Descartes, v.g., sostuvo que: "....vefa bien que suponiendo un tridngulo,
era preciso que sus tres 4ngulos fueran iguales a dos rectos; mas no por eso vefa
nada que me garantizara que en el mundo hubiera ningftn tridngulo'. ("Discurso del
Método". Traducci6bn de J. Rovira Armengol. Editorial Losa
da, 4ta. edici6én. Buenos Aires, 1966, pag. (1y. Sin embargo
toda su obra no es un intento de refutar, sino sélo de fundamen
tar la Metaffsica. ‘

(°y Fischer, K.: "Historia de los Orfgenes de la Filosoffa Crfti-
ca", Prefacio a la "Crftica de la Raz6n Pura" de I. Kant. Tra
duccibn de J. del Perojo, tomo I, pag. 41-42. Editorial Bope_
na, 5ta. edicién. Buenos Aires, 1961. o



generalizaciones, Cupo a Hume emprender un anilisis cuidadoso de los conceptos tradi-

cionales, y es de interés sefialar la novedad que éste significé.

a) Dist’i‘ncién entre proposiciones analiticas y sintéticas: Proposiciones
analiticas son las que establecen relaciones definicionales o simbdlicas entre “os ele-
mentos del lenguaje. Proposiciones sintéticas, en cambio, son las que se reféeren a
relaciones empiricas. Hume formuld la distincién con cierta precisién, denominando.-
"relaciones de ideas" a las primeras y ''relaciones de hecho'" a las segundas, y esta-
blecié, como inmediata consecuencia, la imposibilidad del conocimiento empirico se-

parado de la experiencia (Ch).

b) Critica del concepto de causalidad: Establecido el punto J’aii’té_i_'ior, Hu
me se dedicé a un extenso examen del concepto de causalidad. La'ékpé‘frﬂf:éhbié‘.indica re
laciones de 'post hoc'" (esto es, sucesién de acontecimientos); no obstantc, ‘”a.costumbr_é
mos considerarlas como relaciones de causalidad ("'propter hoc'"), segfin la consabida
expresién ""post hoc, ergo propier hoc'. Sin embargo, esta inferencia es incorrecta, da
do que el primer concepto no implica al segundo, y resulta s6lo de un hibito mental ge-
neralizado, Naturalmente, esto no significa que la causalidad sea una cuestién metaffs_f
ca, dado que toda proposicién del tipo A causa a B'', puede traducirse 'p_dr-’ éu'-equiva-leg
te "Siempre que A, entonces B'", la cual establece una cuestién empirica yf‘:n,g.'-mé-_toddé%.
gica, Por tal razén, dicho concepto no puede considerarse como una categoria légica,

tal como pretendian los escolésticos (d).

(Ch) Hume, D.: "Del Conocimiento'"., Traduccién, Seleccién e In-
troduccién del libro I de la obra "A Treatise of Human Natu
re. Being an Attempt to Introduce the Experimental Method
of Reasoning into Moral Subjects'", por J. Segura Ruiz. Edi-
torial Aguilar, 4ta. edicién. Buenos Aires, 1965, pag. 86-
87.

d

( ) Ibidem, pag. 73-86.



c¢) Distincién entre enunciados ético-valorativos y proposiciones. Si bien
este aspecto no fue explicitamente desarrollado por Hume (posiblemente debido a los
pPrejuicios religiosos de su época), en varias de sus obras se encuentran fundadas cri-
ticas al racionalismo teolégico de Descartes y Spinoza, sentando asi las bases para una
separacién total de lo ético valorativo del campo de la Filosoffa, entendida ésta Gltima

en su estricto sentido de metodologia de la ciencia. (e).

Aunque Kant rechazé explicitamente estos tres aspectos, sosteniendo la
existencia de proposiciones sintéticas "A priori'. (f) » la necerariedad de! concepto de
causalidad (g) y la posibilidad de una ciencia teoldgica (h), su obra no fue, en estricto
- sentido, un retroceso, dado que el cuidadoso desarrollo de su razonamiento famht()la
definitiva critica posterior por los integrantes del Circulo de Viena, fundador oficial
del empirismo 16gico, cuya doctrina domina no sé6lo el pensamiento filoséfico actual,
sino que, lo que es mucho més importante, también refleja la praxis cientifica, a la

cual, asimismo, fundamenta. Consideremos estos aspectos con mayor detalle,

3. - Proposiciones Analiticas y Sintéticas

Todos los enunciados de un lenguaje, pueden ser clasificados en expre- -
siones ético-valorativas, por un lado, y proposiciones, las cuiles, a su vez, hemos

dividido en analiticas y sintéticas. Las primeras carecen de contenido significativo, ésto

(°) Especialmente Hume, Q__ "Historia Natural de la Religién",
Traduccién de A, J. Cappelletti vy H. Lépez. Eudeba, 1lra.
edicién. Buenos Aires, 1966,

i )
() Kant, I.: "Critica de la Razén Pura'. Traduccién cit., tomo
I, pag. 76-82.

(g) Ibidem, pag. 166-1T74.

(") Ibidem, tomo II, pag. 134-137.



es, nada puede afirmarse acerca de sus valores de verdad, y no interesan, por lo tanto,

a la actividad cientffica. Como bien ha expresado Hume:-

"Cuando persuadidos de estos principios recorremos:las-bibliotecas, qué
estragos deberfamos hacer! Tomemos en nuestra mano, por ejemplo, un volumen cual-
quiera de teologfa o de metaffsica escoldstica y preguntémonos: Contiene alglin razona-
miento abstracto acerca de la cantidad y el nimero? No? Contiene algfin razonamiento
experimental acerca de los hechos y cosas existentes? Tampoco? Pues entonces arro-
jémoslo a la hoguera, porque no puede contener otra cosa que sofismas y engafio" (i).

No menos importante es la distincién entre proposiciones analfticas y
sintéticas, y aun ésta es criticada por quienes no aceptan que todo razonamiento mate-
mético o 16gico es una mera tautologfa (_j). Sin embargo, todos los argumentos que pue
den darse en contrario carecen de suficiente solidez. No hay duda alguna de que las pro
posiciones l6gico-matemdticas se desarrollaron como consecuencia de observaciones em
pfricas; la historia de la geometria y la aritmética no muestra otra cosa que un continup
esfuerzo de sistematizar conceptos cuya validez era intuitivamente conocida a través de
la experiencia. Antes, dicho esfuerzo se encaminaba a la bisqueda de axiomaé "eviden -
tes"; actualmente, la preocupacién se centra en la rigurosidad y la coherencia légica de
los términos primitivos y definiciones explicitas. Pero siempre; el desarrollo fue exac~

tamente inverso al que se brinda en los textos.

Por otro lado, numerosas proposiciones sintéticas fueron obtenidas como

RSN S,

(i) Asf concluye Hume su famosa obra sobre el entendimiento huma
no (op. cit.en la pag. 3).

() Un ejemplo notable es H. Poincaré: "La Ciencia y la Hip6tesis"
Editorial Espasa~-Calpe, Buenos Aires, 1943, cap. I: 'Pero, po-
demos realmente admitir que esos teoremos que llenan tantos libros no sirven més
que para decir de una manera indirecta 'TA=A'?"Cabe observar que, si ello
nos sorprende, es s6lo una consecuencia de las limitaciones
de nuestro intelecto, que nos obligan a recurrir al cdlculo 16
gico para obtener las implicancias de una serie de postulados.
Para una estructura mental diferente, ellas serfan tan obvias
como lo son para nosotros los teoremas elementales de la 16-
gica de clases, y no encontrarfa ningfin interés en las Matemd
ticas.



deducciones légicas de otras cuya validez se cénsideraba suficientemente probada, y el
éx}to obtenido al respecto contribf;jzé en»no poca medida a dotar a las Matemdticas de ese
manto dé infaiibilidad y misterio con el que se presenta a los ojos del profano, Pero tan
to en este caso, como en el anterior, es necesario pfebaverse de la fdeil tent@@idn de
atribufr contenido empirico a las proposiciones anali‘ﬁcas 0 necesariedad 16gica a las
sintéticas. Al decir que las primeras son independientes de la experiencia, no negamos
su desarrollo histérico, sino, simplemente, sefialamos el hecho de que no hacen referen
cia a_»cUes’t‘ion'es empiricas. Del mismo modo, al negar necesariedad a las segundas, no
desgbnocemos su eventual origen l6gico, sino olue enfatizamos la insuficiencia del mis-
mo como critéfio de validacién. Unos sencillos ejemplos nos permitirdn aclarar este

punto.

Supongamos que hemos cortado una deigada ldmina de metal ddndole la
forma de un tridngulo. Nada parece m4ds inmediato que declarar, sin previo examen, que
en él existe la conocida relacién entre sus dngulos interiores. No obstante, si al medir
éstos cuidadosamente notdramos que la misma no se cumple, no hébrl'amos encontrado
\nihguna paradoja. Lo que ocurre es que la proposicidn:_ "En este tridngulo la suma de los |
dngulos interiotes es igual a dos rectos", puede descomponerse en dos, a saber; "Esta
figura es un tridngulo' y "En todo tridngulo, la suma de los 4ngulos interiores es igual
a dQs rectos'. La primera es contiﬁgeﬁte, y la segunda necesaria. Por lo tanto, si nues-
tra observacién no diera los re_sultados previstos, no se nos ocurrird suponer que hemos

refutado la geometrfa euclidea, sino sélo que hemos medido mal, o que no hemos sido lo

suficientemente cuidadosos en el corte de la figura.

Cor}sideremos, ahora, el ejemplo cldsico ciel astrénomo que en el siglo
XIX, luego de dridos cdlculos matemdticos, enfocgba su telescopio en una direcci6n de-
términada y experimentaba la satisfaccién de descubrir un cuerpo celeste ignor_ado has--
ta el momento, en la pogicidn prevista. Pero por muy elaborados que hubieran sido sus

cdlculos, nunca se le hubiera ocurrido suponer que la existencia de dicho cuerpo era
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"necesaria', y si sus observaciones hubieran defraudado sus expectativas, habrfa revisa
do los cilculos, para asegurarse de no haber cometido ningiin error en ellos, verificarfa
los datos, y, en el caso mis extremo, concluiria que las hip6tesis formuladas acerca de
la mecénica celeste eran incorrectas, e intentarfa reformularlas de modo tal que explica
ran los hechos comprobados. En esa forma, la f{sfca clisica desplazd a }a medioeval, y

en igual forma fue desplazada, a su vez, por la teoria de la relatfvidad,

Resulta claro, pues, que el Gnico conocimiento necesario es el que care-
ce de contenido empirico. En cuanto nos permite deducir proposiciones de ofra u otras,
es un auxiliar importante de la tarea cientifica; pero, en definltiva, la validacién de las

proposiciones sintéticas depende, tnica y exclusivamente, de su confrontacién con la evi

dencia empirica (k) .

4, - Los Valores de Verdad

Uno de los descubrimientos mais importantes del empirismo légico, fue
el de que la pregunta "Qué es la verdad?', no plantea ningln problema filos6fico. En
efecto, de acuerdo al uso de dicho término, tal pregunta es equivalegfe a la de "CuAl es
el significado de 'p es verdadera', siendo 'p' una proposicién?'. Ahora bien, hay una
similitud gramatical entre la proposicién "Esta flor es amarilla" y el enunciado '"p es
verdadera'. Sin embargo, existe una diferencia muy importante entre las mismas, y
es que, en la primera, se predica una caracteristica discernible del sujeto, mientras
que, en la segunda, no, Desde el punto de vista l6gico ''p es verdadera", equivale a 'p",
v "p es falsa", a '"no p'", y si tal equivalencia no se advierte facilmente, es por la simi-

litud gramatical que surge del uso indistinto del Verbo ser para-indicar caracteristicas

(k) Cf., Aver, A. «l "Lenguaje, Verdad y Légica",. Traduccibn de
R. Resta. Eudeba, 1lra. edici6én. Buenos Aires, 1965, pags. 87-
106,
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concretas y valores de verdad. Por lo tanto, y siguiendo a Pap (1), podemos establecer

que 'p es verdadera, siy s6lo sip", y que 'p es falsa, siy sélo si no p".

Implicitamente, hemos aceptado el principio légico del tercero excluido:
esto es, que para toda proposicién no hay alternativa diferente a la de ser verdadera o
falsa. Frecuentemente, se pretende probar la #haplicabilidad del mismo a ciertos casos
con el uso de ejemplos ambiguos, que pueden clasificarse en diferentes tipos de falacias
formales (11)., El criterio de bivalencia del valor de verdad requiere, para su correcta
aplicacién, una cuidadosa depuracién de equivocos en los enunciados proposicionales, lo

cual, aun con un medio tan deficiente como el lenguaje corriente, siempre es posible.

Desde otro punto de vista, ge objeta dicho principio en relacién a las pro
posiciones sintéticas, por la imposibilidad de ser concluyente en cuanto a las mismas,
Mientras el valor de verdad de las proposiciones analiticas surge necesariamente de su
estructura 16gica, el de las sintéticas es siempre contingente, por muy bien comproba-
das que hayan sido. Sin embargo, ésto no es 6bice a que el atributo de verdad sea biva-
lente. Este viene determinado en funcién de los hechos, y al no ser lo fictico necesario,
nunca es posible enunciarlo con caracter concluyente. Por lo tanto, nos referimos a di-
chas proposiciones en términos probabilisticos; y, como hemos de ver a continuacién-;':“-"

la expresién probabilistica tiene un significado muy diferente al del atributo de verdad.

5. - El Concepto de Probabilidad

La nocidén de probabilidad fue esbozada primitivamente por Laplace. La

manifiesta circularidad de su definicién como el cociente entre el nGmero de casos fa-

1

(") Pap, A.: "Elements of Analitic Philosophy'". MacMillan Co.,

lrst., printing. London, 1949, chapter 14,

(11) Ver, al respecto, Copi, I.: "Introduccién a la Légica". Tra-
duccién de N. Miguez. Eudeba, 3ra. edicién. Buenos Aires,
1966, pag. 59-88.
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vorables y el de igualmente posibles, es comprensible, teniendo en cuenta que su enun-
ciaci6n estaba destinada a resolver problemas te6ricos derivados de los juegos de azar.
Sin embargo, el desarrollo de la moderna teoria estadfstica no resolvié la cuestién de
definirlo, la cual es aun hoy motivo de arduas controversias. Es facil advertir el pro
blema en los textos de Estadfstica; o bien se acepta la definicién de Laplace para lue-
go plantear, paralelamente_, la frecuencia relativa como caracterizacién alternativa a

la misma, o bien se toma directamente €sta Gltima como tal. Ninguna de estas solucio
nes es satisfactoria desde un punto de vista filosé6fico, el cual exige que los términos

se definan conforme al uso corriente que se hace de ellos. Al respecto, cabe observar
que la connotacibén que adquiere eé méds amplia que la resultante de dichas definiciones.
Toda propos,,iciénvsint»ética, por su i’nc}ole contingente, se caracteriza mediante diversos
grados de probabilidad, nunca como concluyentemente verdadera o falsa (m). Estos,
por lo general, se determinan .en funcion de la experiencia, aunque no siempre es asf;
pero la experiencia proporciona datos no siempre reducibles a una frecuencia relativa.
En numerosos casos, ante fen6menos repetitivos, aceptamos aquélla como la medida de
la probabilidad de ocurrencia de acontecimientos similares a los observados; pero tal
temperamente es inaplicable a muchbs otros, tales como lag proposiciones mds gene-
rales de las teorfas cientfficas. En éstos iltimos (y también en los primeros), al ex-
presarnos en términos probabilfsticos, indicamos nuestro grado de conviccién en la o
las proposiciones involucradas, el cua_ll puede o no estar informado en la evidencia em-
pifrica. En la medida en gue exista un consenso generalizado acerca de la forma de cuan
tificarlo, habrd una caracterizacién equivalente, lo que ocurre en relacién a los fen6me
nos repetifiivos; pero fuera de ese reducido segmento de las situaciones posibles o ima-
ginables, la acepc‘ién genérica es la expuesta. Y si la misma es subjetiva, cabe recoi
dar_que el conocimiento empfrico también lo es, y que su objetividad s6lo existe en cuan
) Matemdticamente, esto se expresa diciendo que las cotas de

la probabilidad (0 y 1) son inaccesibles, o que el intervalo es
abierto.
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to subjetividad generalizada.

6.-1la Actividad Cientffica

Hemos establecido la distincién entre proposiciones analfticas y sintéti-
cas en funcién de los criterios conducentes a la determinacién de sus valores de verdad.
Asf, las primeras se verifican mediante el andlisis de su estructura ldgica, el cual pef—
mite determinar concluyentemente dicho valor, mientras que las segundas, a tal fin, de;
ben ser confrontadas con la evidencia empfrica, elementd de juicio éste que sélo permi-

te atribuir valores pfobabili‘sticos a las mismas, y no de ¢erteza o imposibilidad.

Todo hecho ‘de la experiencia es reducible o expresable er términos de con
tenidos sensibles, y toda proposicién sintética se refiere a cuestiones empfricas. Encon
secuencia, la verificacién, en este caso, requiere una confrontacién entre loé conteni-
dos sensibles que prevee.(explfcita o implicitamente) la proposicién consideradq;y los

que surgen de la experiencia del sujeto.

Sin embargo, la ciencia no se expresa en proposiciones aisladas, ni como
un conjunto de enunciados referidos a hechos unitarios. Su contenido es, mds bien, una
estructura de hip6tesis interrelacionadas en una trama légica, que expresan generalizg_
:ciones de mayor o menor alcance, y que no se refieren, por lo general, & contenidos sen
sibles inmediatos. Si bien para verificarlas el finico criterio relevante es 1a evidencia
empfrica, es necesario recurrir, a tgl propésito, al auxilio de la 18gica proposicional,
la cual fundamenta el llamado método de la hipétesis. Este, puede describirse suscinta-

mente en los siguientes pasos:
a) Enunciar explfcitamente la o las proposiciones a verificar.

b) Deducir de ésta o éstas, otras referibles a contenidos sensibles inme-

diatos.
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¢) Verificar éstas Gltimas,

Tres caracteristicas del método expuesto merecen destacarse. En primer
lugar, si bien la verdad de las conclusiones no prueba la de las premisas (en lo que fraca
saron invariablemente todos los intentos de justificar l6gicamente la inferencia inductiva),
su falsedad, en cambio, implica necesariamente la de aquéllas (n). En consecuencia, los
sistemas proposicionales a verificar (que incluiran, a mas de hip6tesis propiamente di-
chas, enunciados descriptivos de las condiciones experimentales establecidas), deben eg
tructurarse extremando la rigurosidad de las pruebas, y la confiabilidad de las proposi-
ciones seri tanto mayor cuanto méis notable sea su éxifto en superar los intentos de re-
futacién. Ademéis, caracterizamos con més precisién las proposiciones sintéticas, esta
bleciendo que lo son si, en principio, pueden refutarse; esto es, carecen de contenido

significativo aquéllos enunciados para los cuales es imposible concebir observaciones que

los contradigan ( fi).

( ) Connotando con V y F, respectivamente, la verdad y falsedad de
las proposiciones, y con C eI la correccién e incorreccién de
la inferencia deductiva, es posible concebir ocho tipos de silo-
gismos:

; 2) V -C-F; 3) F-C-V; 4)F -C - F.

Correctosﬁ_l) V-C-V
I-v;, 6) V-I-F; 7) F -I-V; 8)F-1 - F,

Incorrectos:5) V-

Dado que la inferencia deductiva consiste, exclusivamente, en
explicitar las proposiciones contenidas en otra u otras, es ob
vio que el segundo tipo es l6gicamente imposible; esto es, de
premisas verdaderas, mediante un razonamiento vialido, es im
posible obtener conclusiones falsas. Del mismo modo, si éstas
Gltimas son falsas, y el razonamiento o cilculo l6gico es co-
rrecto, las premisas necesariamente son falsas. En cambio, es
fdcil comprobar que de premisas falsas, y mediante un razona-
miento valido, es posible obtener conclusiones verdaderas.

=

(") El método de la hipétesis fue expuesto con profundidad y rigor
l6gico por Popper, K.: "La Légica de la Investigacion Cientifi
ca'". Traduccién de V. Sadnchez de Zavala. Editorial Tecnos S.

A,, 1ra., edicién. Madrid, 1962, Ver, en especial, el capitulo I.
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Claro estd que un resultado negativo no significa necesariamente que la o
las hipétesis en cuestién sean falsas; en general, no es facil resistir a la tentacién de
salvar a una hipbtesis atractiva, atribuyendo la faisedad a los enunciados descriptivos de
las condiciones de experimentacién, o bien a otra u otras de menor relevancia en el con-
texto de la teoria. Pero, en ese caso, es necesario repetir las pruebas a fin de asegurar

se de la exactitud de la presuncién (©).

En segundo término, no existe fuera del criterio resultante de la aplica-
cién del método, ninglin otro referido a la enunciacién de hipétesis, a la sustituciéon de
las que resultan refutadas, o de seleccidén entre proposiciones rivales mutuamente exclg
yentes, ninguna de las cuales pueda ser refutada. En cuanto al origen psicolégico de las
ideas, no es un tema que interese a la filosofia, dado que se trata de un problema neta-
mente empirico. En lo referente a la seleccién de hip6tesis rivales, asimismo, no hay
otro criterio légicamente defendible que el proceso de ""darwinismo metodolégico' re-
sultante de la reiteracién de las pruebas de verificacién empirica. La subjetiva prefe-
rencia que se tenga por las hipétesis mis simples a las méas complejas, o por las mis
intuitivas a 1as menos evidentes, no tiene otra justificacién que la de sér un hébito.men—

tal generalizado (P).

(°y Cf., Braithwaite, R. B.: "La Explicacién Cientffica - Un estu-

dio de la funcidn de la teorfa, probabilidad y ley en la ci1encia'.
Traduccidn de V. Sdnchez de Zavala, Editorial Tecnos S:;A,, 1la,
edicién. Madrid, 1965, pag. 31.

Consideremos el ejemplo de Barker, de que: "..,...si: 'todos los cis-
nes son blancos' es un enunciado refutable, entonces 'todos los cisnes son blancos y
el Espiritu del Mundo impregna toda actividad' debe ser igualmente refutable, pues-
to que todo enunciado observacional que contradiga al primera contradird también al
Gltimo; por consiguiente, sean cuales fueren los elementos de juicio disponibles, el
Gltimo enunciado puede ser tan bien confirmado como el primero'. De ahf que:

""Al examinar teorfas cientificas rivales, lo que debe tenerse especialmente en cuen
ta es su relativa simplicidad o economia, tanto en los supuestos como en los concep
tos fundamentales" ("Induccién e Hipétesis - Un Estudio de la Légi
ca de la Confirmacién'". Traduccién de N. Miguez. Eudeba, lra.
edici6én, Buenos Aires, 1963, pags. 178 - 181 ). Las razones
para preferir la simplicidad son sin duda muy atendibles. Sin
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Finalmente, y en el supuesto de que no existan contenidos sensibles refe_
ribles a determinadas hip6tesis, es necesario considerar la fndole de la situacién. Si
ésta es de imposibilidad l6gica de existencia de pruebas que puedan, eventualmente, re
futar la hip6tesis en cuesti6én, la proposicién es analftica y no sintética. Si no es tal, de
be ser concebib le algfin contenido sensible inmediato susceptible de refutarla, y ésta ten
drd sentido en la medida en que tal posibilidad se concrete. Y si la imposibilidad no es
l6gica ni responde a situaciones de hecho, la proposicién no es tal, sino un enunciado

metaffsico, ético-valorativo o una falacia, y no integra el conocimiento cientifico.

Estos aspectos han sido frecuentemente sefialados como debilidades del
empirismo 18gico, y con no menos frecuencia defendidos. No siendo nuestro propdsitq
detallar los intrincados pormenores de la controversia ( comparable, y con ventaja, a
los mds célebres didlogos platénicos), apelaremos al argumenio mds sencillo, no obs-
tante lo cual, es el finico que puede investirse de cardcter resolutorio: la actividad cien
tifica tiene por objeto explicar y predecir una serie de fen6menos. Luego, las hipbtesis
que se formulen al efecto, deben evaluarse en funcién de su éxito para alcanzar tal fin,
Y todo enunciado que carece de posibilidades al respecto, carece de interés para el in-

vestigador, si bien puede tenerlo para el sofista.

embargo, una cosa es la simplicidad, y otra muy diferente la de-
puracién de enunciados metaffsicos de los sistemas proposiciona-~-
les a verificar, paso éste imprescindible en su construccién. Por
otro lado, la noci6én de "simplicidad" es, cuando menos, demasia-
do subjetiva como para introducirla en cardcter de criterio meto-
dolégico de verificacién de hip6tesis. Es cierto que, de dos o méis
hip6tesis rivales, preferiremos aquélla que se diferencia de las
restantes s6lo por la exclusi6én de proposiciones que no cumplen
ninguna funcién explicativo-predictiva; pero, fuera de este caso
trivial, el cual se cita con harta frecuencia para justificar inme-
recidos atagques al método de la hipbtesis, el "emin Natura simplex"
no es mis que un fantasma metaffsico, del mismo tipo que el pos_
tulado de uniformidad de la Naturaleza y otras proposiciones enun
ciadas sin otra justificacitn que la del "pragmatismo". Es fitil re
cordar, aquf, que la teorfa de la relatividad es muchfsmo méds com
pleja que las leyes cldsicas de la mecdnica, a las cuales desplazé.
Y hasta ahora, a nadie se le ha ocurrido defender la Gltima por
tal razén.
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7. - Sintesis

La caracterizgcién que hemos dado de la filosoffa y de la cieﬁcia no iin-
plica que la funcién de la primera se limita a la elaboracién de un léxico, si bien ésta
no es una parte trivilal de la misma. Al decir "andlisis del lenguaje de ia cien‘cia", que-
remos expresar no sblo la interpretacién de las proposiciones sintéticas en forma rigu-
rosa, sino también la discusi6n de crﬁerios generalgs de significacién aplicables a to-
das ellas. Esto es, no s6lo se propone contestar de \.m' modo singular (referido a cada
proposicién en particular) a la pregunta de cudl es el significado de "p", sino también

a la de cudles son los elementos de juicio aptos para discernir su validez.

Ai establecer estos principios, no podemos dejar de ser dogmdticos, da-
do que es imposible fundamentarlos en su propio contexto sin incurrir en contradiccio-
nes (q)° Sin embargo, hemos procurado probar en la discusién precedente que la carac
terizacién resultante concuerda con lo_s usos ordinarios de la tarea cientt’ﬁca, y que es

la Gnica 16gicamente coherente.

Finalmente, y en relacién a la distinci6n establecida entre el conocimien
tovanali‘ti’co y el sihtético, debemos sefialar que ésta no significa que 1a elencia puede dg
senvolverse prescindiendo de 1a filosoffa, ni que la Gltima puede tene¥ sentido indepen-
dienteménte de la primera; existe entre ambas un vinculo tan estrecho como el.que rela~
ciona el talento artistico con los medios de expresif6n del arte. Pero asf como es absur-
do atribufr a dichos medios un potencial mayor que ellde meros instrumentos en manos

del artista, lo es suponer que la filosofia, por sf, puede adquirir una entidad mayor que

(4) Consideremos, v.g., un conjunto de reglas todas las cuales
admiten excepciones. Sostener que, en relacién al mismo, es
una regla que todas las reglas tienen excepciones, es contra-
dictorio. El error proviene de que dicha "regla" debe ubicar-
sse fuera del sistema, por ser uwna caracterizacién del mismo.
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la de lenguaje de la ciencia. Compete al investigador la formulacién y el desarrollo de teo
rias e hipétesis. Al filésofo, le queda reservada la tarea de proveer los criterios de signi

ficaci6én de aquéllas.
* 2 PERSPECTIVA METODOLOGICA DE LA CIENCIA SOCIAL
1. - Introducecidn

Las divisiones y S}ibdivisiones del campo del conocimiento en disciplinas
cientificas eran ya tradicionales mucho antes de que Compte intentara fundamentarlas co
mo una necesidad légica. Si bien la originaria nitidez con la que fueron concebidas se ha
diluido mas y més con el correr del tiempo, aun hoy persisten como lugar comfn, no sé
lo del estudio y la investigacién, sino también de la discusién de problemas metodolégi-

cos.

Una razén obvia para preservarlas es la incapacidad humana de expresar
todo el conocimiento en una proposicién Gnica. Sin embargo, las divisiones no reflejan
una mera clasificacién del mismo en categorias preestablecidas, sino, mis bien, distin-
tos puntos de vista para considerar los objetos o fen()menos. percibidos, Nada impide des
cribir la conducta humana en términos mecénicas, o analizar las embciones en funcién de
reacciones bioquimicasdel organisnio. Sin embargo, al rconsiderar tales problemas, no nos
basta con estas caracterizaciones, y es en ese sentido en que diferenciamos entre las cien

. . - . a
cias fisicas y las sociales ( ).

Naturalmente, es diffcil - sino imposible - fijar criterios claros y preci-

sos para delimitar los respectivos campos de las disciplinas cientificas, y ni siquiera se

(a) Cf., Cohen, M; "Razén y Naturaleza - Un Ensayo sobre el Sig-
nificado del Método Cientifico". Versién castellana de E. Loe-~
del. Editorial Paidés, 1lra. edicidén. Buenos Aires, 1956, pag.
323-324,
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advierte la necesidad de contar con ellos toda vez que, fijados a priori, no sélo son int-
tiles, sino, inclusive, contraproducentes. Asf como al considerar hechos conocidos des.
de un punto de vista diferente pueden surgir ni_levos aspectos de interés, al aumentar y
enriquecer el conocimiento cientifico pueden presentarse nuevas perspectivas de andli-
sis e investigaci6n. Es natural, pues, que divisiones anteriormente aceptadas sin dis-
cusién, hayan sido actualmente desechadas y reemplazadas por otras, sin que pueda alg_
garse razén alguna para sostener que éstas filtimas no han de resolverse en el futuro en
un punto de vista m4s amplio, o bien que no serdn, a su vez, sustitufdas por nuevas y di
ferentes. Nuestro interés en considerarlas, radica, en consecuencia, no en,suc.l\g;jifi‘ca; ,

cién, sino s6lo en sefialar algunas falacias muy frecue ntemente inferidas de las mismas.

2.~ Ciencias Fisicas y Ciencias Sociales

La divisién mds comf(in del conocimiento cientffico es la que separa el

«estudic;‘del mundo fisico del andlisis del social, si bien el criterio de delimitacién no es
de ningfin modo claro. 1.a misma, cualquiera sea el punto de vista adoptado para esta-
blecerla, no merecerfa objeci6n alguna si se limitara a consagrar diferentes perspec-
tivas o enfoques de la investigaci6n, o bien a poner de relieve algunas peculiaridades
que ésta ofrece segln el campo en cuestién. Sin embargo, la distancia entre uno y otro
es mucho mayor, dado que se extiende, inclusive, a los criteriosg utilizados en la veri-
ficacién de las hipbtesis de cada uno. Es ilustrativo sefialar, al respecto, que la misma
ha aumentado persistentemente en el transcufso de los tres dltimos siglos, 'y que sblo
recientemente se ha observado una reaccién en el sentido de acortarla. En efecto, la
ffsica cldsica, resultante de la labor de numerosos fisicos, entre los cuales se destaca
ron Newton, Leibnitz y Kepler, se erigi6 en la reina indiscutida de las ciencias por m{ts
de dos siglos, a pesar de ciertas oscuridades conceptuales, a partir de las cuales, .en

definitiva, habrfa de surgir, por obra de Einstein, la teorfa de la relatividad que la re
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futaria totalmente (b). Pero la influencia que ejercié se extendié mucho mas all4 del cam-
po de los fendmenos naturales, impregnando de raciondlismo el pensamiento filosé6fico de

la é&oca.

Fue asl que los economistas, sociélogos y psicélogos cldsicos enunciaron
"Meyes" a las que crefan dotadas de un poder explicativo=predictivo no inferior al de las
de la fisica. Unas y otras fueron refutadas con singular simultaneidad. Por un lado, los
experimentos de Michelson acerea de la velocidad de la luz, fueron el anfecedente inme-
diato dev la teorfa de la relatividad. Por el otro, el desarrolio de las teorfas de Freud y
del humanismo socialista, lo fueron del estado de confusién que reina hasta el momento
en el campo de las ciencias sociales, Merecen déétacarse los factores que han co_ntribu_i_'

do al mismo.

En primer lugar, la formulacién y verificacién de hip6tesis en este Glti-
mo campo, se ha manifestado hasta:ahora como una tarea mucho méas dificultosa de lo que
es en el de las ciencias fisicas; no tanto en razén de los problemas y limitaciones inhere_n;
tes al disefio de éxperimentos (que no dejan de ser una parte significativa de la cuestién),
sino, principalmente, porque los seres humanos reaccionan conscientemente, entre otros
factores, al conocimiento, la memoria y la expectativa (C).

"Esto no quiere decir - sostiene Simon - que sea imposible establecer le-
yes vilidas de comportamiento humano. Significa simplemente que una de las variables

a incluir en la formulacién de las leyes sociales es el grado de conocimiento y expenen
cia die las personas cuyo comportamiento se propone describir la ley. Cuanto mas

(b)Newton habfa reconocido que la validez de la ley de gravitacidn
universal requerfa propagaciones instantdneas, las cuales no
eran compatibles con ciertos hechos conocidos (v.g., la velo-
cidad finita de la luz).

(®) Simon, ﬂ_ "El Comportamiento Administrativo". Traduccidén d=
A. Ros. Editorial Aguilar, 2da. edicién. Madrid, 1962, pag. 238,
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deliberado es el comportamiento que constituye el tema de la ciencia rnﬁs importante es
el papel desempeiiado por el conocimiento y la experiencia" (Ch).

No obstante, la cuestién no es tan sencilla como sugiere Simon. Si acep
tamos literalmente el planteo anterior, quedamos envueltos en un retorno ad~infinitum.
En efecto, la mera enunciacién de una hip6tesis acerca de la conducta humana es suscep
tible, por sf misma, de afectarla. Si incorporamos este nuevo factor en la reformula-
cién de hipéfesis, autométicamente generamos otro, y asf sucesivamente. Es obvio, en
consecuencia, que la cuestién no consiste s6lo en la incorporacién de variables al andli
sis (lo que es, sin duda, una afirmacibén bastante mecanicista), sino, y lo que es mucho
méis importante, en encontrar una perspectiva adecuada de investigacién de los problemas
sociales, y de formulaci6én de las respectivas hipbtesis, de modo tal de contemplar debi-
damente ese he;:ho en las mismas. Hasta el momento, este punto no ha sido dilucidado

satisfactoriamente.

En segundo lugér, el avance del conocimiento social se vio trabado por
més tiempo que el del fisico por la pesada herencia de los preconceptos ético valorati-
vos y metaffsicos. Aun en nuestra época, no hay duda de que los mismos interfieren sig
nificativamente en el desarrollo de la investigacién, si bien no se manifiestan con clari-

dad, por no estar en el nivel de conciencia del analista.

Finalmente -y en estrecha relacién con lo anterior - muchos de los tér
.minos y expresiones ﬁsuales del lenguaje de la ciencia social revelan un marcado conte .
nido metaffsico. La psicologfa pretende -y eso lo revela la misma etimologfa de la pala
bra - dividir al hombre en "cuerpo" y "alma" (psiquis); la sociologia nos habla de las
"clases sociales", y el economista se preocupa de marcar "puntos de equilibrio". La

caracterfstica comin de estos ejemplos, es la de requerir una clarificacién de la con-

(Ch)‘ Ibidem.
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notacién precisa de la terminologfa empleada en la descripcién de fen6menos observados,
que s6lo recientemente se ha convertido en una preocupacién generalizada, Como bien se_

fialé Lavoisier hace 180 afios:

"Y como las ideas se conservan y comunican por medio de palabras, sf-
guese necesariamente que no podemos mejorar el lenguaje de ninguna ciencia sin mejo-
rar al propio tiempo la ciencia misma, y, por otro lado, no podemos mejorar una cien-
cia sin mejorar el lenguaje y la nomenclatura que le corresponde. Por muy ciertos que
sean los hechos de una ciencia y por muy exactas que sean las ideas que hayamos podido
formarnos de esos hechos, s6lo podremos comunicar a los demds falsas impresiones en
tanto nos falten las palabras por medio de las cuales pueden ser expresadas con propie-
dad" (7).

3. - Los Modelos en la Ciencia Social

Las dificultades sefialadas en lo relativo a la elaboracién de teerfas cien_
tificas de lo social, han dado lugar a la proliferaci6n de un tipo especial de sistemas pro
posicionales; los denominados ""modelos". Estos, se construyen postulando, implicita o
explfcitamente, una serie de hipbtesis relativas a dreterminados aspectos del problema en
cuestién (generalmente de fndole psicolégica), a partir de las cuales se deducen propo-
siciones que pretenden ser la explicacién del mismo. Se manifiesta aquf una antinomia
entre el objetivo contemplado en su construccién del que se considera en la aplicacién
del método de la hip6tesis. En este Gltimo caso, se somete a las proposiciones a la con-
frontacién con la evidéncia empfrica; en cambio, en el primero, los supuestos fundamen
tales s’e postqlan sin referencia (e, inclusive, en contradicciénj a los hechos, y la vali-
deg del sistema se logré condiciondndola a la de las premisas. Este tipo de '"teorfa,
fue defendido por Robbins en la época en que los "Principles" de Marshall dominaban el

pensamiento econémico de Occidente en los siguientes términos:
L]

(d)” Citado por Simon, H.: op. cit., prefacio a la 2da, edicibny
pag. XXXI.




...ZQ,

"1as leyes econémicas describen implicancias inevitables. Si se dan los
datos que esas leyes postulan se siguen necesariamente las consecuencias que ellas pre-
dican, Si en una situacién dada los datos son de un cierto orden determinado, podemos de
ducir con completa certeza que también estardn presentes otros hechos que la ley nos per
mite describir, . ... Asegurada la correspondencia de sus premisas con los hechos, sus
conclusiones son inevitables e infalibles" (©),
descripcién que pone de relieve, ingenuamente, su defecto fundamental; el de ser meros

esquemas axiomdtico-deductivos, carentes de contenido empfirico ( f).

Aunque este aspecto no pasd totalmente desapercibido para aquellos au-
tores que se ocuparon de la metodologla de la ciencia social, las crfticas méds frecuen-
tes que las leyes asf construidas merecieron, estaban basadas en la falta de "realismo"
de las hip6tesis bdsicas aceptadas, El desarrollo y la difusién de las teorfas psicoanalf
ticas derivadas de los descubrimientos de Freud y sus seguidores, proveyeron de abun-
dantes pruebas a quienes se preocupaban de seiialar que el homo ceconomicus estaba muy
lejos de ser representativo del comportamiento real de los seres humanos. Sin embargo,
estas criticas fueron prdcticamente ignoradas por la Giltima generaci6n de economistaé,

ocupada en pulir e integrar las teorfas neocldsicas y keynesianas.

4. - E1 Enfoque Conductista

1La dualidad que en esa forma ofrecfa la teorfa social en relacién a la
conducta humana fue el blanco principal de la critica de la autodenominada escuela con -
ductista, que pretendi6 -y aln pretende - desarrollar una "ciencia del comportamiento".

En ese sentido, Herbert Simon, uno de sus mds conspicuos exponentes, expresd:

"1as ciencias sociales padecen esquizofrenia aguda en su tratamiento
de la racionalidad. Tenemos, a un éxtremo, a los economistas, que atribuyen al hombre

(%) Robbins, L.: "An Essay on the Nature and Significance of Eco-
nomic Science!". McMillan Co., 1st. printing. London, 1932,
pag. 121-122,

(f) Sorprende que aun autores modernos defiendan la concepcibn de
Robbins, sin percatarse de su naturaleza tautolégica. Ver, por
ejemplo, Weston, J. F.: "The Scope and Methodology of Finan-
ce", Prentice Hall Inc., 1lst. printing. Englewood Cliffs, N.J.,
1966, pag. 39-41,
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econémico una racionalidad.-absurdamente omnisciente. E! hombre econé6mico dispone de
un sistema completo y consistente (sic! ) de preferencias, que le permite elegir siem-
pre entre las alternativas que.se le presentan; se da siempre perfecta cuenta de lo que
son estas alternativas; no existen lfmites en la complejidad de los cdlculos que puede rea
lizar para determinar que alternativas son mejores; los cdlculos de probabilidad no le
asustan ni encierran misterios para él. Durante la Gltima década este cuerpo de teoria
ha alcanzado, en relacién con las situaciones de juego competitivo y la toma de decisio-
nes en situacién de incertidumbre, un estado de refinamiento tomfstico que posee consi-
derable interés normativo pero escasa relacién discernible con el comportamiento real
o posible de los seres humanos de carne y hueso.

Al otro extremo tenemos las tendencias de psicologfa social que siguen
las huellas de Freud y tratan de reducir todo conocimiento a afecto. Asi demostramos
que las monedas parecen mayores a los nifios pobres que a los ricos (Bruner y Postman);
que las presiones de un grupo social pueden persuadir a un hombre de que ve manchas
donde no existen (Asch); que el proceso de solucién de los problemas del grupo implica
la acumulacién y descarga de tensiones (Bales); etc. La pasada generacién de cientifi~
cos del comportamiento ha estado atareada demostrando, de acuerdo con las teorias de
Freud, que las personas no son, ni mucho menos, tan racionales como ellas crefan ser.
Quizé la pr6xima generaci6n tenga que demostrar que son mucho méds racionales de como
ahora las describimos, pero con una racionalidad menos grandiosa que la proclamada por
la Economfa" (8).

Consecuentemente, describe su concepcibén de la teorfa sosteniendo que:

M. La teoria administrativa es, particularmente, la teorfa de la ra
cionalidad intencionada y limitada del comportamiento de los seres humanos que 'se dan
por satisfechos' porque no tienen la inteligencia necesaria para conseguir el méximo'/( h).

Dicha "teorfa" se centraliza alrededor del "hombre administrativo' asf{

caracterizado, y, en relacién al mismo, se pregunta:

LN Pero, cémo sabemos que se trata de una descripcién correcta,
més exacta, por ejemplo, que el modelo del hombre econ6mico? Ia primera prueba -y
tal vez no la menos importante - es la del sentido com@n. No es dificil imaginarse los me
canismos decisorios del hombre administrativo. La imagen que de €1 tenemos se adapta
bastante bien al conocimiento introspectivo que poseemos de nuestros propios procesos
de formaci6n de opiniones, lo mismo que a las descripciones mds formales de estos pro-
cesos hechas por los pocos psic6logos que los han estudiado.

La formalizacién de la teorfa durante los Gltimos afios ha hecho posible
una comprobacién mds aguda..... hemos conseguido describir detalladamente un meca-
nismo de toma de decisiones capaz de mostrar un cierto y complejo comportamiento hu-
mano en la solucién de problemas...." (}).

’(g) Simon, H.: op. cit., introduccién a la 2da. edicibén, pag.XXI-
XXII.

-‘(h) Ibidem, pag. XXIII.El subrayado es nuestro.

(1) 1bidem, pag. XXV.
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Salvando, pues, la relativa distancia que separa al hombre administrativo
del econémico - la cual viene dada por €l supuesto ''realismo' de las hipétesis formula~
- das para el desarrollo de la teorfa del primero - es evidente que la indole conceptual de
ambos es esencialmente idéntica: son modelos, afectados por las limitaciones inheren-
tes a este tipo de construccién, y no teorias cientificas. Es obvio que la descripcién es
l6gicamente valida en ¢l contexto de sus premisas; pero no deja de ser falaz, del mismo
modo en que lo es definir a la circunferencia como una linea curva cerrada, lo cual, si

bien exacto, no puede aceptarse como definicién valida del concepto de circunferencia.

Es importante sefialar que nuestras objeciones a este tipo de teorfa no se di
rigen a la teorfa en =i, sine a las pretensiones de quienes consideran que, mediante la
misma, es posible "......construir modelos dotados de poder descriptivo y explicati-
vo'" (Ja). Aunque resulta pueril afirmarlo, debe destacarse que el realismo de las hip6-
tesis no prueba en modo alguno la validez de la teorfa, ni la dota de poder explicativo-des
criptivo, siendo éste Gltimo, justamente, uno de los factores esenciales a tener en cuen-~

* ) I k 3 . . e
ta en la validacién de la teoria( ). Y si es importante su desarrollo, mucho mas lo es te

ner en cuenta sus alcances y limitaciones.

5.~ El Caracter de la Ciencia Social

El andlisis del estado actual de la ciencia social desde el punto de vis

(J) Cyert, R. M.; March, J. G. y colaboradores "Teoria Conduc-
tista de la Firma"., Traduccién de J. L. Barinaga. Herrero
Hnos. Sucesores S.A. editores, 1lra. edicién. México, 1965,
pag. 360. Es interesante destacar que los autores omiten ahf
toda referencia a la capacidad predictiva de los modelos. 8i
bien una hipétesis que permita predecir sin proporcionar ex-
plicacidén alguna de los fenémenos en cuestién no es cientifica,
mente satisfactoria, la inexistencia de capacidad predictiva
arroja serias dudas sobre la validez de cualquier hipbétesis.

() Papandfeou, A, _G___ "Economics as a Science'". J. B. Lippin-
cott Co., 1st. printing. Chicago, 1958, pag. 6-11y 144-~146.
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ta de la metodologia cientifica, permite sefialar dos enfoques diferentes en lo relativo a

la significacién y naturaleza del conocimiento que la integra.

El primero de ellos, que responde al punto de vista tradicional, concibe,
con algunas diferencias secundarias de autor en autor, la tarea del cientifico en mate-
ria social, como la construccidén de modelos basados en hip6tesis ad-hoc supuestamente
"realistas'. En lugar de investigar los hechos a fin de enunciar proposiciones que per-
mitan explicarlos y predecirlos en su universalidad, se centraliza la blsqueda, por lo
general, en datos acomodados al modelo, el cual, en definitiva, se reduce a una expre-
si6én analftica y no sintética. El mayor o menor grado de sofisticacién con que se elabo~
ren, la incorporacién de un nlimero creciente de variables, y la utilizacién de funciones
matemdticas de extremada complejidad en su interrelacién, no pueden ser excugas para
eludir una estricta verificaci6n de las hip6tesis subyacentes en la elaboracién de dichos

modelos, mediante la confrontacién con la evidencia empirica.

Una forma més sutil - pero no por ello menos falaz - de atribuir a los
modelos un carécter que no tienen, es la de sostener que las leyes en el campvo de las
ciencias sociales reflejan tendencias y no pretenden referirse al comportamiento efec-
tivo de los individuos. La aparente modestia de tal aserto no debe oscurecer el hecho -
de que, en tal forma, se pretende eludir la necesaria confrontacién de las hip6tesis con
la evidencia empfirica. En efecto, afin aceptando dicha caracterizacién, es necesario es-
pecificar claramente la connotacién del término ''"tendencias" y los elementos de juicio

susceptibles de confirmar o refutar las respectivas hipbtesis que las incluyen. De otro

modo, los mismos carecen de todo significado concreto, y se acercan peligrosamente

a la metafisica,

El segundo punto de vista, que es el que defendemos aqui, aboga por lo
que se ha denominado "fisicalismo" en la ciencia social; esto es, no establecer diferen-

ciaciones aprioristicas entre la ciencia social y la fisica, no s6lo en cuanto a los méto-
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dos de validacién, sino tampoco en relacion a la naturaleza de las proposiciones que las
integran (1). Esto no quiere decir que los fenémenos sovciales deban reducirse a térmi-
nos puramente fisicos; implica, simplemente, que los criterios de verificacién son in-
dependientes del punto de vista que se adopte en la formulacién de proposiciones sinté-
ticas, y que debe prescindirse de todos los términos que no puedan referirse inequivo-
camente a hechos actuales o potenciales, si es que se quiere obtener una teorfa signifi-
cativa. En cuanto a la forma y naturaleZa de dichas proposiciones, deberan surgir de
una praxis cientffica concreta, y no son éstas 'cuestione‘s de indole metodolégica, Sf es
posible afirmar, en cambio, que la-inSistepcia en la construccién de modelos basados
en supuestos refutados por la evidencia empirica, y condicionados, en cuanto a su vali-
dez, al contexto artificialmente definido por éstos, en'nada contribuye a la obtencién de

una teorfa cientifica, en el estricto sentido de la expresic’m'(-u).

A]. formular este planteo, no ignoramos ]fas.‘_dif-icultades al desarrollo dé
1a ciencia social, a las-cuales nos hemos referido en * 2- 2, Por el contrario, enfatiza-
mos la necesidad de hallar una perspectiva adecuada p‘ara el-anilisis-de los fen6menos
sociales, tal que supere y resuelva las mismas., Se’'diri que siendo la conducta humana

afectada por el conocimiento de los factores que influyen sobre la misma, su manifesta-

cién finalista es necesariamente indeterminada. Al respecto, cabe observar que la nece

(1) Una brillante exposicién del mismo es la de Neurath, O.:
"Sociologia en Fisicalismo'". (En: Ayer, A. J.: "El Positi-
vismo Légico"., Traduccién de L. Aldana y otros. Fondo de
Cultura Econémica, ‘lra. edicién. México, 1965, pag. 287~
322). ' '

(11) En contra, Rostow, W, W.: "EI Proceso del Desarrollo'". Edi-

torial Vea y Lea, lra. edicién. Buenos Aires, 1964: ",,.No se
‘sirve a ninguna causa ftil con repetir simplemetite el viejo grito de batalla: contra

la teorfa econémica, es decir, que la economiz ignora ciertos 'factores humanos'
basicos. Quienes pretenden ampliar las bases de las hipétesis fundamentales sobre
el comportamiento humano dentro del anilisis.econdmico, enfrentan la grave res-
ponsabilidad de hacerlo sin ménoscabo de las conquistas logradas por la mis avan
zada de las ciencias sociales" (pag. 41-42), Roma locuta, causa finita!
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sariedad es una categorfa légica y no una situacién empirica. Por lo tanto, la afirmaci6n
antedicha es meramente contingente, no siendo tampoco clara la razén por la cual dicha
caracterfstica de la conducta humana da lugar, necesariamente, a una imposibilidad de
estudiar cientificamente sus manifestaciones, con el objeto de llegar a una teorfa expli-
cativo-predictiva. Si bien hemos rechazado por superficial la solucién indicada pér Si-
mon (*2-2), no por ello hemos aceptado que existe una indeterminaci6n irreduéible en
el objeto de estudio de la ciencia social, como pretenden algunos autores (™). Admiti-
--mos, eso sf, que la cuestién no ha sido dilucidada claramente hasta el momento, y que
es el problema bdsico que enfrentan los investigadores sociales en la formulacién de teo

“rfas cientificas acerca de los fen6menos sociales.

Del mismo modo, si bien por diferentes razones, rechazamos el punto de
vista de Knight de que, como consecuencia del cardcter intencional de la conducta humana,
ausente en la fenomenologia fisica, se establece un contraste bdsico entre el estudio de

una y otra, en el cual:

"....se centra el interés primario en los principios econémicos. Es su
funcién describir un ideal, no la realidad, y es un ideal para politica social y no meramen
te el patrén al cual el individuo desea y trata de conformarse. Estas proposiciones, por
supuesto, no pueden verificarse; s6lo pueden someterse al juicio de hombres razonables
o 'competentes y confiables! observadores de 'hechos' que son comunes a la experiencia
de hombres razonables. Esto es, no estdn sujetos a ninguna prueba que la del acuerdo en
tre los miembros de tal comunidad del discurso.

En resumen: Mi punto fue y es que el categérico contraste planteado por
Mr. Hutchison y tantos otros, entre proposiciones que pueden ser verificadas y las 'va-
gas concepciones del sentido comfin' y l1a insistencia de que s6lo proposiciones del primer
tipo son admisibles en la teorfa econémica es una falga pretensién y debe simplemente
ser abandonada.....

Como otro aspecto esencial de una metodologfa econé6mica, estaba igual-
mente interesado en sefialar que los conceptos fundamentales de la teorfa econémica de-
ben también ser contrastados, por otro lado, con una especie de escala con un tercer ti~
po de proposicién, o sea aquélla que establece un 'juicio de valor', en contraste con el

T . . . g

(m) Entre otros, Ward, L.‘_F_:: "Dynamic Sociology". D. Appleton
& Co., 2nd. edition. New York, 1926, y Lynd, R. S.: "Know -
ledge for What? The Place of Social Science in American Cul-
ture”". Princeton University Press, 1lst. edition. Princeton,
1939.
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propésito factico o fin de un sujeto econémico....." (n).

Los tres puntos del planteo expuesto merecen serias objeciones. En cuan
to al "juicio de hombres razonables', como criterio de evaluacién de teorfas econémi-
cas, a mis de ser demasiado subjetivo, mal puede servir como tal en relacién al ideal
que aquéllas, segln Knight, pretenden describir, dada la frecuencia con que los seres
humanos tienden a racionalizar las situaciones existentes en "juicios de razonabilidad'".
Asi, la esclavitud floreci6 durante la baja Edad Media, en una época en que el cristia-
nismo se imponia por la persuasién o la fuerza, sin que faltaran tedlogos preocupados
por "demostrar' que no habia incompatibilidad entre una y otro; el protestantismo ra-
cionalizé el espiritu del capitalismo emergente, y el nazizsmo la atmdsfera psicolégica
de la Alemania de la primera posguerra. Aun en la actualidad, proliferan los tratados
de relaciones plGblicas en los que, implicita o explicitamente, se procura justificar el
gigantesco poder econémico de las empresas modernas (ﬁ). Exactamente del mismo mo-
do en que no es posible juzgar a un hombre por lo que &l piensa de si mismo, tampoco po
demos evaluar una situacién dada ni un modelo "ideal' en base a los ""juicios razonables"

de quienes participan de la misma,

En cuanto a la 'falsa pretensién'' de que sélo proposiciones verificables
son admisibles en la teoria cientifica, Knight no da ninglin argumento para sostener tal
afirmacién. Si hemos de tomar literalmente su planteo, la ciencia econémica se reduci-

ria a la construccién de "modelos ideales' en base a proposiciones 'razonables'' del "sen

(n) Knight, F. H.: "A Rejoinder" to "The Significance and Basic
Postulates of Economic Theory: A Reply to Professor Knight",
by T. W. Hutchison (En: "The Journal of Political Economy',
volume. XLIX, Number 5, The University of Chicago Press. Chi
cago, Illinois, October 1941, pag. 750-753).

() Cf., Fromm, Ijjm "El Miedo a la Libertad". Versidén al caste-
llano de G. Germani, Editorial Paidés. Buenos Aires, 1961,
pag. 343-44.
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tido comfin", y éstas deben ser contrastadas sélo con "juicios de valor" dados.

Todo enu.ncigdo gque contenga juicios de valor, puede ser expresado como
una conjuncién de proposiciones sintéticas y enunciados éticos propiamente dichos. En
cuanto a las primeras, no hay forma alguna de atribuirles valores de verdad que no sea
mediante un contraste con la evidencia empirica, de lo cual no es posible prescindir por
el mero agregado de los segundos. En cuanto a éstos, mal puede establecerse‘ un juicio
de valor con 'mdeioendencia del conocimiento de los hechos, y, por lo tanto, es absurdo
pretender que el contraste de las proposiciones bdsicas de la economfa con juicios de va-
lor excluye toda confrontacién de las mismas cén la evidencia empfrica. Como agudamen—.
te sefial6 Marx hace ya un sig].o:w

M si queremos enjuiciar con arreglo al principio de la utilidad todos
los hechos, movimientos, relaciones humanas, etc., tendremos que conocer ante todo
la naturaleza humana en general y luego la naturaleza humana histéricamente condicio-
nada por cada época! (0).

En consecuencia, no hay razdn alguna para sostener apriorfsticamente la
imposibilidad de desarrollar una ciencia social con el mismo cardcter explicativo-predic
tivo que la fi’sica' Aunque existen obstdculos de consideracién, en tal sentido, ninguno de
ellos puede considerarse insupergble. Quizd, el mayor sea la inveterada costumbre de
atribuir a los ”modelos” el cardcter de teorfas cientfficas validadas, cuando, en reali-
dad, no son mis que expres iones analfticas, Y el primer paso hacia el desarrollo de una
ciencia social auténtica, es el reconocimiento honesto de los alcances y limitaciones de

la tarea realizada hasta el momento.

(6))' Marx,b_C*_.{ "El Capital - Crftica de la Economfa Polftica'. Ver
si6n del alemédn de W. Roces. Fondo de Cultura Econémica, 3ra.
edici6én. México, 1964, tomo I, pag. 514, nota 46.
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6. - Conclusién

Los tres argumentos principales desarrollados en este capitulo, pueden

sintetizarse en las siguientes proposiciones:

a) La teorfa cientifica se estructura en proposiciones validadas por medio

de su confrontacidén con la evidencia empirica.

b) Las particularidades de la problematica analizada por las ciencias so-
ciales no justifican una concepcién metodolégica diferente para las mismas de la acepta

da para las ciencias fisicas.

¢) La teorfia econémica y de la administracién, en general, han eludido su
confrontaci6én con la evidencia empirica, desarrollindose como esquemas proposicionales

analiticos y no sintéticos.

Estas caracteristicas de la actual teoria social no siempre han sido reco-
nocidas por sus autores y seguidores, y, como hemos de ver en el estudio critico de la
teorfa de la administracién financiera, el ignorarlas ha sido y es motivo de confusién y
estériles controversias. Si bien no hemos podido sefialar un curso claro de superacién
de las limitaciones resultantes, excepto por la negativa (es decir, indicando en que for
ma dichas limitaciones no han de poder ser salvadas), no por ello debemos dejarlas de
lado en la evaluacién de los alcances de las disciplinas asf desarrolladas, siendo el reco
nocimiento honesto de éstos el primer e indispensable paso para el logro de una ciencia so
cial auténtica. Y, aun cuando ello pueda no ser posible, el aceptar su indole real, consti-~
tuye un deber que impone la honradez intelectual propia del cientifico. Amicus Flato, sed

magis amicus veritas.



CAPITULO 1II

LA TEORIA DE LA ADMINISTRACION

FINANCIERA



"Desde que un iconoclasta destrozé6 el huevo de oro de 1a economia tradi-
cional, concebido como la raison d! etre dela empresa, un diluvio de alquimistas
ha experimentado con objetos dorados de baja ley como reemplazo. En tal forma, creye
ron eliminar la frustracién que afligié a 1a gallina por la muerte de su futura progenie.
El éxito de estos esfuerzos es algo dudoso, y por tal causa resulta evidente que los al~
quimistas han tenido éxito solamente en sentir ellos mismos tal frustracién, mientras

la gallina continfia reproduciéndose''.

Mark J. Gibson: "L.a Teorfa del Campo y la Conducta Empresaria' (En£

"La Conducta Empresaria - Estudios Interdisciplinarios', pag. 192)
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* 3 LA TEORIA DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA

1. - El Estudio de las Finanzas de la Empresa

Las actividades bancarias y financieras, y el consiguiente uso de la mo‘neda
como instrumento de cambio y acumulador de valor, son por lo menos tan antiguas como
las primeras civilizaciones humanas de las que tenemos referencias concretas (a). Su eg
tudio sistemético, en cambio, se inici6é con bastante posterioridad, dados los conceptos
pfevalecientes durante la Antigliedad y el Mcdioeveo acerca de las mismas (b-), y la esca
sa envergadura del comercio v el crédito en el marco de la actividad econdmica general
de la época. No fue sino hasta que el prodigioso desarrollo del capitalismo comercial y fi
nanciero de los éiglos XV y XVI hubiera barrido con las concepciones teolégicas que las
condenaban, y que el protestantismo racionalizara los cambios operados en la atmésfera
psicolégica én la cual aquél emergid, que se inici6 el estudio sistemaitico de los problemas
ecoﬁémicos y financieros. A partir de ese momento, las ideas siguieron un curso paralelo
al de los acontecimientos, y fue asf que los problemas monetarios recibieron una atencién .
que precedid en el tiempo a la de los relativos al capitalismo industfial, precedencia que
dio liugar, en cierta medida, a que la teorfa monetaria se ofreciera siempre como una par
te marcadamente especiali'zada de la econémica, no obstante los numerosos esfuerzos reg

lizados para integrarla dentro de aquélla,

culo algebraico, dio lugar a una formalizacién de los problemas pricticos del interés y el

crédito en las llamadas "mateméticas financieras' (si bien éstas no contienen elementos

(?‘_) Cf., Pirenne, H.: "Historia Econémica y Social de 1la Edad Me
dia", Traduccién de S. Echavarria. Fondo de Cultura Econdémi
ca, llva, edicién., México, 1969, pag. 90-105,

(7) Pocas diferencias pueden sefialarse entre la actitud de la Igle-

sia medioeval y la de los filésofos de la Antigiiedad en ese sen
tido. Asf, v.g., Aristételes sosteni’arque:" "Siendo doble la adquisicion
de los bienes, como hemos visto, es decir,.comercial y doméstica, ésta necesariay

con razén estimada, y aquélla con no menos motivo despreciada, por no ser natural y
sf s6lo resultado del trifico, hay fundado motivo para execrar la usura, porque es un
modo de adquisicién nacido del dinero mismo, al cual no se da el destino para el que

fue creado..." ("Polftica'", libro I, cap. IIl - Obras Completas cit.
tomo I, pag. 549-50).
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conceptuales diferentes a los estudiados en el anilisis). Esta disciplina, ampliada median-
te el uso de las técnicas del calculo diferencial e integral, no se relegé como la teoria mo-
netaria al campo de las cuestiones académicas, sino que se difundié progresivamente hasta
convertirse en el auxiliar indispensable de los comerciantes, banqueros y financistas, sin

que el transcurso del tiempo haya ido en desmedro de su posicién.

De la confluencia de estos dos antecedentes, relativamente aislados entre sf,

surgid el estudio de las finanzas de la empresa, de cuya evolucién nos ocuparemos ahora.

La revolucién industrial y el gigantismo empresario que emergi6 de la mis-
ma, dieron lugar a un creciente interés en los problemas financieros de la empresa. Nue=
vas y més complejas formas de obtener c;apitales, promovian una mayor atencién hacialos
mismos, no en virtud de un afin meramente tedrico, sino como un esfuerzo encaminado a
un mayor entendimiento y control de los complejos aspectos que involucraban, que, con de

masjada frecuencia, arrastraban a empresas sanamente administradas al fracaso.

Los primeros textos de finanzas respondian claramente a este tipo de inquie
‘tudes, En particular, enfatizaban el punto de vista externo en el anilisis de las operaciones
crediticias, considerando los fendmenos relativos a la emisién y colocacién de los diferen-
tes tipoé de valores mobiliarios que se ofrecfan al pdblico, las normas legales que regula
ban las operaciones de que éstos podian ser objeto, las etapas biolégicas - necesarias o
eventuales - de las sociedades de capital, etc. Sin embargo, s6lo incidentalmente congi-
deraban los aspectos de interés desde ¢l punto de vista interno de la empresa. vEra bien
clara en ellos la forma de realizar los célculos de interés simple y compuest, descuenio,
amortizacién, etfc.; pero no indiczban ningln tipo de criterio operativo de evaluacién de ?g
ternativas decisorias de financiacidn; se describian cuidadosamente los procedimientos. y
las etapas de la emisidén y rescate de valores mobiliarios, pago de dividendos, etc., perc
no la determinacion de la estructura 6ptima de capitalizacién. Por otro lado, la creciente
regulacién estatal del mercado de capitales, dio lugar a que los textos se volvieran cada

vez mais detallados y técnicos, sin ningln incremento paralelo de profundidad de anilisis.
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| 2. - El Enfoque Actual

No pasé pues, mucho tiempo antes de que ese tipo de andllisis institucional
de los prbblemas financieros de 1a empresa llegara al 1fmite de sus posibilidades de desa |
rrollo, -La insatisfaccién que de ello se derivaba, era patente en la literatura té€cnica de la
dééada del 50, en la que se reclamaba un cambio de enfoque, cuya perspectiva, no obstan-

te, no se percibié con claridad sino varios afios después,

A partir de 1938, con la publicacién del ya clisico trabajo de Modigliani y
Miller (c), un creciente cuerpo de teorfa fue desplazando progresivamente a la orienta-
cién tradicional del estudio de las finanzas de 1a empresa, el cusal ha recibido la denomi-
nacién de Teorfa de la Administracién Financiera, y cuyo anilisis detallado es el objeto
prinéipal de este capftulo y los siguientes. Consideremos, en primer lugar, algunos as-
pectos generales acerca de la naturaleza y alcance de la misma, scbre los cuales existe

una marcada confusién,

La originalidad del enfoque actual no deriva sino de la profundizacién de de_
terminados conceptos v elementos de la teoria econdémica. Tarto el costo del capital como
las expectativas y la teorfa de la inversién - aspectos claves de aquélla - han si_do'estudig
das mucho tiempo éntes de que el mismo fuera elaborado por Fisher y Keynés, si bien en
forrﬁé distinta a la actualmente aceptada. EI aporie de 1a Teorla de 13. Administracién Fi-
nanciers, pues, se limité a una elaboracién més detallada de dichos conceptos, a més de

algunos fallidos intentos de validar empfricamente las proposiciones resuliantes.

Como consecuencia de lo antevior, asi como han sido superadas algunas de

lag limitaciones més notorias del andlisis tradicional, todas v cada una de las inherenteé__ .

(°) Modigliani, F, and Miller, M. H.: "The Cost of Capital, .Cor-
poration Finance and the Theory of Investment" (En: American
Economic Review, volume XLVIII, number 3. Menasha, Wiscon
sin, june 1958, pag.261-297).
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a la teorfa econémicay de la administracién, en base a las cuales ha sido elaborada, le

afectan, Ello deberfa ser bastante obvio, si nos atenemos a la discusién metodolégica del
capitulo anterior; no obstante, se ipsiste en la tesitura de que la misma integra la "cien-
cia de la di reccién', o bien de que es una '"teorfa normativa" (Ch). Interesa, pues, acla

rar las razones por las cuales ninguna de ambas posiciones es defendible.

En lo que hace a la primera, es condici6n indispensable de una teorfa clen-
- tifica el caricter explicativo-predictivo, Y dado que la de la empresa en general, y la de
la administracién financiera en particular han registrado un 8xito poco menos que nulo en
la validacién de sus proposiciones, mal puede hablarse de una 'ciencia de la direccién",

como no sea en un sentido muy diferente al aceptado para el primer término.

- Algo més sutil, pero na menos falaz, es la idea de Solomon de que el cuer-
po analftico en cuestién es una ''teorfa normativa' en el sentido de que establece reglas
de decisién que deben tomarse en la administracién financiera (es decir, un '""como hacer
lo"). Para ilustrar el punto, tomemos dos sencillos ejemplos, En primer lugar, la siguiej

te proposicién:-

"Antes de utilizar el agua en la cocecién de los alimen-

0
tos, hiérvasela a una temperatura superior a 120 C",

La misma, puede considerarse como un resumen implfcito de los siguientes

enunciados:

1) "Es deseable evitar ingerir agua contaminada por mi-

croorganismos',

(Ch) .En el primer sentido, Weston, J. E.: "The Scope and Methodo-
logy of Finance". Prentice Hall Inc,, 1lst. printing. Englewood
Cliffs, New Jersey, 1966, particularmente el capftulo III. En
el segundo, Solomon, E.: "The Theory of Financial Management
Columbia University Press, 2nd. printing. New York, 1964, en
el prefacio.
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2) "El agua disponible estd contaminada por microorga-

nismos'",

3) "Ningfln microorganismo resiste temperaturas supe-

riores a 12000”.

Es facil observar que la proposicién normaiiva ha sido descompuesta en un
enunciado ético-valorativo y dos proposiciones sintéticas, susceptibles de ser empirica~
mente validadas. Y es inmediato que toda proposicién normativa {en el estricto sentido de

la expresién) puede ser descompuesta siempre en la misma forma.,
Por contraste, tomemos ahora la siguiente proposiciéni

"ProdGizcase la cantidad para la cual el ingreso margi-
nal de su colocacién en el mercado sea igual al costo marginal de

su produccién',

Descomponiéndola en forma anfloga a la del ejemplo anterior, tendremos:

1) "Es deseable obtener el madximo beneficio de la colo~

cacién en el mercado de la produccién”.

2) "El beneficio es méximo para el nivel de producecién

en el cual el costo marginal iguala al ingreso marginal de la venta"

También en esfe caso tenemos un enunciado valorativo, pero éste viene se-
guido por una proposicién analftica, dado que en la misma se relacionan conceptos deflni-
cionales: el de beneficio (diferencia entre ingresos y costqs totales) y el de maximizacién
de una funcién matemética, y, por lo tanto, no prede ser empiricamente validada, por no
estat referida a una situacibii empfrica. A esteé tipo de propesiciones pevteneee la mayo=

rfa de las qué integrin el cuerpo de la téorfa de 1a administracidn financiesra.
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Resulta claro, pues, que una teoria normativa propiamente dicha est4 sierp;
pre referida a una teoria cientificamente validada, de 1a cual es consecuente y nunca precg\
dente. Por lo tanto, y si se me permite el uso de una nueva expresién, la teoria de lé ad-
ministracién financiera, en cuanto se integra con proposiciones d=l tipo de la vista, es nog:

mativo-analitica y no normativo-sintética, o normativa propiamente dicha,

Como hamos de ver en los caplivleos siguientes, ias proposiciones centrales
de la misma no han podido ser validadas empiricamente, por lo que sb6lo en ese sentido res-
trictivo es posible calificarla de normativa, Comeo tsl, deriva en un criterio de enfoque de
problemas decisorios, pero no en una regla inequi’voca de accidn, como lo seria de estar
fundamentada en proposiciones sintéticas validadas, Y esta limitacidén, es inherente al ac-

tual enfoque de la teorfa,

3.~ El Problema de los Objetivos

Al fijar la naturaleza analitica de la teorfa, surge de inmediato 1a cuesti6n
de que siendo infinitos los esquemas axiomAatico-deductivos, cabria enunciar, en principio,
un nimero ilimitado de teorias alternativas, sin que ninguna de ellas fuera méis correcta
o de mayor alcance que las otras, Asi, estaria totalmente indefinido el criteri6 base de la
teoria, v por ende £sta, porque nada obsta a que un mismo prcoblema, al ser examinado
bajo diferentes &ngulos, sugiera diferentes respuestas mutuamenie incompatibles en cuan-

to reglas de accién.

Si nos referimos a los problemas decisorios de 1a empresa, es cbvio que ég
tos pueden ser considerados desde diversos puntos de vista: la posicién de mercado, ‘la sa-
tisfaccibn de los directores o empleados, la contribucién a la prosperidad de 1a comunidad,
ete. , v no s6lo desde el dngulo cldsico de 1a maximizacién de beneficios, en el cual ée‘abasa
la teorfa de la administracién financiera. Por lo tanto, cabrfa objetar que dicho criterio s6
lo es una alternativa entre muchas posibles. Sin embargo, esta argumentacién deja de la-
do un aspecto sumamente importante, y es el de que, para la empresa, ningln otro crite-

rio es tan significativo e importante como el de maximizacién de beneficios, A fin de aclg;
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rar el punto, analizaremos los dos principales planteos alternativos que se han formulado

respecto al problema de los objetivos£

a) El institucional, propuesto por los teéricos de las '"'relaciones pablicas'

de la empresa vy,
b) El conductista, expuesto por Cyert y March,

a) El Enfoque Institucional de los Oletivos de 1a Empresa.~ Tradicionalmente, el objetivo

de maximizacién de beneficios ha sido defendido como consecuencia 16gica de la concepcién
de la direccién de la empresa como simple mandataria de los propietarios o tenedores de
tftulos de capital; desde el momento en que el propdsito de la inversién de los mismos de
sus fondos en la empresa es el de obtener la maxima rentabilidad posible, la direccién se
limita, simplemente, a ejecutar una aécién implicitamente encomendada a la misma, ten-
diente a su consecucién. Este criterio "legalista", por asi llamarlo, aun hoy es invocado

con frecuencia en relacidén a este tema.

Desde hace ya varios afios, se ha generalizado una marcada preocupacion
tedrica por la clara contradiccién que ofrece una conducta orientada a la persecucién del

beneficio material, y las normas éticas de los credos religiosos aceptados por el mundo

occidental, 1a cual se tradujo en una profusa literatura sobre el tema (d). El persistente

(d) Tanto en el Antiguo Testamento, como méis energicamente en
los Evangelios (asf como en las modernas doctrinas protestan-
tes) una conducta orientada exclusivamente a la persecucién
del beneficio material es considerada condenable, En las doc-
trinas religiosas orientales, tal conducta apenas c¢s concebida
como posible. No obstante, no faltan quienes se lamentan de
".......la falta de un cédigo /ético/ bien definido para uso de la empresa' (sicl)
Robbins, R.: "C6émo deberia comportarse la Empresa®?'" (En:
"ILa Conducta Empresaria -~ Estudios Interdisciplinarios'". Se-
leccibn e Introduccién de J. W, McGuire., Traduccién de O,
Molina. Editorial Hobbs Sudamericana, lra. edicién. Buenos
Aires, 1965, pag. 232).
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e inevitable fracaso en justificar moralmente la conducta empresaria, la creciente diso-
ciacién entre la propiedad juridicamente entendida y el control efectivo de las sociedades
de capital, y el continuo incremento del poder de éstas Gltimas, han dado lugar @ numero
sos intentos -~ claramente visibles en la misma - de racionalizar la situacién efectiva, me
diante el reemplazo del concepto tradicional por el de la direcciGn como 4arbitrg imparcial
de los diversos intereses que se conjugan en la empresa. Una opinién tfpice, ‘al respecto,

es la de Canfie1d£

"Para servir a los intereses de estos varios grupos de personas, la di-
reccién debe encarar el hecho de que cualquier cosa que haga en favor de un grupo, afec
tard a cada uno de los otros. Por lo tanto, la direccién debe esforzarse por mantener
un saldo de beneficios adecuados para ellos. Es natural esperar que cada grupo guste re
cibir méis beneficios de la empresa. Los empleados desean mayores sueldos; los accio-
nistas més altos dividendos; los clientes, precios mas bajos; los proveedores, méis al-
tas utilidades; y la comunidad mas ocupacién. :

. Ninguna empresa puede satisfacer los especiales intereses de un grupo de
gente a expensas de otro si desea mantener buenas relaciones con todos. Los intereses
de todos los grupos deben ser servidos imparcialmente. A este fin, compete a la habili
dad de la direccién el mantener los ben'e,ficios de cada grupo tan bien balanceados que un
grupo de gente no goce de ventajas a expensas de otro" (e).

Es dificil aceptar que esta concepcién responde a la realidad. Por un lado,
si admitimos que la direccién debe ejercer un arbitraje "imparcial" entre los diversos in
tereses involucrados, nos faltarfa un elemento esencial, cual es el del marco de referen-
cia ético o legal del mismo, asf como la fuente que legitima su ejercicio, Berle opina al
respecto que:

" .....En el fondo, la posesién de poder es considerada moral y 'legitima’
si se adquiere en una forma usual y si desempeifia aceptablemente una funcién mis o menos
definida..,.. Los administradores.de empresas americanas que tienen poder, aunque ex-
tra gubernamental, satisfacen los requerimientos usuales por el voto de los accionistas,

Pero ellos se autojustifieax% por la buena administracién de las empresas de acuerdo a los
patrones prevalecientes" ().

" (®) Canfield, B. R.: "Relaciones Pdblicas - Principios - Casos -
Problemas". T-raduccién de A, E. Mazzone, Editorial Mundi,
lra. edicién. Buenos Aires, 1962, pag. 19.

(f)» ‘Berle, A. _A__ "The American Economic Republice'". Harcourt,
Brace & World, Inc., lst. edition. New York, 1963, pag. 43.
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Sin embargo, como bien observa Fromm (g), los patrones prevalecientes

en una sociedad dada no son mis que un reflejo de la situacién efectiva en que ésta se de

senvuelve, y la argumentacién de Berle, en ese sentido, constituye una mera racionali-

zacién del hecho real del poder econémico de las empresas actuales. Y, lo que es mis

importante, de la inexistencia de trabas efectivas de consideracién para que dicho poder

sea ejercido con marcada discrecionalidad.

En segundo lugar, y en relacién con lo anterior, no hay razones de peso pa-

ra suponer que la direccién de las empresas arbited ¢émparcialmente entre los intereses

de los distintos grupos afectados por su gestién; muy por el contrario, la desigualdad en

la distribucién del poder relativo entre éstos, torna a dicha posibilidad en extremadamen

te remota, seglin.veremos con mayor detalle en el punto siguiente.

- -delpunto de vista institucional es la elaborada por Cyerty March (

. b) El Enfoque Conductista de los Objetivos de la Empresa. - Una variante méis sofisticada

hy  cuya argumentacién

merece un examen detallado. Partiendo del.concepto bisico de que toda organizacién - la

(

)

. (g) Ver Fromm, E.: "Humanismo Socialista'". Versién castellana

de E. Goligorsky. Editorial Paidés, 1lra., edicién. Buenos Ai-
res, 1966, pag. 253 y s.s.

Una critica detallada al concepto del equilibrio del poder de
A. Berle, J. Galbraith y otros autores norteamericanos, es la
formulada por Mills, C. W.: "La Elite del Poder". Traduccidn
de F. M. Torner y E. de Champourcin. Fondo de Cultura Eco-
némica, 4ta. edicién. México, 1963 (especialmente la pag. 125,
nota II). Concretamente, Mills entiende que las proposiciones
del tipo de las reproducidas responden, no a la descripcidén y-

" explicacién de una realidad observable, sino a una mera proyec

cién de imadgenes publicitarias preestablecidas.

Cyert, R. M.; March, J. G. y colaboradores: "Teorfa Conduc-
tista de la Empresa'. Traduccién de J, L. Barinaga, Herrero
Hermanos Sucesores S. A, Editores, lra, edicién. México,

1965, capitulo II. Una teoria similar con la de estos autores,

"7es la expuesta por Simon, H.: "Acerca del Concento de -Objeti

'vo-Organizacional" (En: Esquema para Ejecutivos, afio 7, Nro.

- 28. Traduccién de José Serlin. Editorial Menphis, Buenos Ai-

res, 1966, pag. 11-36).
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empresa inclusive - es una coalicién de individuos, Cyert y March critican a la idea de que
la maximizacién de beneficios es el objetivo dominante en la misma. Al respecto, sostie-
nen:

" .....Por ejemplo, la forma de estas teorias que pudiéramos llamar de
contrato de empleo, supone que el empresario tiene un objetivo y que compra los servi
cios que necesita para alcanzar ese fin, A cambio de esos pagos, los empleados se com
prometen a realizar todo lo que se les exija, al menos dentro de los limites legales. El
empleado adopta como propio el fin de la organizacién a cambio de un precio.

Una de las caracteristicas de esta concepcién es que describe la coalicidon
de manera asimétrica. Hasta qué punto es arbifrario, en los métodos contables conven-
cionales, llamar coste a los salarios y ben eficios a los dividendos, en vez de proceder
a la inversa? Por qué, en algunos momentos cuasigenéticos, dirfamos que 'en el princi-
pio era el empresario', el cual, luego, se puso a reclutar obreros y capital? Por nues-
tra parte, para desarrollar nuestra propia teoria, sostendremos aqui dos proposiciones
principales. La primera es la de que la insistencia puesta en la asimetria ha perjudica-
do la comprensién de los fines organizativos. La confusién se debe a que, en Gltimo tér
mino, apenas es mas sensato decir que el fin de la organizacién mercantil es el de hacer
méximo el beneficio, que afirmar que ese fin consiste en hacer méximo el sueldo de Juan
Pérez, ayudante del portero' (1).

El parrafo precedente es un modelo de deliberada e innecesaria confusidn.
En primer lugar, el sostener que la empresa persigue primordialmente la obtencién de
un beneficio (o cualquier otro objetivo) no implica asumir que los participantes de la or-
ganizacién lo adoptan como propio a cambio de un precio: significa, simplemente, que és_
tos aceptan una serie de restricciones sobre su campo de accién y sobre su libertad de cri
terio en la toma de decisiones como tales, a cambio de otra serie de restricciones acepta-
das, a su vez, por los demés miembros de la misma (las que, desde el punto de vista
de la empresa, se traducen normalmente en un ''precio' o '"costo'). No es verdad, como
consecuencia de ello, que "....... A cambio de esos pagos, los empleados se comprome-
ten a realizar todo lo que se les exige...'; ni siquiera es preciso que estén de acuerdo con
el objetivo de la empresa. Simplemente, aceptan determinadas pautas de conducta que,

para el individuo, suelen presentarse como dadas, y su adhesién a las mismas no es sus-

tancialmente diferente a la aceptacion de las que la estructura social impone en casi to-

(') ibidem, pag. 34-35.
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dos los aspectos de la vida cotidiana (J ).

En segundo término, Cyerty March dejan de lado una de las caracteristicas
claves de la empresai la de desenvolverse en un contexto de permanente e insoluble esca-
sez (k). Sus directores, en esas condiciones, se ven obligados a prestar una atencién pre
ferente a los recursos més escasos, y es harto dudoso que para ellos el sueldo del asisten
te del portero tenga la misma significacién que ‘los beneficios, Y si por tal razén la descrip
cién de la coalicién resulta asimétrica, esto no es mas que una consecuencia previsible de
la asimetria en la distribucién del poder de los diferentes participantes de la coalicién so-
bre los recursos que ellos detentan y/o controlan., Que este aspecto es totalmente ignora-

do por Cyert y March, se evidencia claramente en el parrafo subsiguiente al anterior:

"En segundo lugar, y a pesar de lo anterior, existen buenas razones para
considerar a unos miembros de la coalicién como muy distintos a otros. Por ejemplo,
es evidente que los empleados y los directivos demandan de la organizacién cosas muy
diferentes unos que otros. En la negociacién o convenio efectuado entre ambas partes, se
considera tradicionalmente que los pagos colaterales han desempefiado la funcién de con
cretar una ordenacién conjunta de preferencias. Ademés, algunos miembros. de la coali-
cién (por ejemplo, muchos accionistas) dedican mucho menos tiempo que otros a la coa-
licién considerada. Esta es la caracteristica a la que se ha recurrido para trazar la divi
soria entre los miembros internos y externos de la coalicién, Asf, p. ej., entre los miem
bros de la coalicién existen unos grupos populosos que adoptan una actitud pasiva casi
constante, y una condicién de esa pasividad es que sus pretensiones dinerarias sean ta-
les, que se puedan satisfacer con facilidad en casi todas las circunstancias™ (7).

(J) Este conformismo con situaciones dadas, no es, por supuesto
ni absoluto ni universal; pero las fuerzas sociales derivadas
de las economias de mercado o monopolios estatales son lo su_
ficientemente poderosas como para moldear el caricter social
en forma tal que la obtencién de un beneficio por la empresa y
la aceptacién de las restricciones resultantes sobre la conduc
ta de los participantes, se presenten como hechos naturales e
indiscutibles.

() La escasez es, en parte, objetiva, como consecuencia de la des
proporcién entre los medios existentes y las necesidades huma-
nas, pero, también, subjetiva, por la continua generacidédn de ne
cesidades a ser satisfechas, como condicién importante de esta
bilidad de los sistemas econdmicos basados en la estructura de
mercados competitivos en mayor o menor medida.

(1) Cyert, R. M.; March, J. G. vy colaboradores: op. cit., pag. 35.
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Nuevamente aqui se ofrece una caracterizacién errénea, esta vez de la
participacién de los accionistas "externos'". Es légico suponer, evidentemente, que és-
tos permaneceran en una actitud pasiva en tanto que sus demandas dinerarias sean sa-
tisfechas; pero de ello no se sigue que aquéllas sean tales que puedan satisfacerse con fa-
cilidad en casi todas las circunstancias. MAas bien, cabe argumentar que la pasividad de
los accionistas es consecuencia de la constante preocupacién de la direccién por cumpli-
mentar con sus expectativas, la cual se justifica por las implicitas sanciones de una ges
tién deficiente, desde tal punto de vista: la posible remocién de los funcionarios, o, cuan
do menos, crecientes dificultades para recurrir al mercado de capitales (u). Por otro
lado, no hay razén alguna para admitir que la obtencién de beneficios adecuados es auto-
matica, por la meré. existencia de la empresa. Y, finalmente, merece destacarse que si
dicho objetivo tiene un caricter dominante, no es sélo por las dificultades inherentes a
su consecusién, sino también porque los restantes fines que la empresa puede perseguir
dependen; en gran medida, del mismo., Que Cyert y March conciben esta problemitica
en una forma totalmente distinta, se trasluce claramente en el parrafo que sigue al an-
terior:

""Aun reduciendo asi considerablemente la magnitud y complejidad de la
coalicidn por lo que respecta a la fijacidn de los objetivos, todavia nos queda un concep
to mas complicado que el del empresario individual, Los objetivos de la organizacién,

surgen principalmente de la negociacién con el grupo activo. Los pagos colaterales, lg
jos de ser la distribucifn incidental de unas ganancias fijas y transferibles, represen~

(11) Se ha discutido mucho, en ese sentido, si el objetivo persegui
do por los directivos de las empresas modernas es maximizar
el beneficio o lograr el mayor crecimiento posible, Este flti
mo criterio es el que subyace en los modelos de costo del ca
pital y evaluacidn de provectos; pero, desde un punto de vis-
ta conceptual, ambos son equivalentes. Desde la perspectiva
del mercado de capitales, en efecto, el continuo aumento del
valor de los titulos tiene el mismo valor que la distribucidn
de dividendos elevados, Y desde la perspectiva de: selege:
de proyectos, la diferencia entre uno y otro, reéi‘
tricciones sobre la liquidez de las alternativas'c'q.ﬁ{s,, er
que surgen de la eleccidédn de uno de dichos objeti;Vo.’s,.;,..,;: k
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tan el proceso central de la especificacién de los fines. Es decir, un nimero apreciable
de esos pagos toma la forma de compromisos politicos" (m),

Aparentemente, Cyert y March identifican poder con actividad. Es posi-
ble, v.g., que los empleados y obreros sean mucho més activos que los accionistas en
sus demandas; pero éstos Gltimos tienen menor necesidad de mostrarse activos para lo-
grar una atencién preferencial de sus fines, Cierto es que, en la adopcidén de politicas
operativas, exisfe un margen relativamente amplio para el proceso de negociacién y con
trol mutuo descripto por dichos autores, el cual impone una serie de restricciones sobre
las elecciones entre las alternativas factibles, Pero Cyeriy March, al darle el caricter
de piedra angular de la fijacién de los objetivos de la empresa, pretenden desvirtuar el
criterio de maximizacién de beneficios como fin dominante de su actividad; y la conse-
cuencia que infieren de su razonamiento es que:

", ....debido a la forma de los objetivos y a la manera en que se estable-
cen, el conflicto entre ellos nunca queda totalmente resuelto dentro de la empresa. Lo
que hace la empresa muchas veces (y quizi la mayoria de ellas) para tomar decisiones
bajo un sistema de fines no enteramente compatibles entre si, es descentralizar la adop
cién de esas decisiones, prestar atencién sucesirya a cada fin y reajustar la laxitud orga
nizativa adaptindola a las nuevas condiciones'" ().

Es obvio que la concentraciébn econdmica, el consiguiente monopolio, la
imperfeccién de los mercados de bienes y servicios, la complejidad de las organizacio
nes,:éte,, impiden la accibén de los estimulos que derivarian de una aguda competencia.
Asimismo, el proceso de decisién compuesta, tal como se da en la empresa moderna,
crea cierto grado de indefinicién acerca de los objetivos perseguidos en algunos casos
concretos. Pero subsiste, a pesar de todo ello, el estimulo derivado de la escasez de

un recurso, que se comercializa en un mercado altamente competitivo, y del cual muy

(m) Cyert, R. M.; March, J. G, y colaboradores: op. cit., pag.
35,

(™) Ibidem, pag. 52.
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pocas empresas (si es que alguna ) pueden prescindir. Ese recurso es el dinero, y resulta
diffcil admiti® que, en cuanto objetivo, es considerado en una secuencia en la cual no ocu
pa uno de los primeros lugares (sino el primero).

"Es el rey.....Puede hacer lo que se le antoje, esti por encima de todo,
como lo estin todos los ricos. En adelante, para él la expresién 'Todos los franceses
son iguales ante la ley' es una mentira inscripta al frente de una constitucién. No obede-
ceri a las leyes, las leyes le obedecerin a él. No hay patibulo, no hay verdugo, para los
millonarios!

" 8f lo hay - replicé Rafael ~ Ellos son sus propios verdugos!

Otro prejuicio - exclamé el banquero" (ﬁ).

Resumiendo, pues, la idea central de este punto, tenémos que la teorfa con
ductista de los objetivos no ha proporcionado un esquema satisfactorio del problema al que
se refiere. Al ignorar aspectos bisicos de la gestién empresaria (especialmente el del po_
der relativo de los grupos participantes ) peca de una abstraccién que la hace inaplicable co
mo criterio de anilisis de su problemética. Con todas las limitaciones que hemos visto, el
de maximizacién de beneficios sigue siendo el mis ampliamente significativo para la em-

presa como tal, por mis que se pretenda proyectar una imagen diferente,

4.- El Concepto de Beneficios

Al fijar el criterio expuesto, es importante sefialar que la concepcién de be
neficio, en el sentido financiero, se aparta de la usual en la terminologia econémica y con-

table.

Definimos el resultado de la gestién de un patrimonio en un periodo dado co .
mo la variacién experimentada en su dimensién econémica. Esta Gltima, esti dada por el
valor de los rendimientos futuros esperados de su gestién, actualizado a una tasa acqrde

(ﬁ) Balzac, H, de : "Historia de los Trece" (Cit. por Mills, C. W,
op. cit., pag. 160).
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a la calidad de la expectativa (0). Esto es:

Q0
I _
/ R (1+k) /217

=t+1 ]

A\

e i

siendo:

Vt : Valor o dimensién econdémica del patrimonio en el momento t.

Rj : Rendimiento esperado en el periodo delimitado por los momentos
-1
kt : Tasa de actualizacién fijada en el momento t, en funcién del riesgo

atribuido a la expectativa Rj'

Cabe destacar que el rendimiento de un perfodo es la generacién de fondos
operada en el mismo, neta de todas las aplicaciones realizadas como resultado del proce
so de gestién del patrimonio, y que no sean consecuencia de decisiones de inversién o fi-
nanciacién (esto es, toméandose sélo las que configuran una disposiciéon de mantenimiento

del patrimoniw),

La precisién formal de estas definiciones, no debe oscurecer el hecho de
que el concepto de expectativas es singularmente dificultoso en su aplicacién concreta,
siendo el problema central no resuelto de la teoria de 1a administracion financiera. Es
asi que en numerosos trabajos se recurre a cifras mis objetivas (generacién contable
de fondos, por lo general). Sin embargo, aplicando estrictamente la conceptuacién finan
ciera del beneficio, los valores contables no pueden ser aceptados en reemplazo de las ex
pectativas, por ser cifras de indole convencional y afectadas por numerosas distorsiones.

En los capftulos siguientes, consideraremos en detalle los problemas inherentes a las de-

(o) Seglin veremos en los préximos puntos, la concepcién de una ta
sa ajustada en funcién de la apreciacién del riesgo de la expec
tativa es meramente convencional, siendo perfectamente posi-
ble reemplazaria por la de expectativa ajustada a términos uni
formes de riesgo.
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- finiciones aqui establecidas.
5. - Conclusién

Hemos expuesto en este ¢apitilo tfes cuéstiones basicas acerea de la téo-
ria de la administracién financiera: la reférente a su natiraleza, la relativa a su alcance
y la que hace a los objetivos contemplados en su désarrollo. La argumentacion,’ puede sin

tetizarse en lo que sigue:

a) La teorfa de la administracién financiera, en su enfoque actual, surgié
de la aplicaci6n de los conceptos propios de la teorfa econémica. Por tal razdn, participa

de las limitaciones inherentes a la Gltima, en especial 1a de ser analftica y no sintética.

b) Dicho enfoque, en esencia, implica un estudio de los instrumentos de eva
luaci6n de alternativas sobre la base de la premisa de maximizacidén de beneficios, enten~
dida ésta filtima como resultante de la definicién de la dimensién econdmica del patrimonio
en términos de expectativas y valores actuales. Resulta asf que el objetivo conéiderado en
la aplicacién de los instrumentos mencionados es, en definitiva, el de maximizacién de la

dimensién econémica del patrimonio.

¢) La teorfa conductista de los objetivos no suministra, desde ese punto de
vista, elementos conceptuales idéneos para reemplazar dicha premisa en la elaboracién
de una teoria normativo-analitica, por no ser éstos de una significatividad tan amplia como

aquélla para la empresa como tal,

Queda implicito en el desarrollo de nuestra argumentacién que una teoria
normativo-analftica no tiene un valor cientifico comparable al de una normativo-sintética;
este aspecto seri visto con claridad en los préximos capitulos, donde discutiremos en de-
talle, desde la perspectiva de critica conceptual, los instrumentos de la teorfa de la admi-

nistracidn financiera.



_CAPITULO . III

EL COSTO DEL CAPITAL PROPIO



"Ahora bien, el descubrimiento de los modelos nos trae a la memoria al
Monsieur Jourdain del 'Burgués Gentilhombre' de Moliére, que se quedé asombrado por
haber estado hablando en prosa durante cuarenta afios sin ni tan siquiera enterarse. No
es que con la construccién de modelos se haya descubierto una forma totalmente nueva
de ver los problemas, sino que este término hace més bien hincapié en un aspecto de

nuestros intentos de comprender una realidad que ha estado siempre presente'.

David W, Miller y Martin K. Starr: "Acuerdos Eje

cutivos e Investigacién de Operaciones!', pag. 126,
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*4 EL CONCEPTO DE COSTO DEL CAPITAL

1. - Introduccién

Tanto en la teorfa econémica cldsica como en la keynesiana, el costo del
capital se equipara a la tasa de interés del mercado.. Para soslayar las dificultades deri~
vadas de la existencia de inversiones o expectativas que involucran diferentes grados de
riesgo, se asumfa que éstas filtimas eran proyectadas en términos de certeza (o sea, que
los términos que la integraban se expresaban en valores esperados con certidumbre), y,
en .consecuencia, la tasa de retorno interna (o eficiencia marginal del capital) era direc-

a
tamente comparable con la tasa de interés del mercado ( ).

En 1a teorfa de la administraeién finaneiera, este enfoque es eritieado 'pcr
su eatdeter simplista, La proyeceion de expeetativis en términos de eefteza es un ¢aso
especial = v no el mas importante = del problema mas amplio de evaluacidn de proyeectos
eon diferentes grados de riesgo asociados 4 1as expectativas que los saraeterizan, Pop
otro lado, el mefeado efrece diferentes tipos de eupital, ¥ 148 medalidades de finaneia=
eibn resultantes soh tanh amplias; que el redueirlas 4 una sola eenstituye un excess de i
plifieacidn. Es asf que 1a teerfu de 1a administraci6n finaneiera se propone contestar pre
gunitak tales eomo!

= Cudl es 8l costo del eapital de 1a empresa?

- Cudl es la relacidn entre la estruetura finanelera y el costo del eapital?

- Cuél es la estructura finaneiera éptima?

que, en la teorfa econémied, 1o se plantean concretamente,

Jd. M.: "Teorfa General de 1a Ogupa

o', Traduceién de E, Hornedo. Edi=

torial Fondo de Cultura Eeconémieca, Tta. edicién., Méxieo, 1965,
pag. 124=27,
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No obstante, como veremos en este capitulo y los siguientes, el éxito ob~
tenido en la elaboracidén de una teoria explicativa de estas cuestiones debe considerarse
muy relativo, no existiendo, en cuanto a las principales de ellas una respuesta inequivo-

ca.

2.~ La Determinacién del Costo del Capital

a) El Modelo Béisico.~ Consideremos el caso de una empresa sin ningln tipo de endeuda-

miento (esto es, que se financia exclusivamente con capital propio), cuyos titulos repre_

sentativos de aquél son totalmente homogéneos. Sea M el valor de mercado de los mismos

(v, en consecuencia, el valor de mercado de la empresa en su conjunto), y R = R su ex~
t

pectativa de rendimientos, supuesta uniforme, constante e indefinida. Provisoriamente,

ignoraremos los efectos de la imposicién a los réditos y los de las expectativas de varia-

b
cién de precios.( ).

Sea km la tasa a la cual el valor descontado de la expectativa Rt es igual al

valor de mercado de la empresa, M. Tendremos:

m ! .
—— _t
M=> R (1+Kkp,) ~R; (1+k R[lim 1‘(1k+km) ]=
t =T t— oo m :
=R/ k, /3-17

En consecuencia,

km=R/M /3-27

Por lo tanto, km es la tasa de actualizacion implicita en 1a valuacién de la

expectativa R ¢ por el mercado, y de ello se sigue que la misma define el punto minimo de

(’b) Los supuestos adoptados 86n sumamente restri¢tivos; no obs-
tante, progresivamente seran eliminados o aclarados. En par-
tieular, la inexistencia de todo tipe de¢e endeudamiento serd man
tenida como hipdtesis s6lo en el presente eapitulo, y la de uni
formidad de rendimientos serd explicitada més adelante (*4-7).
La de homogeneidad de 1os tftulos de capital, serd mantenida,
dado que las diferenceias eéualitativas no pueden considerarse en
¢l andlfisis finaneiero.
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aceptabilidad de proyectos de inversién a ser financiados totalmente con adiciones de capi-
tal propio, y en cuya expectativa esti asociado un grado de riesgo idéntico al involucrado
en la de Rt' En efecto, consideremos un proyecto de ese tipo, tal que requiere un desem-
bolso inicial y tinico de /A M, y del cual se espera un retorno indefinido, constante e igual
a A R, siendo dicha expectativa de igual riesgo que la involucrada en la de los rendimie_r_l;f
tos normales de la empresa. Una vez materializado el mismo, el valor de conjunto de la

3 N

empresa seri, de acuerdo a [3 -1/

[3-3/

M'+/\ M= (R+AR)/km=M+AR/km

siendo M'y A M' el valor de mercado de los titulos preexistentes al proyecto y el del in
cremento realizado a fin de materializarlo, respectivamente. Dado que los titulos son ho-
mogéneos, M' + A M' serd mayor, menor o igual que M + A M, segflin sea AR mayor,
menor o igual que kmA M. Por lo tanto, km es el costo del capital de 1a empresa, es de-
cir, el requerimiento minimo a exigir de las inversiones marginales que se financianv con

adiciones al capital de la misma, a fin de no perjudicar su valor de conjunto.

Es posible generaliiar la determinacién de km = R/M para la hiﬁétesis de
reinversién de rendimientos. Supongamos que la empresa se propone retener sistemiti-
camente una fraccién constante b (0<‘,b- 5 1) de sus rendimientos, la cual reinvertiri en
proyectos de los cuales espera un retorno indefinido y constante kbR, de igual grado de
riesgo que el asociado a la e}%pectativa Rt. En este caso, la corriente de retornos aumen
tari en progresién geométrica, segin surge del siguiente cuadro:

Cuadro ITII - 1

I{e.rfqdo B.t Reinversién Retornos Netos
1 R bR (1< b)R
) R + kbR BR {1+kb) (1=b)(i+kb)R

2 ... 2 D
3 R(1+ kb) bR( 1 +kb) (i4b’)(’1+k‘b)2R



—- 48 -
y por aplicacién del principio de induccién completa, serd:

Dt=(1-b)(1+kb)t—1R /3-47

siendo Dt el retorno neto o dividendo correspondiente al perfodo t. Luego, y siendo M el

valor de mercado de la empresa en su conjunto, y km la tasa de actualizacién que iguala

a éste con el valor descontado de Dt’ tendremos:

0 0)
M = t-1 -t 1o 1-
=R(1-b) ) (1+kb)' " H1+ky) =R(1-b)(1+kpy~! lim L=

¢ n-—-»0o
(1+kb)
- ) ,
) = (1-b)(1+ )—1(1+k )k —kb)—lR—'R(l—b)/(k —kb)—i 2 R/k
(1 + kb) “m mm m < m
L (k)

pY
segin sea k % km. También en este caso, pues, km es el costo del capital propio, dado
que la reinversién de los rendimientos en proyectos que ofrecen un retorno con igual gra-
do de riesgo que el asociado a la expec‘tat‘iva Rt; serg conveniente Gnicamente si dicho rg

torno es k » km.

En general, dada la expectativa Rt’ el costo del capital de la empresa seri

km tal que: ®

[ | _t
M-—t;};_l_‘Rt(ukm) [3-57

i

ecuacién que define el costo del capital propio en el caso estitico, en el que no se preveen

b) Bl Efecto de la Imposicidn a log Réditos, = El impuesto a los réditos afecta en dos di-

ferentes formas a 1a econoinfa de 1a empresa. Por un 1ado, ineide sobre su expectativa
de rendimientos, absorbiendo una parte de 108 misiios. Por el otro, hage méas ventajosa,

en ¢lertos casos, la retencién de aquéllos que su distribucidn a los propietarioss

En relacién al impuests sobre 1as utilidades de 1a einpresa, por regla ge-~
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neral, las discrepancias entre el monto imponible y el rendimiento del periodo son lo su
ficientemente significativas como para impedir expresar al mismo como una fraccién del
segundo. Por lo tanto, es necesario considerarlo como un egreso adicional en la proyec-

cidén de los rendimientos.

La incidencia del gravamen sobre los retornos percibidos por los propie-
tarios de los titulos de capital de la empresa, es la cuestién mis dificultosa de este te-

ma. En cuanto al mismo, pueden darse tres situaciones:
a) Que el gravamen no alcance a dichos retornos.

b) Que los alcance, pero estructur'ado en forma tal que la retencién de los

rendimientos no permita eludirlo.

¢) Que dicha elusi6én sea posible mediante la retencién de los rendimientos

por la empresa (c)o

(c) En nuestro pafs, la legislacién impositiva encuadra exclusiva-
mente dentro de los dos primeros casos. Para las sociedades
de capital, la legislacidén vigente contempla tres situaciones:

a) Tenedores de acciones que se identifiquen al cobrar
los dividendos: no estin sujetos al gravamen por los mismos.

b) Tenedores que no cumplen dicho requisito, o que no
se presentan dentro de los 60 dias de la puesta a disposicidn
de los dividendos para su cobro: se les debe retener el 15% co
mo pago a cuenta del impuesto a los réditos, el cual, no obs-
tante, no alcanza a aquéllos. ) '

c) Beneficiarios residentes en el exterior: Correspon-
de una retencién del 12%, excepto cuando el pago es en accio-
nes liberadas. Dado que éstos pueden, por lo general, consi-
derar dicha retencidén como un pago a cuenta del impuesto que
deben abonar en su pais, este caso puede asimilarse al pri-
mero, ,

En cuanto a los deméds.tipos de entidades (sociedades
de responsabilidad limitada, sociedades.de personas.o emprg
sas unipersonales), los resultados impositivos.se consideradn.
distribuidos entre sus integrantes a.los efectos del gravamen,
cualquiera que_sea el destino efectivo que reciban. En cuanto
al beneficio impositivo resultante de la reinversién de las uti
lidades, no hace a este tema, porque involucra requisitos adi
cionales al de la mera retencién de beneficios.
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Tanto en el primer caso como en el segundo, el gravamen no incide sobre
el costo del capital propio de 1a empresa, ya que es totalmente independiente del destino
que se de a los rendimientos obtenidos. Més compleja es la situacidn en el tercero, En
principio, para un tenedor de titulos de capital que prevee eludir el impuesto a los rédi
tos realizando los retornos acumulados como ganancias de capital, la retencién y rein-
versién de los rendimientos de la empresa seri ventajosa, silos proyectos involucra-
dos son aceptables para una tasa de costo del capital propio de (1-oc) km, siendo cc la
tasa marginal del impuesto que afecta a su percepcién de retornos. Sin embargo, para
una empresa que opera con un capital integrado por acciones de amplio mercado, la de
terminacién de oc para todos los tenedores de titulos (o, siquiera, de un promedio), es
poco menos que imposible. Por lo tanto, si su valor no aparece claramente determina-

do, el criterio més indicado es el de aceptar km como costo del capital propio.

c) El o de 1zs Expectativas de Variacién de Precios. - Existe una marcada tenden-

cia en el andlisis de los problemas relativos a las expectativas de variaci6n de precios
a asumir gque éstas son uniformes. Aunque tal hip6tesis simplifica considerablemente
el aspecto analftico del problema, no existe razén alguna para considerarla sino como
un caso particular, y en lo que sigue adoptaremos este temperamente.
- Expresemos a R en términos de coiiporierites positivas y negativas, tales

t

T £ 8 . . o
= Z——I«Il(l—*-sl) - TEZ(I-FS;) 13"6_7

j_'—‘—i ] J

Si R se distribuye integrameite 4 168 tenedores de titulds de capital al fi-

t
nal de cada perfodo, 14 tasa km seré tal que:
: w o T 8 _
. . ~t = T i .. i -f
M=) g (14§ = ) 1148, B (148 )| (1vk,) -
Loyt m Log | eyl JE 3
t=1 t=1 (i=1 i1 .
\Q‘L L t t T"i“ ]
= Y oI(1+s)/(1+k = 3 E 1+s 1+k =
s 1( I/ m) / J( )/( )
f-i i= 7—:-1 :
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L -
(l+s, : —
L) HUTS) ) EBrs) [3-17
i=1 Kp =8 j=1 Ky~

t 1
Tomemos ahora k =k + s+ sk , siendok 1la tasa efectiva de costo del
m m m m

capital y s la general de variacién de precios. Luego, reemplazando en la expresioén ante-
rior, tendremos:

r s .
_ S hes) T Bj(1+s))
A ks Zk i [3-87

1—_—=~wk +(s - s, )+sk' (s-s. )+skm

Para s = s_ =8 (esto es, si la expectativa de variacién de precios se ex-
o]
presa como una tasa uniforme), la ecuacién anterior se reduce a:

M =R/k | /3-9/
m

esto es, la tasa efectiva de costo del capital es independiente de la de variacién de pre-

cios, supuesta uniforme.

Siess =s_ =0, siendos # 0 (o sea, si los rendimientos son constantes
1 1

en términos monetarios), sera:
M =Rfk +s+ sk )=R/k /3-107
m m m L Y.

Fuera de estos casos particulares, la resolucién de la ecuacién /3 -87
88 ui ejéréicio particuldrmente tedioss; que obliga 4l uso de log métodos generalés del
dlgebrd; debido a qe su grado 8s f = ¥ + 8. En 1a bsgueda de 1a8 rafeas; deha tenerse
en cuénta que s6lo tierien seiitido aquéliag gue satisfacen 1a condisidhs
condicién que surge de considerar; patra la progresién geométrica; gue 14 Fuz6n 88 me-

nor que I; lo contrario, significa que M es infinito:

3. = La Emigibn de Acéiones con Derecho dé Preferencia

Es prictica corriente en los mercados de eapitales que 1a ¢olocadion de
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nuevas emisiones de acciones se realice mediante oferta previa a los tenedores de los ti-
tulos en circulacién, quienes tienen derecho preferencial a tom‘.arlas a un precio por deba
jo del de mercado de aquéllos. Para fijar ideas, supongamos que se proyecta emitir N,

acciones ( siendo N1 el nimero de acciones en circulacién) él precio p = cm, donde m es

el valor de mercado del titulo corriente, y ¢ una fraccidén positiva inferior a la unidad.

Aparentemente, dichos fondos déberi’én invertirse en proyectos de un ren
dimiento aceptable a una tasa de costo del gapital propio de k;n = km/ ¢. No obstante,
ello no es asf. Si el accioniéta ejerce su derecho de preferencia, es evidente que espe-
ra de su inversidén adicional un retorno aceptable a la tasa de costo del capital k , sin

m

que revista mayor significacion el hecho de que sus tenencias adicionales han sido adqui

ridas por debajo del precio de mercado.

En el caso de aquéllos accionistas que no tienen la posibilidad o el deseo
. . . . . ch
de ejercer su derecho de preferencia, y admitiendo que éste sea transferible (), les
resta la posibilidad de realizarlo a un precio tedrico tal que les compense exactamente
la disminucién operada en el valor de mercado de su inversién, una vez en circulacién
- la nueva emisi6n. Para calcular dicho precio, debemos tener en cuenta que el valor de
cada acci6n, en ese momento, sera:
m N1 +cmN 9
| B
m'= [3-127

N1+N2

Luego, el valor del cupén que reﬁr_‘e__"‘s"_énta el derecho de preferencia, se-

(Ch) La tr"én@f_ex‘ibilidad de los derechos de preferencia no implica
necesariamente que el cupén sea negociable. Basta, a tal fin,
con que las acciones puedan adquirirse y negociarge con rela
tiva fa@ilidad y a bajos costos, asf caomo que los riesgos de
fluctuaciones significativas de los precios eh’'el mercado du-
rante el lapso que medie entre la venta y la readquisicién ex
cupbén, sean reducidos. .
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m - c¢cm le + cmN2
d= —s = _ — - No/N, = (1- N N_+N G
N /N, NNy /N1 = (e (N #y) [3-187

Debe tenerse en cuenta, naturalmente, que las ecuaciones anteriores des-
criben precios tebricos, los cuales pueden ser distorsionados por distintos factores. Lo
importante es que, de acuerdo al desarrollo visto, el costo del capital propio no es afec-

tado por la emisi6n de acciones con derecho de preferencia,

4. - El Costo del Capital Propio y las Expectativas de Reinversidn

Al prescindir de la hip6tesis de rendimientos indefinidamente constantes
en una proyeccion estatica de expectativas, con una distribucién al final de cada periodo
a los tenedores de tffulos de capital, entramos en una extensa variedad de modelos posi-
bles, limitados, en cuanto a su elaboracién, sélo por el potencial analitico de las herra-
mientas matemiticas que se empleen. Sin embargo, es necesario tener en cuenta que
los mismos no hacen sino poner en evidencia las implicancias de un determinado grupo
de supuestos referentes a la politica financiera de la empresa, y né tienen un contenido
empirico especifico. Como bien sefiala Solomon:

"Muchos de los modelos de expansién empiezan con algln supuesto so-
bre politica de dividendos, y, consecuentemente, sobre retencién de utilidades y tasas
de reinversién, y luego exploran el proceso de crecimiento generado por tales premi-
sas y las relaciones conexas entre la corriente postulada de utilidades y dividendos,
por un lado, y el valor postulado de mercado por el otro. Es dificil formular y respon
der preguntas acerca de lo que deberia hacer una empresa en cuanto a aceptacién de in
versiones y, por lo tanto, en cuanto a retencidn de utilidades, en un contexto que ya in
cluye premisas sobre lo que la firma habri de hacer con esas variables' (7).

No es nuestro propésito agotar las posibilidades te6ricas que existen en
cuanto al desarrollo de modelos de expansién, y, por tal razén, nos limitaremos a con-

siderar los dos casos bésicos corrientemente expuestos en la literatura técnica, que nos

permiten trascender el estrecho marco de las hip6tesis vistas hasta ahora,

(d) Solomon, E.: "The Theoty 6f Financial Management'". Columbia
University Press, lst. printing. New York, 1963, pag. 58.
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5, - Oportunidades Especificas de Inversion

a) Determinacién del Costo del Capital. -~ Supongamos que la empresa proyecta reinvertir

una fraccién constante de sus rendimientos normales de cada perifodo en proyectos de los
cuales espera un retorno constante e indefinido, de igual calidad que el normal R. Sea di
cha fraccién b, y el retorno kbR, Los rendimientos n o reinvertidos en dichos proyectos,
se distribuyen a los tenedores de titulos de capital d final de cada periodo. En esas con-~

diciones, la corriente de dividendos D adoptara la siguiente forma:
t

Cuadro Ifi - 2

Periodo Rt Dt Rt - Dt
1 R (1-b)R bR
2 R+ bkR (1-b+bk)R bR
3 R +2bkR (1-b+2bk)R bR

y por aplicacidn del principio de induccién completa, sera:

Dtm(l-b)R+(t-1)ka A [3-147
Luego,
0.0 O’J.
- -t _ gV |- B} vk )Y L
*M’Dt(1+km) = RL:[(l b) + (t 1)bk] (lkkm) =
t=1 t=1

a0 o .
= R :(1~'b)r (1+km)‘t+bk 5— (t—l)(1+km)“tj = R [(1—b)/km+bk/k2]_/::§—l§_7
L =T t=1 m

. . > T . >
Es inmediatc que M = R/k: , para un valor dadodek_, seginseak=k_,
< mo . m i < m
~ Ademis, se desprende de /3-15/ que la aceptacién de proyectos de inversién puede in
fluir en el costo del capitial de la empresa, cuando los mismos se consideran parte inte-

grante de las expecfativas que determinan el valor de M, pero no asf cuando los partici-.

pantes del mecanismo de mercado de titulos de capital lo ignoran; en este Gltimo caso, su
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conocimiento dar lugar a un aumento del valor de M, en funcién de la apreciacién que
dichos proyectos merezcan. Este aspecto debe ser siempre tomado en cuenta, dado que
el recalculo del valor de km en virtud de la aceptacién de proyectos importantes con al_
tos rendimientos s6lo deberfa hacerse una vez que se haya reflejado su incidencia so-

bre el valor de M (e). "

‘Cabe sefialar, finalmente, que en la expresién /3 - 15/ k,, estd indica-

da en forma implicita y no explicita, en una ecuacién de segundo grado. No obstante,
salvo el caso trivial en que k = R/M, la resolucién de la misma no conduce a una expre

si6n méas sencilla.

b) El Efecto de las Expectativas de Variacién de Precios.~ Teniendo en cuenta las pre

misas adoptadas acerca del comportamiento esperado de los precios (*4-2c), la expre

8i6n resultante para estos supuestos es:

I (1-b) b(k +8)
+

M = ) I. T T
1 kl'n+(s«si) (km+s)(km+s—-sj)

[ 1
(1-b) b(k + 8)
- E [* o P T e aea [3-167
j“;“"f i L,km+ (s sj) (km+ 8 )(km+s sj) }

Paras=gsg, = sj, seri:
1

(1-b) b(k +s)

M=R + el
T m [3-177
m m' m

Paras=s= 8 =0, [3-167 se reduce a /3-157. Si asumimos 8;=8; =
i
= 0, siendo s # 0, se produce una reduccién similar. Fuera de estos casos particula-

res, la resolucién de la ecuacién desarrollada ofrece las mismas dificultades que he-

mog sefialado anteriormente (*4-2c),

(e) Cf., Schwartz, E.: "A Contribution to the Theory of Capital
Budgeting - The Multi Investment Case: A Comment" (En: The
Journal of Finance, Vol. XIX, N° 4, Worcester, Massachus-
sets, december 1964, pag. 668-70).
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6.~ La Hipdtesis de Expansién Continua

Si se prevee la reinversién permanente de una fraccién constante de la tota
lidad de los rendimientos en proyectos que ofrecerin retornos con igual grado de riesgo
que el asociado a la expectativa R, y que pueden expresarse en igual forma que en el ca-

so anterior (esto es, mediante la tasa k), tendremos (*4 -2 a)i
M=R(1—b)/(km—kb) /3-18/

esto es,

k =R(1-b)/M+kb
m

>
L
NG

debiendo ser k = R/M, a fin de obtener k., = R/ M.

Para obtener en este caso una ecuacidn explicita bajo la hip6tesis de expec
tativas de variacién de precios, es necesario agregar a las premisas enunciadas anterior
mente (*4-2c), la de que la reinversién de los importes retenidos se canaliza hacia pro
yectos cuyos retornos estarin integrados por idénticas componentes que aquéllas que for=
man R, las cuales, asimismo,. variaran a las tasas s, ¥ sj. Bajo estos supiliestos, résilta

la etuacién:
r s

| I‘ v E' oy e
M=5 i > oo 3207
———f S —

=1 kt'n+(s—si)—bk4 i=1 kl'n+(s-sJ)—bk

cuya similitud con las anteriormiénte vistas nos exime dé un andlisis m4s profutido.

7.~ La Equivalencia Financiera

En todes los modelos vistos hasta ahora, R; o bieii era constante, o bien
experimentaba una variacién fureional con respecto a t, tal que permitiera llegi¥ 4 ecua
cionés explieitas; en las qiie k . queda rélacionado ¢on in vilor Gnico de ﬁt* o bien ¢on

componentés que, agregadis linealmente, integran el valor de R.

Naturalmente, la proyeccién de rendimiertos dé una emprésa; por mis
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que surja de una estimacidén grosera, diffcilmente resvonda a una situacién como la involu-
crada en dichos modelos, pudiendo suponerse con fundamento que los términos de Rt no

responderin, en la realidad, a una ley matemética explicita.

En la literatura técnica, esta dificultad se éa.lva, generalmente, siguiendo

el criterio fijado por Modigliani y Miller en su ya clisico artfeulo:

"Los activos fisicos que cada empresa posee producen a través del tiempo
una corriente de beneficios, pero los distintos términos de esta serie no son necesaria-
mente constantes, ni tampoco ciertos. El flujo de beneficios que corresponde a cada ac-
cibén ordinaria se supone de duracidén ilimitada. Pese a lo dicho, entendemos que el bene
ficio medio por unidad de tiempo es finito y constituye una variable aleatoria sujeta a una
distribucion de probabilidad (subjetiva),

Denominaremos rendimiento medio por accién al valor medio de
ese beneficio por unidad de tiempo; y rendimiento probable per accién a su es
peranza matematica" (f).

Este criterio ofrece dificultades obvias. Por un lado, requiere -que se pos-
tule que las expectativas se expresan siempre en términos de distribuciones probabilisti-
cas, lo que en muchos casos puede no ser cierto. Por el otro, deja de lado la evaluacién
del valor tiempo de los términos de la expectativa,.lo que, financieramente, es totalmente

incorrecto.

Un criterio méis légico, en ese sentido, es el de hallar valores constantes
financieramente equivalentes a una serie irregular. Para ilustrar el punto, tomemos un

flujo de fondos Fj tal queé

n

v =]

i=1

(ﬁ} Modigliani, F. and Miller, M. H.: "The Cost of Capital, Cor-
poration Finance, and the Theory of Investment"(En: American
Economic Review, Volume XLVIII, N® 3. Menasha, Wisconsin,
june 1958, pag. 261-297), En el mismo sentids, Seciomon, E.:
"The Theory of Finaneial Managemeint'. Columhris University
Press, 1lst. printing. New York, 1963, pag 25, asi como ca-
si todos los textos de finanzas usuales y los artfculos técni-
cos sobrée éste tema,
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Consideremos, ademds, un flujo Fj' tal que:

Fj'=iv (G=1,2, .. ...,n-1) [3-227
F'=(1+1)V [Z-237
) 4

En consecuencia,

n n
\LAIICS FINNNE o R . -n+1
F(1+i) *=iV § . (1+i)" +v(1+i =
;L ) L_ ) (1+1)
j=1 j=1
=V | 1-(1+i) +(1+i) j -V | [3-247

Paran - o, es F.'= F =1iV. Como ficilmente se observard, los térmi-
J
t
nos del flujo F pueden reducirse a su equivalente financiero F] integrado por términos
constantes, con excepcidn del dltimo; y la equivalencia surge de que sus valores actua-

les, a la tasa i, son idénticos. Generalizando, podemos formular la siguiente proposi-

cidn;

Si la tasa que iguala el valor actual de un flujo de fon-
dos Fj ( finito o infinito) a V es i, Fj es financieramente equiva-
lente aFj', tal que Fj'=iV(j=1,2, s e e e ,n=1) yFr'l= (1+1)V.
En general, dos flujos de fondos Fj y F]' son fingncieramente equi-

valentes a la tasa i, si y s6lo si sus valores actualizados a dicha

tasa son idénticos.

En su sentido mis restringido, esta proposicién nos permite simplificar
el anilisis de los esguemas de flujos de fondos; reduciéndolos a elementos homogéneos

de inmediata comparabilidad; en particular, los modélos de costo de eapital considera-

v

dos en este capitulo, ¥ los que vamos a desarrollar en el pidximo, adquieren, en base
a la migsma, un alcance mayor que el que surge de su planteo literal. Asf, dada una ex-

pectativa irregular Rt, podemos reducirla a una equivalente dé térhniinios constantes, en

v
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la que pueden involucrarse facilmente hip6tesis especiales de expansién o de variacién de
precios, sin restar operatividad a los modelos resultantes. Del mismo modo, al compa-
rar flujos de fondos, dicho criterio permite establecer relaciones de igualdad o desigual-
dad inequivocas entre los mismaos, sin necesidad de récurrir a elementos de juicio dife-

rentes al de los propios del anilisis financiero.

En un sentido més amplio; 1a pr‘opc)si‘éién de equivalencia financiera puede
formularse como suponiendo una indiferencia entre diferentes esquemas de flujos de fon=
dos, dada la igualdad de sus respectivos valores actuales a la tasa que se haya prefijado.
Claro esti que, en este caso, es necesario présuponer, asimismo, una indiferencia en re
lacién al riesgo involuerado en todos ellos; por tal razdn, es preferible limitérse alain-
terpretacién méis restringida de igualdad analitica, que es la Gnica necesaria a fin de gene
ralizaf el alcance de los modelos de costo del capital que hemos discutido; y los que desa

rrollaremos en los capftulos siguientes.

Habiendo detallado, pues, el concepto de costo del capital, antes de genera
lizarlo para todos los tipos de estructuras financieras, discutiremos brevemente las eriti
cas que nos merece como tal. Este seri el tema del punto siguiente.

* 5 CRITICA AL CONCEPTO DE COSTO DEL CAPITAL

1.~ La Naturaleza del Concepto

El costo del capital - caracterizado como la medida del requerimiento mi-
nimo a exigir de toda inversién a ser financiada mediante adiciones al mismo - fue expre-
sado como la tasa k__ a la cual:

~t
R (1+k ) [3-57

=2
it

=1

}

[ d

ecuacién que resulta como légica consecuencia de la hip6tesis de que el valor de mercado

de la empresa en su conjunto es el valor actual de los - retornos esperados de la tenencia
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de sus titulos de capital. Esta es la conceptuacién generalmente sustentada en la literatu-
ra técnica, y, como tal, incluye una premisa adicional: el caricter objetivo de Rt' Siendo,
pues, My Rt elementos dados con validez independiente del sujeto que los evalda, también
km serfa de caricter objetivo. Implicitamente, esta es la hipdtesis que establecen Modiglia
ni y Miller en su trabajoé

"Aunque cada inversor individual puede tener diferente opinidn en cuanto a
la forma de distribucién de probabilidades de rendimientos de lasg distintas acciones, ad-
mitiremos, para simplificar, que todos coinciden en su apreciacién del rendimiento
probable" (7).

El hecho de que se asuma que las expectativas a largo plazo son de caric-
ter objetivo, tiene, l6gicamente, el sentido de atribuir validez empfrica a 1a teorfa de la
administracién financiera, desarrollada sobre tal base; es aquf, pues, donde encontramos
la piedra angular y, a la vez, el talén de Aquiles de dicha teorfa, Dificilmente pueds la or
ganizaci6én actual de los mercados de capitales ser menos propicia para que los precios de
las acciones que en él se cotizan reflejen una evaluacién objetiva de expectativas aceptadas
por sus participantes como objetivamente vilidas. Como bien sefialé Keynes£

"La inversién basada en las expectativas auténticas a largo plazo es tan di
ficil en la actualidad que apenas puede ponerse en préictica. Quien intente hacerla, segura
mente deberi sobrellevar dfas mucho méis laboriosos y correr riesgos mucho mayores
que quien trata de adivinar mejor que la muchedumbre 1ohque ésta hari; y, aigualdad de
inteligencia, puede cometer errores mis desastrosos" (

Para desarrollar adecuadamente este aspecto, no obstante, debemos aguar-
dar a completar el anilisis del modelo genérico de costo del capital, en el cual se tomen
en cuenta las diferentes formas de financiacién que integran el valor de la empresa en su
conjunto ( Capftulos Vy VI). Por ahora, en funci6n de la exposicién desarrollada hasta
aquf, resalta claramente que el costo del capital es el nexo analitico entre valores pos-

————— i e e

(g) Modigliani, . and Miller, M. H.: art. cit.

(h) Keynes, J. M.: op. cit.pag. 157.

A
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tulados de mercado con esquemas presupuestos de rendimientos esperados. 8i ello tiene
o no un efectivo sustento empirico que trascienda el marco meramente definicional, seri
tema de los capi'tuios siguientes, Tal como ha sido visto hasta ahora, el concepto de cos
to de capital es lin elemento del anilisis financiero, que surge de postular relaciones hi-

potéticas entre valores predeterminados.

2. - El Alcance de los Modelos

Esta caracterizaci6n de km pone de relieve la funcién de los modelos mate
méaticos discutidos. Los mismos, fueron desarrollados sobre diferentes premisas acerca
de las variables relevantes para cada caso, en forma tal de obtener ecuaciones en las que
el costo del capital quedara implicita o explicitamente expresado en funcién de aquéllas.
No obstante, s6l o hemos considerado unas pocas de las casi infinitas posibilidades que
existen, en cuanto a’la creacién de modelos. En aquéllas, se ponfa claramente de relieve
las consecuencias de las hip6tesis adoptadas. Independientemente de éstas, hay dos carac

teristicas comunes a ellos que deben ponerse de relieve.

Por un lado, hemos visto que la sucesiva introduccién de hipbétesis acerca
del comportamiento de las variables que los integran restringe su operatividad y campo de
aplicabilidad a situaciones concretas. Por el otro, se advierte ficilmente que dichas hip6-
:cesis son parte necesario del desarrollo de modelos de cilculo de costo del capital. En
efecto, es obvio que dificilmente alguna empresa tenga un plan sisteméatico, explicitamen
te formulado, de reinversién de una fraccién de sus rendimientos en proyectos con retor-
nos esperados especificos. Por lo general, cada proyecto es considerado individualmente,
y las decisioﬁes de inversién resultantes no necesaria ni probablemente responderan a un
esquema sistematico de tal tipo. Pero, la omisién de hip6tesis de expansién, en un marco
econémico general dindmico, es absolutamente irreal. De igual modo, al adoptar hipétesis
acerca del comportamiento esperado de los precios monetarios, dificilmente se adopten
las representativas del proceso que efectivam ente habri de operarse; pero si éstas se de

jan de lado, todo cilculo queda distorsionado.
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No quiere esto decir, por supuesto, que para cada caso hay premisas co-
rreotaéqué es necesario hallar y explicitar, lo que raramente sea posible. Por lo gene
r‘alv, lo que interesa en este tipo de célculo es, mis que un valor exacto, la fijacién de la

' vsensitividavd de los resultados a las modificaciones de las premisas adoptadas acerca de

las variables en juegoe, la cual determina:el margen de seguridad del cilculo efectuado.
Pero, fundamentalmente, ‘debe tenerse en cuenta que los modelos de costo del capital son
esencialmente analfticos, y, por lo {anto, que su alcance estd4 condicionado al de las pre-
misas que informan su desarrollo. La posibilidad de validarlos empfricamente, seri dis Pz

cutida en 'rela‘cién al modelo general del costo del capital, que veremios mis adelante.

3.- El Problema del Riesgo

E%xisten'dps formas igualmente sencillas de eludir el planteo especifico
.de la cuestién del iiesg‘oﬁ una - tradicionalmente aceptada en la teorfa econémica - es asu
miendo que las expectativss se proyectan en términos de certeza, La segunda - que hemos
utilizado en el desarrollo de los modelos de costo del capital - es postulando que el ries-
go asociédo’ a dichas expectaiivas es idéntico en bodas las alternativas. En ninguno de am-
bos 'reéulta necesaurié asf definir o cuantificar este factor; pero si se requiere frascender
el estﬁ:echo c_ontexio de tales pren.nisas, las dos cosas se tornan necesarias, Examinaremos
"p,ues,, las fofmulaé:iones que se han dado en cuanté al enfoque de este problema desde el

punto de vista de la feorfa de la administracién financiera.

En la llamada 'teorfa normativa de 1a decisién", suele distinguirse entre
’ situaciones de certeza, riesgo e incertidumbre. Las primeras, se definen como aquéllas
en las que puede estabhlecerse una correspondencia biunfvoca o funcional entre alternativas
y resulvtad‘os; las segundas, como las que, sin ofrecer tal correspondencia, permiten fijar
la distribucién de probabilidades de los eventuales resultédos de cada alternativa; las dGlti-
" mas, como las que no pérmiten siquiera establecer tal tipo de distribucién, por no ser si

tuaciones repetitivas, de las que se conoce una frecuencia relativa de ocurrencia, base de
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estimacién de su probabilidad (fie);c

Sobre esta conceptuacién, Modigliani y Miller definen el riesgo con referen
cia especifica a la cuestién del costo del capital, si bien posteriormente su formulaciéon fue
extendida a casi todos los aspectos del anilisis financiero. En esencia, su enfoque deriva
(ie la utilizacién de las técnicas estadfsticas: partiendo de la existencia de una expectativa
R , definida, seglin vimos, como la media de un espectro de distribucién de ﬁrobabilidades,
se obtiene de ella un coeficiente de dispersién & = d(Rt). Dos expectativas se consideran
ubicadas en una misma clase de riesgo cuando tienen el mismo valor de &, y a una misma

clase de riesgo corresponde una tasa de actualizacién km adecuada a la misma.

Este juego de definiciones, sin embargo, no es enteramente satisfactorio.
En primer lugar, es evidente que los términos ""probabilidad" y 'riesgo'' en su contexto,
tienen un sentido diferente al que les hemos atribuido. El primero, responde ahi a la con-
notacibén estadfstica de frecuencia relativa histéricamente observada para acontecimientos
similares, y, por lo tanto, tiene un alcance restringido a situaciones repetitivas normali-
zadas (*1-6). El segundo, y consecuentemente con el anterior, resulta aplicable sélo
para el caso en que haya una distribucién de frecuencias observadas entre las diferentes

posibilidades.

E1l término probabilidad, en cambio, fue definido en nuestra discusién me-
todolégica con un caricter més amplio, incluyendo 1os casos en que no es factible realizar
un cilculo confiable basado en las frecuencias observadas. Del mismo modo, al referirnos
al riesgo, consideramos como tal el apreciado subjetivamente en la formulaci6én de las ex- .

pectativas que se toman en el anilisis financiero.

La Gnica razén para mantener esta discrepancia entre nuestra terminologia

e Miller, D. W. y Starr, M. K__ "Acuerdos Ejecutivos e Investi-
gacién de Operaciones'", Traduccién de R. Palazén. Editorial
Herrero Hermanos Sucesores, 2da. edicién. México, 1965, pag.
89-910
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y la corriente eii la teorfa de la administracién, es el hecho de que en el tipo de proble-
mas que considera el anélisis financiero no es factible distinguir netamente entre riesgo
e incertidumbre, tal como dicha distincion se formula en la primera, En efecto, diffcil-

presada (o siquiera expresable) en térmings estadisticos; més bien, en todo gélculo de
las mismas existe siempre un grado de subjetividad tal que impide la aplicaci6n de eri-
terios como el del coeficiente de dispersién como medida de nivel de riesgo; es asi que

preferimos el empleo de este Giltimo término con el sentido amplio de apreciacién subje-

tiva de incertidumbre asociada a las expectativas.

En segundo lugar, y aln en los casos en que el criterio estadistico pueda
considerarse aplicable, la conceptuacién de Modigliani y Miller deja de lado el problema
del tiempo, La teorfa de la administracién financiera parte del punto basico de que los
términos de un flujo de fondos, a igualdad de importes, tienen un valor diferente segiin
el momento en que se espera habréin de producirse. Si hemos de ser consecuentes con
este axioma, debemos admitir que el riesgo, coeteris paribus, varia en funci6n del tiem
po. Por via de ejemplo, tomemos una expectativa Rt =R=kM(t=1, 2, .....,n, .)
siendo M su valor de mercado y k la tasa de actualizacién apropiada al grado de riesgo ,as_q

ciado a Rt' Es inmediato que & = G’(Rt) =0, Sea ahora R; tal que£

R =M [3-257 -

1
! 2
Rt=k M (t=2, 3, * o o o 3 n y o o) [3_267
Luego,
mn'uk't M| k2%1 k)
= + + =
/ RO ) ) (1R
t=1 t=29
o K2 1 1
= ) + =M - 27
(1+k)4 1- 1 1+k [3-20/
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En consecuencia, a igualdad de valores actuales a una tasa dada, es &( R;)>
7 o (Rt)’ y, ho obstante, el riesgo asociado a R't es inferior, coeteris paribus, al invo-

lucrado en R .
t

Esta aparente paradoja no hace sino poner de manifiesto que el concepto de
riesgo es demasiado amplio como para ensamblar rigidamente dentro de la definicién que
dan Modigliani y Miller del concepto. Por supuesto que ello no es sino parte de una preten
si6én méas amplia, cual es la de que la teoria desarrollada sobre esa base puede ser empi-
ricamente validada, a lo que nos referiremos méis adelante. De momento, queda bien en
claro que, de acuerdo a nuestra argumentacion, el riesgo debe conceptuarse en un senti-
do amplio, como el grado de incertidumbre subjetivamente apreciado en relacién a las ex_

pectativas que informan las decisiones financieras,

Claro esti que la subjetividad del mismo, no impide su cuantificacién en
cada caso, y es posible fijar reglas generales en ese sentido. Una forma corriente, re-
sulta de asumir que la tasa de actualizacién de las expectativas varia en funcién del ries
go asociado a las mismas, en forma tal que puede descomponerse en dos elementos: la
tasa '"pura' del mercado (que, por hipétesis, debe ser la de interés para colocaciones

exentas de todo riesgo) y una prima por el riesgo. Esto es:

k=(1+i)(1+f)—1 | [3-28/
para tasas discretas y:

k=i+p [3-297
para tasas continuas.

Este enfoque puede generalizarse para la reduccién a un comfin denomina-
dor de alternativas que asocian diferentes grados de incertidumbre: dadas Rt y RE que, en
funcién del riesgo que involucran, deben actualizarse respectivamente a las tasas ky k',

sera:
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1+k 1+}) _
T 13_3(.).7
1+k 1+5;'

para tasas discretas y:
k~k':f—f' [3-31/
para tasas continuas. En todas las expresiones, o representa la prima por el riesgo.

Una de las caracteristicas primordiales de este enfoque reside en que se
asume, implicitamente, que los valores ajustados por el riesgo de cada uno de los térmi-
nos de la expectativa Rt son proporcionalmente mis reducidos cuanto mayor sea el valor
de t, por ser la serie ( 1+}))—’c mon(‘)tona decreciente paraf} 0. Si se asume la inexacti
tud de esta premisa, es necesario especificar una ley explicita de variacién del coeficien_
te de riesgo p,o0 bien determinarlos en forma individualizada para cada término R ¢ de
modo que rth represente el valor esperado con certeza de Rt (rt§ 1). Exceptuando el
caso trivial en que rt =7 lt , cada enfoque conduce a resultados distintos. Como facilmen
te se advertira, la cuestién fundamental del problema, es la fijacién de un criterio que lo

refleje cuantitativamente., siendo, como hemos visto, un concepto de apreciacién netamen

te subjetiva.
4, - Conclusién

El desarrrollo del concepto de costo del capital, caracterizado como el re-
querimiento minimo a exigir de toda inversién que implica la necesidad de utilizarlo en su

financiacién, nos ha llevado a la formulacién de los siguientes argumentos principales:

a) El costo del capital, conceptualmente, es netamente analftico, surgiendo
como nexo entre valores postulados de mercado y corrientes presupuestas de rendimien-

tos.

b) En su cilculo, una aplicacién estricta del criterio financiero obliga a' sus

tituir la nocién corriente en la literatura técnica de valores promedios por la de valores fi
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nancieramente equivalentes a una tasa dada.

c) No es posible ignorar, en la construcciéon de modelos de costo del capi-
tal, las hip6tesis de expansién y crecimiento y /o las de variacién de precios sin introdu-
cir distorsiones en el célculo resultante de su aplicacién a casaes concretos; pero, al mis
mo tiempo, la adopcién de sucesivas hipétesis sobre esos aspectos restringe la operativi

dad de aquéllos.

d) La definicién de riesgo como coeficiente de dispersién de la expectativa
de rendimientos carece de toda aplicabilidad a la mayori‘a de los casos; en general, pue-
de sostenerse que el riesgo es una apreciacién subjetiva de las circunstancias que rodean
la decisién a adoptar, por’ parte de quien debe formular la alternativa elegida; ellb no obs_
ta, por supuesto, a que se lo explicite cuantitativamente, sea como una prima sobre la ta_
sa de actualizacién, o bien como coeficiente de reduccién de los términos de la expectati-

va a valores esperados con certeza.

Un anélisis més amplio del concepto y 1a fundamental cuestién del sustento
empirico que tiene debe aguardar para los tres capitulos siguientes, en los que generaliza |

remos el costo del capital para todo tipo de estructura financiera.



CAPITULO 1V

EL COSTO COMBINADO DEL CAPITAL



"La feorfa existente y la investigacién se centran en la determinacién del
costo del capital 'correcto! o la estructura de capitalizacién '6ptima' de una empresa. En

un contexto dindmico e incierto, tienen esas cuestiones algln significado o importancia?"

Michael Ke enan: "Models of Equity Valua-

tion: The Great SERM Bubble', pag. 263.
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*6 .EL COSTO DEL CAPITAL EXTERNO
1. - Introducci6n

Cuando abandonamos la hip6tesis de que la empresa se financia exclusiva-
mente mediante capital propio, introducimos una bifurcacién en el anilisis: hasta ahora,
la cuestién se reducia al c6mputo del valor del costo del capital, entendido como la medf
da del requerimiento minimo exigible a todo nuevo proyecto de inversién a ser financtado
mediante su utilizacién, Pero si las fuentes de obtencién de capital se amplfan mas alla
de la emisién de acciones ordinarias y la retencién de rendimientos, se introduce una nue
va cuestién a evaluar, cull es la de optimizaci6én de la estructura financiera ( pof contras

te con la de inversi6n).

La existéncia de un punto tedricamente éptimo, en el marco de los supues-
tos propios del anilisis financiero, se demuestra mateméticaﬁente; pero no es necesario
recurrir a ecuaciones para advertir su existencia. En efecto, el flujo esperado de rendi-
mientos asocia un grado de incertidumbre determinado, mientras que la utilizacién de ca
pital externo‘ implica una serie de cargos fijos y, por lo general, ciertos (a),, tanto en lo
que hace a su monto como en cuanto a los momentos en que se incurriré'»‘e:ﬁel‘lvdié-iii;‘_]‘)g’lavig_
terposicién de cargos fijos y ciertos en una expectativa de rendimientos inciertos ,'7"' Surge
un riesgo de liquidacién forzada para la empresa, el cual, méis alli de cierto punto, con-
trarresta toda ventaja que pueda derivarse del uso del capital externo. Por lo tanto, se

hace necesario analizar las siguientes cuestiones:

a) Dada una empresa con una estructura financiera determinada, cuil es

(a) Puesto que la expresidén "capital externo' tiene aquf un alcan-
ce mas amplio que el de endeudamiento, debemos considerar
casos en los cuales los cargos financieros puedan ser relati-
vamente inciertos, si bien mas seguros que los retornos so-
bre el capital propio (v.g., acciones preferidas, debentures
con participacién en las utilidades, etc.). El criterio distin
tivo entre uno y otro, seri, en consecuencia, el del poder po
1ftico derivado de la tenencia de cada uno.
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el costo de su capital?

b) Qué relacién existe entre la estructura financiera y el costo del capi-

~

tal?
- ¢) Cudl es la estructura financiera 6ptima? "
que discutiremos en este capfitulo y los dos siguientes,

2.~ La Determinacidén del Costo del Capital Externo

En el caso del endeudamiento puro y simple, no es dificil determinar la
tasa de interés efectiva de las obligaciones; tanto los desembolsos necesarios para su
cancelacién, asi como los momentos en que deben efectuarse, suelen establecerse con-

tractualmente, por lo que el problema se reduce a la resolucién de la ecuacién:

o -t
vOOF (1+k =0 4-1
) R 1K) [4-1]
t=1

donde Ft son los términos del flujo de fondos generado por la contratacién de la deuda

(tanto positivos como negativos) y kd la tasa de costo de dicha obligacién,

A fin de homogeneizar las tasas correspondientes a periodos diferentes,
es necesario fijar uno bisico y reducir todas al mismo. Si las tasas son discretas, la

transformacién aplicable es:

A/B
k p=(l+kg ) -1 [4-27

siendo B la extensién del periodo base y A la del periodo al cual corresponde la tasa a

transformar. Si las tasas son continuas, el cilculo se simplifica, debiendo tomarse:

dB B dA [4'37

Cuando las obligaciones contraidas pueden cancelarse indirectamente, me-
diante la adquisicién de los titulos en el mercado (esto es, por confusién, para usar el

término juridico), el costo del capital externo se determina relacionando los valores de
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mercado de aquéllos con los servicios financieros requeridos para su mantenimiento (o
sea, considerando todos los gastos ~ inclusive los de renovacidén - que ello significa).

En caso contrario, es necesario atenerse a las clausulas estipuladas en su contratacidn.

En el caso de los otros tipos de capital externo, el problema de la deter-
minacién de su costo es similar, en cierta medida, al de la del capital propio. Asf, en
el caso de las acciones preferidas, aquél surgira del doble juego de su valor de merca-
do y de las expectativas de rendimiento correlativas; por regla general, las mismas pue

den determinarse objetivamente, por ser relativamente ciertas y poco riesgosas.

3.~ Los Tipos de Endeudamiento

En los primeros trabajos sobre temas de administracién financiera, el Gni
co tipo de endeudamiento considerado era el resultante de la colocacién de titulos en el
mercado. Si bien el desarrollo analitico de la teorfa no se resiente por tal causa, la omi
sién de las obligaciones operativas a corto plazo - una importante fuente de capital ex-
terno - afecta a todo examen de la evidencia empirica, y a las aplicaciones practicas
de los instrumentos analiticos desarrollados en ella. Debe tenerse en cuenta, al res-
pecto, que, en cuanto a sus modalidades préacticas, dichas obligaciones sélo difieren de
las representadas por titulos en cuanto al plazo, dado que, aun cuando no estén expresg
mente estipulados como tales, existen cargos financieros derivados de su mantenimien-
to, cuya omisibn en los cilculos de costo del capital no se justifica (tipicamente, los que

resultan de descuentos no aprovechados).

Cabe observar, finalmente, que, en lo que hace a la teorfa de 1a adminis-
tracién financiera, es imposible considerar como variables factores no cuantificables re
lativos a la naturaleza de las obligaciones contraidas (v.g. , tipos de garantfas, restriccio
nes que implican sobre la empresa, etc. ). Si bien es claro que los mismos inciden en la
selecci6n de las alternativas de financiacién disponibles y, por ende, en la economia de la

empresa, su caricter impide cuantificarlos o inclufrlos dentro de los modelos de costo del
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capital, salvo en la medida en que inciden sobre las variables que éstos relacionan. .

4, - Los Tipos de Capital Externo

Los mercados de capitales modernos se caracterizan por una extrema va
riedad de fuentes de financiacién de una naturaleza intermedia entre los dos extremos
fijados por el capital accionario ordinario y el endeudamiento puro. Dejando de lado el
ya cld§ico ejemplo de las acciones preferidas, se presentan actualmente diversos tipos
de operaciones financieras de extrema complejidad en cuanto a las estipulaciones de par
ticipaci6én en los beneficios, preferencias en la liquidaci6én, opciones de conversit6n, etc,,
cuya clasificaci6n en categorias preestablecidas es poco menos que imposible. Por otro
lado, las diferentes implicancias de cada una de ellas en lo que hace a problemas tales
como el control de la empresa, los riesgos de liquidaéidn; las restricciones en cuanto
a la libertad de accién de la direcci6n, etc., dan lugar a que la medicién del costo del
capital, en la forma en que surge del desarrollo analitico de los modelos, no refleje cla
ramente sino uno de los numerosos aspectos que deben evaluarse en las decisiones fi-
nancieras, quedando los restantes, en cierta forma, al margen de este tipo de evalua- '
ci6én, No es justo consideraxf esta dificultad como un defecto del mismo, dado que tal
limitaci6n es inherente a toda representaciﬁn matemdtica de una situacién fdctica multi
dimensional. Pero, por ello, es importante tenerla en cuenta ‘en la interpretaci6n de los
resultados derivados de la aplicaci6n de la teorfa, a fin de no atribuirles un cardcter que

no tienen y no pueden tener.

En lo que hace al andlisis financiero, pues, s&lo los aspectos cuantifica-
bles se toman en cuenta: el costo (considerando la incidencia de la imposici6én a los ré-
ditos y de las expectativas de variaciones de precios, si las hubiera) y, en cierto modo,
el riesgo. Como hemos de ver, las diferentes componentes del capital (en su sentido mds
amplio) se agregan linealmente en el cémputo de su costo y de la estructura financiera,
lo que, en los casos mds generales, constituye un obstdculo a la aplicaci6n operativa de

los modelos resultantes, dada la complejidad que adquieren las ecuaciones resultantes.
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Esta dificultad, parcialmente, puede ser salvada en los casos en que se evalfian Gnica-

mente alternativas marginales.

5. - Anilisis General y Marginal

En el desarrollo de los modelos de costo del capital, por lo general, puede
ignorarse la complicacién derivada de los casos en que las tasas son variables en funcién
del tiempo, mediante su reduccién a valores equivalentes, dado que dichos modelos consi
deran proyecciones infinitas en cuanto al nimero de términos. Ello no es asf cuando inte-
resa »el anjlisis de una situacién marginal, en cuyo caso es necesario reemplazar la fun-

cién continua:

t .
f(kst) = (1+k) [4-47
por la discreta:
t
g(k;t)z.—ﬂ;{(l-l-kj) [4-57
]:

sustitucién que complica marcadamente’la formulacién de generalizaciones. En efecto,

mientras f(k;t) es continua y derivable, g(k;t) no lo es, cémo ficilmente se puede ve-

rificar, con excepcién del caso trivial en que k_= k para todo valor de j. Por tal motivo,
]

no es posible a partir de Z& '5_7 y las férmulas que derivan de la misma obtener resulta

dos generalizables , y resulta preferible el uso de la primera ecuacién, la cual, en gene-

ral, condice con la indole de los problemas tipicos del anilisis financiero.

Hemos visto, pues, la forma de calcular el costo del capital externo en
sus diversas formas. Dado que las empresas utilizan un complejo de fuentes de financia
cib6n, se plantea ahora el problema de determinar el costo combinado de los capitales de~-

rivados de aquéllas, tema que discutiremos en el préximo punto.
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*7. EL COSTO COMBINADO DEL CAPITAL

1. - La Determinacién del Costo Combinado del Capital

Consideremos una empresa econémicamente caracterizada por los si-

guientes elementos:

M: Cépital propio a precios de mercado.

D : Endeudamiento totél a precios de mercado.

R, : Rendimiento total - antes de cargos financieros - esperado en el pe-
riodo t.

LC + Servicio financiero necesario para mantener constante el nivel de D
durante el perfodo t,

RIt: Rendimiento neto de servicios financieros en el perfodo t. Esto es:

RItth —It

V : Valor de mercado de la empresa en su conjunto, Esto es: V= M+D.

Ignorando provisoriamente el efecto de la imposicién a los réditos y de

las expectativas de variacién de precios, tomemos km, k R ko’ tales que:

@ }
-t

" :t“:'"-:-_,RIt (1+k ) [4-67

‘—0'14
_ ¢

D= /_“}It(ukd) /217
t=1
® £

v=§jB<uk>_ [2-87
=1 ° >

Por aplicacibn de la proposicién de equivalencia financiera (*4 -7 ), ten-

dremos:
I=k,D | [4 -9/

R=k M | [3-107
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En consecuencia,

R=kV=Ri+I=k M+ de [4-12
esto es,
M D ,
a = *
k =kyy +kgo " kyat k, 6 [4-137

(M/V=n;D/V="5)

Es inmediato que km’ kd y kO son las tasas a las que el mercadqf,f‘;}';]‘implfc_i;
tamente, descuenta las expectativas de rendimientos netos, servicios financieros ;y.,ren—‘
dimientos totales, respectivamente. Probaremos ahéfa que, con sujecibn a ciertas res- -
tricciones, ko es el costo del capital de la empresa. Consideremos, a tal fin, un proyec- |
to de inversién que.ofrece un retorno esperado equivalente a un rendimiento indefinido so
bre la inversi6n inicial igual a k, y que dicha expectativa asocia-una incertidumbre igual
a 1g involucrada en la de Rt. El monto a invertir es de /\V, distribuido entre capital pro.
pio y endeudamiento en las proporciones nZ_\V y g AV, respectivamente, siendo kd la

tasa de interés del endeudamiento marginal. Ser4:

AR = KAV La-147
AR = /AR - AI=kAV -k, AV = AV(k-§ky [2-157

Luego,
AR A .

= (k-6k » [4-167
AM /\M

A fin de no perjudicar el valor de mercado del capital propio, debe ser

——2 k . Luego, debe ser:

AM

AV > .
———(k - Skd) 2k [L-177

/M
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En definitiva, obtenemos:

2 - _
k—kmn\+kd6—k0 [4-187

Distinto es el caso si se modifica la proporcién preexistente entre capi-

tal propio y endeudamiento como consecuencia de la aceptacién del proyecto, puesto que
el costo del capital no es independiente de la estructura financiera. Pero dado que el pro
blema requiere un extenso analisis, lo estudiaremos en el capftulo siguiente. De momen-
to, cabe sefialar que el planteo de todo proyecto ofrece dos facetas, distintas pero interre
lacionadas: la de inversién, o sea la medida de la rentabilidad financiera, y la de financia
cién, Por lo tanto, k0 es la medida correcta del costo del capital aceptados los supuestos
formulados en relacién a la determinacién del costo del capital propio, a més del de esta
bilidad de la estructura financiera; cuando la implementacién de un proyecto obliga a modi
ficarla, es necesario evaluar si ellp no implica un perjuicio para la empresa, lo que vere

mos en el capfitulo préximo.

Podemos generalizar /4-18/para el caso en que existan otros tipos de
capital externo distintos al endeudamiento puro. Caracterizindolos con el sfmbolo Ci’

que representa su valor de mercado, y siendo ki la tasa de su costo, tendremos:

m

k0=kmx\+Zki€i +kd6 [3-197 .

i=1

siendo (9i = Ci/V y, por lo tanto:

m
V=M+ZC +D /[4-20/

2.~ Riesgo Econémico vy Riesgo Financiero

Corrientemente, se formula la distincién entre riesgo econémico y finan-
ciero caracterizando al primero como €l inherente a la actividad insumo-productiva de la

empresa, con prescindencia de todo aspecto relativo a su financiacién, y al segundo como
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el vinculado al posible hecho de que la empresa se vea forzada a una liquidacién, ante la

imposibilidad de hacer frente a sus compromisos en un momento dado.

Légicamente, la distincién es bastante abstracta, debido a que diffcilmente
haya empresas que prescindan de la utilizacién de algiin tipo de endeudamiento ,ﬁaeliminan—
do asf totalmente al Gltimo; pero como a los efectos de facilitar la discusién tedrica sobre
optimizacién de la estructura financiera, es conveniente considerar casos extremos (si
bien ello no es en modo alguno imprescindible ), puede aceptirsela a fin de puntualizar ade

cuadamente la incidencia de cada uno de los dos tipos de riesgo en los modelos mateméti-

cos del costo del capital.

Anteriormente (*5-3) hemos analizado la naturaleza conceptual y la cuan-
tificacién del riesgo econémico, por lo que ahora nos referiremos exclusivamente al finan
ciero. En la literatura técnica, se acepta que el riesgo financiero puede especificarse ob-
jetivamente en relacién a la estructura de capitalizacién de la empresa£ cuanto mayor sea
la proporcién en que interviene en ésta el capital externo, mayor seri aquél, y si bien la
apreciacién de la medida en que aumenta puede diferir de individuo en individuo, parece
bastante evidente que la funcién que vincula al primero con la segunda es no decreciente.
De ahf que los coeficientes que caracterizan a la estructura financiera son los general-

mente utilizados en la cuantificacién del riesgo financiero.

El razonamiento precedente falla en cuanto parte de una premisa simplistaé
la de que, en la apreciacién de situaciones de riesgo, es posible abstraer al econémico del
financiero; de hecho, las situaciones reales raramente encuadren dentro de un esquema en
el que factores interrelacionados estrechamente se evaliien separadamente uno de otros.
Pero como esta cuestién es parte de la més gen eral de la relacién entre estructura finan-
ciera y costo del capital, aceptaremos provisoriamente dicha distincién, cuyas falacias se
verin con claridad mis adelante, especialmente en cuanto al examen de ‘1a evidencia empi-

rica sobre tal base.



3. - El Efecto de 1a Imposicion a los Réditos

Dado que la legislacion impositiva, por regla general, autoriza la deduc-
cion del costo de ciertos tipos de capital externo como gasto en el célculo del monto al-
canzado por el gravamen a los réditos - lo que no ocurre con los retornos pagados a los

tenedores de tftulos de capital propio - las ecuaciones /2 -13/ y /4 -19/ dejan de ser

vilidas cuando se tienen en cuenta los efectos derivados de este tratamiento diferencial,

seglin hemos de ver a continuacion.

Sea Bt la diferencia - positiva o negativa - entre el rendimiento R ¢ y el
monto gravado por el impuesto a los réditos antes de la deduccién de los cargos finan-

cieros (al que denominaremos th) ); estoes, B, = Rt - Rl; . Denominando RIﬁf'al rendi-

t

miento neto de intereses e impuestos, tendremos:
oc
PIt (1-(!:)(Rt-Bt - It) + Bt-— (1 —oc)Rt+oth - (1-oc)It [3-217

siendo cc la tasa media del impuesto a los réditos, que supondremos igual a la margi-
nal (b). Luego, connotando con R‘fal rendimiento total después de impuestos, tendre-
mos:

oc__a -1 ' _
Rt —RIt+It (1 oc)Rt+oth+ocIt [3-227

lo que prueba la existencia de una ventaja impositiva resultante de la financiacién con

endeudamiento, cuya magnitud es ocIt.

Generalizando /4 -227 a fin de incluir los demas tipos de capital exter-
no (que, de acuerdo a su naturaleza, ofreceran o no la ventaja impositiva sefialada),

tendremos:

(b) Este es el caso normal para las sociedades de capital en la
mayoria de los paises del mundo, Las excepciones mis nota-
bles son la de Estados Unidos de Norteamérica ( donde existe
un Gnico punto de discontinuidad ) y Venezuela, donde se apli
ca una tasa progresiva sobre los réditos de las sociedades de
capital.
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oC roc

( ' ! 1
R =R, +K + = l-cc)(R -B -I -K)-K | +K +K +
¢ "B KR [( B =B - L =KJ tJ t ot

I +B =(1l-c)R +B + K +al [4-237
t t t t t

siendo:

!
R «<. Rendimiento neto de intereses, impuestos y costo del capital exter-

It
no no deducible a los efectos del impuesto a los réditos (v.g., di-

videndos acciones preferidas).

1 .
Kt : Costo del capital externo no deducible para la determinacién del mon

to gravado par el impuesto a los réditos.

Kt : Costo del capital externo - excluido endeudamiento puro - deduci-
ble a los efectos de la imposicién a los réditos (v.g., debentures

con renta variable segin los beneficios de la empresa).

]
Obviamente, Kt se elimina en esta filtima ecuacién, y asi obtenemos que

la ventaja impositiva derivada de la financiacién con capital externo es oc (Kt +1).
t

La aplicacién de la proposicién de equivalencia financiera, en este caso,
no es directamente posible. Siempre es posible, a fin de llegar a una expresién explici-

ta del costo del capital, hallar los valoresde k__, k v k , tales que:
o0c” moo

d
(¢9]
Sk -t
M = 1+ [4-24
o /Ry (kg ) [4-247
t=1
mi
-t
v.© ZsR (1+k "C), /4 -257

o+
]
o

expresiones en las que Moc y V00 Arefﬂlejan los valores de mercado del capital propio y to-
tal, respectivamente, en un. metrcado afectido por los gravimenes a los réditos; del migs
mo modo, pueden desarrollarse las correspondientes al caso general desci'ipbo por [:1 —2?‘7
Sin embargo, nos faltarfa la relacién entre las tasas, especialﬁente en cuanto a la influen

cia que tiene sobre ellas la estructura financiera. De este tema, en consecuencia, nos ocu
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paremos en los capitulos siguientes.

4.~ El Efecto de las Expectativas de Variacién de Precios

No es necesario desarrollar aqui las férmulas correspondientes al doble
juego de las hip6tesis de expectativas de variacién de preéios y de estructura financiera
compuesta; utilizando las expresiones desarrolladas en *4 -2¢, y aplicando la proposi-
cién de equivalencia financiera, se obtienen los valores de las variables a relacionar en
. las ecuaciones generales ya vistas. Interesa, en cambio, analizar el efecto sobre el va-
lor de la empresa en su conjunto de las expectativas de variacién de precios y sus modi~
. ficaciones, cuando la estructura de capitalizacién incluye el uso de cépital externo. La
sofisticacién del modelo estd limitada, en principio, sélo por la potencialidad de 1as he-
rramientas mateméticas que se empleen en su elaboracién; pero dado que cuanto mayor
sea ésta, menbrv seri la generalidad de aquél, nos limitaremos a un caso relativamente

simple, al s6lo efecto de ilustrar su naturaleza,

Tomemos una hipétesis de estabilidad de precios, en la que s = 0. Seré:

’

r S

———i j;”
1 ?
M:V—D:R/koml/kd: (Z_ﬂli-. -——-eE

Mk, - Vk, [4-267
i=1 j=1 .

]

Si se generan expectativas de variacién de precios, tendremos:

r
1 .
M=V -p=) L1*sy E.(1+s;)
i 1 : ' '
{=Tk (s~ 5y +skg =1 k;+( s- sj)+sk0

ki) [4-277 (©)

Obsérvese que, a diferencia de los términos positivos y negativos que in~

1
- I/(l{:i+s‘+

tegran la expectativa de rendimientos, el cargo financiero I, por ser contractual, se mo

(C) En este desarrollo, utilizamos vdtores financieramente equi-
valentes, debiendo distinguirse entre I,, componente positi-
va de la expectativa de rendimientos e ~]I, cargo financiero pa
ra el mantenimiento del nivel del endeudamiento puro. La fér
mula /4 - 27;7, como faicilmente se puede verificar, esti de acuer
do al modelo desarrollado en *4-2¢. Para simplificar, hemos

.. ignorado el efecto de la imposiciéon a los réditos.
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difica en su valor absoluto, en lugar de variar a tasas especificas. Las obligaciones con-
trafdas con clausula de reajuste son poco frecuentes, por lo que preferimos ignorarlas.

Restando ahora miembro a miembro la primera expresién de la segunda, tendremos:

r !

(1+ky) (s~-55)

AM=M -M= > I, 7o :

/ 11 ko k0+(s si)+sk0
1:

S
!
(1+Kg) (8- 81) Tkg - I'kg
T W e aemsyeen ! [4-287
]—2—1* k0 ko+(s-sj)+sk0 kdkd
t qr
(ky=[1+kg][1+s] - 1)

ecuaci6én que establece explicitamente los resultados teéricos de la generacién de expec
tativas de variacién de precios, mediante la afectacién de cada componente del rendimien

to por coeficientes multiplicadores. En particular, si asumimos s = si = g, resulta:
]

Ik, -T'k'
AM = ~d " d =1/k -1'/k =D-D' - [4-297
k:ikd d d

De esta Gltima ecuacién, se advierte que el beneficio resultante de las ex
pectativas de variacién de precios para las empresas que se financian con capital exter-
no (y, en especial, endeudamiento) se manifiesta en una eventual reduccion del valor
del mismo; pero hay que tener en cuenta que ello es cierto s6lo en la medida en que la
empresa pueda lograr el mantenimiento del valor nominal de sus obligaciones y servi-
cios financieros, Si éstos aumentan como consecuencia de las expectativas, compensal_i:

“do el incremento de la tasa de interés, el resultado final sera un perjuicio.

Naturalmente, la medida en que las expectativas de variacién de precios
beneficiarin o perjudicarin a una empresa debe evaluarse teniendo en cuenta otros fac-
tores ignorados en este modelo (v.g., la incidencia del gravamen sobre los réditos),
pero su introduccién no afecta el esquema conceptual subyacente en el anismo, por lo
que preferimos omitir un desarrollo méis complejo, que oscureceria el punto que desea_t:

mos recalcar. acerca de este tema, cual es el de que este tipo de anilisis debe tener en
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cuenta no sélo la incidencia de dichas expectativas sobre las obligaciones, como es fre-
cuente encontrar en la literatura técnica, sino también sobre los demis elementos que

integran el valor de conjunto de la empresa.

5.- La Estructura Financiera

Definimos la estructura financiera de una empresa mediante los respec-
tivos valores de n_, é y Y é_ . Si ignoramos aquf las variables que determinan la dimen
si6n econbémica de la mismaJ(M, V, Dy Cj ), es porque su introduccién en los modelos
de costo del capital tiene un sentido diferente a la de dichos coeficientes, que son los que
permiten, justamente, fijar relaciones independientes de 1a magnitud del patrimonio al
que se refieren. Es’ obvio que la dimensién puede no ser neutral en los problemas prac-
ticos de la administracion financiera; pero en los modelos de costo del capital, siempre

se la ha ignorado, no siendo sencillo, por otro lado, definir en forma clara su influencia

sobre aquél.

Para toda empresa, es condicién necesaria de estabilidad de su estructura

financiera que:
k 2k 2k | [4-307
o) d '
y,
>
k 2k [4-31/

Si bien es posible concebir casos en los que se recurra a la financiacién en
base a capital externo a un costo superior a la tasa de rendimiento esperado de los activos,
la empresa no permaneceri en tal situacién mis tiempo que el necesario para cancelarlas
mediante adiciones de capital propio, o bien para reemplazarlas por otra u otras fuentes

asequibles a un costo inferior a aquél. Reciprocamente, no podria ser k > km, 0 kg km,

d

dado que la tasa de rendimiento esperado por los tenedores de titulos de capital propio no

puede ubicarse establemente por debajo de la de los activos totales de la empresa ( ko) 0
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"de la que corresponde a los tenedores de titulos de capital externo. En cuanto a las rela-
ciones especificas entre las tasas de costo del capital y la estructura financiera, 1t discu

tiremos detalladamente en los dos préximos capitulos.

6. - La Significatividad del Costo Combinado del Capital

Al llegar a este punto, se advierte que trascender el caricter definicional
de los modelos de costo combinado del capital, obliga a especificar la relacién entre las
tasas mediante las cuales se mide y las variables que caracterizan a la estructura finan-
ciera. Como hemos de ver, el tema es extremadamente dificultoso, y las razones por las
cuales no es posible obtener una respuesta clara a la cuestién, surgen, particularmente,
de la indole de los elementos conceptuales involucrados en los modelos de costo combina
do del capital. Entre ellos, merecen destacarse dos: el riesgo, y la estructura financie-

ra.

En cuanto al primero, ya sefialamos anteriormente nuestra opinién acer-
ca del caricter netamente subjetivo de todo valor que intente expresar cuantitativamente
al riesgo econémico. Ello, aparentemente, no obsta a que el financiero pueda medirse
objetivamente, en cuanto variable dependiente de las que definen a la estructura finan-
ciera de la empresa, las que estin dadas por relaciones definidas entre valores indepen-
dientes de toda apreciacién subjetiva de sujetos individuales. Sin embargo, una medicién
diferenciada de ambos, s6lo puede tener sentido en cuanto es posible lograr‘expresiones
objetivas de los dos. Si uno de ellos es de apreciacién subjetiva, mal puede separirselo
del otro, excepto asumiendo la identidad de aquélla en todos los casos considerados. Pe-
ro como tal premisa sélo es posible con referencia a un mismo sujeto, resulta, en defini

tiva que, aun en este caso, la medicién resultante carece de validez intersubjetiva.

En relacién al segundo, es obvio que los coeficientes que definen la estruc
tura financiera adolecen de un defecto bisico, que es el de reflejar situaciones estiticas,

Aquélla, por lo general, experimenta modificaciones sin solucién de continuidad, como
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consecuencia del desarrollo de la actividad de la empresa. Naturalmente, es posible acep
tarlos como vilidos en la medida en que dichos cambios. se reduzcan a oscilaciones poco
éignificativas alrededor de valores promedio- estables; pero como el caso contrario es
también posible, y la diferencia entre uno y otro no se refleja en el cilculo de dichos coe_
ficientes, resulta que éstos se abstraen de la naturaleza dinimica de los factores que pre

tenden medir, y la reflejan en forma estatico~comparativa.

En consecuencia, los modelos de costo combinado del capital, elaborados
sobre la base de relacionar variables en forma estitica, estdn, en mayor o menor medi-
da, divorciados de la dindmica inherente a la aétividad financiera de la empresa, por muy
reducido que sea el intervalo que medie entre la determinacién de valores suceéivos de
los respectivos parametros. Ello da lugar a que estos modelos carezcan de una vincula-
cién clara con el proceso efectivo de adopcidén de decisiones en la empresa, aun suponien
do identidad entre los objetivos y restricciones realmente considerados y los implicitos
en aquéllos, por la incidencia de factores no ponderados o imperfectamente reflejados
en los esquemas conceptuales que los informan. Claro esti que tienen la virtud de redu-
cir a elementos cuantitativos y comparables gran parte de los factores que son efectiva-
mente tomados en cuenta a tal fin; pero ello no quita que, por la imposibilidad de refle-
jar su dinimica propia, no sean totalmente adecuados a efectos de concepfuar la proble-
miatica financiera de la empresa, y su utilidad se limite a la expresién explicita de con-

secuencias subyacentes en las premisas adoptadas para elaborarlos.

Finalmente, cabe destacar que el concepto de costo combinado de capital
pierde también significatividad en cuanto deja de lado todas las implicancias que sobre
el problema de control de la empresa tiene la estructura financiera. Mal puede reducir-
sé a una expresién cuantitativa este factor, dada su naturaleza imponderable; pero por
ello, y por ser una cuestién de fundamental importancia en muchos tipos de decisiones,
la aplicacién lisa y llana de los modelos de costo combinado de capital peca en ellos de

excesiva simplificacién,
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7.- Conclusiones
Resumiendo 1a argumentaci6én expuesta en este capitulo, cabe expresar£

a) La separacidn del riesgo econémico del financiero, en el cilculo de su
expresién cuantitativa, es una abstraccién carente de sentido, por ser la subjetividad 1rl_
herente al primer concepto motivo de que el segundo no pueda ser expresado objetiVamei

te.

b) Los modelos de costo combinado del capital no reflejan debidamente
la dinimica propia a la actividad de la empresa, ni las implicancias que la estructura
financiera tiene sobre el problema de su control efectivo. Claro esti que su naturaleza
imponderable diffcilmente ‘pueda ser reflejada en los mismos; pero, por tal razén, exi§_
te un acentwado divorcio entre los esquemas conceptuales sobre los qué dichos modelos

se basany el proceso efectivo de adopcién de decisiones dentro de la empresa.

En los capitulos siguientes, analizaremos las dificultades que surgen de
estas limitaciones en lo que hace a la aplicacién de los modelos de costo del capital a los

problemas concretos de administracién financiera, -



CAPITULO V

LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Y EL COSTO DEL CAPITAL



"Pueden sin duda los traficantes y proyectistas girar sin temeridad una par-
te muy considerable de sus proyectos con dinero prestado; pero, para atender a la justicia
que se debe a sus acreedores, el capital propio de los primeros debe ser suficiente en ta-~
les casos para asegurar, en cierto modo, el de los segundos, o para hacer improbable qué
los acreedores queden bajo la contingencia de una quiebra, aun cuando el éxito de la empre

sa del deudor no llegue, ni con mucho, a lo que le prometian sus esperanzas'’.

Adam Smith: "La Riqueza de las Naciones", Libro O, Cap. II, Seccibn III.
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*8. ESTRUCTURA FINANCIERA Y COSTO DEL CA PITAL"
1. - Introducci6n

Hasta el momento hemos ignorado la relacién existente entre la estruc-
tura financiera y el costo del capital. La misma, dista de ser clara, no s6lo por las di-
ficultades conceptuales que ofrece la cuestibn, sino también por la falta de evidencia em-
pirica satisfactoria, Sin embargo, el problema es de capital importanéia. Por un lado,
es imposible evaluar correctamente los proyectos de inveréién, si se ignoran los efec-
tos indirectos de su implementacién, Por el otro, las decisiones de financiacién "puras"
(o sea que no estdn involucradas en correlativas alternativas de inversién), requieren
una clara concepci6n de la optimizaci6n de la estructura:financiera. Es necesario, en
consecuencia, un cuidadoso andlisis de las diferentes teorfas que se han formulado en
cuanto a los efectos sobre el costo del capital de los cambios en la estructﬁra financie
ra, no s6lo en lo que respecta a sus fundamentos, sino también en lo que hace a sus im-

plicancias. Este serd el tema del presente capftulo,

2. - Enfoques Alternativos

Hemos establecido que, si se ignora el efecto del impuesto a los réditos,
y si nos limitamos, en una primera aproximacién, al caso en que la estructura financie-

ra estd integrada Gnicamente por capital propio y endeudamiento, tenemos (* 7 -1):

ko=kmn+ ky6 [4-137

Despejando k m

- ko"kd8= ko"D/de:V_ko"Dkd _(D+M)k, - Dk, _
m  n M/V M M
D D
= - — =2 - e g =1
ﬂko+(ko kd)M k0+(k0 kd)& (€ V) [ _7

Despejando k  en esta filtima expresién:
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Ky * E kg
o 1+ € [—5 2/
Tomaremos at como la variable que representa el grado de endeudamien

to,r dado que es mds fdcil operar analfticamente con una variable independiente que con

‘dos ligadas.

Las alteraciones de ¢ pueden originarse en diversas formas. Normalmen
te, la cuesti6n se presentard bajo la forma de un proyecto de invergi6n, cuya implemen-
taci6n obligard a incrementar el capital total, sin respetar la proporcién preexistenﬁe
entre el propio y el externo, si bien también puede surgir‘de la consideraci6n de alterna
tivas de financiacién "puras'. Sea como fuere, es posible aislar el cambio en la estruc-
tura financiera de los restantes cambios., Asf, en el primer caso, el pla>nteo serfa el si_

guiente:.

a) Se presenta una propuesta de inversién con un retorno interno dado,

que obliga a aumentar la dimensi6n econfémica de la empresa en la magnitud AV

b) Su implementacién, ademds, obligard a modificar la estructura finan-
ciera de la empresa, alterando £ y, eventualmente, k & Cudl es el efecto de estas modi

ficaciones?

a) La Teorfa Tradicional, - El enfoque del problema que desde 1958 ha merecido el adi-

tamente de "cldsico", supone a km constante mieniras ¢ no exceda un 1fmite "razonable".
Siendo km> k., kO disminvirfa para valores crecienies de € . Superado el tope de endeu
damiento "razonable" (al cual connotaremos con g *), km aumentarfa, y k, disminuirfa a
una tasa decreciente, para luego mantenerse constante y, finalmente, aumentar. Esta es
la idea expresada en diversos textos de finanzas:

"El uso de valores prioritarios de bajo costo ha hecho posible ofrecer un
mayor retorno sobre la inversi6n de los accionistas oxrdinarios. Tefricamenie, podrfa ar

gumentarse que el mayor riesgo derivado del uso de tftulos de deuda y acciones preferi-
das compensarfa el ingreso adicional, y, en esta forma, impedirfa que las acciones ordi
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narias fueran mds atractivas de lo que eran cuando tenfan un menor retorno pero menos

obligaciones prioritarias., En la prdctica, las ganancias extras de operar con el patrimo
nio son frecuentemente consideradas por los inversores comé m4s que suficientes para”™
servir como una "prima por el riesgo" cuando las proporciones de los diversos valores

son juiciosamente establecidas™ (%),

Es posible formalizar esta concepcitn a partir de /6 —2_7. Derivando k |
con respecto a € :

. dk dk
(1+6) (It —d +kg) - (kg + £ kg

dé
9;59,.: - - . =
de (1+¢)

- dkm . dk
(1+¢€) dc"+C(1jC)-d~cg+kd_km [t-37
(1+6&)° =

=

dk ‘
M = 0, y, a partir de la ordenada al origen, la curva de

dé

dk o dk kq - k..,
ko serd decreciente, dado que, siendo también . d = 0, tendremos-gue déo = ((11 3%
vl dé +e

&

Para & < €%,

expresién ésta negativa para k d < km.

L dk
Para &€ >€*, —d-g‘- > 0, y, a partir de cierto valor de é , serd también

dk
'a'g.d" > 0 (o sea, que el costo del endeudamiento marginal excede la tasa media cuando

¢ aumenta méds alld del limite que los terceros consideran aceptable), Luego, si:

dk dk k -k dk
3 n %Pa%(;i, 2 —J?:EQL , :ﬂ? serd positiva o nula. Dado que la igualdad puede veri-

ficarse para distintos valores de ¢ , ko puede mantenerse constante en su valor mfnimo

para un intervalo de ¢ . Grdficamente, tendremos:

(a) Guthman, H, G. and Durand, H, E.: "Corporate Financial Po-
licy". Prentice Hall, 3er. edition., New Jersey, 1955, pag,.
345, La expresi6én "To trade with the equity'", fue traducida
como "Operar con el patrimonio" en el pdrrafo citado.
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Figura V- -1

Por lo tanto, es posible optimizar el valor de la empresa en su conjunto
si la estructura financiera se ubica en el intervalo en que ko es mfnimo, y, por lo tanto,
V mdximo, para una dimensién dada de los activos totales de la empresa. Generalizando,
el uso de cualquier tipo de capital externo Cj a un C(;Sto de kj < ko’ serd conveniente der'__l;-'_f
tro de valores razonables de ﬁj = Cj/ V. Naturalmente que, en este caso, es nece§§ugio
considerar un problema matemdtico de optimizacién de una funcién en un espacio n-dimen

sional, que obliga a fijar una ley explicita para la determinacién de las relaciones recf-

*
" procas entre los valores de &* y éj .

b) La Teorfa de la Invariabilidad de k - La implicancia inmediata de la teorfa tradicio~
nal es que, aun en ausencia de la imposicién a los réditos, el valor de mercado de la-em-
presa en su conj unto puede aumentar por una mera redistribucién de su capital entre pro-
pio y externo, Dado que la incertidumbre asociada a la expectativa de Rt es invariante en
relacibn a las alteraciones de la estructura financiera, ello no podria ocurrir a no ser en
virtud del tratamiento impositivo de los servicios del capital externo y las imperfecciones

del mercado de capitales (b).

(b‘) Esta es la opinién sustentada por Durand, D,: "The Cost of
Debt and Equity Funds for Business: Trends and Problems of
Measurement'" , Conference on Research in Business Finance.
National Bureau of Economic Research, New York, 1955.

L~
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En su formulacién mds explicita, dicho enfoque implica que k0 es inalte-
rable para todas las empresas que enfrentan un riesgo econémico similar, cualquiera
que sea su estructura financiera, y siempre que se ignore el éfecto de la imposici6n SO
bre los réditos; esto es, el aumento de km en funcién de € es suficiente para compensar

toda ventaja derivada de la utilizacifén de capital externo, Simbélicamentezl

dk

9=0, y, en consecuencia,

dé

dk.  dk, k. -k, k +é(k -k,) -k

m,_d_"m ‘d_o o d d.y -k, [B-47

dé dée 1+¢ 1+E

En particular, mientras los fondos externos adicionales puedan obtener-

se a la tasa kd (esto es, mientras ‘f}f_
dé
mente en funci6n de £ . Graficamente:

I :

d _ 0), k0 - kd es constante, y km aumenta lineal-

A

Figura V' -2

Es posible generalizar ambos enfoques al caso general descripto por la
expresibn [74*- ‘1&7 ; pero para salvar la dificultad indicada en el punto anterior, debemos
limitarnos al problema de variacién de uno solo de los pardmetros, permaneciendo los

restantes constantes. Asf, en lugar de /5-2/, tendrfamos:
T,
K * Ekg > 3%

= ‘]=I B -
%o 1+¢ + 1T [5-5/
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El enfoque tradicional, en este caso, asumiria que es:

dk dk  dk,
_m-_d-_ J=oy, y, si &€ aumenta permaneciendo M constante (esto
de de de dv,  dm

es, mediante el incremento de D), seri también .&__..1 = —— = 0 ytendremos que
[ dé !

dko kd -k dk
= © € 0. Del mismo modo, se prueba que si m

dé 1+E+T dé

> 0, para & > g *, el
valor de k0 puede mantenerse constante en un intervalo dado de variabilidad de € , pa-

ra finalmente aumentar.

La teorfa de la invariabilidad de k , argumentarfs, en ausencia de impo-

. . . dk, dky  dk
sici6én a los réditos, que, por ser siempre Tl 0, para = —3 = 0, tendremos
de de

dk

—d—gl = ko—kd Ji permaneciendo‘ﬂ’. constante. El resultado, como se advierte, es idénti-
v ]

co al obtenido para la hipétesis de que el fnico tipo de capital externo utilizado era el en

deudamiento puro.

El anélisis precedente puede hacerse extensivo a otros tipos de hipéte‘sis
acerca de las modificaciones que experimenta la estructura financiera; pero, en tal ca~
so, se requiere una especificacion de la naturaleza de los diferentes tipbs de éap’ital ex
terno que integran aquélla, porque si bien todo aumento de su partici\bacién en la mism;el
implica un correlativo incremento del riesgo financiero, las implicancias son diferentes
segfin sea dicha naturaleza. De cualquier modo, el desarrollo analftico es idéntico en to

dos los casos.

Estos dos enfoques, en consecuencia, parten de diferentes premisas acer
ca del comportamiento del mercado de capitales. Dado que sélo el segundo fue elabora-
do sistematicamente en relacién a dicho punto, examinaremos detalladamente en el punto -
‘siguiente el mecanismo de equilibrio que presupone, difiriendo el estudio. de la evidencia

empirica para el préximo capitulo.
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*9 LA TESIS DE MODIGLIANI Y MILLER

1.~ El Esquema Conceptual

La defensa més vigorosa del punto de vista de la invariabilidad del costo
del capital, fue formulada por Modigliani y Miller ( ¢ ). Partiendo de la base de que en
un mercado de competenéia perfecta dos productos equivalentes no pueden venderse a
precios distintos, y dado que - seglin sostienen - el mercado de capitales es lo suficien
temente perfeeto como para que en él puedan generarse discrepancias :significativas al
respecto, argumentan que, en ausencia de imposicién a los réditos, dos empresas con
expectativas equivalentes en cuanto a rendimientos y riesgo econémico asociado a las
mismas, deben tener el mismo valor de mercado, independientemente de su estructura

financiera, la cual, en consecuencia, no afecta al costo del capital de la empresa.

A fin de probar que los mercados de capitales son lo suficientemente per
fectos como para eliminar toda discrepancia significativa entre precios de valores mo-
biliarios de empresas equivalentes, Modigliani y Miller describen un mecanismo, al
cual denominan de ''arbitraje', y que actuaria como fuerza de equilibrio. Consideran,
al respecto, dos empresas idénticas, excepto en que su estructura financiera difiere:
mientras la primera se financia enteramente con capital propio, siendo su valor V1 =
=M1, la segunda se financia con capital externo (para este éjemplo, endeudamignto pu

ro) en la cantidad D2 a la tasa de mercado k,. Asumiendo la inexistencia de gravime-

d

nes sobre los beneficios, si fuera V2 = M2 + D2> Vl’ un tenedor de la fraccidn c

(0€c §1) de los titulos de capital de 1a empresa 2 puede realizarlaencM_=c (Vz—

2

- Dz). Si ignoramos los gastos de compraventa, * contrayendo una obligacién por cD2

(la cual garantizari con sus tenencias de valores), dispone de ¢ V2, importe que, inver

LN

(c) Modigliani, F. and Miller, M. H.: "The Cost of Capital, Cor -,
poration Finance, and the Theory of Investment" (En: American
Economic Re.View, Vol. XLVIII, Number 3. Menasha, Wisconsin
june 1958, pag. 261-297). : )
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tido en titulos de la empresa 1, le proporciona una cartera de igual riesgo al asociado a
sus anteriores teQencias, pero como partimos de 1a hipétesis ,(,.i,e.que es V2’7 Vl, la mis-
ma tiene un mayor rendimiento . En efecto, si admitimos para simplificar que Rl = Rz =
=R (igualdad a la que se puede llegar por simple aplicacién de la proposicién de equiva-

lencia financiera), tendremos que sus nuevas tenencias le redituarin (descontando los

intereses de la deuda contraida para financiar parcialmente la adquisici6n)£

V. V.
cR—2_ _ ¢ck,D =c(_2R-k D)
v, d 2 v, d 2

mientras que el rendimiento de su anterior cartera era:
¢c(R-k D) R
d 2 '

En consecuencia, e independientemente de las actitudes hacia el riesgo de
los tenedores de titulos, la desigualdad entre V2 y V1 favorecera el proceso de 'arbitra

je'", hasta que quede eliminada toda discrepancia significativa entre dichos valores.

Tampoco podria ser establemente V1>V2, pués, en tal caso, los tenedores
de titulos de capital de la empresa 1 podrian obtener un beneficio, reemplazando su carte-
ra por otra que combine capital propio y externo de la empresa 2. Asf, el poseedor de la
fraccién c de V1 = Ml’ podrfia realizarla en ch, importe éste que distribuirfa entre ti-

tulos de ambos tipos de capital en la empresa 2, en la siguiente forma:

M
Titulos de capital de la empresa 2: chrk 1=¢ev, _2
v
2
Titulos de endeudamiento de la em D
. § - 2
presa 2: cV cvV, =
11 1
A%
2
M D R-k
Esta carterale rinde ck V. _2 4 oV &k 2. = cV M2 . ( dDZ)-H
m2 1 1dy 1 v M,
2 2 2
cV D2kd v
+ “‘”1"7‘_— = ¢cR_1 , mientras que sus anteriores tenencias le redituaban cR.
2 ‘ A\
2

Por lo tanto, el mexcado de capitales deberia tender siempre a un estado
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de equilibrio en el que se minimicen las discrepancias entre V1 y VZ. La generalizacién
del razonamiento expuesto al caso méis complejo en el que se considera una estructura

financiera integrada por otros tipog de capitales diferentes al propio y al endeudamien-
to puro, es inmediata. Debe observarse, no obstante, que en tal caso se requieren su- -
r;u.estos més restrictivos que los utilizados hasta el momento; en particular, el de que

los operadores de arbitraje estén en condiciones de financiar parte de sus tenenéias con
tftulos de capital externo de la misma naturaleza que los que forman parte del patrimo-

nio total de la empresa.

Si bien el razonamiento expuesto hasta el momento esti basado en la hi-
pétesis de un proceso de arbitraje que actua como fuerza de equilibrio del mercado, no
es indispensable asumir que éste tiene efectivamente lugar; sin embargo, subyacen en
aquél otras premisas implicitas que deben analizarse cuidadosamente, para evaluar ea

su debido alcance la validez de la teoria examinada.

2.- Las Premigas Implicitas

Las arduas y tediosas polémicas. suscitadas alrededor de la tesis de Mo~
digliani y Miller, se centraron, particularmente, en la insistencia de dichos autores de
que ésta no es un esquema analitico, sino, por el contrario, una hipétesis explicativo-
predictiva del comportamiento del mercado de capitales (Ch). Tal pretensién s6lo puede
evaluarse correctamente a la luz de la evidencia empirica. Sin embargo, y para una me
jor comprensién de aquélla, es importante precisar el peso relativo de los argumentos
tedricos que abonan las proposiciones principales de equilibrio del mercado, lo que verg

mos a continuacién.

(Ch) Este aspecto fue recalcado, no s6lo en el trabajo inicial de
Modigliani y Miller, sino también en las réplicas a las cri-
tficas que le fueron dirigidas, y en las ampliaciones y rec-
tificaciones posteriores.
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a) La Objetividad de las Expectativas.~ Modigliani y Miller asumen que es posible clasi-

ficar a las empresas en clases de riesgo econémico, en funcién del coeficiente de disper
sibn ¢= ¢(R t) de las expectativas de rendimiento. Tal clasificacién debe ser vilida pa
ra el mercado en su conjunto, puesto que a todas las empresas ubicadas en una clase da-

da de riesgo, les corresponde una tasa de actualizacién Gnica, acorde con aquélla.

Anteriormente (*5-3), nos referimos al criterio de medicién del riesgo
sobre tal base, sefialando la imposibilidad de llegar a una determinacidn objetiva del mis
mo; més adelante (* 10 -5), discutiremos el segundo aspecto subyacente en la cuestién:
la validez objetiva de las expectativas para el mercado en su conjunto. Momentineamen-
te, basta con sefialar que es ésie el punto crucial de la tesié de Modigliani y Miller, vy,

a la vez, el que menos atencién ha merecido hasta hace poco tiempo por parte de dichos
autores y de sus criticos, habiendo sido soslayado en el examen de la evidencia empiri-

ca tanto por unos como los otros.

b) La Equivalencia del Riesgo Financiero.- El segundo supuesto que debemos examinar

es el de quebel endeudamiento personal, garantizado por los valores mobiliarios adquiri-
dos mediante el uso de los fondos obtenidos en base al mismo, implica idéntico riesgo fi
nanciero para su tenedor que el resultante de 1la tenencia de tftulos de capital de empresas
cuya estructura financiera incluye una participacién equivalente de capital externo; acce-
soriamente, se presupone que la tasa de interés para este tipo de operaciones no excede

significativamente a la del costo del endeudamiento para las empresas.

Este supuesto ha sido caracterizado como "falto de realismo" por diversos
autores. En particular, se ha sefialado que las empresas, normalmente, tienen acceso a
a préstamos con tasas de interés mis bajas que los particulares, y que el riesgo de insol
vencia, en el caso del endeudamiento personal, es significativamente mayor que el repre
sentado por la tenencia de tftulos de capital de empresas que se financian mediante un uso
equivalente de capital externo. Por otro lado, y en el caso general de diferentes tipos de

éste Giltimo, la hip6tesis debe ser mucho m4as amplia, debiendo extenderse a todos los que
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integran la estructura financiera de la empresa considerada (d

).

Né obstante, estas razones no son de por si suficientes como para sostener
que el mecanismo de "arbitraje" descrip’oo por Modigliani y Miller no puede actuar como
fuerza de equilibric del mercado. En primer lugar, bastaria con que unos pocos especu=
ladores activos aprovecharan las oportunidades lucrativas de sustitucién de valores. Por
otro lado, la proliferacién de fondos comunes de inversién, que actuan al margen de res
tricciones legales e institucionales sobre sus estructuras financieras, hace plausible su
poner que pueden actuar en ese sentido sin mayores riesgos ni a costos financieros su-

periores que las empresas (e).

En segundo lugar, no es imprescindible suponer que el ajuste de los valo-
res de mercado de las acciones de empresas con diferente estructura financiera deba pro
ducirse siguiendo estrictamente las pautas del proceso de arbitraje. Basta para ello que
los inversores aprecien la sobre o sub-valorizacién relativa de sus tenencias a fin de ase

B,

gurar el movimiento de los precios hacia el punto de equilibrio (

Finalmente, es imposible establecer apriorfsticamente que grado de per-
feccién del mercado de capitales se requiere para evitar que puedan surgir discrepan-
cias significativas y estables entre los precios de valores mobiliarios teéricamente equi

valentes. En el mejor de los casos, sélo podrian mencionarse casos especificos, y no

(d) Durand, D.: "The Cost of Capital in an Imperfect Market: A
Reply to Modigliani and Miller" (En: American Economic Re-
view, Vol, XLIX, Number 4. Menasha, Wisconsin, september
1959, pag. 646-55).

(7) Esto es particularmente notable en el caso de los fondos que
proliferan actualmente en paises de legislacién liberal o ine=-
xistente sobre su funcionamiento.

(') Cf., Modigliani, F. and Miller, M. H.: art. cit. en nota (°)
pag. 272, ' '
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una proposicién general (g).

¢) La Perfeccién del Mercado Financiero.- Los dos puntos anteriores, pueden resumir-
se en una cuesti6n finica: en qué medida debe asumirse racionalidad por parte de los inver
sores, disponibilidad de informacién y generacién de expectativas objetivas en los merca-
dos de capitales para que éste tienda a la posicién de equilibrio que predice la tesis de Mo

digliani y Miller?

El planteo que dichos autores formularon desde un principio, fue ligeramen
te diferente en cuanto a su alcance al expuesto en el pirrafo anterior, dado que sus esfuer
zos se orientaron a la verificacion empirica de sus proposiciones, que, asumiendo fueran
validadas a través de las pruebas realizadas, serian una evidencia favorable a la hip6tesis
de racionalidad del mercado de capitales. Antes de entrar en este tema, sin embargo, es
necesario considerar dos puntos hasta el momento ignorados, y que deben tenerse en cuen
ta en todo anilisis de pruebas empi‘ricas:: la incidencia del impuesto a los réditos, y la de
las variaciones del costo del capitai externo, que discutiremos en los puntos sigﬁientes,

difiriendo el anilisis de la evidencia empirica para el préximo capitulo.

3. - El Efecto de la Imposicién a los Réditos

En su primer trabajo, Modigliani y Miller soslayaron este tema, afirman-

do que:

"La deducci6én de los intereses en el cémputo de los beneficios imponibles,
impedira que el proceso de arbitraje haga el valor de todas las firmas en una clase dada
Ele riesgo / proporcional a los retornos esperados de sus activos fisicos. En cambio, pue
de demostrarse (por el mismo tipo de prueba utilizada en la versién original de la Pro-
posicién I) que el valor de mercado de las empresas en cada clase debe ser proporcioml
en equilibrio a su retorno esperado nefo de impuestos (ésto es, a la suma del interés pa-
gado y el ingreso neto esperado de los accionistas)' (7).

(g) Modigliani, F. and Miller, M. H.,: "The Cost of Capital, Cor-
poration Finance and the Theory of Investmenti Reply'" (En:
American Economic Review, Vol. XLIX, Number 4. Menasha,
Wisconsin, september 1959, pag. 657).

(h) Modigliani, F. and Miller, M. H_ art. cit. en nota (c), pag.
268.
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La segunda parte de esta proposicién es errénea. De acuerdo a la misma,
el costo del capital, después de impuestos, es igual cualquiera sea la estructura financie

ra. Empleando 1a notacién utilizada en *7-3, tendremos:

oc

R =(l-oc)R

+ + 422/
It oth ocIt [3-22/

t

Luego, y aplicando la proposicién de equivalencia financiera, seri:

[0 ¢]

RI =(l-oc)R+eB+ocl /5-6/
RI (l1-cc)R+o0cB . ocde _

Voo Tk K K [5-17

o [e}e ooc

siendo kooc constante., En consecuencia, una empresa que se financia enteramente con

capital propio, deberfa tener un valor de mercado Vc'c tal quei

' (1-oc)R +ac B k
oo - - d B
Voo " =V oD /5-§

En este caso, el tenedor de la fraccién ¢ de los titulos de capital de ésta
Gltima, podrfa realizarla en cV(;c, reinvirtiendo el monto obtenido en la siguiente forma:
1
Cvoc Moc

V -acD
(oe

Tftulos de capital de la empresa 1:

eV' (1-ac)D
Obligaciones de la misma empresa: oc

V -aD
oc

El retorno proveniente de esta cartera, es:

eV M E_(l—oc)(R—I)+ocB] eV (1-oc)D. 1
r = oc ooct 4 oc -
2 (V._-cD)M (V. ~ocD)D
oc oc oc
t ’ !
cV [(1*00)(R~I)+00B+(1-oc)1] cV (1-xc)R+acB

= o« - = (I) 5—@.7
V -ocD V. - aD
oc oc

mientras que el retorno de su cartera original, a igualdad de riesgo, era:
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1] .
L eV [(1-00)R+00B]

1 v

oc

= ¢ [(l—oc)R+ocB] <r2

para V(')c 4 Voc ~ oc D, Del mismo modo, se prueba que, en equilibrio, no podria ser

t . s L - .
Voc> Yx: - ocD, debiendo ser, en consecuencia, Voc = Voc oac D, conlo que se prueba que
la ecuacién /5-9/ no refleja la situacién de equilibrio tedrico que postula la tesis de

Modigliani y Miller (i ).

El error proviene, obviamente, de que dicha ecuacién implica actualizar
a una misma tasa elementos que asocian diferentes grados de riesgo. Si el servicio de
intereses es capitalizadd per el mercado a la tasa k 4’ el ahorro impositivo derivado de
su deducibilidad no puede, en equilibrio, ser capitalizado a una tasa superior. Generali-
zando, en el caso de que la estructura financiera de la empresa incluya diversos tipos de
capital externo, y el rendimiento total venga expresado por [71 - 23_7 (*7-3), vcada ele-
mento que lo integra debe ser capitalizado a una tasa acorde con el riesgo asociado a su

expectativa a fin de llegar al valor tedrico de equilibrio de la empresa en su conjunto,

Connotando con koc la tasa a la cual el mercado, por hipdtesis, capitaliza

los términos (1-a )R y oc B, y tomando para el término ocde =ocl la tasa kd’ tendre-
moss
v (1-oc)R+ocB ocl (1-c)(R-I)+ocB+1 oc I
= + = - +
k k
% oc d K Ko
ocl 1-oc)(R~I)+wxB+1 k., -k R k -k, -
. _ (1-c)(R-T) IR U L
d Ko Koc kKoe Ko

En consecuencia,

(1) Cf. con el razonamiento seguido hasta este punto, Modigliani,
F., and Miller, M. H.: "Corporate Income Taxes and the Cost
of Capital: A Correction’ (En: American Economic Review, Vol.
LIII, Number 3. Menasha, Wisconsin, june 1963, pag. 433-42).
Las ecuaciones que desarrollamos para el costo del capital, di
fieren de las de Modigliani y Miller en la variable que tomamos
para medir el grado de endeudamiento (D/MQc en lugar de D/VOC)
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/[5-11/

siendo kooc el costo del capital, computado para valores netos de impuestos.

Para determinar el costo del capital propio, restemos miembro a miembro

de /5-10/ D. Sers:

R, ocI (1-oc)(R-I) +ocB+1 al
Moo ™ Voo ™07 g TP k gt
oC d oc ocC
(l-xc)(R-I)+ B (1-0c) RIoc
+ocD-D= k 4 k de "‘(l"m)D:________...
o oc oc
1 k ek D
,( o)k = d)—}:— /[5-12/

ac

siendo :RI el rendimiento neto de los tenedores de titulos de capital. Luego:
- Iec

RIoc D .
ko= T ko (1-0e) (s - k) —— /[5-13/
oc

Es facil comprobar que el costo del capital, seglin estas nuevas expresio-
nes, no es invariable en relacién a la estructura financiera. Denominando foc al grado de

endeudamiento (€ e D/M , tendremos, en lugar de /5-117.
oc

k -k)D -
c ek - o (ko ~ k) . _-oc:(k(Jc kd)Eoc 17
o oc D+M oc 1+£ = -
oc oc
y, enlugar de /5-13/ :
k =k +(l-oe)(k -k)E 5-15
o™ Ko T (Lme)(k =K )E [5-157

Derivando ahora /5 - 14_/ con respecto a Coc’ tendremos:

dk dk 1
- oc(___m‘_____)@‘, +oc(k ~-k)] (1+¢ )+
00C _ oc oc
- 2
dé__ (1+E€)

k -k dk
+w( ( d)éoc oc
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dk

dk
Por hipétesis, € =0y, para Ad =0, tendremos:
dé dé
o© oc
dk oc (ko - ky) _ -
0% - _ g < 0 [5-167
dé (1+¢)
o«

esto es, el costo del capital disminuye para grados crecientes de endeudamiento.

Derivando ahora k con respecto a & , tendremos:
moc oc
dk dkoc dk dkd
m(x: = - — - ___._c_n__ - e - N
TEE T PRk kgt (1) (E s Ry /oy
oc oc oc oc
dkOC dk .
Recordando que es —— _ , tendremos, para — = 0:.
dé dé
oc oc
dk
X . (1-0c)(k -k) D> 0 /5 -187
d c d

Por lo tanto, el costo del capital propio aumenta para valores crecientes
de € , sibien en una proporcidén inferior a la necesaria para asegurar la invariabili~
oc

dad de k . Esta proposicién puede generalizarse ficilmente para estructuras financie
ooc

ras mis complejas.

En consecuencia, al tomar en cuenta la incidencia del gravamen a los ré-
ditos, la distancia enire la teoria tradicional y la tesis de Modigliani y Miller se reduce,
dado que ambas predicen la disminucién del costo del capital para grados crecientes de
endeudamiento; no obstante, subsisten dos diferencias fundamentales£ 1) La referente a
la forma exacta en que dicha disminucién opera, y, 2) La relativa a la ubicacién del gra
do éptimo de endeudamiento. Para formalizar claramente estos dos aspectos, debemos,
previamente, discutir el efecto de las variaciones del costo del capital externo, al que
hemos supuesto, hasta ahora, constante. En el capiftulo siguiente, fijaremos con preci-

sién el alcance de la discrepancia entre ambas teorias.
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4.~ El Efecto de las Variaciones del Costo del Capital Externo

En la figura V-2, omitimos deliberadamente la etapa creciente de kd, por
ser éste un aspecto notoriamente errdneo de la tesis de Modigliani y Miller. En efecto,

dichos autores sostiene que, para valores crecientes de k _, km aumentaria a una tasa

d
decreciente, para finalmente disminuir, manteniendo, de ese modo, la invariabilidad

de ko. Si ignoramos momentineamente la incidencia de la imposicién a los réditos, ob-

tendriamos, siguiendo su argumentacién, un grifico del siguiente tipo:

4‘ 1
k L
[P Y
/
/ { k
/ " m
- i
i
1 k ,,',
1 _nT
H
-
! d
1
!
H
- >
OW i é'

Figura V-3

La explicacién que Modigliani y Miller ofrecen de esta peculiar posibili-

dad, es la siguiente£

M eeooes lacurva 'Zf_c-le k"i]. ... €8 una consecuenciadela....... funda-
mental Proposicién I. Si la demanda de “los amantes del riesgo ( sic!) es insuficiente
para mantener al mercado en esta peculiar curva, ésta seri reforzada por la accién de
operadores de arbitraje. Estos Gltimos encontraran rentable mantener una parte del va
lor de la empresa como un todo, mediante la tenencia de sus acciones y obligaciones,
siendo entonces compensado el menor retorno de las acciones por el mayor retorno de
las obligaciones' ().

Sin embargo, esta argumentacién es insostenible, dado que el proceso de
arbitraje asegurari, justamente, que bajo los supuestos de la tesis de Modigliani ¥ Mi-

ller, ninguna empresa pueda incrementar su nivel de endeudamiento a costos superiores

()) Modigliani, F. and Miller, M. H.: art. cit. en nota (°), pag.
276. |
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"

a los del mercado, sin ocasionar con ello un perjuicio a su valor de conjunto. Por via de
ejemplo, consideremos dos empresas idénticas, salvo en lo que respecta a su estructura
financiera. La primera, se financia con capital propio en la cantidad M 1 y con externo
en la cantidad Dl, por el que abona la tasa de mercado kd. La segundaf emplea capital
externo en la cantidad Dl + AD y, dado que € 9 es superior al maximo admisible en el
mercado, paga por él la tasa kZ’ a la que convendremos en expresar en la siguiente for
ma:

« Dk +/ADk,

k =
d D1+Ab

[5-19/

De acuerdo a la argumentacién de Modigliani y Miller, el valor de mer-
cado de los titulos de capital de la empresa 2 deberfa ser M2 = V1 - D1 - /AD. Luego,
el tenedor de la fraccién ¢ (0 ¢ < 1) de éstos, puede realizarla en c(M1 - /AD). Con
trayendo una obligacién por CAD, por la cual abonari la tasa kd, dispone de ¢ Ml’ qué, -
invertidos en la empresa 1, le brindaran un retorno - neto de los intereses de su obliga-~

cibén, equivalente a:
r2=c(R~de1)*cADkd-:cR-ckd(DﬁAD) 5-20/
mientras que el retorno de sus tenencias anteriores era:
* 1
== - D + = - D - D -
ro=c R-k, (D /AD)=cR ck,D, cde <r, /[5-217

3 ! PN
por ger k_>k .
d 4

L4 ténencia ¢ombinada dé titulos de capital propio § exteriio, a ia gie alu-
den Modigliani y Miller, requerirfa, paFa manteiier el valor de Mg en M; = AAD; que
10§ opéradores deé arbitraje estén én condiciones de coiibinatr sis tetiencias de M2 &6n

M ‘ 1 - . . S . R ~‘,§ Sia 3 N . - . Sy iy d 3~ oy e -
la parte del cdpital externo que devetigd k .; En 134 hipétesis de uil meréado dé eapitales

peffects; ésto es imposible, dado qiie i el Mismo las obligaciones de iiha Misma empre

g4 no puedesn; en equilibrio, devengay diferentes tasis de interés, supuesta su uniformii=
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o k
dad cualitativa ( ).

Tampoco podria sostenerse con fundamento que la tenencia combinada de
tftulos de capital propio y externo, al disminuir el riesgo, darfa lugar a un aumento del
valor de los primeros, porque, de ser ello asi, con mayo# razdn las empresas con un
alto grado de endeudamiento, pero que pagan por sus obligaciones la tasa de interés del
mercado, deberian tener un valor de mercado superio¥ al de aquéllas otras financiadas
con una mayor proporcién de capital propio, contradiciendo, de este modo, a la tesis de

Modigliani y Miller,

En consecuencia, es pogible afirmar que, de acuerdo a los supuestos b~
gicos de dichos autores, el costo del capital empieza a aumentar a partir del punto en
que el capital externo, debido al alto grado de riesgo financiero de la estructura de ca-

pitalizacién de 1a empresa, es asequible s6lo a tasas superiores a las del mercado,

Este punto ha pasado desapercibido no sélo por Modigliani y Miller; sino
también por sus criticos, quienes se han centrado exclusivamente en la pOsibilidad de
que km disminuya, sin advertir que, mediante un razonamiento anilogo, es factible prq
bar que, teéricamente, km no puede aumentar a una tasa decréciente (1 ). Medianté un
razonamiento andlogo al anterior, se prueba que la imposicién a log réditos no afecta
la validez de dichﬁ proposicién. En efecto, en el ejemplo considerado, deberfamos te~-

ner, supuesta la validez del concepto de Modigliani y Miller, quei

L

k
M =M +oc(l1- -2 /5« 7
- 1 ( 1 } /\D H=22

puede realizarla én ¢ [M .o+

Luego, elicnedorde la fraceién c de M ol

oc2

(k) Si la empresa ha contratado capital externo a la tasa k’_‘, se
produciri un ajuste automéitico en los valores de mercado de
todas sus obligaciones, de modo tal que devenguen la tasa pro
medio k..

d
(1) Entre otros, Solomon, E.: "Leverage and the Cost of Capital"
"(En: "The Journal of Finance, Vol. XVIII, Number 2. Chicago,
Il1linois, may 1963, pag. 273-79).
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1
k
+ (1~ )A Contrayendo una obhgacmn por c(1l~oc )A D, dispone de un importe

total equlvalente ac [M +(1 - J)AIB} que, invertidos en la empresa I, le re- .

o
dituaran, a igualdad de riesgo, y neto de los intereses de su obligacién:

r1= c(l-oc)(R—de) - c(l«oc)ADkd+ c(l~?§)AD.(R“de)

oc M(Xll

mientras que sus tenencias anteriores, a igualdad de riesgo, le rendian:

1
=c¢(l-0c)(R - de) -c(1-coc)/\Dky
siendo, pues, r2< ry. Mutadis mutandis, el razonamiento precedente es aplicable a to-

do tipo de estructuras financieras,

En sintesis, de acuerdo a los supuestos en que se basa la tesis de Modiglia
ni y Miller, el costo del capital empieza a aumentar a partir del punto en que el capital
externo es asequible, dado el alto grado de riesgo financiero que confronta la empresa, a

costos superiores a los de mercado.
5.~ Conclugién

En este capitulo, hemos desarrollado un paralelo analitico entre la teoria
tradicional y la tesis de Modigliani y Miller acerca de la relaci6n entre el costo del capi
tal y la estructura financiera. Si bien la cuestién fundamental de la evidencia empfrica
que abona una y ofra seri examinada en el siguiente, es posible formular las siguientes

conclusiones previas:

a) Ambas teorias se han centrado en ia dicotomfa capital propio versus en
deudaniiento, siii gefieralizar el razonaniiento al ciso general de unad eéstructura financie
f'a integrada por diferentes tipos de capital: Si bien ello no afecta marcadameénte a la ar-
gunientacién, siendo muy séncillo desarrollar modelos méis geherdles; es; sf, una conmpli
dacién en relaciéh al problema de 14 evidencia empfrica, dada 14 extréma variedad de ti~

pos de eapital empleados por las empresas modernas.
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b) La teorfia tradiéional nunca fue elaborada detalladamente, ni formaliza
un'comportamiento preciso para el costo del capital ante las variaciones de la estructu-
ra financiera. Por otro lado, algunos aspectos bésicos, como la incidencia de la imposi
cibn a los réditos, tampoco fueron considerados por sus defensores, quienes adoptaron
la c6moda posicién de sostenerla en base a las criticas que formulaban a la tesis de Mo

digliani y Miller, sin preocuparse de la falta de rigor de sus esquemas conceptuales,

¢) El argumento teérico del arbitraje est4 basado en una concepcibn esta
distica del riesgo, que deja de lado la subjetividad inherente a su medicién., En particu-
lar, no es posible aceptar que la indiferencia que supone entre la tenencia de diversas
carteras de valores pueda formularse prescindiendo de las actitudes personales de los

sujetos considerados.

d) La tesis de Modigliani y Miller formaliza erréneamente el comporta-
miento del costo del capital frente a las variaciones del costo del externo, no habiendo

sido dicho error debidamente aclarado por sus autores ni por sus crfticos.

e) La distancia efectiva entre las dos te6érfas, habida cuenta de la inciden
cia del impuesto a los réditos, es mucho mias reducida de lo que se habfa supuesto en un

principio; no obstante, es lo suficientemente clara como para ser tenida en cuenta.

En el préximo capftulo examinaremos la evidencia empirica a favor de ca_
da una de las dos teorfas rivales, asi como la concepcién resultante acerca del problema

de la optimizacién de la estructura financiera.



CAPITULO VI

LA DECISION DE FINANCIACION



"Es dificil ver la relacién que puede haber entre un monocordio y el siste-
ma planetario; pero el enfusiasmo, como el amor, tiene la virtud de disminuir la inteli -
gencia y de convertir los deseos en realidades objetivasf hay que creer para ver,.
Los pitagéricos decretaron que el universo respondia a un esquema musical y que los pla
netas giraban a distancias adecuadas de un centro comn como para que sus rotaciones
produjesen una armonia celestial regida por los niimeros pequefios. Esa msica celeste

tenfa un pequefio inconveniente: no se ofa''.

Ernesto Sdbato: "Uno y el Universo", pag. 102-3.
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* 10 LA OPTIMIZACION DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

1.~ La Teorfa Tradicional

Hemos visto, al referirnos a la teorfa tradicional, que, conforme a la mis
ma, la curva del costo del capital presenta uno o varios valores 6ptimos (en este Gltimo
caso, sucesivos) que se ubican en un punto cercano a,o coincidente con el del grado de en
deudamiento '"'razonable' que acepta el mercado como maximo. La ventaja financiera, de
rivarfa de que el riesgo adicional que enfrentan las empresas al aumentar la participacién
del capital externo en sus estructuras financieras, dentro de ciertos limites, es inferior
al que deberfan soportar los inversores si intentaran arbitrar en el mercado de capitales

. a . :
en base a un endeudamiento personal ( ). A este motivo, cabe agregar otros, como ser:

a) La posibilidad que tienen las empresas de obtener créditos a tasas infe-

riores a las que éstos son accegibles a los sujetos individuales.

b) La posibilidad que tienen de emitir valores especiales que no tienen com
paracién posible con las formas usuales de endeudamiento de los particulares (v.g., accio

nes preferidas).

¢) La deducibilidad de los intereses en la liquidacién del impuesto a los ré-

ditos.’

En lo que hace a este Gltimo factor, cabe sefialar que su incidencia puede
calcularse en forma anéloga a la expuesta por Modigliani y Miller (*9-3). En efecto, he

1
mos visto que, seglin éstos Gltimos, debeser V - D=V vy, apartir de esta igualdad,
oc oc

se deducia que:

(a) Cf., Baxter, N. D.: "Leverage, Risk of Ruin and the Cost of
Capital"” (En: The Journal of Finance, Vol. XXII, Number 3.
Worcester, Massachussets, september 1967, pag. 395-403).
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k =k - _/_—5-,-1_7

De acuerdo a la teorfa tradicional, en cambio, serA V. - ocD > v y Yy
oc oc
a partir de esta inecuacién (vilida para & £ e* ), se deduce quei

oc(k -k )D
kK <k - e _d
ooC oC

[6-1/

oc

dentro del 1imite indicado. Excedido el limite de endeudamiento ''razonable', el costo

del capital permaneceria constante en uno o varios puntos sucesivos, para finalmente

aumentar. Por lo tanto, la figura V-1 describe con bastante precisién el comportamie_rj
to de kooc' segln la teorfa tradicional, excepcién hecha de que en su planteo no se habia
cuantificado con exactitud la incidencia tedrica del factor impositivo, a lo que responde
la ecuacién _/_T’) - 1_1_7. Un planteo general, que incluya todos los tipos de capital externo,
en cambio, no puede ser representado graficamente; no obstante, las expresiones ana-

Iiticas no ofrecen mayores dificultades.

2. - La Tesis de Modigliani y Miller

Teniendo en cuenta la discusién del capftulo anterior sobre los errores
de la tesis de Modigliani y Miller (*9-~3y *9-~4), estamos en condiciones de espeéiﬁ,
car el comportamiento exacto de las curvas del costo del capital para los supuestos en

los que la misma esta basada (*¥9~2), Tendremos:

i oc(koc—kd)g(Jc

k=K G [5-13]
oc
Ys
- dkd k k
dk _ ©fe ge. " *Hem R dk ~
de (1+€ )2 (e =0) [6-2/
e oc d&,

dkg

Luego, mientras sea T, =0

, €l costo del capital disminuiri para valo-

res crecientes de éoc' A partir del punto en que 2 0, como hemos visto (*9-4),

d
de
oc

. dk
sera 712022> o por el efecto de arbitraje. En definitiva, la curva del costo del capital
oc
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tendra, de acuerdo a la tesis de Modigliani y Miller, la siguiente conformaci6n:

3 k
k ' e

' Lk
'.H.fa d
1
' 35
0 ' -
dk g , dky ¢
— =0 ., —=>0
dé dé
oc o 63
Figura VI -1

En consecuencia, mientras la teorfa tradicional establece la existencia
de un grado 6ptimo de endeudamiento, cuya ubicacién es relativamente impfeciéa, e,
inclusive, miltiple, la tesis de Modigliani y Miller loiubica en el punto a partir del cual
un mayor grado de endeudamiento (o de participacién del capital externo en la estructu-
ra financiera, en general) s6lo es posible a tasas superiores a las del mercado. De he-
cho, la distancia que separa a una de la otra es mucho mis reducida de lo que sus res-
pectivos defensores habfan supuesto hasta 1963. Sin embargo, no por reducida deja de
ser significativa, pudiendose precisarla en dos hipétesis rivales, Por un lado, Modiglia

ni y Miller sostienen que, en equilibrio, es:

V =V -cD /6-37
oc oc

Por el otro, la teorfa tradicional afirma que debe ser:

V [6-4/

!
V £V -a«D
oc oc
Como los argumentos tedricos en favor de una y otra postura ya han sido

examinados, sélo resta por considerar, en relacién a la controversia, un agpecto: la

evidencia empirica,
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3.~ La Evidencia Empirica en Favor de la Tesis de Modigliani y Miller

En el articulo publicado en 1958, Modigliani y Miller incluyeron los resul
tados de estudios empiricos que, supuestamente, confirmaban la tesis de la invariabili-
dad del costo del capital. El primero de ellos, abarcaba 43 empresas de servicios eléc
tricos, toméndose sus datos para los afios 1947 y 1948, El segundo, comprendfia cifras
correspondientes a 42 empresas petroleras para el afio 1953. En ambos casos, la corre
lacién 1ine_al entre los valores calculados para las variables claves, dio lugar a la con-
clusién de que el compor tamiento del costo del capital se ajustaba bastante bien a la pre
visién de dicha tesis, lo que no deja de ser curioso, atento a que, en su formulacién rec
tificada de 1963, se predice uno bastante diferente. Probablemente, la paradoja es el rg
sultado de los criferios de medicidn utilizados para cuantificar los paridmetros del pro-

blema.

En efecto, como medida de la expectativa de rendimientos, se tomé un pro
medio de utilidades netas més intereses de los afios analizados. Por otro lado, se asumid
que todas las empresas pertenecian a la misma clase de riesgo, no obstante el expreso re
conocimiento de la carencia de elementos de juicio que avalasen la presuncién, Y, por Gl-
timo, se asimilaron las acciones preferidas al capital propio, a pesar del diferente trata
miento que deberfan haber tenido, de modo tal de reducir el esquema de financiacién a la
dicotomfa capital propio versus endeudamiento puro. En definitiva, bien cabe afirmar que
dicho estudio es totalmente irrelevante en el problema considerado, dados los gruesos

errores de compilacién de los datos empiricos.

Con posterioridad a 1963, y una vez rectificado el error cometido en cuan
to a la incidencia del impuesto a los réditos sobre el costo del capital, dichos aufores pu
blicaron un cuidadoso y elaborado anilisis sobre el tema, tomando una muestra de empre
sas pertenecientes a la industria de servicios eléctricos para los afios 1954 a 1957, y a
partir del cual llegan a l1a conclusién de que los valores calculados del costo del capital

se ajustaban, dentro del margen de error admisible por el uso de técnicas estadisticas, a
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los previsibles segln su tesis rectificada. Interesa, pues, analizar en detalle algunas de

las premisas adoptadas en sus célculos.( ).

a) Las Hip6tesis de Crecimiento.- Ante la evidencia de que una industria del tipo de la

considerada no podia proyectarse en una perspectiva puramente estatica, Modigliani y
Miller adoptaron el supuesto de que sus expectativas encuadraban en un esquema de cre-
cimiento dado (convenientemente simplificado para permitir el uso de técnicas estadis~
ticas). Dejando de lado el hecho de que éste no fue respaldado por elementos de juicio
concretos, es objetable la premisa de que dicho esquema es valido para todas las empre

sas incluidas en la muestra; con toda justicia, los autores la califican de "heroica'’.

b) La Homogeneidad del Riesgo Econédmico.~ Dado que la tesis de Modigliani y Miller

asume que es posible clasificar a las empresas en clases de riesgo econémico, sin su-
ministrar ningtin esquema de célculo o conversién que permita analizar conjuntamente a
las ubicadas en diferentes clases, es condicién ineludible de su verificacién que todas las
incluidas en una muestra determinada pertenezcan a una misma clase. El Gnico punto en
que los autores basan tal presuncién, para las empresas consideradas en este trabajo, es
su pertenencia a la misma rama de la industria, siendo, pues, una base extremadamente
endeble, dado que el riesgo econémico no depende s6lo de dicho factor, sino también de

una serie de circunstancias propias de cada empresa,

c¢) La Medicién de las Expectativas del Mercado. - Los dos problemas anteriores, en defi
nitiva, no son sino parte de la cuestién fundamental de la medicién de las expectativas del
mercado. Modigliani y Miller reconocen claramente las dificultades inherentes a la misma,

sepiiti surge del siguiente parrafo:

(%) Miller; M. H. and Modigliani, F.: "Some Estimates of the Cost
of Capital to the Electric¢ Utility Industry 1954=57". (Ehf: Ame-
fican Edonomic¢ Reviéew, Volume LVI; Numbes 8; Metnadsha, Wis-
¢onsin, june 1966, pag. 333-391). ‘
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"En la utilizaci6n de una ecuacién.....para estimar el costo del capital,
la variable clave es, por supuesio, la expectativa del mercado del poder /de genera -
01613-_7 de resultados futuros a largo plazo después de impuestos de los activos normal-
mente mantenidos por la empresa, Dado que es una expectativa, no es directamente ob
servable, o medible, y 1o mejor que normalmente puede hacerse es aproximarla en al-
guna forma a partir de los estados contables publicados de la empresa' (™).

Para lograr dicha aproximacién, Modigliani y Miller proponen un sofisti-
cado procedimiento estadistico, al cual denominan de ''variable instrumental en dos eta_
pas'. No es nuestro propésito discutir en detalle sus caracteristicas, méritos y desven
tajas; simplemente, destacaremos que su empleo implica dos premisas, cuyo alcance
discutiremos méis adelante: a) La de que las expectativas del mercado pueden ser obje-
tivamente determinadas como una proyeccién de los resultados pasados de la empresa,

y, b) La de que el riesgo econémico asociado a las mismas es objetivamente apreciado
por los integrantes del mercado. Es claro, pues, que la evidencia empirica que apor-
tan Modigliani y Miller estd condicionada por dichas premisas, limitacién que éstos re-
conocen, segfin se trasluce del siguiente parrafo:

"Con respecto a la metodologia de los estudios de valuacién empiricos y
de costo del capital, creemos haber demostrado que el enfoque de variable instrumental
en dos etapas desarrollado aqui puede ser una forma efectiva de tratar los problemas pro
vocados por errores de medicién de los resultados futuros esperados - problemas que tie
nen una mayor parte de la responsabilidad por el magro progreso registrado en la inves-
tigacién empirica en este frente a la fecha. Asimismo, estamos-en condiciones de infor-
mar cierto éxito en nuestro intento de proveer una medida explicita del potencial de cre-
cimiento para las empresas de servicios de nuestra muestra, pero, evidentemente, se
necesitan con urgencia métodos méas generales para tratar con esta variable crucial an-
tes de que pueda registrarse algln progreso sustancial en el problema del costo del ca-
pital" (©),

Es posible, realmente, concebir métodos generales de medicién de las ex-
pectativas del mercado? Es, sin duda, éste el problema clave a discutir; pero antes de
considerarlo, analizaremos la evidencia empfirica a favor de la teorfa tradicional, la cual,

como hemos de ver, esti afectada por el caricter limitativo que condiciona a la vista en

relaci6n a la tesis de Modigliani y Miller,

(®) Tbidem, pag. 351,

(c) Ibidem, pag. 386.
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4, - La Evidencia Empirica a Favor de la Teorfa Tradicional

a) El Estudio de Barges, - El primer estudio empirico publicado después que el articulo -

inicial de Modigliani y Miller, fue el de Barges (Oh), concebido como una prueba y eva -
luaci6n de las conclusiones a las que habfan llegado dichos autores. El mismo, abarcé
diferentes empresas pertenecientes a distintas ramas de la industria, para las cuales se
analizaba el comportamiento de los valores calculados del costo del capital en relacidn

a los distintos tipos de estructuras financieras que ofrecian,

En este caso, el zutor, a través de los resultados de la investigacibn, lle
g6 a la conclusién de que las determinaciones empiricas realizadas no correspondian con
las previsiones de la tesis de Modigliani y Miller, ajustindose bastante bien, en cambio,
a las de la teorfa tradicional. No obstante, es imposible aceptar tal conclusién como vili

da, dadosg los serios errores que vician los cilculos.

En primer lugar, Barges dejé de lado en ellos la incidencia de la imposi-
cién a los rédifos, partiendo de la errdnea premisa de que ésta no afecta al comportamien
to previsto por Modigliani y Miller para los valores del costo del capital, seglin la prime-

ra versién de su tesis.

En segundo término, y méis importante que lo anterior, Barges computd va
lores de libros en lugar de los de mercado para la medicién del grado de endeudamiento.
La razén invocada para defender tal criterio, era la de que la utilizacién de los segundos
podria dar lugar a desvios sistemiticos en favor de la tesis dé Modigliani y Miller, Para
ejemplificar el punto, considera dos empresas cuyos valores de librps del capital propio

y externo, asi como sus resultados netos, son iguales. No obstante, la segunda enfrenta

(Ch) Barges, é_ﬁ.:- "The Effect of Capital Structure on the Cost of
Capital: A Test and Evaluation of the Modigliani and Miller's
Propositions'", Prentice Hall Inc.,, 4th, printing. Englewood

Cliffs, New Jersey, july 1965, Debe tenerse especialmente
en cuenta que este trabajo fue realizado sobre la base de la
versién original de la tesis de Modigliani y Miller.
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un riesgo econémico mayor que la primera, y, consecuentemente, el valor de mercado
de sus tftulos de capital propio es mis reducido. Empleando sus propias cifras, tendria

mos:

Cuadro VI-1
Empresa A Empresa B

Valor de libros del capital propio 200 200
Valor de libros del endeudamiento

(igual al valor de mercado) 100 100
Grado de endeudamiento (a valores

de libros) 0,5 0,5
Resultados netos de intereses 30 30
Tasa de Capitalizacién del Mercado

(k) 10,0% 15, 0%

Valor de mercado del capital propio 300 - 200
Grado de endeudamiento ( a valores

de mercado) 0,33 0,5

Representado graficamente el comportamiento resultante para el costo
del capital propio, sobre la base de tomar valores de mercado, en el ejemplo tendria-

mos:

™G

Figura VI-2
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Como se puede observar, el grado de endeudamiento, a valores de merca-
do, es mayor para la empresa de mayor costo del capital propio, lo que, segim Barges,
constituye un desvio sistemétieo, y para cuya eliminacién propone el uso de valores de 1i_

d
bros ( ).

No obstante, este razonamiento es falaz en dos sentidos. Por un lado, si
por hipétesis las dos empresas estin ubicadas en diferentes clases de riesgo econémico,
se las deberfa excluir de la muestra, puesto que la hipétesis que se pretende verificar
empiricamente no contempla la comparacién enire distintos grados de riesgo. Claro es-
t4 que la definicién de los mismos es infinitamente méis sencill que su determinacién
factica; pero si ello no es posible de un modo objetivo, poco es el sentido que tiene pre

tender verificar una hipétesis que asfi lo presume.

Por otro lado, y como consecuencia de lo anterior, el considerar en la
muestra empresas como las descriptas en el ejemplo, darfa lugar a desvios sisteméti-
cos en favor de la teorfa tradicional, si es que aquéllos se utilizan para cuantificar tan-

to & comok (e)‘,j...t’:al como lo revela la figura VI-3:

k
m
A B
3% 3%
4 ]
] 1
1] t
t 1 N
0 A ! €
A %

Figura VI-3

d .

() Barges, A.: op. cit., pag. 27-28,

() Los desvios sisteméiticos en los estudios de correlacién lineal
como los que nos ocupan aquf, son siempre posibles cuando una
misma variable interviene en el cdlculo de las observaciones de
los parametros dependientes e independientes.
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Naturalmente, la idea de Barges es que si € se mide sobre la base de adop
tar valores de libros y km sobre la de valores de mercado, no habrfa, en el ejemplo, nin_
gilin desvio sistematico, y sf una mayor dispers?én de los resultados, segiin se puede ob
servar en la figura VI-4.

P

e mm X - X

Figura VI-4

No obstante, este criterio puede dar lugar a desvios sistemiticos en favor
de la teorfa tradicional cuando las empresas enfrentan el mismo grado de riesgo econémi
co, pero, a igualdad de valores de mercado, tienen distintos valores de libros. Conside-

* remos, por via de ejemplo, el cuadro VI-2,

Cuadro VI~-2
Empresa A Empresa B

Valor de libros del capital propio 300 400
Valor de libros del endeudamiento
(igual al de mercado) 200 . 200
Grado de endeudamiento ( a valores
de libros) 0,67 0,50
Resultados netos de intereses 30 30
Tasa de capitalizacién del mercado

(k m) 0,10 0,10
Valor-del mercado del capital propio 300 300

Grado de endeudamiento ( a valores
de mercado) 0,67 0,67
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Si representamos grificamente la relacién entre km y D/ M', vemos que €l
desvfo sistemitido es ahora a favor de la teorfa tradicional, lo que no ocurrirfa de tomar

se valores de mercado para el calculo del grado de endeudamiento,

km
»
B A
P13 X
[ []
1 1
1 !
H '
t  {
£ "
Of B & €
Figura VI-5

Ahora bien, el caso descripto por Barges es tan factible como el reflejado
por la Figura VI-5, y, por lo tanto, los desvios sistemiticos a favor de la tesis de Mo-
digliani y Miller, resultantes de adoptar valores de mercado para la medicién del grado
de endeudamiento, no son, prima facie, méas probables que los que surgen a favor de la
teoria tradicional cuando se toman los de libros. Como es extremadamente difféil imagi-
nar una medida del grado de endeudamiento en la que no entren a jugar unos u otfos, la
opcién es forzosa, y, desde ese punto de vista, los de mercado resultan preferiblés a los
de libros, dado que éstos Gltimos reflejan una acumulacién histérica de importes regis-
trados en base a técnicas contables estiticas, cuya aplicacién no guarda relacién con el

caracter fluctuante de los parametros aquf considerados.

Independientemente de las criticas anteriores, es importante sefialar que
en el trabajo de Barges no se hace mencidén alguna al problema dél riesgo econémico, y
que el cilculo de las expectativas del mercado fue realizado sobre la base de promedios
de resultados histéricos de las empresas analizadas, punto de vista sumamente cuestio-

nable, seglin hemos sefialado anteriormente al referirnos al estudio de Modigliani y Mi-
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ller (f). En definitiva, cabe expresar que los errores conceptuales expuestos son lo sufi_
cientemente serios como para invalidar el trabajo de Barges en cuanto verificacion de la

teorfa tradicional.

b) El Estudio de Wippern, - El Gltimo trabajo al que nos debemos referir es al efectuado

por Wippern (g), como un intento de validar la tesis rectificada de Modigliani vy Miller.
El mismo, abarcé 50 empresas clasificadas en diversas industrias, para las cuales se

tomd, como afios de referencia, los de 1956, 1961y 1963,

En su elaboracién, Wippern empled técnicas estadisticas diferentes a las
desarrolladas por Modigliani y Miller. Para el calculo de las expeciativas de rendimien=
tos, tomé el valor de las utilidades normalizadas por accidén, resultante de la Gitima ob-
servacién de una regresién logarftmica del perfodo de diez afios que finalizaba en cada
afio de referencia. Para la cuantificacién del grado de endeudamiento, dicho autor intro=-
dujo un ajuste por el riesgo econémico, calculandolo como un indice que combinaba el ni
vel de ganancias, la variabilidad de su flujo, y el nivel de cargos financieros fijos, pari

metros todos computados sobre valores normalizados en una regresion logaritmica,

Luego de evaluar el comportamiento de las variables asi calculadas median
te su correlacién lineal, la que inclufadiversas variables de control para detectar eventua
les errores sistemiticos, Wippern llega a la conclusién de que la disminucién del costo
del capital para grados crecientes de endeudamiento es mucho mias pronunciada de la que

resulta de la incidencia prevista de 1a imposicién a los réditos, sosteniendo, en consecuen

(f) Evidentemente, Barges asumidé que al tomar valores de libros pa
ra el cilculo de &, las diferencias en el riesgo econémico se ma
nifestarfan en una mayor dispersién de los resultados (Figura
Vi -4)., Pero, como hemos visto, el caso confrario de errores
sisfematicos (Figura VI -5), es también posible, siendo, por
lo tanto, una omisién bastante seria. -

(8) Wippern, R. E_ "Financial Structure and the Value of the Firm
(En: The Journal of Finance, Volume XXI, Number 4. Worcester,
Massachussets, december 1966, pag. 613-633).
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cia, que:

"La evideneia de los efectos de la estructura financiera sobre el valor de
las empresas incluidas en este estudio, provee apoyo a la opinién intermedia o tradicio-
nal de que el patrimonio de los accionistas se acrecienta por el uso juicioso por parte de
la empresa de financiacién en base a capital externo' (™).

Para poder evaluar debidamente el alcance de esta conclusién, debe tener-
se en cuenta que en el trabajo de:Wiipi:)an subyacen premisas de cilculo sustancialmente
similares, conceptualmente, a las que hemos sefialado en relacién al de Modigliani y Mi
ller. Dicho autor reconoce explicitamente la circunstancia, afirmando que£

'""Puede esperarse que haya un alto grado de similitud entre quienes toman
decisiones acerca de las medidas o standards en los que se basan los juicios sobre elrieg
go o calidad. Este estudio emplea, como medida ad-hoc de la incertidumbre, una cuanti-
ficacién de la actuacién pasada de la empresa. El razonamiento subyacente en su uso co-
mo aproximacién a la incertidumbre subjetiva de los futuros flujos de resultados, es que
el conocimiento de la conducta de los retornos pasados constituye lo que es, quizé, la Gni
ca base importante para establecer los parametros de probabilidad subjetiva de la disfri
bucién de retornos futuros" (1),

Al llegar a este punto, pues, s6lo un aspecto de la cuestién puede conside~
rarse aclarado: el de que la evidencia empirica, computada sobre premisas de cdlculo si
milares, arroja conclusiones contradictorias, sin suministrar elementos de juicio sufi-

cientes como para confirmar o refutar la teorfa tradicional o la tesis de Modigliani y Mi~

ller.

En nuestra opinién, ello no es consecuencia de deficiencias eventualmente
salvables en la compilacién estadfstica de datos, o en su anilisis estadistico, sino la re~
sultante inevitable de la formalizacién de teorfas rivales sobre una base comin, no refe-
rible a ninguna evidencia empirica actualmente posible. Dicha base, es el supuésto de que

el mercado de capitales fija los precios de los valores mobiliarios en un proceso en el que

h
( ) Ibidem, pag. 632.

(!) Ibidem, pag. 618.
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se evaluan las expectativas de rendimientos a largo plazo derivados de su tenencia, de cu

yas falacias nos ocuparemos en el punto siguiente,

5.—- El Mercado de Capitales

En su célebre obra, Keynes destacaba lo extremadamente precario de las
bases de nuestro conocimiento para la fijacién de expectativas de rendimientos a largo pla
Zo (j ). A fuer de francos, debemos reconocer que los elementos de juicio que nos permi-
ten calcular la demanda de bienes en un mercado determinado dentro de los 2 6 3 afios fu~
turos, no difieren, en esencia, de los que nos facultan para anticipar el ntimero que ha-
bréa de obtener el premio mayor en el sorteo de la Loterfa Nacional dentro de una sema-
na, y, de hecho, bien pede sostenerse que las decisiones de inversioén y las de juego, en

muchos casos, se adoptan sobre bases similares.

Por olro lado, asumir que el mercado de capitales, en el sentido amplio de
la expresién, refleja una conducta basada en el cdlculo de rendimientos a largo plazo, bien
o mal realizados, implica ignorar buena parte del escaso conocimiento que poseemos so-
bre la naturaleza humana, En el siglo XIX, dicha presuncién podia tener alguna base en la -
conducta bbservable de los empresarios; no obstante, es muy posible que las motivaciones
subyacentes fueran muy diferentes a la de los cilculos de rendimientos probables. Como

acertadamente sefialaba Keynes:

"En otros tiempos, cuando casgi todas las empresas eran propiedad de los
empresamo@ o de sus amigos y asociados, la inversién dependia de que hubiera suficien-
tes individuos de temperamente sanguineo e impulsos constructivos, que gmprendieran ne
gocios como una forma de vida, sin basarse en cialculos precisos acerga de las gananclas
probables. El asunto era en parte una loterfa, aunque el resultado final dependia mucho
de si la habilidad y el caracter de los directores estaban por encima @ por debajo del pro-

(J) Keynes, J. M.: "Teorfa General de la Ocupacidén, el Interés y
el Dinero'". Traduccién de E. Hornero. Fondo de Culftura Eco-
némica, 7ta. edicién. México, 1965, pag. 137. En esie punto,
buena parfe de la argumentacién corresponde a la desarrolla-
da por Keynes en el capitulo 12 de su obra.
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medio, Algunos fracasarfan y otros tendrfan éxito; pero aun después de los acontecimien-
tos nadie sabria si el promedio de los resultados, medido en las sumas de inversién, ha-
bfa excedido, igualado o quedado corto en relacidén con la tasa predominante de interés;
aunque, si exclufmos la explotacién de los recursos naturales y los monopolios, es pro-
bable que el promedio real de los resultados de las inversiones, aun en periodos de pro-
greso y prosperidad, haya detraudado las esperanzas que indujeron a invertir, Los hom
bres de negocios jugaban un juego gque era ana mezcia de habilidad vy suerte, cuyo resul-
tado medio para los jugadores ¢s desgonocida pera quienes participan en él. Si la natura
leza humana no sintiers la tentacidn de probar suerie, ni satisfaceién (abstracceién hecha
de la ganancia) en consiruiv una fabrics, un fevrocarril, una misa o una hacienda, no ha
bria mucha inversidon como resultado simplemente de céleulos frios" (7).

El resultado final, de todos modos, ers una marcada estabilidad en la in-
versién, tal que hacia acepiable, al menog convencionalmente, la nocidén de que ésta se
basaba en la evaluacién de expeciativas a largo plazo. En el siglo XX, el creciente divor
cio entre propiedad y control da lugar a que el supuesto sea.insostenible, Los accionis-
tas tipicos de nuestros tiempos prestan poca més atencidén a las expectativas a largo pla
zo que a las condiciones c¢limaiicas que, presuntamente, reinaban en el pleistoceno, y
suelen concentrar su interds en el juego especulativo que distingue a los mercados de ca
pitales modernos, No es diffcil sefialar 1ag razones que contribuyen a fomentarlo. Por
un lado, la mayor paric de los tencdores de iitulos de capital desconocen casi por com-~
pleto las empresas de lus cuales, tedricamente, son propietarios, y carecen de'informa_
cién adecuada sobre su desenvolvimiento, abstraccién hecha de los estados contables pu
blicados por las mismas, lo 'que confiere a: los factores emocionales, politicos y socia-
les una injustificable influencia sobre los precios de las acciones. Por el otro, casi to-
dos ellos sufren del espejismo de la liquidez ilimitada, que s6lo puede ser cierta, en un
momento dado, para una [raccién de tenedores de titulos, y cuyos efectos catastréficos
se hacen sentir no bien cunde el panico financiero, Y, ademis, las antiguas barreras que
significaban en dichos momentos la presencia de inversores s6lidamente respaldados
por sus fortunas personales, y que aprovechaban la oportunidad de acrecentarlas adqui-

riendo acciones, han desaparecido priacticamente, siendo reemplazadas por instituciones

(¥) Ibidem, pag. 137-38.
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(tales como los fondos mutuos) extremadamente vulnerables por tener sus activos casi

fntegramente constituidos por valores mobiliarios.

La especulacion, sin embargo, no obedece sblo a éstos factores, sino tam
bién, y quiza en mayor grado, al fundamental cambio operado en las actitudes econémi-
cas de nuestra é&poca en relacién a las del siglo pasado. La acumulacién del capital, en
el transcurso del mismo, fue posible, entre otros motivos, por la satisfaccién que brin-
daba a diversas tendencias irracionales subyacentes en la estructura de la personalidad
tipica de los empresarios. En el siglo XX, en cambio, la acumulacién es un resultado
normal de las actividades desarrolladas por las grandes empresas, mientras que el cre
do social ha sido captado por la religién del consumo. Es un verdadero contrasentido asu
mir que el inversionista medio analiza cuidadosamente las perspectivas a largo plazo de
las empresas cuyos {fitulos adquiere, cuando sus objetivos se orientan al acrecentamien-
to de su capacidad de consumo inmediata. Poca es la importancia que se le puede conce-
der a la matematica del interés compuesto en un plazo de 5 afios, cuando una compraven_
ta oportuna de acciones, puede significar para un jugador afortunado beneficios inmedia-

tos de una magnitud méis considerable,

Para ubicar esta argumentacién en su justa perspectiva, debemos aclarar
que no sostenemos en modo alguno que el mercado de capitales es pura y exclusivamente
especulativo; pero si es cierto que el mejoramiento de su organizacién y aparente liqui-
dez dan lugar a un marcado predominio, dentro del mismo, de la especulacién sobre la

inversion auténtica. En las palabras de Keynes:

"Estas tendencias son una consecuencia dificilmente evitable de que haya-
mos logrado organizar mercados de inversiones 'liquidos'. Generalmente se admite que,
en interés piblico, los casinos deben ser inaccesibles y costosos, y tal vez ésto mismo
sea cierto en el caso de las bolsas de valores. El hecho de que los pecados de la bolsa de
valores de Londres sean menores que los de Wall Street, quizi no se deba tanto a las di_
ferencias en el caricter nacional, como a la circunstancia de que, para el inglés de tipo
medio, Throgmorton Street es inaccesible y muy costosa comparada con Wall Street para
el mismo tipo de norteamericano™ ().

(1) Ibidem, pag. 145,



- 122 -

Muy pocas son las razones que se podrian invoear - fuera de la mayor in-
tervencién estatal en la economfs - para sostener que ha habid§ un cambio importante pa
ra hacer inadecuadd la equiparzcidn de las bolsas de .valores a los Qasinos. Keynes ané-
taba que, cuando Wall Sireet sstaba sotivo, lo menos lz mitad de las transacciones se rea
lizaban con la intencién, Vpc)r parte del especulador, de deshacerlas el mismo dia. Del cua
dro VI-3, que éinteti:ca Lta.;; oscilaciones de los precios de los valores mobiliarios para los

afios 1968 v 1969, se desprende que ¢l promadio ponderade de los mismos se increment6

. AT . ' 11
en un 20,3% en el primero, y disminuyé en un 22% durante el segundo { ).

" Cuadro VI-3 .

Movimientos de precios de valores .
ordinarios cotizados en la Bolsa de New York

% de eambio - Afio 1968 Afio 1969

en el precio © Cantidad % s/ el total  Cantidad % s/ el total
En mis:
50% vy mAis | 218 18,8 12 1,0
40 - 50% - ' : 72 6,2 13 1,1
30-40% 176 10,8 18 1,5
20 -30% ‘ 136 11,7 36 3,0
10 - 20% 194 16,7 53 4,4
Menos del 10% 167 14,4 69 5,7
Sin cambio 4 0,3 3 0,2
En menos: ..
Menos del 10% ' 111 9,6 106 8,8
10 - 209% 91 7,8 166 13,8
20 - 30% ' 26 2,2 251 20,9
30 - 409 14 1,3 1B 14,9
40 -50% 1 0,1 153 12,7
50% y mis 1 0,1 144 12,0

Fuente: New York Stock Exchange - Annual Report 1969, pag. 12.

No debe suponerse, ademis, que la especulacioén es un pecado exclusivo de

Wall Street, Un célculo similar al anterior, para la bolsa de Melbourne, nos indica que en

(11) Para el c6mputo del promedio ponderado, se tomaron los valo-
res medios de cada rango; en los extremos superior e inferior,
se considerdé como tal el 55%. Dada la cantidad de casos ubica-
dos en éstos tGltimos, cabe asumir que los promedios pondera-
dos quedaron subestimados,. -
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los mismos afios, el promedio pon;lerado de cambios fue del 17,9% y 5,5%, respectivamen
te (m). En sintesis, éste especticulo que ofrecen los actuales merbados de capitales, co
mo cenfros de actividades propias de las salas de juego, hace poco sostenible la presun-
ci6én subyacente en las teorfas tradicional y de Modigliani y Miller acerca de la relaéidn
enire los precios de los valores mobiliarios y las expectativas de rendimientos a largo

plazo Que, hipotéticamente, son descontadas para llegar a aquéllos.

6.- Evaluacién Crftica de la Evidencia Empirica

Hemos llegado, pues, a la conclusién - quizid desconcertante - de que las
teorfas sobre el comportamiento del costo del capital no pueden ser empfricamente vali-
da(ias, al estar elaboradas sobre supuestos no referibles a evidencia posible. Dicho pro-
pésito, sélo podria realizarse considerando casos en los que el mercado de valores se @.
ferencie lo suficiente de un casino como para tornar vilida la hipétesis - al menos en cuan
to convencién - de que la fijacién de precios responde a una evaluacién de expectativas a
largo piazo. Un mercado semejante - de existir - deberfa caracterizarse, con seguridad,
por los altos costos de inversiény desinversidn; bero es condicién esencial para la vigen
cia del mecanismo de arbitraje presupuesto por Modigliani y Miller que los mismos sean
practicamente inexistentes., Y una concurrencia de inversién auténtica en mercados de va
lores con bajos costos de acceso, es précticarhente inconcebible én las actuales circuns-

tancias en que éstos se desenvuelven,

Si consideramos a la teorfa tradicional y a la tesis de Modigliani y Miller
en el coniexto de sus propias premisas, es forzosa la conclusifn de que ambas son formal
mente vilidas, del mismo modo en que lo son las proposiciones de que la suma de los 4n-

gulos interiores de un tridngulo es igual o superior a dos rectos, segilin nos refiramos a

(m) The Stock Exchange of Melbourne - Annual Report 1969, pag,
16. También en este caso es posible que los promedios calcu-
lados hayan sido subestimados, por idénticas razones a las se¢
fialadas en la nota anterior.
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tridngulos planos o esféricos. Pero, evidentemente, ello limita a dichas teorfas a la cate

gorfa de normativo-analiticas en lugar de normativo-empiricas.

En conclusién, y resumiendo la argumentacién expuesta en este punto, ca-

be expresar:

a) La evidencia empfrica no aporta datos suficientes como para confirmar

o refutar ni lu teorfa tradicional ni la {ssis de Modigliani y Miller.

b) Esta circunéz’:anoia no es meramente contingente ( esto es, derivada de un
examen defectunso o inc:ompleito de los datos, o de erfores en su evaluaci6én), sino que
es la consecuencia ineludible de i:a‘ estructuraciér.x. de la teorfa sobre una base no referi—r‘
ble a evidencia actual o posiblei el supuesio de que los precios fijados para los valores
mobiliarios, en el mercado de capifa’lés, surgen de una evaluacién de expectativas de ren
dimientos a largo plaro; smpu'egto inde»fen‘di ble, a la luz de las condiciones en que aquéllos

se desenvuelven,

¢) Como consecuencia de lo anterior, la teoria del costo del capital es ana-
Iitica y no sintética, al carecer de relacidn con el comportamiento efectivo de las varia-

bles que relaciona,’

No debe creerse que los problemas indicados son privativos de la teoria de
la administracién financiera; en general, surgen de una concepcion particular de la cien-
cia social, y afectan a la mayoria de las disciplinas que la integran. Discutiremos este
ﬁébeci‘b en detalle’en el préximo punto, retomando, a tal fin, algunos de los elementos
desarrollados en el Capftulo I, en relacién al problema metodolégico de la ciencia en ge-

neral, y de la ciencia social en particular.
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* 11 PERSPECTIVA DE LA TEORIA DE LA ADMINISTRACION

FINANCIERA

1. - La Decisi6én Financiera

Resultarfa una extrafia paradoja que, mientras en la emprega se evaldan
las alternativas decisorias bajo el supuesto de un mercado de capitales racional, éste ac_
tuase sobre bases completamente distintas. De hecho, tal paradoja puede ser bastante frg
cuente, gi bien cabe formular una salvedad en cuanto a su alcanceQ a pesar de las distor~
siones especulativas que afectan al funcionamiento del mercado de capitales, lag empre-
sas se ven obligadas, ﬁ)ara subsistir, a obtener un rendimiento sobre su capital proplo
superior a la tasa de interés corriente, Si bien rendimientos ocasionalmente inferiores
pueden no afectar su situacién, un fracaso persistente en lograr dicha meta diffcilmente

deje de debilitar la posicién de la misma o de su elenco directivo.

Por tal motivo, la direccién de la empresa se ve obligada, en la seleccién
de inversidnes, a fijar una tasa de rendimiento minimo sobre el capital propio, o sea su -
costo. Y a falia de una fuente de informacién confiable de referencia, como serfan las ex
pect ativas a largo plazo de un mercado de capitales no especulativo, dicha tasa surgira
como una decisién de politica financiera, con la obvia restriccién minima de la tasa de

interés corriente.

\ N . . n
Este criterio es el predominante en grandes y medianas empresas ( ), y
coincide, ademéis, con el recomendado en la literatura econdmica de fijar un nivel de re

torno deseado sobre el capital propio (n). Esg, desde luego, una forma sencilla de diri-.

(") Ver, por ejemplo, la tabla que Solomon incluye en su obra co-
mo resultado de un relevamiento efectuado entre grandes em-
presas norteamericanas (op. cit. en la pag. 57, pag.36 ).

(n) Schneider, E_ "Teorfa Econémica". Adaptacién de L. Merino.
Editorial Aguilar. Madrid, 1964, tomo I, pag. 325.
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mir los problemas implicitos en la investigacién de las variables del mercado de capita-
les, que permite a la empresa desenvolverse sin necesidad de estar atenta a su curso ca-
prichoso e inestable. Y, naturalmente, deja de lado toda controversia acerca de la influen

cia de la estructura financiera sobre el costo del capital.

Anilogamente, la optimizacion de la estructura financiera resulta ser una
cuestién de politica de empresa y, por ello, difi¢il, sino imposible, de fundamengar te6-
ricamente, Algunas empresas prefieren abonar dividendos y otras capitalizar las utilida
des; financiarse con acciones preferidas, y otras con endeudamiento puro; algunas llevan
la participacién del capital externo al maximo posiblie, y otras se financian casi excluvsi—
vamente con capital propio. Con excepcién del anélis:is de los beneficios irfibdsitivos que

- derivan de cada alternativa'; es poco menos que imposible de calificar a cada politica de

acertada o desacertada.

No es diffcil de comprender la l6gica subyacente en los criterios anterio-
res. Los proyectos de inversién, y las decisiones de finaneiacién, suelen involucrar con_
siderables erogaciones, casi imposibles de recuperar si sus bases fueran continuamente
revisadas como consecuencia de las fluctuaciones del mercado de capitales. Es asf que
se opta, por lo general, por fijar un curso de accién, modificindolo de tanto en tanto en
funcién de las nuevas apreciaciones de quienes son responsables de la ﬁdministracién de
la empresa, o de la experiencia sobre los resultados concretos obtenidos en cada caso.
Por otro lado, en la medida en que el mercado de capitales adquiere importancia (v..g. ,
en los casos de conflictos por el dominio de la direccién de la empresa) no faltan recur
sos para modificar convenientemente el curso de las cotizaciones. Finalmenté',’:ﬂ'gs::cléi?o
que las empresas no controladas por una mayoria lo suficientemente arﬁplia y estable co
mo para tornar en remota o imposible la pérdida del control ejercido por la direccién, es
poco mencs que imposible indagar las supuestas expectativas de sus fluctuantes propieta-

rios, quedando como Gnica alternativa factible la fijacién de una politica financiera que

permita obtener rendimientos lo suficientemente altos como para evitar la pérdida del con
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trol o dificultades para recurrir al mercado de capitales.

Se advierte con claridad el marcado contraste entre la vaguedad de los enun '
ciados precedenies y la pretendida exactitud de los de la teorfa de la administracién finan
ciera, en cuanto a la optimizacién de la estructura de capitalizacién, y que tan duras cri-
ticas ha merecido. Sin embargo, ello no hace sino reflejar la enorme distancia que sepa-
ra a la misma de la praxis de las empresas, siendo, como es, una teorfa puramente ana-
Iftica y no sintética. Pero, cabe concebir una posibilidad de superar sus actuales limita-

ciones? Esta pregunta, seri el objeto del Gltimo punto de este capitulo.

2. - Ubicacib6n Cientifica de una Teorfa de la Administracién Financiera

La cuesti6n anteriormente expuesta, puede descomponerse en tres pregun-

tas distintas pero interrelacionadas, a saber:

a) Dado que pueden elaborarse tantas teorfas normativo-analiticas como pre
misas decisorias se planteen, cuil es el sentido de la de 1a administracién financiera, en
relacién a otras que, directa o indirectamente, se refieren a la probleméitica de la empre

sa (v.g., la conductista y la econ6mica).

b) En qué forma y con qué implicancias cabria desarrollar una teorfa em-
piricamente validada de la empresa, tal que supere las limitaciones inherentes al caric-

ter analitico de las anteriores?
¢) Cuil serfa la ubicacién de dicha teorfa en el marco de la ciencia social?

Para responder a la primera, recordemos que el criterio subyacente en la
teorfa de la administracién financiera es el de evaluacién de alternativas decisorias consi
“ derando, a tal fin, sus implicancias sobre el valor de la empresa en su conjunto, para 01_1:
ya medici6n se tiene en cuenta el valor tiempo del dinero y las diferencias de ca;lidad en
cuanto al riesgo (subjetivamente apreciado) asociado a las expectativas; Como tal, no

es un criterio propio o inherente al 4rea homénima de la empresa, sino que hace a un
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aspecto comfn a todo problema decisorio (o, cuando menos, a la mayorfa de ellos) de la
misma. Claro esti que la empresa no es meramente un ente que persigue el objetivo de
maximizar sus beneficios (lo que fuera ignorado por la teorfa econémica); pero, aquél
es s lo suficientemente importante como para prevalecer, en Gltima instancia, sobre
cualquier otro que se postule como alternativo (cuestién ésta ignorada por la teoria con_
ductista). De ahi, pues, que consideremos al criterio financiero como el méas significa-
tivo, en general, para la empresa como tal, dado que no puede soslayarse permanente-
mente sin afectar sus posibilidades de subsistencia. El defecto de la teorfa econémica,
desde ese punto de vista, reside en no haber considerado el valor tiembo de los movi-
mientos de fondos y el riesgo asociado a toda expectativa., El de la conductista, en haber
dejado de lado el cardcter imperativo del objetivo de obtener beneficios para la empresa

en cuanto tal,

La segunda pregunta surge como consecuencia natural de la contestacién a
la primera. En efecto, dado que el criterio financiero (o cualquiera de los otros dos ex-
puestos) no basta de por sf para explicar y predecir la conducta de la empresa (o, siquie
ra, sus decisiones financieras y los problemas a ellas vinculados), en qué forma cabe con

cebir una teorfa cientifica que tenga éxito en tal sentido?

Dicha teorfa deberfa ser capaz de explicar y predecir, entre otros fenéme-
nos, el proceso de formacién de expectativas, la apreciacién del riesgo asociado a las
mismas, vy el de adopceién de decisiones. En otras palabras, su nfcleo tedrico deberia in
tegra_rse con prpposiciones empiricamente validadas sobre la conducta empresaria, vali
dacién que sélo podria surgir de su confrontacién con evidencia incuestionable, y de su

éxito en explicarla y predecirla.

Independientemente del ya de por sf arduo problema de su formulacién, su
existencia sugiere dos cuestiones. Una de ellas, es la posibilidad de que sea incompatible
con la de la empresa. Esta (ltima - importante es destacarlo - sélo tiene sentido como una

entidad que, fundamentalmente, persigue 1a obtencién de un lucro a través de una actividad
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desarrollada en un contexto caracterizado por un acentuado grado de incertidumbre y de
escasez de recursos (°) . La eliminaci6n de esta Gltima condicién, implica necesariamen
te su desaparicién lisa y llana. La de la primera - lo que serfa consecuencia l6gica de una
teoria explicativo-predictiva de la conducta empresaria ~ implica su transformacién en

un tipo de entidad cuyas caracteristicas resulta en extremo dificil imaginar.

La segunda cuestién hace al tercer punto planteado al comienzo de este apa®_
tado, y es posiblemente la de mayor importancia. Durante mucho tiempo se ha persistido
en el error de desarrollar la teorfa social sobre la base de abstracciones no referibles a
evidencia empirica posible. Si bien tal praxis puede eventualmente justificarse en 1_%§_;cie_rl
cias fisicas, enla medida en que sea posible disefiar experimentos en los cuales se reprg
duzcan las condiciones presupuestas, y se aislen los factores en estudio, en la invesfiga-
cién de la conducta humana, nunca puede dejarse de lado que ésta se manifjesta en una uni
cidad que le es propia, y para cuya comprensién acabada no es posible for*nular abstrac-
ciones acerca de motivaciones y causas sin invalidar las conclusiones resultantes. Una
descripcién de la misma en términos de premisas ad-hoc puede ser muy exacta, pero es
también falaz, del mismo modo en que la proposicién "una elipse es una linea curva ce-

rrada' es verdadera, pero no constituye una definicién vilida del concepto de elipse.

En otros términos, ha existido (y afin existe) una preocupacién tan grande
por determinar las caracteristicas del homo ceconomicus, del hombre administratiy;g‘, del
sociolégico, ete., que se ha perdido de vista, en buena medida, al homo sapiens. Iias teo
rias parcializadas s6lo pueden llevar a concepciones parcializadas, cuya suma no es equi-

valente, en modo alguno, a una concepcidén general. Este, y no otro, ha sido el principal

(°) La escasez no es meramente una cuestién de hecho, objetiva-
mente dada por el exceso de necesidades efectivas sobre recur,
sos existentes, sino también subjetiva, como resultado de la
continua generacién de nuevas necesidades, que es condicién im
portante de estabilidad de los sistemas de economia de merca-
do desarrollados.
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motivo de atraso en el desarrollo de 1a ciencia social.

Por légica consecuencia, resulta que la Gnica forma de superar tal estado de
cosas, es mediante la bGsqueda y aplicacién de un enfoque integrador de la préblemética
social, del cual surjan respuestas no condicionadas a premisas falsas a las cuestiones que
aquélla plantea, Es posible que la mayor dificuliad para lograrlo, resida en la necesidad
de superar previamente los habitos adquiridos tras largos afios de estudio e investigacién
sobre enfoques parcializados; pero es claro que la persistencia en los mismos no puede
conducir a nada que no esté implicito en dichas premisas. Asi como la ciencia fisica mo-
derna no surgié sino por la superacién de la cldsica, o la quimica por la de la alquimia,

o la filosoffa por la de la metafisica, la ciencia social no podri manifestarse sino por la

de los enfoques actuales,

Sobre esta base, es poco menos que imposible fijar la posicién que cabri
a las actuales ciencias sociales en el marco de dicha disciplina. En el caso particular de
la teorfa de la administracién financiera, es obvio que sus limitaciones derivan, espe-
cificamente, de la estructura con que se ha elaborado, y que trascenderlas s6lo podria ser
factible en un marco méas amplio que el que aquélla ofrece; pero, al mismo tiempo, cabe
preguntarse en qué medida su problemitica seri relevante dentro de una ciencia integra-
da de la fenomenologfa social. Asi como la composicién de la piedra filosofal, las propa-
gaciones instantineas y la naturaleza del éter dejaron de tener sentido en las modernas
ciencias fisicas, cabe sospechar que las expectativas del mercado o el costo del capital
pierdan su significacién en una ciencia social auténtica como la que hemos descripto. Y

la preservacidn de la relevancia de dichas cuestiones, s6lo puede tener lugar por la de

sus premisas que condicionan la estructura metodolégica de la teorfa.

En resumen, es claro que el desenvolvimiento de la teoria de la adminis-
tracién financiera carece de otras posibilidades que las expuestas: integrarse en una teo-
rfa social amplia, en la cual posiblemente pierda su individualidad, o permanecer en su

actual atrofia para conservarla. Y si bien ninguna de estas opciones puede parecer satis
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factoria en términos de los actuales planteos que se formulan de los temas que la integran,
cabe recordar que la disyuntiva se ha planteado en innumerables ocasiones en la historia
de la ciencia, y que siempre el horizonte abierto mediante el sacrificio de los preconcep-
tos existentes en un momento dado, resulté ser insospechadamenie fructifero en realiza-

ciones positivas, que superaban ampliamente el alcance de las teorfas desechadas.
3. = Conclugién

La imposibilidad de validar empiricamente las teorfas sobre el costo del
capital, no deriva, seglin hemos visto, de defectos en el examen de los datos, sino de la
propia estructura de aquéllas, En términos metodolégicos, ello puede expresarse dicien
do que la teorfa de la administracién financiera no es sintética, sino analitica, y, por

lo tanto, limitada al contexto de sus propias premisas.

Superar estas restricciones, prima facie, parecerfa posible mediante su
integracién en un marco de proposiciones validadas sobre aquéllos aspectos acer,éa de
los cuales, actualmente, se formulan hip6tesis ad-hoc (principalmente, la generacién de
expectativas y la apreciacién subjetiva del riesgo). No obstante, e independientemente
de las dificultades inherentes a la formulacién de dichas proposiciones, resulta proble-
mético concebir la coexistencia de una teorfa validada sobre el comportamiento de la em
presa con la subsistencia de ésta Gltima en cuanto entidad que, fundamentalmente, persi-
gue la obtencién de un beneficio en un contexto caracterizado por la insoluble escasez de -

recursos vy la incertidumbre del futuro,

Pero aln haciendo abstraccién de lo anterior, entendemos que diffcilmen-
te pueda preservarse la individuaiidad de la disciplina en cuestién en un desarrollo ade-
cuado de la teorfa social, en el que encuentren respuestas adecuadas las cuestiones que
obstaculizan el de aquélla. Dicha teoria, obviamente, debe partir de un estudio integra-
do de la fenomenologia social, en el que se dejen de lado las delimitaciones arbitrarias

de los campos de estudio actuales. Como tal, es muy probable que en su logro se dejende
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lado también, por irrelevantes, cuestiones hoy consideradas esenciales. Y, por lo tanto,
‘lia fesolucién de los problemas que atrofian a la teorfa de la administracion financiera,

puede llegar a significar la pérdida de su individualidad, cuya preservacién s6lo es posi
ble por medio de su limitacién al estrecho marco emergente de las premisas que subya-

cen en su formulacién actual.

No todo el panorama de la teorfa es, sin embargo, tan desalentador como
el delineado en relacién a las teorfas del costo del capital y de la estructura financiera
de la empresa£ queda un aspecto por considerar de la administracién financiera, el cual
es, quizé, rescatable en buena medida como normativo-analitico de amplia aplicabilidad
concreta, Este es la teoria de la decisién de inversién, que serd analizado en el filtimo

capftulo.



CAPITULO VII

LA DECISION DE INVERSION



"En cada caso hay que buscar cuil medio es el mejor. Un contratista debe
transportar arena de la cantera a otro lugar. Segiin el caso, le convendri hacer el trans-
porte con carretas tiradas por caballos, o bien construir un pequefio ferrocarril, Otro tie
ne madera para aserrar; segin el caso le convendri hacerla aserrar por hombres, o ins-
talar una sierra mecénica. En esos casos, y en todos los anélogos, la decisién del contra
tista estari determinada no solamente por consideraciones técnicas, sino aGn por conside

raciones econdémicas'.

Vilfredo Paretoi "Manual de Economia Politica', pag. 222,
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* 12 LA TEORIA DE LA DECISION DE INVERSION
1. - Introduccién

Ubicdndonos en una perspectiva histérica, es ficil comprobar que la teorfa
de la decisi6én de inversién precedid a la de la decisién de financiacién, vy que el concepto
de costo del capital surgié bastante después de que la primera hubiera sido formalizada.

- . . s a
Los primeros elementos de su contenido, fueron los desarrollados por Irving Fisher ( ),

. b
y su exposicién sistemaética fue desarrollada por John Maynard Keynes ( ).

No obstante la amplia difusién de las obras de dichos autores, los texios de
finanzas tradicionales e, inclusive, varios de los modernos, trataban diferentes métodos
de evaluacién de proyectos (tales como periodo de repago, rendimiento promedio sobre
inversién promedio, etc. ), cuyas falacias han sido profusamente estudiadas en la litera-
tura técnica (c). Por lo tanto, prescindiremos aqui de todo anilisis de logs mismos, limi-
tAndonos a considerar aquéllos otros basados en la mecfnica del calculo financiero. Pre-

viamente, fijaremos nuestro concepto de "decisién de inversién'.

Este, puede especificarse caracterizando a una inversién como una disposi-
¢ién de fondos, presentes o futuros, ciertos o inciertos, con el objetivo previsto de obtener
a consecuencia de la misma, un retorno o serie de retornos de la actividad econémica deri
vada de dicha disposicién; retorno que, como la disposicién, puede ser presente o fufuro,
cierto o incierto. No es necesario, pues, que el flujo de fondos con el que se gimboliza
normalmente un proyecto de inversién, adopte una forma predeterminada en cuanto 3 su

secuencia y signo; tanto puede evaluarse el caso tipico de una inversién inicial que da Ju-~

a -
() Fisher, I.: "The Nature of Capital and Income'". McMillan &
Co., 1st. printing. New York, 1912,

(°) Keynes, J. M.: op. cit., pag. 125-134.

(%) Ver, por ejemplo, Johnson, R. W__ "Administracién Financiera™
Traduccién de J. S. Olivares. Compaififa Editorial Continental
S:A&,, lra. edici6én. México, 1963, pag. 225-230. .
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gar a una serie de retornos futuros, como el menos usual de una disposicién de ingresos

futuros esperados a cambio de un retorno inicial, o cualquier combinacién intermedia en-
tre ambos extremos. El elemento fundamental que carécteriza a la decisién de inversién,
es siempre el nexo claro e intencionado entre una disposicién y una expectativa resultante

de la primera.

Aceptada esta concepcidn del problema, la teoria se ocupa de dos proble-

mas béasicos, cuyo planteo es relativamente simple:
a) €6mo se determina la rentabilidad de un proyecto de inversién?

b) Dados varios proyectos de inversidén, c6mo se establece la escala de

conveniencia financiera entre los mismos?

En los puntos subsiguientes, consideraremos las respuestas que brinda la
teoria a estas cuestiones, e iremos sefialando, asimismo, las limitaciones que resultan

del caricter analftico de la misma.

2, - Tasa Interna de Retorno versus Valor Actual

Definimos la tasa interna de retorno de un proyecto de inversién, simboli-

zado por un flujo de fondos estimado F_, como el valor de k que satisface la ecuacién:
J

n .

5 F (1+k) Yoo /7-1/
[A— L0724
i=0

Asumiendo que el valor de k es Gnico (Ch), la medida de rentabilidad del

ch
( ) MAas adelante consideraremos el problema de las tasas malti-

ples de retorno, y, en el Apéndice, las condiciones en que és_
tas pueden darse. En términos generales, sin embargo, me-
rece sefialarse que la multiplicidad de tasas de retorno es un
caso atipico, si bien lo suficientemente frecuente como para
justificar un andlisis detallado.
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proyecto (y, por ende, la determinacién de su grado de conveniencia) surge, conforme a
este criterio, de la comparacién de k conk . Naturalmente, se hace abstraccién aci

‘ S ooc
de las consecuencias de los cambios en la estructura financiera como resultado de la even

tual implementacién del proyecto, las que deben evaluarse, ‘segin hemos visto, como un

problema distinto de (pero interrelacionado con) la decisidén de inversién en si,

Una forma.diferente de evaluar la rentabilidad de un proyecto, es actuali-
zando F a la tasa kom' El valor resultante indica, con su signo, si aquél es o no rentable,

J ;
v con su monto absoluto, la medida de la conveniencia o no del mismo,

"Ambons métodos - sostiene Solomon - dan idénticos resultados en lo que
concierne a las decigiones de 'acepiar o rechazar' proyectos, Esto es asf, porque el va-
lor actual de un proyscto de inversién es mayor, igual o menor que 0, siempre y cuando
s tas,éi de retorno interna sea mayor que, igual o menor que la tasa de costo del capi-

tal™ (7).

Sin embargo, esta regla no es absoluta. Consideremos por via de ejemplo
un proyecto de reemplazo de equipo. El existente tiene una vida residﬁal de tres afios, dg
rante los cuales se prevee que pefmitiré obtener un rendimiento constante de 25,0 millo-
nes, y carece de vélor de recupero. Vendiéndolo por 5,0 millones, es posible reempla-
zarlo por otre de igual vida Gtil, con una inversién de 25,0 millones, y que, por sus ca-
racterfstic;és »técnicas, ofrece un esquema de recuperos ripidamente decrecientes: 55,0
34,:__0 y 3,0 millones en cada afio. L.a tasa interna de‘ retorno de este proyecto es k*z 0,10,

segfn:surge del cuadro VII- L.

Cuadro VII-1

Afio Ingresos Egresogs Flujo Neto Factor de Act. Valor

_ ) k =0, 10 Actual
1 60,0 50,0 10,0 0, 90909 9,09
9 34,0 25,0 9,0 0, 82645 7,44
3 3,0 25,0  -22,0 0,75132 - 16,53

Valor actual _“_Q_LQ__

(d) Solomon, E.: op. cit., pag. 132.
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siendo el Gnico valor de k» - 1 que satisface esa condicién. Sin embargo, el valor actual
de este flujo de fondos a la tasa del 8% es negativo, y positivo a la del 15%,. segln surge
del cuadro VII- 2.
Cuadro VII-2
k=0,08(8%) k=0,15 (15%)

Afio  Flujo Neto Factor de Valor Factor de Valor
Actualiz, Actual Actualiz. Actual

1 10,00  0,92593 9,26  0,86957 8,70

2 9,00 0,85734 7,72  0,75614 6,81

3 - 22,00 0,79383 -17,46 0,65752  -14,47
Valor Actual - 0,48 - 1,04

Esta aparente paradoja tiene una explicacién mateméitica muy sencilla, La
tasa interna de retorno, surge de la resolucién de la ecuacién /7 ~ 1/. Tomando en ella

a k como variable independiente, podemos expresarla en la siguiente forma:

-]
(k)= ) F(1+k) [7-3,

Representando grificamente f(k), - en el ejemplo tendremos:

N
! £(k)
\
1
!
1
{
1
k==~1,00
. 1]
k! 0 / k-
!
' .
! ’
t
1
!
’ f' (k)
!

Figura VII-1

Se comprueba, pues, que no necesariamente el valor actual del flujo de
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fondos es positivo (negativo) para tasas inferiores ( superiores) a k*. Claro ests que el ca
so ejemplificado es sumamente excepcional, porque, normalmente, la regla de Solomon ¢s
valida; empero, carece de valor absoluto, como el que se le atribuye en el pirrafo ante-

riormente citado.

En forma enteramente andloga, es posible comprobar ficilmente que el or_
denamisnto de proyectos de inversién en funcién de sus tasas internas de retorno, puede

ser diferente al realizado en términos de sus valores actuales a una tasa dada.

Estas ambigiiedades son inherentes a la mecénica del cailculo financiero, y
para salvarlas es necesario poner de manifiesio la premisa subyacente en la misma: la

de reinversidn.

3.- La Hipétesis de Reinversién

Esta premisa subyace tanto en el célculo de la tasa interna de retorno como
en el del valor actual. En el primer caso, se advierte ficilmente que, si la tasa interna
de retorno de un flujo F es k*, entonces, dicho ‘FJ, expresado en términos de una cuenta

] i
corrienie mercantil (e ), que devenga la tasa k*, quedari saldada al final del n -ésimo pe~

riodo. En nuesiro ejemplo, fendremos:

Cuadro VH -~ 3

Afio  Flujo Neto Saldo Inicial Interés del Perfodo Saldo Final

1 10, 00 - - 10,00
2 9, 00 10,00 1,00 20,00
3 -22, 00 20,00 2,00 -

Andlogamente, si el valor actial de F a la tasa k es V, entonces, dicha
]

n
cuenta mercantil, a la tasa k, tendri un salde al cabo del n-ésimo periodo igual a V(1+k).

e .

( ) Utilizamos la expresién'"cuenta corriente mercantil™ en el sen
“tido jurfdico de nuestro Cédigo de Comercio ( arts. 771-797),
que es el que corresponde a la mecédnica de calculo financiero.
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Volviendo a nuestro ejemplo, tendremos, para k = 0,15:

Cuadrg VII-4

Afio Flujo Neto Saldo Inicial Interés del Perfodo Saldo Final =

1 10, 00 - - 10, 00
2 9,00 10, 00 1,50 20, 50
3 - 22,00 20, 50 3,075 1,575

€

siendo 1,575 =1,04, 1,153.

En otros términos, el cilculo financiero presupone que el costo de los flu-
jos negativos y la reinversién de los positivos tienen una-misma tasa: la de retorno inter-

no, o la de actualizacién, segiin el criterio aplicado.

La premisa origina dificultades cuando, por las caracteristicas de F, hay
]

maés de una tasa interna de retorno, Consideremos un flujo de fondos correspondiente a

un proyecto de inversién del siguiente tipo£

F, =-10,00
F =+51,00
2
Fr=-44,00
3

Se puede verificar ficilmente que, para el mismo, es k’; =‘ 0,10, vy k’;=
3, 00. Si la tasa de costo del capital es kooc= 0,15, se debe aceptar o rechazar el proyec-
to? Aparentemente, la respuesta a eéta pregunta es que se debe aceptarlo, por ser el va-
lor actual positivo a dicha tasa. Sin embargo, para lograr una contestacién exenta de am-
bigiiedades, es necesario precisar el alcance que cabe asignar a kooc' En efecto, si dicha
tasa fuera el costo del capital, en el sentido estricto del término, tanto la obtencién como
la disposicién de fondos podria realizarse, sin ninguna dificultad, a la misma; esto es, el
valor de k tendrfa, para la empresa, el cbnteﬁido significativo que la tasa de interés tié

o
ne para el mercado de capitales. No obstante, segin hemos visto en el capftulo anterior,
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la de‘terminaciéﬁ de;l costo del capital es mis ﬁna cuestién definicional, desde el punto de
vista del empresario, que una variable objetivamente fijada en funcién de parimetros da-
dos (expectativas y valores de mercado). Por lo tanto, sgrfa l6gico asumir que, ante

la necesidad de especificarlo, se fijen tasas diferentes, segfin sc trate de la obtencién o
de la disposicién de fondos. En el ejemplo, bien podria ocurrir qﬁe la reinversién del sal
do intermedio positivo que surge en el segundo perfodo sea posible a una tasa distinta a
la abonada para financiar los "egresos inicial y final. Si asumimos que ésta es del 10%, y
mantenemos en el 15% la tasa de costo, al final del 2er. perfodo dicho proyecto arroja-

ria un valor final de - 0,55, seglin se advierte en ¢l cuadro VII -5,

Cuadro VII+ 5

Saldo Interés Interés

“Inieial Pagado Percibido S0 Final

Afio Flujo Neto

1 -10,00 - - - -~ 10,00
2 +51,00 - 10,00 - 1,5 - + 39, 50

3 -44,00 + 39,50 - 3,956 - 0,585

Por lo tanto, la premisa de reinversién subyacente en el chlculo financiero,
y el cardcter analftico o definicional de la tasa de costo del capital, obligan a prestar cui-
dadosa atencién, en la evaluacién de proyectos, a la que se adopte como tal. Si es posi-
ble determinar un valor de kooc que, al menos convencionalmente, refleje el costo de ob-
tencién de fondos, y €l rendimiento de su disposicién, la respuesta correcta a la cuestién
de conveniencia o no del proyecto, resultara del signo del valor actual del flujo de fondos
que lo caracteriza. De no ser ello asf, es necesario explicitar la tasa de costo de obten-
cién de los importes requeridos para la financiacién del proyecto, y la de reinversién de

f .
los rendimientos intermedios obtenidos ( ). En cualquier caso, debe tencrse en cuenta que

£ ‘ :
() Cf., Teichroew, D.; Robichek, A. A, and Montalbano, M.: "An

Analysis of Criteria for Investment and Financing Decisions un
der Certainty'" (En: Management Science, Vol, 12, Number 3.
Baltimore, Maryland, november 1963, pag. 151-179),
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la evaluacién emergente no tiene una Vélfi'déz distinta a la de las tasas definidas al efecto.
Esta restriccidn, obliga a considerar otro factor de los proyectos de inversién, que dis-

cutiremos a continuacién,

4, - El Perfil de Inversion

Del punto anterior, se desprende que no basta con que dos proyectos sean
financieramente equivalentes a una tasa dada (segfin el sentido explicado en ¥4 -7), para
considerar que existe entre ambos una situacién de indiferencia. En efecto, el comporta
miento de log valores actuales de dos flujos de fondos puede ser muy di‘stinto, por méas
que coincidan en la tasa interna de retorno o en los calculados para una tasa dada. Por
ello, cuando se annliza financieramente un plan de inversién, interesa, ademaés de su va
lor actual, la sensitividad de la respuesta obtenida, en cuanto a su conveniencia o no, a
las variacionss de las tasas definidas. El instrumento idéneo, a tal fin, es el "perfil de

inversién',

Este Gltimo es, simplemente, la representacién griafica de la funcién

n

e j

i=1

La curva resultante, permite poner en claro todas las dificultades de inter
pretacién que ofrecen los cilculos numéricos de tasas internas de retorno y valores actua
les, Ademais, fijan con claridad la sensitividad de los Gltimos a las variaciones de las ta-

sas de actualizacion,

En el caso méisg general de proyectos de inversién con un considerable desem
bolso inicial, que se recupera en una serie de reiornos posteriores, la curva adoptara la
forma que se indica en la figura VII- 2, Su interseccién con el eje de las abcisas, marca

el valor de la tasa de retorne interna de F. Como se puede observar, tiende asintética-
j

mente a F , siendo una funcién mondtona decreciente.
0
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Figura VII-2

Mediante el perfil de inversién, se advierten con claridad las caracteris-

ticas de las aparentes paradojas a las que nos hemos referido, como ser:

a) Desigualdad en el ordenamiento segiin tasas internas de retorno y valo-

res actuales: A

k'

A

1

- - = o e = w4 4 - e - - -

fr (k)

v

Figura VII-3
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En este caso, la eleccidn de la variable decisoria determina, te6ricamente,

el ordenamiento entre los proyectos.

b) Tasas de retorno miltiples:

A

Ff(k)

fr (k)

v

Figura VII-4

A
(k)

f'(k)

b 4

Figura VI - 5

El caso de tasas de retorno miltiples, exige expecial cuidado, dado que

los valores actuales intermedios entre dos de aquéllas, pueden ser positivos o negativos,
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seglin ge ilustra en las gréficas precedenies, Es fdcil advertir, asimismo, que la condi-

cién aecesaria (no suficiente ) para la exisiencias de tasas miltiples de retorno, es que

exiztan valores intermedios de F de diferente signo al de F0 y F . En el Apéndice, ana=
i n

J
lizaremos detalladamente 1a condicidn suficiente para que ello ocurra,

¢) Inexistencia de fasa interns de retorna:

k! ! i
P kem1 O

A

fr(k)
y

Figura VII -6

El cazo que ilustra la figura VII -6, en que no existe tasa interna de refor-

no real, es, por supuesio, sumaments excepcional,

Seglin se desprende de los ejéﬁplos anteriores, pues, el perfil de inversién
es un instrumento analitico adecuado para expresar operativamenie las expectativas deri-
vadas de los pfoye&tos en términos financierog, con mayor claridad que la emergente del
‘mero cilouio numérico de su valor actuzl, y sin las ambigiiedades inherentes al de la tasa
de retorno interﬁ.a. Permite, ademis, evaluar la sensitividad de las aliernativas deciso-
rias ante las modificaciones de las varisbies en juego, aspecto ésie de fundamental impor=-
tancia cuando las expectativas asocian un grado muy marcade de incertidumbre, o cuando

la tasa de actualizacién es fijada en forma convencional.
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5.- El Ordenamiento de los Proyectos

En el desarrollo de los modelos de cdleulo del costo del capital, se ha su=
puesto,. en prineipio, que éste sblo puede variar en virtud de alteraciones de la estrueti-
ra financiera, pero no como consecuencia de modificaciones en 1a dimensién econémica de
los activos de la émpresa. Lo irredl de la hipétesis se advierte claramente, si seé tiene en
‘cuenia que, aplicada literalmente, implica que toda empresa, por muy reducida due séa,
tiene aceceso al mercado de capitales por cantidades ilimitadas de fondos con el finico re-
quisito de preservar su estructura financiera. De hecho, ninguna ¢std en condiciones de
expandirse en forma ilimitada, y ello obliga a considerar a la seleccién de proyectos ba~
jo una nueva perspectiva.

Tebricamente, deberfa intentarze expresar ak  como variable dependien-

ooc

te no sélo de los coeficientes que caracterizan a la estructura financiera, sino también de
una variable que éxpresara la dimensién econémica marginal para 14 alternativa en cues-
tién. Una ecuacién de tal tipo, presenta inconvenientes ingalvables, Por un lado, 1a teorfa
no suminigtra ninguna relacién discérnible de eseé tipo: 1ag hipdteste de un mereade de ea-
pitales perfecto, implican su independeéncia, y 108 supuestos de mereadog impérféctos no
“contemplan la cuestién, Por el otro, es inmediato que dicha relacién depende, en gran m._e~
vdida; de la oporfunidad en que se analiza. En determinados momentos, el mercado deé ca-
pitales puede ser totalmente irnccesible, afin para las empresas mis solidas, o sélé acce=
’sibie 4 costos prohibitivos. En &pocas de especulacién desenfrenada, hasta las empresas
nmés endebles pueden obtener del mismo cantidades de fondos inconcebibles en una situacién

normal, ¥ a costog reducidos,

En consecuencia; no basta con teney la conviéeidn de que el valo¥ actual de
un proyecto eés positivo a la tasa fijada de costo del capital, para decidir la ¢onveniencia
de su implementacidn, Tampoco paréée factible establecer una curva de oferta de fondos
para la empresa, en la cual se estab_lézca la relacibén entre kooo y ¢l volumen a invertir,

ya que ni siquiera es clara la determinacién del valor de kooc en una situacdién estatica. La
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forma en que el problema es encarado por las empresas, con el prop‘dsito de elaborar su
pr’ésupuesto de inversiones, varfa de acuerdo a las circunstancias: algunas fijan el monto
global méiximo a disponer en cada perfodo, y seleccionan los proyectos mis convenientes
dentro de dicho 1fmite; otras, consideran los proyectos a medida que se van presentando.
Sea como fuere, en todos los casos se requiere un criterio de ordenarﬁiento por grado de

conveniencia,

Ni el valor actual ni la tasa interna de retorno cumplen adecuadamente con
dicha finalidad. El primero, séle indica si el proyecto es o no conveniente, pero su valor
absoluto, al no esiar correlacionado con las cantidades requeridas para su implementacién,
carece de sentido como factor de ordenamiento, si log fondos disponibles estin restringi-

-dos. La segunda, no constituye un criterio lo suficientemente preciso,

Una forma. senciliz de calcular un factor ordenador, que al menos parcial =

mente, estd libre de las dificultades antedichas, viene dada por la siguienie ecuacién:

n .
T -]
) L0k )
J:::.Tj. ©

o= -1 [1-47 (B)

\D‘——« .
- -]
¥ Ej(l'*—kom)
=0

siendo I“i y E los ingresos y egresos que integran el flujo de fondos (esto es, FJ = Ij - Ej).
. J J

Cuando la tasa interna de retorno de F es K =k p= 0, valor que indi-
] o

ca el punio de indiferencia entre la decisién de implementar v 1a de no implementar el pro

yecto. Si el valor actual de F es positivo, p también lo ez, y su valor absoluto sera tanto
}

mayor cuanto mis elevado sea dicho valor actual, a un volumen actualizado de #gresos da~ .

do, por ser:

(g) Obsérvese que tanto en este caso, como en el del cdlculo del
valor actual v la tasa interna de retorne, consideramos como
periodo injcial ! 0, mientras gue en los modelos de costo del
capital, tomAidbamos como tal el 1. No hay contradiccién alguna
en ello, dado que en los primeros el cdlculo se referencia a
un momento inicial que es punto de arranque del proyecto, mien
tras que en los segundos, un retorno ubicado en el punto 0 no
constituye una expectativa, sino un activo,
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n, n
- " -]
I(1+k - E(I+k
> L1tk ) (1K)
= :]"-“_-:—D"

a3
E (k)
o : | [i-57
E(1+k )
i Q¢

Obsérvese que/o rela:@iona,‘j ien_ -co‘nsecuencia,: el valor actual de F; con el
de los egresos imf)].i’ci tos en é.st‘e Gltimo, midie;n‘.do’,.' de tal modo, el grado de aprovecha-
miento de log mismos, Pof tal raz6n, es‘irAnport_ante, en su c6mputo, descomponer F]_
en Ei & Ij siguiendo un criterio,uniforme.para todos los casos, dado que, para un F cual
g uiera, pueden caleularse taﬁt§'$ ,Valbfés'diferenﬁés ,dé;) como formas distintas de des-

composicién puedan imaginarse,

Dehemos referirnes, para concluir con este aspecto, al problema de la
comparacién de proyectos de inversidn qie involucran diferentes perfodos de tiempo. En
. 5 : . ‘2 - . h P

varios de los texfos de finanzas més comunes (), se postula, generalmente, que s6lo
es posible comparar proyectos con iguales valores extremos de n, y, por lo tanto, que
cuando &stng zon distintos, se debe homogeneizarlos, asumiendo, v.g., que todos ellos
se reiteran por reinversidn con idénticos esquemas de fluir de fondos tantas veces como
sea necesario para cubrir un nmerc de perfodos equivalente al mfmimo comfn miltiplo

de los valores extremos de n de dichog proyvectos, El criterio es fotalmente erréneo.

En efeeio, si se aplica estrictsmente, se debe llegar a la conclusién de que

todos los proyecios de inversidon deben evaluarse en un supuesto de reiteracién indefinida.

(h) Ver, por ejemplo, Ramero, A. F.: "Métodos de Céllculo y Con-
trol de la Reniabilidad de lag Inversiones'. Editorial Sagita-
rio, 1lra. edicidén. Barcelona,- 1967, pag. 120, v Peumans, H.:
"Valoracién de Proyectos de Inversién'. Traduccién de J. San
Miguel Mentorio., Editorial Deusto, 1lra. edicién. Bilbao, 1967,
pag.. 146, ’
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Si bien en aigunos casos, por el caricter de los esquemas planteados, dicho criterio es

el aplicable, enla mayorfa de las situacione= concretfas la estimacibén de F es de por si

J

suficientemente dificultosa como para que su proyeccién indefinida merezca confiabilidad.
Pero, y por otro lado, es ficil comprobar que cuando dicho supuesio no hace a las carag
terfsticas propias del proyecto, su iniroduccidn puede distorsionar los resultados de la
7 evaluacién financiera. Para ilustrar e! problema, congideremos dos proyecfos, evalua-

dos a la tasa ko = 0,40, seglin se detalla en el cuadro VII- 6.
oG

Cuédm VII-6

Proyecte A Proyceto B
Perfodo g (14k )F val, Act. F, (1+k 7 val. Act,
j o J e
0 - 10,0 1 - 10,0 -10,0 1 - 10,0
1 + 14,0 0,714286  + 10,0 +15,0 0,714186 -+ 10,7
2 + 1,5 0,510204 + 0,8 - 0, 510204 -
Valores Actuales + 0,8 + 0,7

Si para equiparar ¢l proyvecto B con ¢l A en cuante al nlimere de periodos,

presuponemos su reitoracidn, oblendremos, para el primerc, ! zigniente reguliado:

Cuadro VII-7

Periodo ¥ {1+k )—j Val, Act.
B e S
0 - 10,0 1 - 10,0
1 + 5,0 0;714286  + 5;4
2 +15; 0 0;610204 & 7,6
Valor Actual  + 3,0

Se advierte aqui la dsturaleza del error impicitd efl el eriteria de reitera-

cién. Al prolongaf la duracién del proyecto B; st esid dsumiendo 1d disponihiiidad; en el

primet perfodo; deé log fondos necesarios para repetis ol sgreso inicial; posibilidad no

planteada én cuanté al proyecio A, no obstanté que en &ste se prevee uli Fetorne sélo lige-
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ramente inferior al previsto para ¢l B en el mismo perfodo.

En consecuencia, al evaluar proyzetos de inversién alternativos, el perfo-
do que abarcan no constituye una cuestis ropia de su consideracién bajo el punto de vis_

ta fmanmem, &i los valores de F estdn correctamente calculados, y la reiterscidn de los
i

v

mismos no es parte integranie de su propuesta, el presuponerls es un recurso arbitrario

que puede distorsionar los resultados «.

6.- El Computo del F}.uio de_Fondos

Hemos postergado deliberadamente para el final del capitulo el aspecto méas
dificulioso de la teorfa de la decisién de inversién: la estimacitn del flujo de fondos, Los
textos de finanzas no cscatiman detalles sobre el particular, Sabewmos ya que la hase de

toda evaluacidn de proyectos esta dada por Fiy, através del anilisis del problema del
J

costo del capital, hemos visto quﬁ para’ um[nrmar log valores en cuanto al grade de vies
go asociado a au expectativa, es posible involuerar dentro de 12 tasa de actualizaci6n una
- prima por el mismo, o bien aplicar coeficientes de reduccién de la serie ¥ a un grado de

i

S pies ;g0 homogéneo, Este :0ltimo procmhmwnm es, posiblemente, <) mis correcto concep

tualmente, si bien de aplicacidn relativamente mas infrecuente que el anterior (*5-3).

En cuanto al criterio aplicable al céleulo estimativo de F, es bastante sen-
, 1
cille de expresar: z2 dehen caleular todos los ingresos y egreseos previgibles que han de

.n

originarse en la 1rnp1nmnnt<icitan del proyecto (sean propios de su explotacidn, o bien de-

.

rivados de aspecios incidentales, como ser los impositivos )absirayéndose de todo benefi
cio o pérdida contable que ne ze refleje en un movimisnto de fondos, Loz valores as? obte
nidos, se suman algebeaicamenta deniro de cada perfodn, v, convencionalmenie, el resul-

tado se considera como ¢l valor de F para cada j, ubicandoselo como obtenido al final del
' J

mismo (1).

(1) Con un criterio mis estricto, cada movimiento de fondos debe-~
ria ubicarse en un instante preciso, vy actualizarse por un pe-
riodo entero o fraccionario. Pero 1a simplificacién indicada no
puede dar lugar a errores serios, si el periodo es lo suficiente
mente reducido.
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La aparente precisidn de est'o.s conceptos, no deben hacernos_ perder de vig
ta las dificuliades inherenies a su aplicacién, Por un lado, estin ].as.refe“rentes a las ba-
ses de cAleulo de las expectativas que se traducen en I«; , ¥ a las quc considéramos in ex-
tenso en el capfiulo precedente (¥ 11-~5), Por el ofro, debemos mencionar los factores
peicoldgicos que condicionan la ohjefividad de los valores que se calculen para expresar

un proyecte de inversidn como un flujo de fondos,

La teorfa econdémica postuld, hace ya mucho tiempo, que la actividad em-
presaria, y, en general, 1a Jde los sujetos que actuan en el mercado, persigue la maximi
zacidn de sus beneficios, Sobre ial base, se desarrollaron los elementos que integran la
teorfa de la administracién {inanciera. No hay duda que dicho objetive econstituye una mo-
tivacién poderosa an cuanto a la conducta econémica; y; por tal rfazén, aceptamos que el
criterio financierc era el mis significativo para aquélla, Degsde ese punto de vista, pue-
de considerarse 2 ia evaluascidn financiera de proyectos como la parte més rescatable de
la teorfa, al menos, en cuanto obliga a enfocarlos desde una pérspectiva que, con dema-
siada frecuencia, suele pasarse por alto. Es asf que los métodos estudiados permiten
“aproximarse a una cierta racionalidad en la decisi6n de invertir, o, cuando ments, re-
vestirla con vizos de seriedad. No obstante, es imposible admitir que la evaluacidn de
proyectos, sobre tales bases, garantiza la consecucién del objetivo de maximizacidn de

beneficios o del valor de mercado de la empresa. Por un lado, no hay razédn aigyng para

aceptar la hipdtesis de que éste Gltimo es fijado por una evaluacidén racional d2 expeciaii-
vas. Por el otro, tampoco la hay pars suponer que el Gnico incentivo para invértir venga
dado por las de beneficios.

"Quiz4a la mayor parte de nuestras decisiones de hacer algo posiiivo - afiy
maba Keynes - cuyas consecuencias compleias se iran presentando en muchog dfas par ve
nir, s6lo pueden considerarse como resuliado de la isgosidad - de un reésorte esponténeo
que impuiza a la accién de preferencia a la quigtud, ¥ no ¢omo congecuéncia de un prome
dio ponderado de los beneficios cuantitativos mu ?uph ados por lag probabilidades cuanfi-
tativas, La ' empr' a‘ 86lo preiendé estar impuisada principalmente por el éontenido de su
programa, por muy.ingenuc o poco sincero que pu@da ser. Se basa en el cileculo exacto de
log beneficios probables apenas un poco més que una expedicién al Polo Sur. De este modo,

51 la fogosidad se enfria y el optimismo espontineo vacila, dejando como fnica base de sus
tentacién la previsién matemitica, la 'empresa' se marchita y muere - aunque €l temor de
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perder, pueda tener bases poco razenables como las tuvieron aﬁfés lés espevranzas de-ga-
nar" (7). ‘

s posible que la situacién se haya modificado en las Gltimas décadas en
cuanto al grade de incertidombre; pero no en lo que hace a la naturaleza de la cuestién.
Hoy en dfa, sl cileule de reniabilidad de todos los proyectos de inversién es parte ruti-
naria de los Qr'oredlmwmios adrninisirativos de las moder‘ﬁa@ empresas; pero, en cuanté
a lag inversinnes de susiancial imporiancia (sea on relacidn a la empresa 0 en cuanto a

su contexts), of ~flculo de los rendimientos estimados es tanto o mis problemitico que

¢ rzcigienes de inversién, muy posiblemente, s6lo ganan, en compa-
racido con las ds &pocas pasadas, un reflajo de aparenie seriedad, sl venir precedidas

de elgborados odmpuiog del futuro; porque, como fAcilmenie 52 ouede verificai‘ analizan-
do la experiencia de emprasas, el hecho de que éziose se realicen no implica necesaria-
mente que sus bases sean correcf;aﬁ",*o que constituyan an juicio de capital importancia

en la decizidn sdoptada en <dafinitive, De hecHo, la compleiidad de los informes técnicos,
_ y.' la intarvencion de numarvosol especizlistas en fodas las ramas de la ciencia en su elabo
racidn, no a0 ianto una garantia de sériedad como una racionalizacién del humano deseo
de "hacer cosgs', lo que da lugar a que los proyectos se defiendan sobre .],a:base de la con
vapiancia de la emprees. La incertidumbre del contexto, factor esencial que afecia a las

estimaciones de rendimienicg, permiie que ésias se manipulen convenientemente para lle .

gar a la svaluacidn financiera deseada en cada caso,

Ne es nusstro propdziio sostener gue las decisiones de inversién son béasi-
p .

camentz irracionsles; pero sf deseamos precizar el alcance y las limitaciones de,la teo-

o

4

ria de lg decigidn de inversién, Esip, 36lo permiie explicitar cuantitativamente, én una
expregida Tacilments comprensible, las consecuenmas Amplfmtas en las esumaclones dc

rendimientos de log proyectos evaluados. Sus caracterisiicas principales, pueden sinteti

(') Keynes, J. M.: op. cit., pag. 147.
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zarse diciendo que es una teorfa normativo-analftica, ya que ninguno de los elementos"‘co_r_l_

i
ty

ceptuales que la integran (el costo del capital y el flujo de fondos, principalmente) emer-
gen, directa o indirectamente, de la validacién empirica de hip6tesis, sino de un razona- =«

miento abstracto, basado en premisas aprioristicas.

En conclusién, pues, los elementos de evaluaci6n de proyectos analizados
en este capltulo, sea que se consideren aisladamente, o que se ubiquen en el marco de la
teorfa de la administracién financiera, no tienen un alcance mayor que, ni una wvalidez in-
dependiente de la de las premisas en las que se basan. Son, sin duda, muy veliosos en el
caleulo de decisiones, dada la flexibilidad de su aplicacién, facilidad de co-"ﬁ"lxpu’oo;y de com
" prensién intuitiva de los resultadosqixe brindén, Pero, mutadis mutandis, le son aplica-
bles todas las crfticas formuladas en el capftulo anterior a la teorfa de la decisi6n de fi-

nanciacidn,

Resumiendo log principales argumentos desarrollados en este capitulo, cabe

expresar:

a) El método tedéricamente més correcto de evaluacidén de proyectos de inver
£i6én, es la actualizacidn del flujo de fondos previsto para los mismos a la tasa de costo del
capital; el del célenlo de la teza interna de retorno, ofrece ciertas ambigliedades que le

son inherentes, y que afectan marcadamenie la interpretacién de los resultados,

1) En cualqv,xiers_,_da ambnz matodns, subyace implicitamente la premisa de
reinversidn de log tlujns intermedios a la fasa de sciualizacion o de retorno interno, segin
so apliqus uno v obra, En ¢l cazo particular del del valor actual, ello puede obligar a defi-
nir una tass aplicable a ls rainversién de los rendimientos intermedios distinta a la de ac-

tualizacidn; =i es gue; por hipdtesis, tal premisa eg incorrecta.

¢) Un elemento de juicio méds compleéts que los anteriores para evaludr finan
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cieramente los flujos de fondos, es el perfil de inversién, particularmente en cuanto per-
mite poner en claro las ambigiiedades resultanies de los métodos de evaluacién, y la sen-

sitividad de los valoves ante modificaciones de los parametros,

ch) En el ordenamiento de los proyectos de inversién por grado de convenien
cia financiera, nila tasz de reforre interna, ni el valor actual absoluto son métodos ade-
cuados, En general, el calcuio del coeficients emergenta de relacionar los valores actua-

les de los ingresos con los de egresos, brinda un patrdn de ordenamiento mis preciso a

efectos de elahorar el presupuesio de inversiones,

d) Conceptualmenis, la tearis de la deeisidén de inversidn puede considerar-
se un esquema analftice afil para la praxis de las empresas, pero, simultineamente, debe
tenerse en cuenta gue adolece del cardcier limitado inherente a su naturaleza normativo-

analitica,



CONCLUSIONES GENERALES



"El principal obsticulo al progreso no es la ignorancia, sino el conocimien-
to, y justamente un tipo de conocimiento como el que tenian los médicos medievales sobre
la medicina. Ellos estaban atestados de informacién, Sabian todo lo que hay que saber so-
bre los hibitos del unicornio y del dragbn. Conocfan la importancia del hordscopo.y apren
dieron las peculiaridades de la salamandra. Tenfan pilas de libros que trataban todos los
aspectos de la medicina. Pero el progreso médico déta, en realidad, del momento en que

los médicos dejaron de mirar los libros y trataron de mirar al paciente'.

C. Northcote Parkinson: "Science in Politics" (En: Satur

day Review, Volume 43, february 27, 1960, pag. 37).
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CONCLUSIONES GENERALES

Una recapitulacién sumaria de la argumentacién expuesta en este trabajo,
aun a riesgo de fatigar al lector, se torna ineludible para evitar el peligro de que la Visién‘
del bosque quede diluida ep el examen detallado de sus drboles; y puesto que el alcance de
la misma trasciende a la teorfa de la administracidn financiera, alcanzando a la ciencia so

cial en general, eg necesario, ademis, fijarla en su justa persgpectiva.

Ellogro més singular del empirismo logico en cuanto escuela filoséfica,
fue el de clarificar el zentido de la terminologfa utilizada en dicho campo con mayor pre-
tensidn que cuidada; y, en particular, la precisa distincién entre proposiciones anélfticas
y sintéticas, golpe de gracia para la metaffsica, Siendo las primeras relaciones concep-
tuales entre términos del lenguaje, y las segundas expresiones con un contenido especifi-
cameunte empirizo, se zigue légicamente la imposibilidad del conocimiento fictico indepen
diente de la experiencia, y la consecuente distincién entre teori‘as_a_nz;l:fticas y sintéticas,
la cual puede formularse en términos de los criterios aplicables a la validacifn de unas y
otra,s; el de no contradigciém, para las primeras, y el contras’cé con la evidencia empiri-

ca para las segundas,

La teoria cientffic’é,. pues, se caracteriza como un conjunto interrelaciona-
do de hipdtesis validadas mediante su confrontacién con la evidencia empirica. Esta con-
ceptuacién ~ corriente en ¢l campo de ia ciencia ffgica - es motivo de eoptroversia en el
de la social, donde, tradicionalmentie, los esfuerzos se han»vo].cado a la construccién de
esquemas proposgicionales, parcial o totalmente aislados de la realidad, Particularmente
evidenie es ello en las teorfas econdmicas y las de la administracién, en las que se ha en-
fatizado la blisqueda de supuestos "realistas", sobre los cuales elaborar modelos‘, y se ha

dejado de lado, en cierta medida, la formulacidén de teorfas validadas.

Claro esti que la problemética social ofrece numerosas dificultades para la

elaboracién de teorfas de tal tipo. La conducta humana es particularmente compleja, y, e_rl



- 154 -

tre otras caracteristicas, presenta la de no ser neutral en relacién a la formulacién de
enunciados acerca de gu curso pmvibsto. Por lo tanto, no es posible“ enunciar ninguna pro-
posicién sobre la misma, sin crear, al mismo tiempo, un factor susceptible de influir so
bre ella. Por més que ¢llo torna problemitica lé elaboracién de una teorfa social exbliéa~
tivo-predictiva, no jusiifica de ningln modo el airibuir caricter cientifico a las pseudo-

teorias estructuradas con inial prescindencia de dicho aspecto esencial,

Particular atencidn merece, entre los distintos argumentos invocados para
abonar esa posicién, el de que, en virtud del caricter finalista de la conducta humana, la
teorfa social es puramente normativa y no positiva; es decir, que establece un '"deber ser"
fijado en hase a premisas 'razonables', y no una descripcién dehl.o-s hechos. La falacia
de tal argumentacién, reside en una errénea concepcién de lo normativo. Una teorfé nor-
mativa propiamente dicha, sélo tiene sentido en cuanto estd basada en un conocimiento po
sitivo (y, por ende, empiricamente validado) de los hechos a los que se refiere, Convini_
mos en diferenciara ésta Gltima de la anterior mediante las denominaciones de normativo
empirica y normativo-analitica, respectivamente, Fécil es advertir, en consecuencia, que
a este ﬁlﬁmo género pertenecen los modelos matemaiticos usugles en las disciplinas e'cdn§:

micas vy de 1a administraci6n,

Con referencia especffica a la teorfa de la administracién financiera, es in
mediato que su naturaleza conceptual la hace pariicipar de todas las limitaciones inheren-
tes a las teorfas normativo-analiticas. El conductismo, en ese sentido, no ha logrado supe
rarlas; si bien el postular el objetivo de maximizacién de beneficios es insuficiente como
criterio explicativo de la conducta dumana en el orden econémico, el postulado alternativo
de racionalidad limitada y bisqueda de niveles de logro "satisfactorios', no s6lo no arroja
ninguna luz sobre los problemas considerados en la teoria de la administracién, sino que,
inclusive, oscurece la importancia de los beneficios en la actividad de la empresa. El de-
sarrollo de la teoria de la administracion financiera sobre la base del postulado de maxi-~
mizacién, no pretende sino destacar aquélla, y, por tal motivo, la caracterizamos cemo

una formulacién explicita de instrumentos analiticos de evaluacién de alternativas deciso-
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rias bajo un enfoque particular de dicho objetivo, en el cual se considera, primordialmen
te, el valor tiempo de la moneda, Y la principal razén para aceptarlo, en lugar de postu-
lar cualquier otro objetivo alternativo, es que, en las condiciones en que se desenvuelve

la empresa, ninguno puede tener una significacién tan amplia como aquél.

El extenso estudio del concepio de costo del capital - pilar fundamental de
la teorfa - nos permitid sefialar sus dificultades y deficiengias. En particular, comproba
mos la imposibilidad de resolver satisfactoriamente la ya clésica controversia entre la
teorfa tradicional y la tesis de Modigliani y Miller acerca de la influencia de la estructu-
ra financiera sobre el costo del capital; de hecho, nuesira critica fue mias amplia, pues~
to que probamos que este Gliimo concepto no puede trascender el 4mbito analftico de su
definicién, y, por ende, no es aplicable como elemento de decisién normativo-empfrico.
La comprobacién méis clara de la cuestién, surge del examen de la evidencia invocada a
favor de una y otra teorfa, en contraste con el comportamiento efectivo de los mercédos
de capitales, Y ello nos lleva a la cuestién mis importante que subyace en el problemé
discutido: Es posible elaborar una teorfa de la empresa exenta de las limitaciones de las

que adolece la actual?

Una teorfa semejante, deberfa ser capaz de explic'ax;.'y predecir procesos
tales como el de formacién de expectativas, la adopcién de decisiones empresarias y la
conducta de loz inversores en el mercado de capitales. La mera enunciacién de esta fra
se, sugiere, de por>sf, un arduo problemaﬁ la empresa es un ente que, bisicamente, .s;e
desenvuelve e¢n un confexto de recursos escasos y marcada incertidumbre, con el objeti-
vo fundamental de obtener un beneficio. Si la primera condicién se elimina, carece de sen

—

tido y desaparece. Si se prescinde de la segunda - lo que seria la consecuencia natural de

una formulacidn exitosa de dicha teorfa - cabe presumir su iransformacién en ente muy di

ferente, cuyas caracteristicas son extremadamente dificiles de preveer,

Pero, no obstante, el problema es mucho més complejo, Las conclusiones

negativas a las que llegamos acerca de la teorfa de 1a administracién financiera, no se li



- 156 -

mitan a @sta, ni son una consecuencia incidental de deficiencias de elaboracién de los es-
quemas proposicionales que la iniegran, Son, en realidad, la resultante ineludible de una
errénea concepcidn de la teorfa social en general, y, por ende, el aspecto comfin de todas

las ciencias sociales iradicionales,

El error, sencillamente, ha consistido en ignorar la unicidad propia de la
conducta humsana, pretendiendo enfocaria bajo premisas parcializadas acerca de sus mo-
tivaciones v caracterfsticas. Tan acentuada ha sido la preocupacién por desarrollar los
modelos del homo ceconomicus, del hombre administrativo, del hombre sociolégico, etc.,
que se ha perdido de vista al homo sapiens., En sste campo ni siquiera es posible conce-
bir la fijacién de condiciones experimentales donde se aisla un factor de todos los demés,
como fue el caso de las ciencias ffsicas clisicas: v, por lo tanto, una ciencia social au-
téntica ha de ser, forzogsamente, el derivado de un enfoque integrador de la problemati~

ca que estudia,

No proclamamos, por supuesto, el fracaso de la ciencia social, Ocurre,
simplemente, que ésta, bajo los actuales enfoques, no se ha puesio en prictica. Dichos
enfoques parecen estar tan alejados de una ciencia social auténtica, como lo estaba la

alquimia de la quimica, o la metaffsica de la filosoffa.

Sostenemos, puss, gue el desarrollo efectivo de la cienciz social impone,

como condicién necesaria, un enfoque integrado de g investigacidn de la fenomenologla

empefiados en liberarse del pesade 1 “}. Es sinpre
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maturo intentar anticipar ¢l posible éxito del intento, y cufiles serfn sus implicancias pa-

ra el hombre y 1a sociedad, Pero sf estdn dadas las condiciones para reconocer las limi-

ta"., Versién castellana de E. Goligorsky. Editorial Paidés,
lra. edicién., Buenos Aires, 1966, asi como las demés obras
de Fromm.

a :
() Ver, en particular, Fromm, E. y ctres: "Humanismo Socialis-
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taciones intrinsecas de la actual teoria social. Es diffcil, en nuestros dfas, contener una
benévola sonrisa al releer los argumentos metafisicos de que el mundo debfa estar nece -
sariamente ubicado en ¢l centro del universo, porque Dios no podfia haber tenido ningfin mo
tivo para ubicarlo en otro siitio. Y, no obstante, cuintas de esas opiniones que sostenemos

tan enfaticamente en la actualidad correran mejor suerte de aqui a 50 afios?

S5i hemos de superar las limitaciones que hoy coartan el desarrollo de una
ciencia social auténtica, el primer paso ha de ser el reconocimiento franco y honesto de
aquéllas. Y si no somos capaces de lograrlo, el elemental sentido de honestidad intelec-
tual, que debe presidir toda labor cientifica, asf lo impone. Hoy, como hace méis de 20

siglos, la admonicidn platdnica mantiene su vigencia:

"Séerates: 'Si después de lo que queda dicho, Teeieto, tratas de concebir o
concibes realmente algo mejor, no cabe duda que habras alcanzado la plenitud de la cien~
cia, a través de este examen, Pero =i, en cambic, permaneces vacio de todo, entonces
seris menos pesado para los que frecuentan tu trato, e incluso més humano, porque ya
no pensaris que sabes io que realmente no sabes. Ese es todo el pader de mi arte. Nada
mas pretende, ni me ileva tampoco a conocer lo que saben todos esos hombres, que fue-
ron y ain son hoyv grandes y admirables'...."(").

(b) Platén: "Teeteto o de la Ciencia'. Traduccidn de J. A. Miguez.
Editorial Aguilar, 3era. edicién., Madrid, 1968, pag. 237~238.
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APENDICE

1. - Acerca de las Tasas Financieras

Dada una operacién financiera que, para un sujeto econémico determinado,
significa un flujo de fondos ¥ en log momentos j=0, 1, 2, ., ... ., n(n finito o infini-~
1
to), siendo todo 15]‘ una magnitud cierta y real (positiva, nula o negativa), definimos la

tasa interna de la operacién como el valor de i que satisface la ecuacién:
n

YF(I*’I)*“] = () [A-‘l,’_/

=0’

sujeta a la restriccién:

~121< + oo JA-2/

El limite inferior de variaci6n de i, se justifica mateméticamente por el

‘hecho de que la expresion (1+i) ~ (j real) sblo es continua para valores de i no inferio-
res a - 1. Econdmicamente, dicho limite implica que 1a operacidn mis desventajosa con-

cebible, no puede significar para ningiin sujeto econédmico una pérdida mayor que la de los

importes invertidos en su consecucion,

Para ciertos desarrollos analfticos, es més sencillo operar con tasas con
tinuas o insfantineas, en lugar de discretas, bastando para asegurar la equivalencia ma-

tematica de las primeras con las scgundas, con tomat:

w = In(1+1) [A-—ii?

giendow la tasa continua, o i su equivalente dizcreta,

Bajo los supuestos de unz sconomia de competencia perfecta, las variacio-
nes en la cantidad de moneda en ¢iveulacidn no afectan a la tagsa de interés del mercads,
Es distinto el caso si se climina la hipbicsis de "dinero neutral™: dado un valor u obliga-
c¢ién monetaria de N unidades, no veajustable, v asumiendo gue durante el periodo dalimj

tado por las fechas de su emisidn y rescate se espera una variacién del S% en la cantidad
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de moneda en circulacién (y, por lo tanto, de los precios monetarios), a fin de obtener un

rendimiento efectivo del R%, la tasa nominal de interés i debe ser i=(1+r)(1+s)-1, sien

do s = 8/100, y r=R/100.
Se justifica, pues, descomponer las tasas financieras en dos integrantes£

la prevista de variacidon de los precios, s, y la efectiva, r, mediante la ecuacidn:
[A-4]

i=(1+r)(1l+s) -1

Expresando r en funcién de i y s, tendremos:
[A-5]

eri positiva, nula o negativa, segln

r =1 para s = 0, Adem4is, fijada i, r

siendo, pues,
> _
seai = 8, Para s»0, tendremos:
i-8 - -
Jimm r = lim -~ == 1 [A-6/
8=+ 1+s
y, para s O,
i-8 ~
1imrfr=liml — =+ 0 Z. "Z7
+ 8

S—» ~-1

lo que prueba la coherencia de g concepivacién
Reemplazando las tasas perfodicas o discretas por instantineas, serd:

w= In{(1+1i); P In(l+r), y 3~ 1In(l+s), conlo queﬁ

W= b
tnice caso en que es admiszib le descomponer las tasas financieras lineaimente. Ficil es

debhe a que la tasa insiantdnea es exponencial, on lugar ds potencial,

adveriir que ello se

..’ -
como la periodica.
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2. - Las Soluciones Miiltiples de la Ecuacién Financiera

Como hemos visto, hay casos en que el flujo F tiene m4s de una tasa inter-
J
na de retorno, Si bien la interpretacién de los mismos no ofrece dificultades, interesa de

mostrar que sélo pueden darse bajo condiciones aifpicas,

Si en la ecuacién Anaacicora tomamos (1+1) = x, tendremos:

n

\ B =0 [A-97

L]

j:: 0

Para los 1fmites de variabilidad de i (- 1y +o0), corresponden, biunfvoca-

mente, los 1Iimites de x + 0 y 0, respectivamente, Para valores posifivos de i, x< 1.

De acuerdo al tcorema de Budan-Fouricr:

"El nfimero de rafces /reales/ de una ecuaci6én de coeficientes reales com
prendidag en el intervalo (=, b), contada cada una tantas veces como indique su orden de
multiplicidad, no sxcede el nimero de variaciones perdidas por la sucesién f(x), f'(x),.

T M . . S .
tvesssassey L' 7(x), al pasar del valor a al valor b, y tiene la misma paridad que este
nimero" (d).

En particular, dado que dicha sucesién para x =9+ @ no presenta variacién

alguna, tenemos el tenrema de Harriot- Descartes:

"El ntimero de rafces positivas, contada cada una tantas veces como indique
su orden de muliipiicidad, ne supera ¢l nimero de variaciones que prescnia la secuemga
de coeficienies (zupuestos todos reales), v ambos néimeros ticnen la misma paridad''(7).

Tenemos, en nuesiro caso, que las derivadas sucesivas de f(x), son:

h) 2 it . )
- T SRS [A-107
;-«~}-g {i-h}t ]
1=

() Rey Pastor, J.; Pi Calleja, P., y Trejo, C. A.: "Analisis Ma
temdtico". Editorial Kapeluz, 1lra., reimpresién de la 1lra, edi

cidn. Buenos Aires, 1952, pag. 544 (Tomo I).

Ibidem.

~
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y, en particular:
f(n)(x) - ot E;‘ JA-117
Concideremos ahora los siguientes casos:

a) Todog los ¥ fisnen el mismo signo, Luego:
4

7o) 2 0; 11(0)% 6:.................;f(n)(O)%oyV(O)::0

0n
B(1) 205 FUDZ Dieneneneennenene s (120 Y V(1) = 0,
con lo que f(x) carece de rajees reales, Por lo tanto, en este ¢aso, no existe tasa inter~

na de retorno para el flujo F]

. b) Log m primerosg F] tienen el mismo signo, y los restantes, el signo con

trario a ésics, Luego:

-1
F(0)2 05 £1(0)Z Osevvvrrneeeeneenen i T (0% 0 £(0) % 05

)

.
e s 0000y 1

(0)$0, y V(0) = L

V(1) no puede ser superior a 1, seglin se comprucba analizando el compo__x_-'-'}
tamiento de @— l(_)]y, por lo tanto, criste como mraximo una rafz real de f(x), o sea, un
Ginico valor significativo de i, que serfi negativo o pogltivo, segiin que la suma de cocficien
tes de F. tenga o no el mismo signo que FO. Esta Gltima condici6n, implica que los proyec-
tos de inversidén (propuestas de financiacién) prevean retornos ( egresos) mayores que el

total de desembolsos (ingresos) resuliantes de su implementacion,

¢) Los m primeros F tienen el mismo signo; los k siguientes, el signo con~
i

trario al de los m primeros, y los restantes, el mismo signo que los m primeros. Sera:

£(0)% 0; 11(0)% 0;..............;f(m"l)(O)%O; f(m)(0)§0z--~--
m+k~1
e £ {0)§ 03 vevnerrnernnereannnnasi £9(0)2 0, conlo que V(0) = 3.

Si aceptamos el mismo supuesto que en el punto anterior, en cuanto al sig-
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" ‘no de la suma de los coeficientes F, ‘podemos asegurar que V(1) es, por lo menos, igual

i)

a 1, dado que sera f(1) Z 0, yf (1) ; 0. Luego, habri a lo sumo una rafz significa

tiva positiva de i, y ofra negativa.

Si prescindimos de dicho supuesto, es posible que V(1) sea nulo, con lo
que habria tres valores de i, de los cuales uno, cuando menos, debe ser negativo. Este

seria el caso en que tendremos dos tasas de retorno econémicamente significativas.

En general, la multiplicidad de tasas de retorno requiere, como condi-
cibén necesaria, variaciones en la sucesién de signos de los términos de F. Condicién su-
U
ficiente para que ello ocurra, es que, ademés de dichas variaciones, la suma de coefi-
cientes tenga el mismo signo que FO' Cuanto mayor sea el nimero de cambios de signos

en la sucesién de términos, mayor es la posibilidad de que existan dos o méis valores de

i que igualen el valor actual de FJ ao.

El calculo exacto del niimero de rafces reales comprendidas en cada inter-
valo (con la ventaja adicional de que las rafces miltiples quedan contadas como una sola),
es posible mediante la aplicacién del teorema de Siurm; pero el algoritmo que su aplica~-
ci6n requiere es extremadamente laborioso, y no permite las generalizaciones del tipo

que hemos formulado aqui.
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