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capitulo Uno

DEFIRICION DEL UIQIL()R DE LA EINPRESA

La Funcion Financiera

No podemos imaginar lo existencia de organizaciones sin un fin, Sin uns
razon que justifigue su creaciion; de hecho el sistema economico asigne una
misidbn a las empresas y los dirigentes deben adoptar las estrategias
correspondientes para cumplir de 18 mejor manera los objetivos emorei‘odos

de la mision de lo empresa.

Las estrategias. implicen decisiones & adoptar que von 8 afectar el futuro de
la empresa, los ejecutivos no toman dichas decisiones por capricho o porque

si, sino que una idea-hase guia su accionar.

Segun 19 teoria financiera, la Direccién busca maximizar el valor patrimonisl
de lo empresa para los accionistas, tal bisqueds es el objetivo de 1a funcion

financiera.

Las decisiones basicas de la funcion financiera son 18s siguientes:

1- Decisiones de inversiin
2- Decisiones de financiamiento
3~ Decisiones de dividendos

Es décir, que la funcion financiers orientada al valor implice que:

i El contenido financiero de las decisiones requiere considerar
simultaneamente 18 magnitud y 18 composicion de las inversiones y el

financiamiento de la empresa.



- EI objetivo de dichas decisiones es sumentar el valor de 1a empresa para

" sus propieterios.

tn sintesis, 19 funcion finenciera conecta el rendimiento de 1a empresa con
la utilidad de los accionistas, o costo del capital propio; Graficemente:

lor d I‘ , , declslones de
valor de la ‘
P costo de — inversion
empresa para .
capltal eclslones de
los propletarios financlamlento
N

3

max|imlzaclon como
meta de la direcclon

“funcion financlera orlentada al valor

En el grofico se muestron los decisiones de inversion y de financiomiento en
forma conjunts, entrelozadas 8 troves del elemento clave: el costo de
copital, al cual lo podemos definir como la rentabilidead exigide por el

accionista poara invertir su capital.

En coada decision, el criterio de seleccion entre las distintas alternativas
serd el efecto en el rendimiento para los propietarios, aquella alternativa

con mayor rendimiento sera lo elegida.
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1 Pueden darse vorias definiciones acerce del volor de la empresa, difiriendo

entre ellas por los elementos qjje incorporen en su analisis. Se ha decidido,
por  motivos  pedogogicos, ir  inlroduciendo poulatinamente diches
definiciones, yendo de Tas mas simples a las mas complejas, conforme

avoncemos en el desorrollo del trabhajo.

En el pasado, la maneroa mas hohitual pora determinor el valor de una
empresa era considerar el poti-imonio neto y sumarle el “valor llave™ dado
por el valor actual de las ganancias futuras. Este valor llave se obtenia
medisnte Io proyeccion de los resultados de los periodos sigu'ientes,
eliminando el resultado considerade normal; El monto asi obtenido se
actualizabe ol momento de la valuacion medisnte uno tasa de descuento.

Uno de los principoles deficiencios de esta definicion era que pertia de
criterios contables, que no siempre valisn los activos a sus valores reales
de mercado, no reflejondo entonces el verdadero volor de le empresa; Por
es0 la siguiente definicion parte de un enfoque eminentemente financiero,

basondose en el estudio de los flujos de fondos.

Segun este criterio, podemos definir al valor de la empresa como el valor
actual de los fiujos de fondos fuluros, descontados 8 lo tasa de costo de

capital; Analiticomente :

Donde :

VE = Valor actual de le empresa (funcion ® maximizar).

C = Flujo de fondos del periodo t.

i = Costo del coapitsl.

Es decir, el valor de 18 empress es aquelld inversion neceseria pers que

_.3_



genere, de oacuerdo a uns taso de rentabilided requerida, las ganancias

proyectadas para un determinado periodo de tiempo.

Este mélodo consiste en determir}or :
;

I- Los flujos de fondos progectadbs

'2- La tasa de descuento

53— El valor residusl

1= Los flujos de fondos surgen :como resultado de la proyeccion de todas
aquellas voriables propias de 1o activided a desarrollaer por la empresa, como
ser volumenes Yy precios de ventas, nivel de producciin, estructura de

costos y gastos, impuestos, etc.

2~ Todos esos flujos de fondos estan expresados en moneda de diferentes
momentos, es necesario tener en cuenta el valor tiempo, 8si no es igual cien
pesos en el periodo uno que en el periodo diez, por ello hay que
homogeneizorlos pare que sesn comparables en términos financieros,
entonces se los actualizo al momento de lo valuacion medionte una tese de
descuento.

Dichea tasa de descuento este dada por el nivel de retorno que requieren los

inversores para formar parte de este proyecto y esta dada por:

- La tasa libre de riesgo, por ejemplo la tasa de largo plazo de Estados
Unidos.

- El riesgo-pais correspondiente al luger donde se va a invertir.

- £l riesqgo de la activided a desarrollar por la empresa.

- E1 riesgo de la empresa en particular.

3- El valor residusl, definido como el valor 8 sumar 8l flujo de fondos
proyectado, yo que es de suponer que lo emprese continue su actividod mas
alle del horizonte de planeamientn considerado. Una forma simplificada para

determinario es suponer que 18 empresa genera un flujo de fondos constante

._.4_



e igual @ perpetuidod, o bien por una determinade centided de periodos
adicionales.

Entonces el valor de 1o empresa se obtendré de 18 suma de todos los flujos
de fondos y- del valor residusl de lo empresa; todo ello actualizedo al
momento de valuacion 8 traves de la tase de descuento, como vemos en el

siguiente grafico:

6.
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Ahora veremos con un simple ejemplo el proceso pars asignar un valor a la

empresa:



I~ DETEREIMACION_DEL_FLU.JO DE_FONDOS

T2 3 4o ol /1 0 o] L
Ventas OO 1201 130T 150 1701 1807 2201 2Z00]  250T 300
Zosto viaz y gtos —~70 -80 -90§ -110} 130} -140¢ -170§ —160{ —-200] —220
MARGEN CFERATIVO 30 401 40 0] 10 40 50 401 50 80
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freugo b Tonoos ] I I TR I W S 37 3T 3856

2~ TASA DE DESCUENTO ESTINADA: 15 £ enual

35— ¥YALOR RESIDUAL:

flujo de fondos . 96 373
tasa de descuento A5 '

4- CALCULO DEL YALOR DE LA EMPRESA

ANO | TTUIODFE FACTOTTDE FLUJO

FONDOQS DESCUENTO PESCONTADQ

[ 23 0.869 20

2 31 0.756 : 23

3 29 0.658 19

4 31 0572 18

5 31 : 0.1497 15

6 3 0.432 13

7 37 0.376 14

a 31 0327 10

Q 39 0.284 11

10 . 56+373 0247 106
[ VALOH DE LA EMPRIEGA | 250 |

. - . - . . 4 -
La funcion financiera tratara de maximizar dicho expresion, es decir VE.

Intuitivemente podemos ver 8 und empresa como un conjunto de varios

{
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proyectos de inversion, t:;ugofs montos Yy mezclas proporcionsn una
estructurs de inversicn con un riendimiento correspondiente. A lo vez, estos
proyectos deben ser f inancimjnsf por medio de distintas fuentes, cada una de
ellas con su costo osociado; Iai;; magnitudes y proporciones de caodoe uno de
estas fuentes dan luger @ une estructura de financiamiento. |
La conjuncion de las estructuras de inversiones y financiamiento puede
verse como el valor actuol de 1a empresa, esta slcanze su punto mas slto si
ambos estructuras son odptimes, es decir si se alcanze un rendimiento
mdximo 8 un costo de financiamiento minimo. Una vez logrado dicho.costo
minimo de capital, este se convierte en el punto de referencia pora juzger la
conveniencio de todo allernative de inversion que se considere, si el
rem.lim'iento! de 1o mismo es sup. ol costo de capital, dicho proyecto es
t

conveniente econdmicomente y e ser finsnciado de acuerdo a la

composicion de 1o estructura aptimo de copitol, a fin de no alterar la misma.

Yo mencionsmos que Ta funcion financiera comprende tres tipos de
decisiones: de inversion, de finonciamiento y de dividendos. En los siguientes
capitulos veremos como caida una de ellas puede afectar el volor de lo
empresa, mencionsndo las diferentes posturas doctrinarias existentes en

cado caso particular.



capitulo Dos .

DECISIONES DE INUVERSION

Se puede decir, que estas decisiones son les que presentan menos
controversios en 1o teoria finenciera. En efecto, existe consenso dentro de
1@ doctrina, con respecto a8l criterio pare adoptar una determinada

alternativo de inversion.

Existen hasicamente dos criterios de seleccion entre distintas alternativas
[ 3
de inversion, el Valor Actual Neto (YAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR).

El VAN nos dice que una inversion es conveniente si el valor actual de los
flujos de fondos esperados descontsdos 8 la tasa de costo de capital es

mayor que cero

n

. c, (1)
vi = Q. t .

=0 C1+1)

VI = Valor actual del proyecto de inversion |

Ct{) = Flujo de fondos del proyecte | en el périodo t
1 = Costo del capital

n = periodo de vido util del proyecto |

Si el YAN es mayor a cero el proyecto en cuestién es aceptable, de lo
contrario debe ser rechazaedo. En caso de dos proyectos excluyentes con
VAN mayor 8 cero, debe elegirse squel con mayor resultado positivo.

VAN > 0 => Aceptable
YAN < 0 => Rechazado
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La TIR es conceptuslmente aqueilo tase de descuento que iguala lo inversion
iniciol con la sumatorio de ingrei;os esperados descontados a dicha tasa, en
otros polabras. lo TIR es Iffi lase que hsce el VAN igual a cero,

analiﬂicame-nie:

i
i
|
A
!

n |
4 C (D)

TR = 2t
t=0 (1*+1r)

il

0

Donde r es 19 TIR del proyecto considerado, pero porea determinar su
aceptacion o rechazo es necessrio compararla con un estandar financiero

dado por el costo de capital del iroyecto, es decir: .

r > i=> Aceptable
r <i=> Rechazado

Aca vemos la relocidon exisiente entre las decisiones de inversion y de
financiamiento, entendiéndose o esta Gltime como ls obtencion al menor

costo posible de los fondos necesarios para realizar las inversiones

Ahora veremos como 18 decision de encarar dicho proyecto afecta el valor

de la empresa.

El valor actual de lo empresa en el periodo O sin encarar el proyecto en

cuestion es igual 8 :

n

VE(O) = D L ;
t=0 (1+1)

C

Si en el periodo O se realizoera 18 inversion, el nuevo valor de 18 empresa

serio :
n

n
VE(©) = 2 tyor 2

t=0 (1) t=0 (1+i)

C, (1)



Dado que lo inversiin fue aceptods, se supone que su TIR es mayor a su
costo de copital (i) y ol descontar los flujos de fondos del proyecto a dicha
tasa i, el resultado no es otro que el YAN del proyecto, el cual por definicion

debe ser mayor a cero, por lo cual :
VE{0) > VE(0)

Es decir, 1o realizecion de la inversidn cumple con el objetivo de maximizar

el valor de 1s empresa.

Decisiones de desinversion I

Hosts agui hemos visto los métodos o sequir para determinar 18 conveniencio
o no de nuevos sllernatives de inversion, pero aquelles inversiones ya
adopledas deben estor sujetos o pErimlicus andlisis paro determinar si se

mentienen o por el contrario deben ser liqguidadas.

La decision de desinversion debe ser asimiloda 8 la de inversion, el activo de
que se trota debe volusrse a su costo de oportunidad dado por su valor de
realizacidn.  Si éste es menor ol valor actual de los flujos de fondos a
generar por ese activo, el mismn debe mantenerse en operacién ya que el
dinero 8 obiener por su vento es menor 8 los ingresos 8 generar
actualizados al presente. Por el contrario, si hég activos que rinden menos
que su costo de capital , o sea que tienen un VAN negativo, deben ser
liquidados para cumplir con el objetivo de la funciori financiera.

Se debe mantener el activo si,

n
L C (D)
Iog ¢ D t .
o (1)

1o -



5e debe liquidor el activo si,

n.
. f C, (1)
I. +» © t L
n 2 }{_m o
=1 (1+1)

i

;
Donde 1, es el valor de realizecion del activo en el periodo 0.

Las_decisiones de inversion v el riesgo

- Breye nocion del riesgo . .

Hasta shors tanto el monto de lo inversion inicisl, su distribucion en el
tiempn, ventas, precios, costos, y demas varisbles integrantes de un
proyecto de inversion se considersron en condiciones de certeza, es decir,

conocidos con exactitud ex-ante.

Sin embargo, es un supuesto muy poco reolisto ya que en general 1o mayoria
de los elementos involucrados en un proyecto de inversion no se conocen con
certeze de antemano. La incertidumbre que llevan implicitas las diferentes
variables hace que no se puedo obtener -con certeza un resultado de su
medido de rentabilidoed, yo sea expresada por medio del YAN o de 1a TIR, lo

cual convierte a esto en una voriable aleatoria.

En el campo financiero, cominmente se entiende 8l riesgo como la
voriabilided de los futuros retornos de uno inversion en torno a su valor
esperado.  Cudnto mas dispersos estan los retornos a 18 media, mas
insegura sers la inversion, o la inversa, una inversion serd mas seqgura
cuonto mds concentrados estén los posibles retornos én torno 8 su valor

medio.
Lo n'mii(.laﬂmmilm.ivo del riesgo total este dado por l1a varianza, o bien,

.4. '"._.



el desvio estander:

Al

a = % (Xp - %) 2. p
t=1
Donde :
%t = Volor de x para el periodo t.
X
p

]

Yalor medio.

i
il

Probabilidod de ocurrencia.

Hasta ahora hemos descontado todos los flujos de fondos a la misma tfase de
descuento i; Esto seria correcto si no existira el riesgo o bien el prégecto
adicionsl tuviera un riesgo similer al del promedio de 18 firma, pero en
realided cade proyecto tiene un riesgn propio que 8 su vez determina el
rendimiento requerido. :

Si utilizaremos para todos los proyectos ls tasa de costo promedio de
copitol para 1o empress, podriamos llegor a conclusiones errdneas como

muestra el siguiente grafico:

SML

oosto prom. de oapital

Rietgo

“ o UYVTCA oE LA FABT L InONnMIn
Profasor Emérito Tr. /. L~ -2 30 L, PALACIOS



Segun el criterio del costo promedio de capital, el proyecto B es superior

al A porque su retorno esperado es superior, pero si se tiene en cuenta el |
riesgo de cado alternative de iﬁlversién, surge que el proyecto A es el gque
debe aceptarse debido a que tiene un retorno superior 8l requerido,
mientras que el B debe rechozm}se por no alcanzar el rendimiento necesario

. , i . N R!
pare compenser su riesgo implicito.

- Coeficdente Bela

Sin embarge dentro del riesgo total hay una porcion que puede elimjnorse
medionte 1o diversificocion, éste es el riesgo diversificoble o no sistematico,
el cual depende de las empresas, por ejemplo de-su leverage operativo, del
tipo de negocio o que se dedicen, etc. Pero hay otra parte del riesgo,
denominado riesgn sistematico o diversificeble, que esta vinculado 8l
mercado, 8 1as condiciones macroecondmicas, politicas, etc. y que no puede

disminuirse per medio de o diversificecion.

Rietgo tolal

N\

N
\
N
N
s
~.

\'"\\\ Riesgo no alstematico
S -~ o diversiticable
Rlesgo f““‘“*%——‘——-

total

Riesgo sistematioo
0 no diveralficable

Numero de activos

1

Aqui es necesario introducir 1o segunda medide de riesgo: El coeficiente
Beta, que indica lo variabilided de los rendimientos del activo i con respecto

al rendimiento del mercado.

._TB -
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Cnyorlanza (Ri , Rm)

B -
W G (Rpy)

Donde : Ri = Rendimiento del activo i
R = Rendimiento del mercado.

Los inversionistes en generol tienen aversion al riesgo, es decir que para
tomar un mayor riesgo exigen una compensacion en el retorno @ obtener

proporcionalmente mayor.

Esto nos conduce 8 una conclusion general: .
£7 relorne 08 une apartanided 68 myver Yo (@ su 0asii T8 Lapileli dencide e

SUFTESGaA, medhia por ef cosricienie Gels

Dicho en otras poalohras, el costo tde capital (o tosa de retorno requerida)

estd en funcion al uso que se hace de los fondos.

Cuanto mas allo es el Beta, mas riesgoso es el activo y por ende mas alto es
el retorno esperado, por el contrario, 8 menor valor de Bets mas seguro es
la inversion y menor es el rendimiento reqqerido__

Este roazonamento es o hase del mt;delo que vamos o estudisr o

continuacion.

- Modelo de Fijacion de Precios de Aclives de Capital (CAPM)

El CAPM o Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital, vincula, en
una siluacion de equilibrio, los retornos requeridos para un activo en funcion
8 su riesqo sistematico, es decir aquel que no puede ser eliminado por la

diversificacian.

Estai)mce_que el rendimiento en equilibrio de un activo | es igual a lo tasa

fibre de riesgo mas un premio por riesgo
|

-4 -



E(Ri) = Rfi"[E(Rm)“Rf] . B
e » ‘S
_precio del riesgo  cantidad de riesgo

premio por riesqo

Donde Rf: toso libre de riesqo
E{Rm): Rendimiento esperfido del mercado
B: Coeficiente Beto |

Dicho precio por riesgo es sdlo por agueél no diversificable, yo que no puede
exigirse un retorno por tomar riesgo que el inversor puede eliminar por
medio de la diversificacion. e

E1 CAPHM tiene como supuestos:

- E£Ristencia de un mercodo de copitevles perfecto donde todos los activos son
perfectamente divisibles 1j comercinlizables, no hay costos de transaccion ni
de informacion, no existen impuestos, hay centidad ibmitade de dinero para

prestor o pedir prestado o uno mismo tase de interes
- No hay inflaciGn -

- Los inversores buscan armar portafolios eficientes, es decir, que tengan
el mayor retorno @ un riesgo dado o bien un menor riesgo a un determinado

nivel de rendimiento.

- Todos los inversores tienen expectativos homogéness, es decir que tienen

identicas funciones de probabilidades para los retornos futuros.

Los rendimientos de un active sequn el CAPM pueden representarse en la

recta de mercado de volores (SML).



B(Rt)

8ML

E{RAm)

nt
4

detansivo agreeivo

-

Sobre la SML s2 encuentran los retornos requeridos a un activo en funcion
del riesgo sistematico. Si lo rentabilided esperada se situa por encima de la
SHL se entiende que el sctivo en cuestion esta subvaluado, ya que ante ese
nivel de riesgo el retorno de equilibrio deberia ser menor; por el contrario
s1 el retorno esperado del bien se encuentra por debajo de la SHML, el activo
esio sobrevaiuadoe y es necesario gue el precio de dicho bien bsje para que

asi suba el retorno hasta alcanzar el nivel de equilibrio.

Veremos entonces, 1o utilizacion del CAPM en decisiones de inversion, en

vista del objetivo de maximizar el valor de 1o empresa.

Une empresa puede verse como und cortera de distintos proyectos de

inversion ya existentes.

n
Valor actuol de 1o empresa = ' VA(Iy)
t=1

= suma de los valores de los activos

separadoemente considerados

Ahora supongamos un nuevo proyecto J, 1o empresa lo deberia aceptar en la
medide que su retorno esperado excedoa o 1o tasa de interés libre de riesgo

mas la prima de riesgo del mercado ponderada por lo medida del riesgo
- lﬁ —



sistemadtico del proyecto considerado (coeficiente Beta).

E(Ry) > [RfflE(Rm) - Rel ﬁ(i)]

Graficomente, se debe aceptar' Etodos los proyec’tos que se encuentren por

encimo de 1o lineo de mercado"qe activos (SML) y rechozor aquellos que se
sitifen por debajo.

i

Retorno

A
beta § beta k

El proyecto J debe ser adoptado, pues su rentobilidod esperado recompensa

en exceso 9l riesgo implicito asumido, y sumenta el valor octual de la
empresa.

7 -



Gonclusiones

En wvists de nuestro objetivo de maximizer el valor de la empresa, en
moterio de decisiones de inversiGn podemos extraer las siguientes

conclusiones:

i- Se debe invertir en todos los proyectos con un YAN mayor a cero o la TiR
mayor 8l costo de capital, siempre y cuando se puedan financiar todos esos
proyectns, de no ser asi posible se deben elegir aquellos con mayor VAN o

TIR hasta agotar los fondos disponibles.

2- Un activo se mantendrd en operacion sdlo si su rendimiento es mayor 8l
costo de capital, si no es asi, debe liquiderse; L8 reduccidn de 18 dimensidn
total de lo empress puede sumenta— su valor actual si los fondos generados
no pueden reinvertirse a rendimientos superiores al costo del capital, en el
extremo se debe considerar la liquidacion total, cuando surge que ninguno de
los activos de 1o empress, volusdos o su velor de realizocion, rinde el costo

de capital (punque den resultados contables positivos).

- -
3- Cuondo consideramos el riesgo, el CAPHM nos proporciona el retorno de
equilibrio 'e un activo teniendo en cuenta su riesgo sistematico expresado a
traves del coeficiente Beta. Podrdn ser acepisdos todos aquellos proyectos

con una rentobilided esperada igual o superior 8l retorno en equilibrio.

- lB -



Capiiulo Tres

DECISIGIRES DE FINARCIAMIENTO

La estructura de finenciamiento {Lie una empresa se refiere 8 18 combinacion
de fuenles finoncieras, ya sea tzafpita‘l propio o de terceros. El primero esta
constituido principolmente pori paotrimonio neto (acciones ordinarias,
utilidodes retenidos) y dentro de los segundos se encuadran @ aquellos

pasivos contraidos con personas ajenas a la sociedad.

Cada uno de estas fuentes tiene asociado un costo, por ello habré un costo
del pasivo, un costo del copitat propio y un costo del capital; Sequidemente
examinaremos cadoe uno de estos conceplos:

-

Caosto del Pasiyo

Represenia 1o erogacion que la empresa debe afrontar por haber utilizado
capitol de lerceros, deducido el porcentsje del impuesto 8 las ganancias

dehide 9 18 deductibilidad de los intereses pagados.

Ki = 1 .(1-0)
D
Kj = Costo del Pasivo
I= Intereses del periodo por el Pasivo
D= Valor de mercado de 18 deuds

t= Alicuota del impuesto a las gonancios
Costo del Capital Prooig

Dicho costo esta dado por le retribucion a los accionistas de la empresa por
el aporie de los fondos que constituyen el capital social.

{
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K p = Gy
C

Donde: Ko = Costo del Capital Propio
Gy = Utilidades disponibles & acciones ordinarias

C = V¥alor de mercoado de las acciones

Casto del Canital

Es decir, es el costo del pasivo después de impuestos mas el costo del
capilal propio, ambos ponderados respectivemente por la proporcién de

deuda y capitsi dentro de 1o estructura de financiamiento.

Ko = Ko L + K D (1-1)
D+C D+C
Ko= Costo del Copital .
t= porcentaje de impuestos

Leveroage

Mide ia relocion entre posivo y potrimonio, ambos a sus valores de mercado.
[ |
Nos muestra los efectos que tendris un cambio en e cembinacion

deuds/capital sobre el yvalor de 1a empresa |y su costo de capital.

Esta relacion se expresa de la siquiente moanera: I

L D

C
D = Valor de mercado del pasivo

C = ¥Yalor de mercoado de las acciones ordinarias

Es una medida del riesgo financiero de la empresa; Cusnto mayor sea este
ratio, mayor es la exposicion 8 un problems financiero. Las empresas con
mucho leg@roge tend dificulted de conseguir fondos en periodos de

pugen verse incapocitades pora hocer inversiones

|l0 .
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alraciivas, o verse obligadas por sus acreedores a vender activos o emitir
acciones en epocas menos apropiodas, por ultimo, pueden verse obligadas o

enfrentar lo quiebra o liquidacidan.

Si I empreso no tuviera pasivo, obviamente el leverage es nulo Yy no habria

riesgo financiero, solo quedoria el riesgo propio del negocio.

El costo del capital propio puede ser coalculado en funcion de los costos del

pasivo y capital:

Ke = Kg *+ (Kg-Kj)._D__(1-t)
C :
Esta formule relaciona el costo del capital ordinerio con el grado de
opolancomiento o leverage (L), y muestra que la capitalizacion del patrimonio
es igusl al riesgo economico (ko)mas el riesgo finenciero de 1a empresa

expresado por el sequndo término de 18 suma.

Kl

} Riesgo por bancarrota

Riasgo financiero tota!

Riesgo financiero sin costos de bancarrota =

. Riesgo del negocio = !
: o

R = tasa libre de riesgo

D/S = endeudamiento

Hoy una clara relocion entre el coslo de capital y valor de la empresa, pues
el primero voeria en proporciion inverse o éste ultimo. Por ello le funcion
finenciera tratea de obtener los fondos al mas bajo costo posible, con el

objetivo de maximizar el ¥alor de 1o empresa.

Hemos 1legado 8 un itema polémico dentro de la administracion financiera; La

existencia o no de uno estructura optimo de finenciamiento.
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costuras docirinarias acerca de la estructura de capital

Hosta casi lo decado del sesents era generalmente aceptado que una
proporcion moderada de pasivo reduciria el costb ponderado del coapital de
una firma. Lo contidad de riesgo aceptoble estaba principalmente en funcion
del riesgo de cade empresa, por ello, negocios con poco riesgo podrian tener

mayor cantidad de deuds que 1as actividodes mas riesgosas.

Posteriormente se desarrollaron teoriss que demostrabsn que en mercados
de capitales perfectos que contasen con inversionistas racionales, el costo
nromedio de copital serio uno constante, con independencie de las

proporciones de pasivo y patrimonio.

Sin embargo, ante el hecho de 1o eﬁistencia de impuestos, hay consenso que
debido 8 la deductibilidad fiscal de los intereses del pasivo (ventaja que no
tienen 1los dividendos), una moderada cantided de deuda dentro de 1la
estructura de financiamiento provocara una disminucion del costo de capital

y un aumento del valor de la empresa.

A portir de este acuerdo surgen dos opinidnes, 18 primera denominada tesis
tradicional, afirma que aun no considerando el efecto impositivo, el manejo
de pasivos oafecta el valor de la empresa; La sequnda elaborada por
Modigliani y HMiller, sostienen que la ventajo impositive es la unice

contribucion del pasivo al costo de capital.

De acuerdo a Gonzslez Dosil, hay cusatro criterios basicos acerca del
comportamiento de Ki, Ke y Ko frente 8 combios de L:

- El enfoque del ingreso neto

- El enfoque del ingreso neto opefativo
- El enfoque troadicionol

- El1 enfoque de Modiglioni y Miller

De hecho, los dos ullimos son versiones mas realistas de 1os dos primeros
- 22 —



respectivomenie. Pasaremos a analizer a coda uno de ellos.

Enmgu.ﬁ_ﬂejngmmumm

Sostiene que la empresa puede aumentar su valor total (VE) y disminuir su
costo de capital (Ko), incurriendo’ en un mayor grado de leverage, bajo 1as

siguientes hipotesis:

8- Ki y Ke permanecen constantes hasta un cierto grado de endeudamiento.
b~ Ki < Ke | 8
c- A pesar del mayor leverage, 1o empresa no es considerada riesgosa por

l0s accionistas y orreedores.

Los ulilidodes disponibles pora los accionistoes ordinerios o ingreso neto (Gd)
se capitnlizan por el mercado o la tosa de costo de capital propio Ke, para
“determinor el valor de las occiones C y si 8 este volor le agregomos el

correspondiente a los pasivos D, tenemos el valor total de 1a empresa YE.

v . B ,p._. 6-1 ,p. 5°K-D p
Ke Ke Ke
. ~_ 7
L}
VEE . 6, Dt %
Ko K

Supongamos una empresa que tome deuda para rescatar sus acciones, su

nueve valor luego de 18 trensaccion serio:

- K. + A 3 - K. .
vE_ _° Ki{D+AD) +D,AD . G- K.D .D_ i.AD+AD___>
S ; Vs
K, .
VE® . VE . 1. _AD . AD
Ke :
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' K. K.
Donde por 1o hipdtesis b, __1_ es menor que uno, D es mayor que K] _.D
Ko - Ke

y entonces YE * es superior o YE.

Con respecto al costo de capital Ko:
Kg = Ke. L 4+ Kj._B_ . (1-1)
D+C D+C
A medidoe que se recompran las acciones C/(D +C) tiende a cero y D/(D+C)
es cada vez mayor Yy debido a las hipdtesis 8 y b, Ko es cada vez menor. En
el extremo si L tiende o infinito, Ko y Ki se igualerien; Gréficemente:

C o ke

Yeomos en un ejemplo, el valor de lo empresa antes y despues de una

operacion de recompra de acciones medisnte deuda por $ 50,000.

{ ANTES I DESPUES

Utilidades antes de impuestos e intereses (G) 120,000 120,000
intereses (1) : (4,125) (8,250)
" jutilidades antes de impuestos 115,875 111,750
Impuestos (t =50%) (57,938) (65.875)
Utilidad disponible para el accionista ( Gd 57,938 55,875
dividido por Ke : 12.50% 12.50%
Valor de mercado de las acciones (C) 463,500 447.000
Valor de mercado de la deuda (D) 50,000 100,000
VALOR DE MERCADO DE LA EMPRESA ( V) 513,500 547,000
Ki=1l/D 8.25% 8.25%
Ko=Ke(C/(D+C))+Ki(D/(D+C))(1-1) 11.68% 10.97%
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Es decir que la conclusion de este enfoque es que mediante une creciente
utilizacién del leverage, una firma puede ir sumentando su velor y entonces' s

reducir su costo de capital.

Enfoque del ingreso nete operafivo

Segun esta postura, el valor total de 1o empresa y su costo de capital no se

ven afectados por veriaciones en el indice de endeudemiento, es decir,‘no

existe ung estructura optime de capital. Se basa en las siguientes hipdtesis:
¢

8- Ko y Ki son constantes a cualquier grado de le\iérage “

b- Ki < Ke

El mercado capitaliza el ingreso nelo operativo G @ 1a tasa Ko estableciendo

el valor total de la firmo VE. Sustrayendo a ese volor el correspondiente al

del pasivo,tenemos el valor de mercado de las acciones.

Si retomamos nuestro ejemplo anterior:

[ ANTES" 1 DESPOES” ]
Utilidades antes de impuestos 120,000 120,000
Impuestos (t = 50 % ) (60,000) (60,000)
Ingreso Neto Operativo (G) 60,000 60,000
dividido por Ko 11.68% 11.68%
VALOR DE MERCADO DE LA EMPRESA (V) 513,500 513,500
Valor de mercado de la deuda (D) , 50,000 100,000
_|valor de mercado de las acciones (C) 463,500 413,500
Ki=1/D 8.25% 8.25%
Ke=G~1(1=t) . 12.50% 13.51%

Como vemos, Ke se incrementd fuertemente debido al mayor leverage, en
rezon sl moyor riesgo que perciben los accionistas. Ante ese riesgo
financiero que compromete las ganancias distribuibles, ellos demandan una-
mayor rentabilided Ke, como podemos ver en el siguiente grofico.
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S

tasas

Ke

Ko

Ki

D/C

El aumento de Ke compensa totalmente las economias logradas a pertir de
conseqguir fondos con un costo Ki inferior al costo de capital propio Ke, de
modo que Ko permonece constonle, al menos hasto uno elevada relacion
deuda/patrimonio. Por ello afirman que lo eétructura de financiamiento no

tiene efecto alguno sobre el costo de capital y el valor de la empresa.

Enfoque Iradicional

Es en esencia una version mas realista del criterio de ingreso neto, ya que
acepla que Ke se vea afectada por L, saunque en parte minima y por ello no

neutralize totalmente los ecenomios logradas por la utilizacion de mayor

leverage.

Sostiene la existencio de una estructure de finoncieamiento dptime, bajo

las siguientes condiciones:

a- Ke es una funcion creciente de L, pero no de ceracteristice lineal

constante.
b- Ki no combia en niveles razonobles de endeudamiento, pero puede crecer o
portir de una relacion L considefado critica.
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c- De acuerdo a8 las dos primeras hipitesis, el costo de capitol Ko
inicialmente decrece, luego a partir de un cierto nivel de endeudamiento, un
incremento de L lo afecta minimamente y por iiltimo, luego del nivel crl'tico,

Ko es fuertemente creciente.

X

]

Prosigamos con la misma empresa imaginarie de los ejemplos anteriores y

veasmos como reaccionan el valor de la empresa Y su costo de capital ante

cambios en su nivel de endeudamiento.

{L = Valor de mercado D / Valor demercadode V. f  0.0%  } 9.7% 18.9% 273% | 26.5% 46.4%
Utilidad antes de intereses & impuestos 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000
Intereses ' 0 (4.1255% (8,250) (12,375) (12,000) (27,500)
Utilidad antes de impuestos 120,000 115,875 111,750 107,625 101,000 92.500
Impuestos (50 %) (60,000) (57,938) (55,875) (53,813) (80,500) (45,250}
Utlidad disponible ( G) 60,000 57,938 55,375 53,813 50,500 46,250
Total de pagos a propietarios de valores 60,000 53,813 47 625 41,438 31,500 18,750
Valor de mercado de la deuda (D) 0 50,000 100,000 130,000 200,000 250,000
Valor de mercado de las acciones (C) 500,000 463,500 429 803 398,611 348,276 289,062
VALQBDE MERCAD O:DE LA EMPRESA .V }:m i 500,000 L 5 13,5004 b i HAB BT HAG 39063
Costo del capital ajeno (Ki) (dato) 0.007% 8.25% 8.25%

Costo del capital propio (Ke ) (dato) 12.00% 12.50% 13.50%
Costa det capital (KoY ;00° 11 68 % YO 04%:

Como -hemos visto, 18 estructura optima de capital de 18 empresa esta

dentro del rango 27 % ol 37 ¥ de deuda/capital propio.
Gréficomente :
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El ejemplo presentado es un modelo muy simplificado, parte del supuesto de
flujos de fondos perpetuos, distribucion del 100 # de los beneficios
disponibles, inversiones en oactivos fijos equivelentes a8l monto de 1la
amortizecion y no hsy crecimienio de ventas. Pero es utlil a fines
explicativos, ya que en ls reslidad es bastante complicado calcular el costo
de capitol de lo empresa en base a su estructura de capital, y mas dificil es

estimorlo en base 8 una nueva estructura de financiamiento.

Enfogue de Modighani y Miller

En un trabajo de 1958, Franco Modigliani y Merton Miller pretenden
demostror 1o inconsistencie de la posicion tradicional. Sostienen que en
ausencio del impueslo a8 las goanancias de las empresas, el costo total del

“'% 10TFCA pE 14 F277 20 -
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I
capitol Ko, y el veior toial de 1o firms VE son independientes a lo

estructurs de Tinonciomiento.
Los supuestos en que se basan son los siguientes:

- l.os mercados de capitales son perfectos, entendiéndose por tales aquellos
donde "ningun comprador o vendedor desarrolla un volumen de transacciones
suficientemente grande como para influir en el precio vigente de ellos.
Toiios los que operan tienen igual acceso, y sin costo, a la informacidn con
respecto @ los precios vigentes, asi como a todo el resto.de la informacion
relevante sobre los volores; no existen costos de intermediacion; ni
impuestos a las trensferenciaes de velores ni otros costos de transacciion;
cOondn se compran, venden emiten acciones no existen diferencisles de
impuestos entre réditos distrihll)s 0 no distribuidos, o entre dividendos o

goenoncias de capital.”

- Los inversores se comportan racionslmente ante el riesgo y la
rentobitided; frente a dos alternatives de inversion igusles en riesgo,
elegiron la de mayor bheneficin; de otro modo, frente a dos oportunidodes de
inversion con los mismos rendimientos nominales, preferiran 1o que permita

concretar los heneficios mas cerca en el tiempo.

- Los inversores de titulos conciben los futuros ingresos netos operativos
{utilidades antes de intereses) como variables sleatorias subjetivas con una
distribucién conjunta conocida de prohahi!idodes'; se supone que el valor
esperado de la distribucion de probebilidodes es estimado en 18 misma
!tud por todos los inversores, que las esperanzaes de los variables

risas de los periodos futuros se mantienen constantes Yy que son

iguales a los ingresos operativos actusles.

- Inicialmente, no tomoron en cuenta el impuesto @ las ganancias de las

empresas, posteriormente los autores abandonaron tal hipotesis.



- Se utiliza 1o expresion “clase homogénea de riesgo™ para especificar las
ceracteristicas de riesgo de una empresa. Dos empresas estén en 1o misma
clase de riesgo si sus tasas mediss de rentsbilided responden 8 similares
distribuciones de probabilidoed; dos empresas cualesquiera, en una clase dada
de riesgo, genersn la misma corriente de genancies y por lo tanto deben
tener idéntico velor de mercado, independienteménte de las estructuras de
finoncismiento respectivos, por ser empresas con rendimientos similores,

las acciones de una son sustitutas de lo otra.

En base o estos supuestos se enuncisn los dos proposiciones basicas:
- fregesicion f -

El valor de mercodo de 10 empresa {y su costo de capital) son independientes
@ 1o estructura de finonciomiento. 1 valor de mercado de 10 empresa VE se
obtiene capitalizando el ingreso neto operativo esperado X a la tasa Ko

apropisda para su close de riesqgo economico, es decir:

V. _&  obien K-

A
%

Para demostrar su tesis aplican el principio de arbitraje, que elimina la
posibilidod que dos 0 mas empresas con 1o misma clase homogeénea de riesgo,
pero con diferenle estructura de financiamiento tengan diferentes
cotizaciones en sus acciones. El arbitraje se concretaris mediante 1s vento
de 1los acciones sobreveluadaes de la empresa endeudada, mas un
endeudamiento personal para la compra de acciones subvaluades de la
empresa menos endeudads: operando psulatinamente este proceso hard que
sumente el precio de las occiones de la empreso sin palance finenciera y
disminuyo su costo de capitel propio, mientras que psara 18 empress
apalancoda, bajo el precio de sus acciones Yy sube su costo de capital propio.

Este mecanismo continuard haste que no hays oportunidodes de ganancias

_30__



por Ia transferencio, quedando en equilibrio los valores de ambas empresas.

Yeamaes en un ejemplo el principio de arbitraje:

[ = Valor de inercado L/ Valor de metcado de Vo | 00% | 38.5% |
Utilidad antes de intereses e impuestos 80,000 80,000
Intereses ) 0 (16,000)
Ulilidad antes de impuestos - 80,000 64,000
Impuestos (0%%) 0 0
Utilidad digponible (G) 80,000 64,000
Tolal de pagos a propietarios de valores 80,000 48,000
Valor de mercado de la deuda (D) 0 . 400,000
Valor de mercado de las acciones (C) 1,000,000 640,000
VACOR DEMERGADG DIELA EMPHESA TV 71770000007 711:u40.000"
Coslo del capital ajeno (Ki) (dato) 0.00% 4.00%
Costo del capital pI‘OPIO‘( Ke) (dato) . 8.00% 10.00%
R GGl 7 G T T T TR T T e

Supongamos un srhitrador con und tenencia del 1 & de las acciones de 18
empreso B, éste los puede vender por $ 6,400 (1 £ de 640,000) y pedir
prestodos § 4,000 poro compror acciones de A por $ 10,000 (1 £ de
1,000,000},

Con su tenencio en B tendrio une renta de § 640 (1 & de 64,000), con su

tenencia en A shora tiene:

+ 8 DE 10,000 (o T% de 80,000 800

— 4% de 4000 ~
160
Ingreso Neto (640)
Es decir $ 640 igunl que con su inversion en B, y ademas le quedarian § 400

(5,400 + 4 000 - 10,000) para invertir.

Esto implica que los arbitradores efectusrion estas inversiones hasts
equiparar los valores de mercodo de A y B, con lo que impedirian que
existiese un efecto favorahle por el uso del leverage para la empress B.

-~ Frogesicion I -

Establece que Ta rentabilidad esperada de las acciones ordinsrias de una
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empresa endeudoda crece proporcionaimente sl ratio de endeudamiento L o
vglores de mercsdo, 10 tass de crecimiento depende del diferencial entre la
tasa del costo del capilal Ko y 1o tose de costo de la deuda Ki; graficamente:

Tasas esperadas

de rentabilidad
]

re = Rentabilidad esperada de las acciones

/

ra = Rentabilidad esperada de los activos

/

mp = Rentabilidad esperada de la deuda

T
b e o s e i e e b e

Deuda libre de riesgo <G ”Deuda arriesgada b Deuda
3 Capital propio

e supone que ’pnm bajos niveles ce endeudsmiento, 1as obligaciones de la
empress son bisicomente titulos libre de riesgo, por lo tento Ki es
indeperndiente 8 L y Ke crece linealmente al aumentar la deuda. Cuanto
mayor s el endeudomiento de ls empress, mayor es el riesgo financiero y
[ii] Bmpmsn debe pagar un mayor costo por el uso de fondos. La preposicidn |l
dice que cuando esto ocurre; lo Loso de crepimiento de Ke disminuye; cuanto
mas endeudado esta lo emprese menorﬁ' es la sensibilidad de Ke al
endeudamiento adicional, debidn @ que los poseedores de deuds arriesgade
soporton porte del riesgo econdmico de 19 empresa. Cuanto mayor leverage
utiliza 1o empresa, mayor es el riesqo finonciero que se transfiere de los

accionistas a los acreedores.
LATEIRn Ge fr Franasicion f

En el trabajo original, Modigliani y Miller no valoraron adecuadamente el
ahorro fiscal por ‘intereses, ys que 1o ‘tomalan como una causa de
imperfeccion de los mercados. En un trabajo posterior admiten gque por el
efecto imbositivo, el valor totol de la emprese sumenta o medido que se

incrementa 1a ulilizacidn de 198 palanca financiera.
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Lo nueva Proposicion | queda entonces asi:

Vaior de I empresn = Yalor cuando Se financia con capital propio +

valor actual del shorro fiscal

El costo de capital seria entonces:

Ke = Kg + (Kg-Kj). D (1-1)

C
- Esta es la formule que hemos visto anteriormente, y esta en funcion a la
taso del impuesio y a 18 relacion pasivo/capital. Ya no se eleva linealmente

en funcion 8 L, ohora crece con el leverage pero queda reducido por el

efecto impositivo (1 - t).

Hasla donde debe endeudarse la empresa ?

Hemos visto gue el mayor grado de utilizacion de la palonca financierd, hace
que por medio de la deductibilided impositive de los intereses, se
|

incremenie el valor totsl de 1o empresa y disminuya el costo de capital.

funcion financiera, porque en general las empresas son renuentes 8 afrontar

crecientes roatios deuda/copital.

(luiza debomos pensar que 8 medida que sumentsd el riesgo financiero de la
empresa es mayor el peligro de insolvencia fihanciera, que le ocasiona

costos que van compensondo las ventajas de un mayor endeudsmiento

empiresarial.

Los costos de insolvencia financiera pueden clasificarse en:

'



o- Costos de quiebra, gue inclugen costos directos como las costas

judicisles y costos indirectos que reflejon lo dificultad de dirigir una

empresn en proceso de reorgoanizocion.

b- Costos ajenos a la quiebra, como los conflictes de intereses entre
acreedores y accionistas, que pueden conducir 8 molos resultados operativos
y decisiones de inversion que pueden reducir el voalor global de la empress
naro heneficio de los intereses de los accionistas.

e acuerdo a esto el valor de 1o empresa serio:

YALOR Valer cuando se Yalor actual VYalor actual de
NELA = financia con  + del shorro - los costos por =
EMPRESA capital propic fiscal insolvencia financiera

En el siguiente gréfico veremos como la relacidn de intercembio entre el
ahorro fiscal y los costos de insolvencia determina 18 estructura dptima de
capitel. kBl valor actual del shorro fiscal asmenta iniciolmente en forme casi
fineal o medide gue crece el endeudamiento. Pars montos moderados de
deudea el peligro de insolvencia financiera es bajo y por lo tanto, dichos
costos ne compensan los beneficios impositivos. Sin embargo, luego de
cierto nivel de endeudamiento los riesgos de insolvencia financiera son tales
que superan ol shorro fiscsl del endeudamieﬁto adicional, reduciendo e} valor
de I empresa. Ademas si no existe la segurided de poder aprovechsr en el
futuro 1p ventaja impositivo de 1o deuda, es probable que esta se reduzca y

eventualmente desaparezca, quedando soloamente los costos de insolvencia.

Valor de mercado

VA de los costes
de dificuitades
financieras

Valor si se
financia
totalmente por

___..‘/\.-_., ey e e

recursos
propios
{ - Relacién de endeudamiento
.- Relacdn de
endeudamiento
Optima



Lo esiructuro financiera dptimo se alcenzaria cuando el valor actual del
shorro  fiscel por el endeudomiento adicional se viese exactoamente
compensado -l incremento del valor actual de los costos de insolvencia.

'

Es importante la polilica de endeudamiento ?

Hemos visto 1os dos teorios uriﬁcipmes acerca de lo existencia o no de una
estructura dptime de capitol, sustentadas respectivemente por los
Lradicionalistas y por Modigliani y Miller. Estos 0llimos demostraron que en
presencio de mercodos de copitsles perfectos y con inversores racionales,
efectivomente lo pohiticae de endeudomiento es irrelevante para el objetivo de
maximizor el velor tatal de To empresn, ys que ningun inversor ve a asignar
un mayor velor a una empress endeudods que 8 una que no esta, pues el

mismo puede usar la palanca 1 ﬂnﬂncipﬂ

Pero en reolidod los mercados de copilsles no son perfectos, existen
impuestos, generalmente las empresas pueden obtener préstomos en
condiciones mos ventajosas que los porticulores, los costos de transaccion
podrian reducir lo efeclividod del arbitraje, hay costos de insolvencia

financiera. '

Todo ello nos Vieva a 1a conclusion gue 18 politice de endeudamiento es
importante, si no fuers asi los directivos no tendrisn que preocupsrse por

elle, pera sin embargo 10 hacen y ne creemos que pierdan el tiempo.

Yan Horne sostiene que, de momento, hoy suficientes rozones poara creer que
existe, ol menos tedricemente, uno estructura éptime de capital y que ésta

puede lograrse dentro de un rengo posible de leverage.



AMERO

LA ESTRUCTURA DE  FINANCIAMIENTO EN LAS EMPRESAS
ARGENTINAS

Seguidamente analizeremos 1o estructura de capital de las empresas locales,
las compararemos con la de otros paises desarrollados e intentaremos

obtener uno serie de conclusiones.

Primeramente debemos onolizar las condiciones del contexto dofide se

desarrolloron estas teorias y las imperantes en nuestro pais; las primeras

-- Economia capitalista avenzado.

se distinguen por:

- HMercado de capitales muy desarrollados, donde 1as empresas pueden

obtener financiacion sustanciol.
- HNivel de inflacion insignificente o en condiciones controlables.

En nuestro pais es necesario analizer por seperado las condiciones
existentes antes 1y despues del Plon de Convertibilided, ys que éste se
diferencin con los pianes implementados anteriormente en que se produjeron

ung  serie de cembios  eslructurales irreversibles en el contexto

~ec0n0inico—sncial, que se esperan que se profundicen en el futuro.

Las condiciones de la economia orgentine pre-convertibilided eran las

siguientes:

- Fconemia en vias de desarrollo.

- Inflacion permanente de nivel significotivo.

- HMercado de capitales poco desarrollodo, ya ses por 18 escasa cantidad de
- :l;ﬁ —
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inverseres como de empresas cbtizontes, con volumenes de operaciones muy
inestables y sujetos a fuertes oscilaciones en moterio de cotizociones que
dificuita 1a 'toma del precio de mercado de 18s acciones como un indicedor
relevante en ls tome de decisiones sobre financiamiento

i
i

- Alts regulacion estatal en el sector finenciero, fijando tesas maximas que
producia uno demonds que supersbs la oferta y luego conducien ol
racionsmiento o lo discriminocion en fovor o en contra de ciertos sectores.

- Inexislencia del credito financiero 8 largo plazo para las empresas, habida
cuenta la gran concentracion de depdsitos a corto plazo (méximo 7 dias), que

imposibilitaba a los bancos prestarlos 8 un plazo mayor.

- Gron volatilidod de lo tasa de interés, ya que se alternaban periodos con
og = - \d . - - s
tasas reales positivaes y negativas si, respectivoamente 18 inflacion estaba

controlada momentoneamente o si otro plan habia fracasado.

- Existencia de crdnico deficit fiscal, que el Estado financisba parcialmente
a8 traves de fondos del sistema financiero por medio de encajes o de deuda
voluntaria, restandole posibilidedes de coptar fondos o loas empresas

privadas.

Luego del Plan de Convertibilidad, 18 situacion mejoro considerablemente; 18
inflacion lentamente converge & niveles internacionales, existe superavit
fiscal, olta desregulacion del mercado finenciero, las tasas de interés
hajoron y se oampliaron los plazos de preéstamos, existen moayores
posibilidades de acceso al credito interno y externo, liberacion del mercado

de cambios; pero o pesar de todo, se mantienen:

- [Excesiva dependencia 8l ingreso de capitales del exterior, dado el
estancamiento del sector exportador y el dinamismo de las importaciones.

- £1 grado de subdesarrollo de 1o economia.
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- La dimension reducida del mercado de canitaies

Evolucion del endeudamiento a parlitr de |a
Convertihilidad | |

El proceso de remonetizacion logredo a partir del Plon de Convertibilided,
conjuntamente con la desacelefacit’m del nivel de inflacion posibilitd une
importante exponsion del credito bencerio, con un incremento del 137 %
hasta diciembre de 1993, aunque el ritmo de crecimiento he sido declinente
en el tiempo, especialmente en los préstamos de moneda extranjera.

EVOLUCION DEL CHEDITO BANCARIG TOTAL

[ PERICDO T PRESTAMOS BANCARIOS TOTALES (1)
{ Millones 3 | Variacion | % delPBI
R 37370 B S AT Y 19.1%
1985 354294 ~11.4% 16.69%
19965 37.767.2 5.6% 19.0%
1987 40177.3 6.4% 18.8%
1088 35.020.5 —12.8% 15.9%
1989 33,9419 6 -J.1% 156.82%
1990 20.143.2 --40.7%% 10.0%
1991 30.910.0 H3.6% 14.1%
19092 42.635.0 37.8%% 17.8%
1993 19,770.0 16.7%| 19.5% |

(1) Comprende los siguientes rubros e los bancos:
Préslamos en pesos, olros créditos en pesos y préstamos
y ohos créditos en moneda exhanjera

Fuente : INFORME ECONOMICO. Ane 1993, Numero 8,
abril 1994, Ministerio de Economia y Obrasy
Servicios Publicos vy datos del B.C.RA.
Si vemos el destino de los préstamos, notoaremos que el sector privado no
finonciero ha sido el principal receptor de fondos, contando con un 158 % de
incremento desde Marzo de 1991, en contraste con el magro 18 & de aumento

del endeudamiento publico.
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PHRESTAMOS DEL SISTEMA FINANCGIERQ
sequn sector receptor de fondos {(Millones $)

SECTOR PLAN DE CONVERTIBILIDAD
Mar’91 | Nov93 | Variacion
}r Privado 15,004 ] 41,052 158.1%%
i Publico 7362 8718 18.4%
[ JOTAL | 23,260 | A9,770] 113.9%]

Fuente : INFORME ECONOMICO, Ao 1993, Numero 8,
abril 1994, Ministerio de Economiay Obras v
Servicios Publicos en base a datos del B.C.R.A.
Les fondos tomados por el sector privado desde el comienzo del Plan de
Convertibilided tienen los siguientes fines: expandirse en el mercado lnterno
refinanciar deudas {(cada vez mas Yy por grupos mas importantes), poder
competir en'el MERCOSUR, y por ultimo, sumentar la eficiencia bajando

ostos. 3

~ Dentro del endeudomiento del sector privedo no extranjero, es de particular
importancio los prestomos en moneds extronjera que crecieron desde la
Convertibilided un 220.8 %, mientras que el endeudaemiento en pesos sdlo se
incrementd un 11 & De esto manera lo proporcmn de prestomos en dolares
aument6 de un 406 % del total 81 505 % desde el inicio de la Convertibilidad

hasta Moviembre de 1993

Con respecto a loe composicion de los préstamos, veremos en el siguiente
cuadro que el segmento en pesos se compone principalmente por adelantos y
descuentos, mientras que disminuyeron en una proporcion significativa tanto-
los prestamos hipotecarios como los intereses devengados, dstos ultimos

como consecuencia del pronunciado descenso de la tasa de interes.

En cuanto a los prestamos en moneds extranjera al sector privedo no
financiero, el componente mads importante son los descuentos, mientras que
los prestafnos; hipotecarios vienen ganando relevancia sunque todavia no
alcenzen 18 significacion del segmento de otros prestamos {(compuesto
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principalmerﬂe por créditos prenidﬂrios, personales y de titulos publicos).

i

COMIPOSIGION PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO

por lipo de prestamo ( en preentaje sobre el total )

FRESTAMODS MES ADELANTNR DESCUENTOR FRESTAMOS QTROS INTERESES TOTAL
i HIPOTEZARIOS PESTAMDS BDEVENGADDS
[ PESOS | Marot 1 5% Vo 20 5% 4.4% a72%]  100.0%
Dic'0f 186%| i 21.2% 25.5% 5.5% 282%| 100.0%
Dic'02 257%| | 258°% 233% 3.3% 21.9%| 1000%
Nov'03 28 6% 34.0% 176% 38% 160%| 1000%
DOLARES | Mar 01 0% R 2% 35% 367% 83%]  1000%
Dicof 0.3% Bl .2% 4 .9% 29.7% 39% 100.0%
Dic'02 04% 63.1% 10.3% 23.4% 28%| 1000%
Nov'03 1.0% 65.2% 13.8% 17.5% 25%| 1000%

Fuente : INFORMEz ECONOMICO. Ao 1993, Numero 8, Abril 1994, Ministerio de Economia y

Olx asy

Serwvicios Mublicos

A1

En cuanlo ol destino de dichos fondos, un rasgo coracteristico de los tres

primeros

onios del Mon de Convertibilidad es o creciente orientacion al

consumo en desmedro de 18 industria. De hecho, como se puede observar en

el siguiente cuadro, lo actividod indusirisl que absorbia en 1990 el 26.4 % de

los préstamos totales poso a recibir en 1993 solo el 19.7 ¥ del monto total.

DISTRIBUCION DEL CREDITO BANCARIO POR ACTIVIDAD

[ rermon | rronucann | Nrietam entinucemn|ELECIPICDAD | corenaia COMERCIO FERVICION DNVERSOE TOTAL
] FRIPIARLY WV AN T ﬂ,’( YU.".F".:I e QAL AGQUY } MAYORIE TS MINCRIBTA Y FINANZ AR :
1920 501 T RaTTT T B0 28 GE] 78 58 43D 1000
1021 1a¢€ 209 68 44 8.1 50 20.3 10.9 1000
1022 137 61 7.0 57 52 28 198 0.1 1000
1003 14.9 205 7.8 07 7R 28 14.0 Y} 1000
1024 145 Q4 75 21 71 32 160 102 1000
1A°5 125 a0n 81 22 5Q 24 102 108 100.0
1096 121 2362 5601 15 58 41 178 16.6 100.0
1037 i0e G 1 54 1.7 an 38 182 180 1000
108 Qo0 372 58 34 586 24 204 163 100.0
1029 1080 342 T2 4.4 6.1 19 222 13.1 100.0
1900 as5 204 6.2 52 4.4 26 N7 M0} 100.0
1001 102 P20 3.0 32 47 52 227 245 1000
1002 115 204 54 1.7 58 24 218 250 1000
1003 122 107 47 1.2 58 .6 226 2492 100.0

El agro es lo inice activided ‘productora que sumenta su participacion,

oundue levemente, ys que poso del 35 %ol 12 %

— 1‘0 —
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Entre los ramas Deneficiodos del incremento del crédito interno se -
encuentran aquellas vinculadas al consumo, esto se reflejo en el 24 ¥ de los |
crodilos que figura bajo el titulo de “diversos™, dentro de los cuales el 85 &
estobo representado por los préstamos personales, incrementdndose un 19 &

desde 1990 y un 91 ¥ si se toma como bose el ano 1989.

Es muy significativo el aumento del crédito hacip el comercio minorista que
se incrementa del 26 ¥ al 9.6 ¥ del toisl de los prestamos desde 1990 a
1993, esto se reflej@ en lo disponibilidod de crédito comercisl para la
compra de sutomotores y bienes de consumo durable.

A pesor del importante incremento del crédito registrado a partir del?lPlon
de Convertibilidad, es de reconocer que aun se encuentra en niveles bastante
bajos, en efecto, el crédito total en Argentine alcanzaba en junio de 1993 a
casi 50,000 millones de dolores, alconzando un 19.3 E del PBI, segun se puede

ver en el siguiente cuadro:
ENDEUDAMIENTO EN ARGENTINA AL 30 DE_JUNIO DE 1993

monto en mllil; % deltotal %6 del PBI
de pesos

[TOTAU DEL ENDEUDAMIENTO™ [ “49,776.2] 100.0% | 19.3%]
Con las entidades linancicras 4.;».7_',5:29.4 ' 85.4% 16.5%
Farmilins 83,4068 16.9% 3.3%
Servicios gubernameniales 3,040.9 6.1% 1.2%
Bancos y olras entid. finac. 3,286.7 6.6% 1.3%
Seclor Empresarial no Financ. 27,7950 55.8% 10.8%
Industrias manufactureras 83716 16.8% 3.2%
Produccion primaria . 5.146.2 10.3% 2.0%
Comercio Minorizla : - A7 8 , 8.3% 1.6%
Olros Servicios 2.796.1 5.6% 1.1%
Comercio Mayorista 2,189 5 5.0% 1.0%
Conshruccion 1,998.2 4.0% 0.8%
Otros ' 1,8452 3.7% 0.7%
Electricidad, gaz,agua " 5243 1.1% 0.2%

L Servicion diversos 5061 1.0% 0.2%
f?‘,nn el Mercado de Capitales 7,216.8 14.6% 2.8%
Bancos 3,020.8 6.1% 1.2%
Sector Empresarial no Finane . 14,2260 8.5% 1.6%

Fuente : INFORME ECONOMICO. tercer rimesire 1993, Numero 7, Noviembre 1993, Ministerio

de Economia y Qbras y Servicios Publicos
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Del total del endeudamiento el 85 % ers obtenido de entidades financieras y
sdlo el restente 15 & ero con el mercado de capitales, representando este

ultimo apenas un 2.8 3§ del PBL

ENDEUDAMIENTO CON EL MERCADO DE CAPITALES POR SECTORES
{ en millones de pesos)

] SECTORES ORLIGACIONES EURONOTAS MONTO % DEL %OEL
! NEGOCIABLES EMISION TOTAL TOTAL PBI
Circulacion
Nata

! BANGCOS | 1,654.8| 1,466.0] - 3,020.8]  41.68%]| 1.17%]
SECTOR EMFPRESARIAL NO FINANC, 25403 1,679.7 4,228.0 68.32% 1.84%
Comunicaciones 450.0 850.0 1,000.0 13.80% 0.39%

Holding 6816.0 300.0 8168 0 12.64% 0.36%

Fetroleo 4417 2047 743.4 10.26% 0.29%

Metslurgico 382 9 150.0 6518.9 7.18% 0.20%

Construccion 1832.0 205.0 388.0 5.35% 0.15%

Textil 133.7 200 213.7 2.95% 0.08%

Papal 170.7 0.0 170.7 2.38% 0.07%

Alimentos 50 4 100.0 169.4 2.20% 0.08%

Fatroauimica 07.60 00 67.6 0.93% 0.03%

Comearcio . 329 0.0 33| . 0.45% 0.01%

Automotoras 5 106.0 | 04 16.0 0.22% 0.01%
[ TOTAL L 4101.1] 3.145.7] 7.246.8] 100.00%| — 2.82%|

Fuente : INFORME ECONCOMICQ, tarcer trimaste 1023, Numero 7, Noviembre de 1993, Ministerio de Economia y

Chbras y Servicios Publicos

Con el fin de comparar el nivel de endeudamiento local con el de otros
paises, en el proximo cuodro se muestro el xéndeudamiento del sector privado
no financiero de 29 paises ( W paises desarrollados, 9 paises
latinpomericonos en desoarrollo y 5 paises en desarrollo de Asia y Oriente

Medio) y se los compard con su PBI respectivo.
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ENDEUDAMIENTO COMPARATIVO DEL SECTOR PRIVADG NO FINANCIERO

~

PAISEZS SELECCIONADOS TOTAL CREDITO ] Pl % DELPBI PERIODO
SECTOR PRIVADO (final)

—PAIGES DEBARRULLADTS T

B (A2, 211G BR3y

A12.8% 1

3.728.4

206.4%

{905

Japon 7,693.7
Reino Unido ! 1,.036.4 902.8 114.7% 1002
Alemania 1.8192 1,730.6 106.1% 1992
Francia 1,2393 1,276 51 97.1% . 1992
Canada i 4466 547 .9 81 .5% I trim 93
EEUU | 5,003.3 6,148.0 81.4% | trim 93
Espana 305 8 566.5 69.9% 1994
. Aushalia 106.8 284.2 69.2% I trim 93
ltalia 806.3 1.224.0 65.9% I trim 92
Grecia 30.1 729 a4 3% Nov 1092
Belglca ' 76.6 212.0 35.7% 1990
[ PASESENDESARROLLY (T 0 B2 ARd%]
America Latina 308.7 23.8%
Chile 23.3 64.7% 1992
Colombia 12.4 . 29.0% 1092
Uruguay 28] 99 28.3% 1992
Mexico 1103 448.0 26.6% 1992
Venezueln 1140 526 26.6% 1992
Brasil Q9 1 440.2 225% Abril 1993
Paraguay 10 6.3 15.9% 1992
Argentina 36.2 257.6 14.1% il trim €3
Costa Rica 0.7 6.5 10.8% 1991 |
Otros H33.7 1153 119.9%
Corea T 3207 680 484 1% Ttdm 83
lsrael 337 156.0 224.7% 1992
Malasia 53.9 473 114.0% 1901
Singap 199 416.6 109.4% 1992
India G741 269.3 24 9% 1992

Fuente : INFORME ECONOMICO, tercer himest e 1993, Numero 7, Noviembre 1993, Ministerio de
E conomia y Obras y Setvicios Publicos
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Se puede apireciar que mientras los peaises desorrollados y los de Asio y
Oriente Medio cuentan con ‘un_.'coeﬁciente de endeudamiento superior ol
00 X, las naciones latinoameri@anas tienen en promedio solo un 23.8 % del
PBI, correspondiendo a Chile el coeficiente mds alto con 64.7 £ y el mds bajo
es el perteneciente o Costo Ricaﬁ cnn'un 11 %, Argentina con un registro del

141 % este muy proximo o esteﬁ‘ 4ltimo guarismo, siendo inferior al de los |
otros mienbros del Mercosur (ziﬁalvo Paraguay) y 8 los correspondientes a

Chile y México, paises similarefs' a Argentine por el tipo de proceso. de

transformacion estructural que han tenido.

Como hase de los siguientes andlisis se tomaron las encuestas semestrales
realizadas por el Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas, sobre la

estructura de copilal de empresos industriosles y comerciales, excluyendo 8

las entidades financieras, de seguros,etc.

Los resultados pueden verse en el siguiente grafico:

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
(pasivo + patrimonio = 100 %)

porcentaje

100

o .
e mar'8¢mat'87 dic'89 |dic'00 | dic9l |dic'02
Paslvo Corrlente 366 | 366 | 275 | 261 | 224 | 27.3
Pasivo No Corrlenle B[ 6. 91 122 | 121 ol 10.9
PASIVO TOTAL 0.6 [ 446 L 397 | 382 | 365 | 382
PATRIMONIO NETO N[ 584 | 554 | 603 | 618 | 685 | 618
Pasivo Tolal/PN 071 | 081 | 0.66 | 062 | 0.46 | 0.62
mes
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io primera conciusion gue podemos extroer dei gréf‘ico es el grado de
endeudemiento creciente a partir del Plon de Convertibilidad (alcanzando en
Dic'92 un 38.2 K), pero o llegando o niveles similores o los alcanzados en
Dic’89 y Dic'90, fechas previss ol lanzamiento del Plon Bonex y Plan de
Convertibilided respectivemente, pero estos gusrismos estan todavia léjos
de los registros de 1966 y 1967 (41 %y 45 %) y mas sln de los resultados de
estudios de Petrei-Tybout para 1977-81 en donde el Pasivo alcanzaba valores
entre 41y 58 & de la estructura global de capital.

Si queremos hacer una comparacion con respecto a otros paises, nos serdn

utiles los datos del siguiente cuadro: )

CUADRO I — EVOLUCION RELACION DEUDA / ACTIVOS EN EMPRESAS INDUSTRIALES

(% en basc a valores contables )

L1943 T6847] 1085 ] 1080 | 13087 ] REYUY | 1389
. .
mﬁl_g.mm %34 L7 0 5711 bv.6 vo./ _——
. Delgica 62.4 59.3 56.5 614.6 53.0 541 641
USA 29.4 10.6 42.1 433 443 45.3 ———
Francia 70.7 76.6 73.3 71.0] 70.2 66.4 -
halia 60.2 675§ 67.1 67.3]. 66.9 60.8 68.6
Japon 73.2 726 "5 705 70.1 G9.6 -
Paises Dajos 65.1 630 64.3 62.4 62.3 62.9 -
Reino Unido 405 A87 18.3 48.0 48.9 10.8 55
[Rrgenuna ‘ T 1 A A6 —=—_1 387}

Fuente : FMI — Perspetivas de la economia mundial

Vemos'que el grado de endeudomiento de nuestro pais es bastante similar
-gunque con mayor concentracion en el corto plazo-que los existentes en los
Estados Unidos y el Reino Unido, pero menores a los de empresas belgas,
alemanas y holendesas, y fuertemente inferiores a los de las firmas

italianas, francesas Y japonesss.

Sin- embargo, antes de tomar al pie de la letra estos resultados, hay que
considerar que esta comparacion se basa en valores de libros y que los
paises tiengn distintos criterios contables vigentes, por lo cual no serian tan
comparables los resultados de los diversos paises. Es por ello que hay

estudios que recomiendsn la elaboracion de los indices con valores de

BIBUOTECA 0 LAFF™7 - - g poowaminie
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mercado y no de libros; bajo este método las empresas japonesas no
estorian ton endeudodas como parecen, ni tompoco los empresas alemanas
tendrion un grado de endeudamiento mucho mayor que el inglés, ya que las
normas contables germanas subvalian nitidemente el patrimonio debido 8 que
las firmes inglesas revolisn sus bienes de uso periodicemente y las
alemanas no lo hacen, ademas la%s empresas alemanas tienen mayores cargos
por amortizacidn, castigendo asf'el activo.

Aun osi, si vemos 19 tendencie de las series nos daremos cuents que en
general luos indices de endeudomiento hon decrecido en 18 mayorio de los
paises, salvo en Italis donde se montuvo constante y en Estados Unidos -donde
el indice crecio pero aiin monteniéndose debajo de la media. El crecimiento
en este coso se dehid entre otros cousas a los “leveraged buyouts™ (LBO), es
decir, compras de empresas con un alto grado de endeudamiento, 8 menudo a
troves de lo emisidn de “bonos bosMo™ de alte rentabilided y elevado riesgo.

Analisis por_tine de_ empresa

Haslta el momento hemos analizade lo estructura de financiamiento de las
empresss temsndo o Estos como ung sols, pero es interessnte poder

sepororlos pora asi tener las distintes estructuras segudn el tamano de la

empresa.

Para ello, de acuerdo ol nivel de venlas anuales, se dividieron el total de las
empresas en tres grupos: I, I, ll; que representan a las pequenas, medianas |

grondes empresas respectivomente.

Las caracteristicas de los lipns de empresas encuestadas puede verse en el

cuadro siguiente:

e
RANGO NIVEL DE VENTAS ANUALES ] VENTA PROM. JACTIVOS FROM]DOTACION FROM.] PART, EN EL TOTAL
DE LAS ENCUESTAS

1 Hasts $ 50 millones 23 23 200 29%
11 D& $ 51 a $ 200 millones 106 128 600 46%
(KK Mas da $ 200 mionas 3 371 580 3300 25%
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La evolucidn de 18 estructursa de financiamiento para las tres clases de

erpresas es 19 que sigue:

CUADRO ill_ ~EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO POR TIPO DE EMPRESA
(Pasivo +Patrimonio Neto =100)

31-12-89 31-12-90 IT=T2-91" JT=T2=92

| Il mn | ] i | i L T L LN |
Pasivo Corriente - 288 {295 (254 | [259 1284|244 348267 . 4T3 7293755
Pasivo no Corriente 17.0 (128 [10.1{ {120/136]109 58| 6.1 (101 61 ] 49138
TOTAL PASIVO 458 1423 |35.5 137.9 142.0 135.3 40.6 [32.8[30.7 753X ZT[3I93
PATRIMONIO NETO _| 54.2 {§7.7 {645 62.1 [58.0 {64.7 59.47167.2169.3 5256581607

[PASIVO TOTAL/P.N. | [ 85%]73% | 65%] * [61% ] 72% | 55% ] [68% | 49% | 44%] [90%] 52%{65%]

Del cuadro anterior surge que las empresas pequenas (1) tienen un mayor
endeudamiento que 1os grandes empresas (ll) y mds saiin con respecto 8 las

medionas (Il).

Otra aspectn a destocor es la haja participacion del pasivo a largo plazo en
lasrango 1yl (6 y 5 ¥ respectiveamente) contra casi 14 & de las empresas

grondes.

Estos dos observaciones nos permiten pensar que la_s empresas pequenas y
medianas Lienen como alternative casi exclusiva de financiamiento el creédito
bancorio de ‘cnr’lo maz'o, con un costo. efectivo mds elevado que el
correspondiente o las grendes firmeas. En efecto, las tesas de interés
cobradas 8 18s PYMES son generslmente de tres 8 cuatro veces superiores 8
los fijodos paro las firmas mds grandes. Tal diferenciol de tasas es
notabiemente superior al vigehte en los peoises industrislizados,
especialmente si el banco puede respsldor sus pré’stamos con los activos de

los propietarios de la empreso.

Analisis de la deuda por lino de moneda

Seguidamente desagregoremos lo estructurs de financiamiento segun ses en
‘moneda nocional o extranjera, paro asi determinar el grado de exposicion de

las empresas frente el riesgo cambiario.
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En el cusdro prdximo primeramente expondremos la composicion del pasivo
seqgun ¢l tipo de monedo, luego cdmpamremos los pesivos contre los activos,
ambos en moneda extronjera, pora asi ver el grado de cobertura & une
-eventual devaluacion. (F1 anolisis de 1o estructura del activo se omite por
escapar ol objetivo de este qam’tulo, vepse Reviste de Ejecutivos de

Finanzas, Agosto 1993) l

CUADRO vV ——VIPASIVO SEGUN TiPO DE M(?NEDA ~ GRADO DE COBERTURA A UNA DEVALUACION

31-12-89 31-12-90 31-12-91 31-12-92

: i I I 1 [ i 1 I i ] I il
PAS.COMERCIAL :
— En pesos 100} 34| 51 57| 46| 72 58! 50| 4.4 7.7, 6.0 6.0
—~ En dolares 54/ 116] 4.3 63| 79| 26 104| 84! 56 1. 75! 6.0
PAS.BANCARIOS
- Enpesos 36| 58| 9.0 - 29| 59| 25 21} 1.3] 06 4.4, 21 1.4
— En dolares | 1901180 67 146126 123 116|107} 134 9.9, 127 195
|SOC.FISC. OTROS__ | 78] 35{104 84{110]|107 107 74} 67 144 59| 64
[TOTAL PASIVO ] [45.8]423]355] [37.9]42.0[35.3] [40.6]32:8]30.7] ( 47.5] 34.2] 39.3]
| TOTAL EN PESOS 21.4112.7] 245 17.0[ 21.5] 20.4 18.6[13.7[11.7 26.5] 140 13.8
TOTAL EN DOLARES 24.429.6[11.0 20.91 20.5] 14.9{ | 22.0{19.1[19.0] 21.0] 20.2] 25.5
PAS.USS/PAS.TOTAL [B3% [ 70% | 31%] [55%]49%]42%]| [54%[58%]62%]| [ 44%| 59%| 65%|
Grado de Cobertura
(en %)
Activos en dolares | 8.9 7.8 7.0
|Pasivos en dolares 210 202] 255
IPOSICION NETA— —121] -124] -185

[ACTUSS/PASUSS| ([ 42%[ 9% | 27%)

~ L

Del cuadro anterior se pueden extroer varios consideraciones:

~ Hoy un grado importanie de exposicidn 8l riesgo cembiorio, y si bien las
posibilidades de devoluacion por el momento son bajas, para un analisis de
decisiones de inversion debe tenerse en cuenta la probabilided de devaluacicn

en el large plazo.

- Es un signo de preocupacion que el formidsble incremento del
endeudemiento privedo no fuerd destinado 8 sumenter la capacided
exportadors, en lo medide necesaria para atender sus servicios futuros.

1
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- A parlir del segundo semesire de 1991, con la vigencia del Plan de
Convertibilided, 8 medidae que aumenta el tamaino de 18 empresa tambien sube
1a participacion de la deuds en monedo extranjera; ello hace suponer que las
pequeiias empresas, que 8 su vez son las mos endeudadas, obtienen buena
parte de su financiomiento 8 corto plazo medionte adelontos o descubiertos
en cuenta corriente en pesos, 8 una tasa real mas elevada, mientras que las
empresas mos grondes tienen une mayor porticipacidn de pasivo no
corriente, obtenido @ través de lo oferts publice de acciones o por medio del
sistema financiero internacionol y 1o emisidn de obligaciones negociables (lo
cual explica la mayor concentracion del pasivo en moneda extranjera), todas
eflos fuentes de financiomienio menos onerosas, constituyendo und ventaja
competitive frente a los empresas mas pequenas o aquellas que no‘tienen

abierto el capital.



Canclusiones

De los andlisis reslizados en esta seccion, podemos extroer las siguientes

conclusiones:

- Surge 18 necesidad de un mayor endeudamiento en Argentina, dado su bajo
nivel en términos del PBI con respecto a otros paises. En especial es
fundementol. fortolecer el incipiente mercoado de cepitales como fuente de

f'inﬂnciamien|t0 8 largo plazo. !

- Hebrin cierto margen para sumentar en el corto plazo el endeudamiento de
las empresas argentings, en especial en las ubicadas en el rango Il Y lli, ya
que en base 8 1o comparacion internacional 'la‘mayorio de los paises se
encuenira por encimo de los niveles locoles, ademas en encuestas realizadas
por el IAEF el 56 ¥ de los consult_mljos preve un moderado incremento, un 27
% 10 ve estsbilizedo y solo un 17 & considera una disminucion del nivel de

endeudamiento.

- Gi se quisiera alcanzer pora el mediano plazo los niveles de los paises
desarrollados, por ejemplo un 50 X como en Estados Unidos, es necesario
und  transformocion  estructursal, oaumentando 1la importancia del
endeudamiento 8 lorgo plozo (en especial 8 1as pequenas empresas), hay que
tener en cuenta que Estados Unidos mantiene 24 puntos de pasivo no
corriente sobre 50 puntos de pasivo total, 18as empresas argentinas tienen
solo N puntos de deudo o largo plazo frente a un pasivo total de 38 puntos,
este incremento del pasivo no corriente debe dorse 8 traves de la
consolidocidn de los mercados financieros y de copitales; mayores
focilidodes de acceso a créditos del exterior y la extensidn de 1o emisiin de
obligaciones negociables, peara asi salcanzer mayores niveles de
endeudamiento 8 un cnsto menor, evitando aumentar los riesgos de fragilidad
finenciera.

Una senal en ese sentido es 18 resolucion de 1a Comision Nacional de Valores

de permitir el lanzamiento deé ohligaciones negocisbles para las PYMES.
—_ l"O -



Desde Movifbre de 1993 10 empresas emitieron deuds por 20.2 millones de
dolores a uno tese onual entre i2 X Yy 18 & y con un plazo entre 2 y 5 anos.
Si bien el monto total emitido represente uns porcidn infima con respecto
del total de obligaciones negociables, en parte debido 8l poco tiempo
transcurrido, es imprescindible que este proceso se multiplique rapidamente,
en vista de la importancia de las pequenas y medianas empresas como motor

del crecimiento del pais.

- Un hecho de singular importancio es el incremento de los tasas de inter®
internacionales duronte los primeros ¢inco meses de 1994.

Dicho incremento estd impulsado por la Reserve Federal de EEUU, en un
intento de prevenir un eventusl desborde inflacionario debido al chtual
proceso de reoctivacidn. Como resultado de diche suba, se redujo lo oferta
internacionsl de crédito y el sector privado trota de aumentar el shorro
para fortalecer sus posiciones finoncieras; por otro lado los gobiernos de
distintns paises hen intentadn alivior 1o cargs de ls deuda 8l sector privado,
ya sen bajondo 18 laso de interés pora reducir los pagos de los servicios de
deudo o adoptondo medidos tendientes a sostener el sistema finonciero.

En el ambito local, el incremento del endeudamiento privedo se did en un
contexto de fuerte crecimiento del PBI, bojas teses de interés
internacionales y un clima de creciente confianze tonto del piblico en
general como de la comunidad de los negocios- en particuler, y ante un
combio de las condiciones externas, esto suba cobra particular importancia,
yo fque v LIBOR se incrementd un 50 % durante 1994 y gran porte de la
deuda pdblico y priveda argenline estd pactade -en esta tess mds algune
sobretasa por riesgo, por ello el sector privedo puede quedar en una
pesicion vulnerable en cuanto & su capacidad de honrer sus compromisos.

- Es una senal de preocupacion el bajo grado de coberture de pasivos en
divisas, especiolmente si 13 situscion macroeconomica vigente no se
maoantiene en el futuro. En este aspecto, vuelven 8 manifestarse similitudes
con el paéedo que resulton de ulilidad pare tomar previsiones con respecto

al futuro, de hecho, 18 deudas externa priveds pasd de 3090 millones de
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doleres o fines de 1976 o Ifjﬁ«fﬁ millones a fines de 1981. A peartir de la
convertibilided, el endeudomiento privedo ha pasado de 5000 millones en 1991
a mas de 13000 millones a fines de 1993. Es conocido el resultado del
primer proceso de endeudomiento descripto, es de esperar que el sequndo no

siga tol suerte. l
Quiza por ello 1as empresas no dependientes del sector externo no presionan

por una devaluacion aunque tehgan una fuerte competencia externa: sus

propios deudas en ddlores pesan.
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Capitulo Cualro

DECISIONES DE DIVIDENDOS

Fl efecto_de la_politica de d
Accidn |

Hemos mencionado onteriormente que en condiciones de certeza, rocionslided
y ante un mercedo perfecto de capital, 1o tase de rentabilidad del
inversionista (o costo del capital propio para la empresa) es una conétante.
Pero no hay consenso en la teorio financiers si ante lo susencia de estas
tres contlitfiones Ke seguird sientlo constante, mds especfficamente; es
posible que los inversores descuenten 10s dividendos mes lejanos 8 una tasa

Ke mayor a 18 que utilicen para descontar los dividendos mas cercanos.

Entonces se plantean tres hipotesis, 18 primera considera que un aumento en
el pago de dividendos en efectivo incrementa el valor de jas acciones, la
segunda sefiala que dicho aumento hace bajor las cotizaciones de los titulos
debido & 18 mayor carga impositive de los dividendos con respecto @
mecanismos oallernativos, y por dltimo, Modiglioni y Miller sostienen 1la

irrelevoncio de 1o politice de dividendos.

1- Teoria del efeclo positive del aumento de los dividendos

Los sostenedores de esta hipdtesis sostienen que la politice de dividendos

tiene efecto sobre el precio de las acciones.

. Se basen -en 1o aversion 8l riesgo de los inversores, por la cual estan
dispuestos @ pager un premio por 19 accion que tiene una mayor tasa de
dividendos, castigando con una meyor tasa de descuento 8 la que tiene

- '33 —-



mmenores dividendos proximos.’

i
H

Se deduce entonces que 1as decisiones e la empresa acerca de dividendos y
retencidn de genancies influyen sobre el precio de lo accidn, aun si la
rentobilided de 1a reinversion es equivolente a la tose de rentabilidad de los
accionistos
Entienden el valor de mercado de las acciones cemo el valor actual de todos

los dividendos futuraos descontédos o lo tosa de rentabilided del mercado.

{ |

0 bien, ¥9 conocido formula de cepitalizacion de los dividendos:

LoDy
Ke- 9

g = rentabilidad de los activos (ROA) x coeficiente de retencion (b)
Donde Ke, la tasa de rentabilidad de los accionistas, es una funcign creciente
a

de g, 1o tasa de crecimiento de dividendos.

tste modelo supone que 1o empresa no emite nuevas acciones, retiene elb ¥
de los gonancios cada oo, montiene el indice de endeudamiento constante y

tiene una tasa de rentabilidad r sobre las ganancias reinvertidas:

Veomos esta teoris a través de un ejemplo: Supongamos uns empress que
con sus activos pueda generar gonancias snuales constantes de § 100. El
25 % de dichas ganancias se retiene en 18 empress y al mismo tiempo t-oma
prestado para mantener constante el nivel de endeudamiento. Las gananciss
retenidos se invierten al 20 % onual y los accionistaes capitelizen las

ganancios de 1 empresa ol 10 X.

RIRLIOTECA DE LA F2 04 - C a8 ERGHOMING
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r=ROA=202%
g = ROA x coeficiente de retencion = 0.20 % 0.25

il

05

oin

Do L 7m0 _ 1500

C = %7 " omw0-005

Supongamos que el porcentaje de retencion de ganancias se incrementa ol
50 %; Cual seria 19 nuevo toaso Ke si se supone que el yalor de las acciones
no se modifico ? !
| oy
C = 20 = 1500 = Ke'=133%
Ke - 0.10

Cualquier sumento de los ganancias retenidas desplaza los dividendos del
presente ol futuro. Si estos ultimos son descontados & una tass mds
elevada, el aumento del indice de retencion determina una elevacion de la
tasa promedio de descuento Ke, o In que es lo mismo la baja en el precio de

ias acciones.

2- Teoria delefeclonegativo del aurnento de los dividendos

Hay uno porte de la teoria financiers que -":duda o bondod de la politica de
dividendos para atraer inversores, a tal efecto, senalan que las acciones que
pagan dividendos son las que tienen una mayor carga impositiva, ya que las
gonancios no solo tributen o nivel societario, sino que luego el accionista
debe volver a psgoer @ nivel personal por los dividendos que percibe,

constituyendo una doble imposicion.

Sostienen 1o existencio de otras alternativas pora retribuir al accionista que
involucran un menor costo impositivo, por ejemplo las firmas que retienen
las ganancias y las reinvierten generan ganancias de capital sobre las cuales
los impuestos pueden ser diferidos hasta que se reslicen; También esten los
programas de recomprad de acciones o de adquisiciones y fusiones
financiadas con los gonancias, con los cuales las sociedades reducen el

r
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numero tnlm de acciones en cir«f;ulm:it.fn, troansfiriendao los fondos resultantes
a8 los accionistas. Cuondn se reff;mnpran las 8cciones, el precio de los titulos
que guedan en circwlacion auments mes que si se hubiese utilizado el mismo
fdinere pors pogor dividendos. j:!iqe mayor precio resulte en genancias de
capital quei pueden ser diferiﬂns haste que se 'rea]icen las ganancias
mediante la iventa de las ntcinne;s. ‘
Recientemente se han deserroilado tdcnices de ingenierio finenciera pare
evadir 18 corgo impositiva, qm%’ yo tuvieron dursnte 1994 tres dictdmenes
desfavorablés de 1o autoridad irihularia estadounidense; Las técnicas en
cuestion producen papeles que parecen acciones, pero entraien formas de
deuda deductible. Dicho de otra menera, muchas firmas presentan como
pago de intereses deductibles de impuestos lo que en realided serisn pagos

de dividendos sobre acciones.

La proliferacidn de estas técnicos como asi el monto involucrado (en un caso
se trato de una emisidn de ese tipo de acciones por u$s 150 millones),
indican pare porte de la teoris financiera la inconveniencia de los dividendos

en efectivo.

3- Teoria del no efecto de los dividendos

Los adherentes & este enfoque relativizan el efecto de los dividendos,
diciendo que puede existir si se dan alqunas de las siguientes condiciones:

I~ Los inversores tienen una firme preferencia marginal por las ganancias

actuales en desmedro de los retornos futuros.

2- Las ganancias originadas por nuevas inversiones sean consideradas por
los inversores como mucho mas arriesgadas que las generadas por los

activos yo existentes.

3~ La estimocion de los inyersores con respecto a 1o rentobilided de 1o
reinversiin es muy inferior o lo tose de rentabilidod que recloman.
- 26 - .



Los dos primeros supuestos implicen la preferencia de los inversores por
les dividendos presentes en contra de los gononcios retenides. Pero ello no
coincide con la coapacidad y profundided del mercado de capitales como
factor de absorcidn de nuevas emisiones, ademds sostienen que lo tercera
condicion se contradice con el punto de viste generslmente optimista del

inversor.

Yeamos la ldgice de esto teorie @ troves de un ejemplo; Supongamos que
nuestra conocide empresa plonea Nlevar @ cabo un proyecto de inversidn que
requiere una inversion de $ 100, fondos que pueden obtenerse reduciendo los
dividendos o bien pagando los dividendos y emitiendo nuevas acciongs por
$ 100.

5i vemos el valor de mercado de los acciones como el valor actual de los
L]

fiujos de fondos futuros entre la sociedad y los accionistas, dichos flujos no

cambian porgue se decide financiar medionte retenci® de utilidedes o

emitiento nuevas acciones.

En efecto, el flujo neto de fondos serd 1o suma de + 100 por el pago de
dividendos 1y de - 100 por (o venta de nuevos acciones, es decir cero.

Pero cero es tombién el flujo neto de fondos si no se pagasen dividendos ni
emitiersn nuevos acciones Yy si el proyecto se hubiese financiado

internomente.

Modigliani, Miller y otros adherentes a esta hipdtesis sostienen que el precio
de 18 accion veris tinicomente con la magnitud de las ganancias, no con la
distribucion de los mismos entre dividendos y utilidades retenides. Las
gonancias relevantes paro la determinacidn del precio de 18 accién son las

ganancias esperadas por los inversores.

Pero no ls posible medir directomente una expectative y los inversores
tienden 8 tomar a los dividendos actuales como un predictor de 1as ganancias
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futuroas. Esto es comprensible en empresas con und politice de
estgbilizacion de dividendos como un porcentaje determinado de las

fenancias normaoles.

Por lo tanto, si hay un sumento en la tasa de dividendos los inversores
presuponen un sumento en las: gansncias de la émpresa; De esta forma, si
hiciéramos 1o regresion del précio de las acciones respecto de los dividendos
actugles obtendremos un coelficiente positivo de los dividendos, incluso
cuando ia‘poh'tica de dividendos por si‘misma no tenga efecto en la
determinacidn del precio de 1o accidn.

Esto es lo que Modigliani y Miller Tlamaron “el contenido de informacidn de
los pagos por dividendos”, sostienen por medio de pruebas empiricaes que los
trabajos t.] favor de lo existencie del efecto de dividendos tenfon une
tendencia estadistica viciose y si los gonancias se miden con exactitud,
depurandoles de cualquier error de medicidn, deseparece el pretendido

efecto de los dividendos.

s importante la poltica de dividendos ?

Lo experiencio de los mercoados internacionales nos muestra que las

preferencias de los inversores no siempre son iguales.

Enlllapin los inversores poarecieran estar mas de acuerdo con el enfoque MM,
pues se privilegio 18 reinversidn de las ganancias en la empresa para asi
permitir el financiomiento de.la expansion de 18 empress, por ello, ios
dividendos en efectivo se encuentran a niveles mas bajos que los existentes

en otres mercados.

Los inversores de Estados Unidos se comportan exactamente a la inversa,
estando ‘convencidos del efecto positivo que genera la distribucion de
dividendos, es poer ello que aquelios empresas con mayores “dividend yield”

{(dividendos en efectivo pagados' en relacidn al precio de la accion) en general
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tienen una evolucidn superior al mercado en conjunto. En el siguiente cuadro
exponemos lo evoluciin de una cartera compuesta en portes iguales por los
diez acciones con mayor dividend yield y el indice Dow Jones Industrial:

CARTERA VERSUS DOW JONES

t
'

[ PEIODO TRENDIMIENTO TTENDIRIENTO |
L CARTERA | DOW JONES

7974 377
1074 -2314
1075 A4.10
1076 2272
1077 —1271
1978 2.69
1970 10562 e
1980 21.41
1081 [ ~3.40
1opo 2579
1083 |- 7 25 65
1084 | 7659 1.08 .
10851 . 2948 32.78
1086 {1 00808 26.02

l 1087 061 6.02
1088 (- e 2O : 15.95
1089 2663 .71
toeol ~7.58 ~-0.40
1901 |57 120 23.91
10021 786 , 7.44
1003 28,24 1313

Como podemos observar en lo serie, de los Gitimos 21 anos en 15 la cartera
superd ol rendimiento del Dow Jones, 1o cual senalaris 1o preferencio del

inversor americano por las acciones que ofrecen un mayor rendimiento.

Sin embargo, en un estudio de Bagwell y Shoven (1989) se analiza los medios
de ipago de las sociedades cotizantes e indica que en una serie de doce anos
los dividendos crecieron a8 una tase del 49 ¥ anual, mientras que los pagos

por adquisiciones y recompras lo hicieron a un espectacular 24  anusl.



EVOLUCION MECANISMOS DE PAGO A ACCIONISTAS
on millones de dolares de 1906

[PERIONO T  TIECTO VIAT T DHiVIDIFNDOS RCCUPTRO DIZ

| ADQUISICIOM: S ACCIONES
1977 IPARY 49,342 5.688
1978 11,402 51 791 , 5,553
1070 20470 55,536 6,532
1980 17396 56,613 6,604
1081 6520 66,747 4814
1082 29.296 57,903 9.203
1983 23,202 60,179 8.451
1094 : 67,042 63,735 20024
1085 | - 71.964 £59.302 42 421
1986 TAGD 77122 M 522 ®
1087 60,231 80,370 52582
1988 82,300 1,810 71,302

Fuentes : Datos compilados ulilizadors los archivos primarios, suplemen-
larios v terciatios de Compustit, 2448 sociedades listadas en NYSE,
b AMEX, OTC v Bolsas regionales. s

‘En 1977 los dividendos ersn la principal forma de retribuir fondos a los
accionistas, distribuyéndose con ellos mas del 80 & de todas las ganancias, -
pero desde 1984 menos del 50 & de las utilidedes se viene repartiendo en
EEU por este mecanismo. Los outores llegoen o lo conclusion que desde casi
una década la moyor porte de los pogos se vienen reslizondo por medios
alternativos, ya que si hien el monto de los dividendos pagados fue creciente,
los metodos alternativos de pago se hon incrementado en uno formo muchs

mos explosivo.

Este cambio troerio aparejado que los modelos de valuacion de acciones en
base a los dividendos tendrisn que ser revisados debido 8 que los dividendos
no serion el medio principal de distribucion de riqueza a los accionistas, no

teniendo efecto sobre la determinacion del valor de 18 accion.

Por o visto, no existe evidencio que nos permite decidir por una teoria en
particular, ys que todas cuentan con argumentos @ favor y en contra, de

“hecho, pereciera ser que éste seré otro de los temes controvertidos de la

teoria financiera.
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UinA YLTIGA REFLEXION

Fl punto de vista de lalg_enencja v B punto de vista del
m;ciﬁniﬂ?

En el primer copitulo nos referimos ol objetivo de lo funcidn financiers, que
nes dice Qi:le la gerencia debe tomer decisiones que conduzcen a la
ﬁmximizaciéh del volor actuol de 18 empresa para el accionista, pero visto
dentro de un contexto de identificacién plena (0 mejor aln, de identidod)

entre la direccion y los accionistas, esto es en reslided sdlo un ejercicio

tedrico ya qhe actualmente en 19s empresas modernas existe una separacion

entre la direccion y propietorios; en realidod dentro de 1as empresas existen

ademds otros grupos comn son los empleados, clientes. proveedores. Estado.
'

Cado uno de estos grupos cuenlan con sus propios intereses que tratan de

imponer sobre los de los demds, piantedndose una situacion de conflicto que

se resolwerd por medio de un proc-li;qo de negociocién donde cada perte

lograré un mayor o menor éxito en ls medide del poder gue detente en ese

momento.

Asi los objetivos de 18 empress surgen de un continuo proceso de

suboptimizacion de objetivos excluyentes sostenidos por cada parte.

Entonces nos podemos pregunter si realmente todas las decisiones
finoncieras buscen 1o moximizaciGn de la riqueza de los accionistas, Y si

6éstos 8 su vez valoran siempre correctomente las decisiones tomadas por 1o

gerencia.

Con respecto al primer interrogante, es evidente que 18 gerencia va a buscar
18 maximizacion del valor de la empresa para los accionistas con el objetivo
de asequrar su permanencia dentro de la sociedad, pero en la medide que

ello no afecte sus propios intereses.
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Lo direccidr{ es en general mds reacia @ adopter decisiones que impliquen un
grado alto de leverage, los ejecutivos son probablemente mas aversos al
riesgo que los accionistas ys fue fstos pueden preferir un alto grado de
endeudamiento porgue ellos reciben toda la ganancie de los momentos
favorables y comparten las pérdidaes (quiebrs) con los acreedores o el
Estado (si ésle subsidia 8 lo empresa pars evitar su quiebra). Ademds los
accionistas pueden compensar su riesgo diversificendo su portafolio y
pueden eventualmente vender su tenencia si ven que las perspectivas en el

negocio son adversas.

Pero la gerencia, si bien puede compartir 18 potencial suba de un més alto
leverage a través de recompensas o beneficios adicionales, tiene invertido
en o compenia su copitsl humeno, que no es fdacilmente diversificable y
enfrentan el riesgo del desempleo si las cosas salen mal.

Por otro lodo, en el coaso Fls ferencis adopte las decisiones que
maximicen el valor aclunl verdodero de 1o empresa, no necesarismente
posoarin o mismo con el yolor de mercado de la accion, mostrando que los
accionistas no apreciaron de igual forma las decisiones de 18 gerencia.
Supengomos que 18 gerencia decide no disf}"ibuir dividendos en un perll’odo y
destinorlos a nuevas oportunidades de inversion, pero si éstos prefieren los
dividendos ahora y no en el futuro, tal decision sero evaluade como mals por
los inversores y el precio de lo accion bajara, si la direccion no quiere que
ocurra esto deberd mentener o politica de dividendos determinada, ya sea a
través de un mayor endeudemiento o desviendo porte de los fondos
destinados a nuevas inversiones, a pesor de la importancio de 1as mismas no
sOlo paro asequrar la subsistencia de la empresa, sino para permitir su

crecimiento.

Pero quizd el accioniste mayoritario no lo vea de esa forma, yo que el puede
precisar de esos fondos pare invertirlos particulormente en una alternative
mucho mas rentsble que aquelle que planeaba realizer lo empressa, o bien
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porque necesito ese dinero poro solventar sus consumos personales.
Otra situacigph similor puede verse cuondo una filial debe ceder a la presion
de la casa matriz y remitirle fondos que eran necesarios para financior

nuevas inversiones locales.

Podemos ver entonces lo existencia de las visiones de corto y largo plazo.
Las primeras privilegion el presente, tratondo de obtener hoy lo maximo

posible aunque eflo vaya en desmedro del futuro; 1o vision de largo plazo es

exsclamente. lo apuesto.

Troteremos ‘de hacerlo mas comprensible a troves del gréfico del Boston
Cansulting Group, donde se representan las distintas gctividedes en las que

la empresa ha invertido.

PARTICIPACION REL..A\TIV.‘\ EN EL MERCADO

alta baja
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o ,
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vacas lecheras pesos muertos

cu: contribucion a la utilidad
cc: contribucion al crecimiento

Los dilemas son aquellas actividedes que recién se inician, con una alta
inversion pero con bajos ganancias, contribugen a8l crecimiento de la

empresa pero no o sus utilidades.
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Los sectores estrellas contribuyen al crecimiento de la firme y se

autofinencian.

Las vacas lecheras contribuyen 8 las utilidedes de 1la empresa, el
crecimiento de 1a demanda es bajo, las inversiones son minimas y el margen

-de contribucidn elevado.

Los pesos muertos no contribuyen al crecimiento ni @ lo rentabilided, son

sectores del pasado

Se dehe procurar un equilibrio de los sectores, con actividades repartigas en
los distintos cuadrantes. Las vacas lecheras contribuyen a las utilidedes y a
finonciar o los dilemas, €stos a su vez son garentia de crecimiento futuro,
las estrellos sostienen el crecimiento presente y 8algunos pesos muertos

permiten mantener el nivel de ventos, sin contribuir ni a1 crecimiento ni o 18

utilided.

Si la gerencio se concentrora unicomente en el precio de la accion a corto
plazo,  tendria que fener una superabundasncia de vacas lecheras,
maximizendo su cosh-flow que ante lo susencia de inversiones importantes
se destinarian ol pago de dividendos aﬂ los accionistas, provocando la

sobrevaluacion del precio de mercado de la accion.

Pero esta situacion no puede montenerse por mucho tiempo; es una empress
muy rentable en el corto plazo pero sin crecimiento, si no invierte en nuevas
actividedes quedard oatrapade al ciclo de vide de los sectores que explota

actusimente y morirs con ellos.



concLusion -

El tema de cdmo veluor odecusdomente @ una empresa esta tomando
creciente significedo en nuestro pais; En ls medide que el mercado de
capitales Iu@’:al pueda definitivamente desarrollarse y continden apeareciendo
empresoas e;kl:ranjerﬁs con intereés en asociorse con las firmas nacionales, es
evidenie laf importancia en determinar lo inversion real y actual de los

propietorios de 1o empress.

Esto tomoa particulor relevoncia en aquellos - actividades donde, en la
Argentine, no es comiin 1a compro y venta de empresas, tal es el caso de la
industria, el comercio y los servicios. Por el contrario en el sector
agropecuario, estas operaciones son mos habituales y existe un mercado

mas desarrollado.

Entonces surge lo importancio de 1o valuacidn empresaria en nuestro pais, a
pesar de las dificultades inherentes de tal proceso, como es el caso de las
empresos cerradas o familiares, donde prima el valor sentimental o emotivo
sobre el valor econémico concreto.
|

En sintesis, 1o que se ha gquerido remarcar es el carocter controvertido del
concepto “valor™, ya que a lo largo de este trabajo hemos visto opiniones a
fovor, en contro o neutrales sobre la importancie de cada elemento en la
determinacion de dicho “velor™, estd claro que la teoria finenciera no nos
puede dar recetas mogicas, sino que sdolo nos proporciona diferentes
explicaciones de como distintos hechos sfectan el valor de la empress, el

resto depende de nosotros.
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