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copitulo uno 

DEFIDICIOD DEL UflLOR DE LA EMPRESA 

La..Eu11cionBnanciera 

No podemos 1moginor lo existencio de orgonizociones sin un fin" sin uno 
razón que justifique su creoción; de hecho el sistema economico asigna uno 
misión a las empresas y los dirigentes deben adoptar las estrategias ,. 
correspondientes poro cumplir de lo mejor manero los objetivos emoriodos 
de lo misión de lo empresa. 

Los estrotegios. irnpllcon decisiones f' adoptar que von a ofector el futuro de 
lo empresa, los ejecutivos no tomon dichos decisiones por capricho o J>orque 
si, sino que uno ideo-bose gufo su occionor. 

Segun Jo teorfB finoncio.ro, lo Dirección busco maximizar el valor patrimonial 
de lo empresa poro los accionistas, tal búsqueda es el objetivo de la función 
financiero. 

Los decisiones IJósicos de lo f unciün financiero son los siguientes: 

1- Decisiones de inversión 
2- Decisiones de f inonciomiento 
3- Decisiones de dividendos 

Es decir, que lo función financiero orientada a1 valor implico que: 

El contenido finonciero de los decisiones requiere consideror 
s1mu1tóneomente Jo mognitud y lo composicion de las inversiones y e1 
finonciomiento de lo empreso. 
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- El objetivo de dichos decisiones es oumentor ei valor de la empresa paro 
9U5 propietarios. 

En sfntesü,, ia función financiera conecto el rendimiento de lo empresa con 
la uUlldod de los accionistas, o costo del copitol propio; Gráficamente: 

valor de la 

empresa para 

los propletarloe 

L 

ooeto de 

capital 

maxlmlz.aclon como 

meta de la dlrecclon 

funclon flnnnolero orientado al valor 

declalonea de 
In ver a Ion 

decisiones de 
financiamiento 

En l�I uróf ico se muestron los dncisione!i de inYl!rsión y de finonciomiento en 
fonno conjunttt, entrelozmlos o trovés del elemento clove: el costo de 
copito1, o1 cuol lo podemos definir como Jo nmtBbfüdod exigido por e1 
accionista poro invertir su coJlilol. 

En codo decisión, eJ criterio de seJección entre los distintos oJternotivos 
será el efecto en el rendimiento pHro los propietorios, aquello oJternativo 
con moyor rendimiento seró Jo elegida. 

;. ,, 
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Puedf-!n ciarse varios definiciones acerco del volor de Jo empreso, difiriendo 
entre ellos por los elementos qµe incorporen en su análisis. Se ha decidido .. 

. r 

por motivos pedogógicos, ;ir inlroducifmdo poulot inomente dichos 
definiciones� yendo de los mó� simples o los más complejos,. conforme 
ovoncemos l!n e1 desorroJJo del trohojo� 

En el posodo1 Jo manero mós . hohituol poro determinor el valor de uno 
empreso ero considerar e1 pottimonio neto y sumarle e1 ·va1or nave· dado 
por el valor actual de los gononcios futuros. Este volor nave se obtenia 

. � 
mediante lo proyección de los resultados de los periodos siguientes, 
eliminando el resultado considerodo normol; El monto osi obtenido se 
actt.ml izabtf ol momento de lo valuación mediante umr toso de descuento. 

Uno de los principolcs deficiencios de esta definicion ero que partía de 
crih!rios contahll?s, f.lUe no siempre volúon los octivos o sus valores reales 
de mercodo, no reflejondo entonces el verdodero valor de lo empreso; Por 
eso lo si_guiente definición J)Orte de un enfoque eminentemente financiero, 
bosondose en el estudio de los flujos de fondos . 

. I • ... 

Según este criterio_, podemos definir ol valor de lo empresa como el valor 
actuol de los flujos de fondos futuros. descontados o lo toso de costo de 
C6pita1; Ano1iticomente : 

Donde : 

n 
VE = ¿ 

l=O 

VE = Valor actual de la empresa (funcion a maximizar). 
e = Flujo de fondos del periodo t .  
i = Costo del capital. 

Es decir: el valor de lo empresa es oquena inversión necesaria para que 
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gem�re, de acuerdo a uno tasa de rentobilidod requerido, los gonancias 
proyectodas paro un determinodo' periodo de tiempo. 

Este método consiste en determi�or : 
¡ 

1-· los flujos de fondos rlroyectodt}s 
2- Lo toso de descuento 
3- El volor residuol 

1- los flujos de fondos surgen como resultado de 1o proyeccion de todas 
aquellos w1riobles propios de lo oclividod o desorrollor por lo empresa, como 
ser volúmenes y precios de v�ntos, nivel de producción, estructura de 
costos y gostos, impuc�stos, etc. 

2 -- Todos esos flujos de fondos estan expresados en monedo de diferentes 
momentos, es necesftrio tener en clmnta el volor tiempo, asi no es igual cien 
pesos en el periodo uno que en el Jleriodo diez, por eno hoy que 
homogeneizorlos poro que seon comporobles en términos fimmcieros, 
entonces se los octuolizo ol momento de lo vo luoc:ión medionte uno tasa de 
descU1ento. 
Dicho toso de descuento esto dodo por e1 nivel d(� retorno que requieren los 
inversores poro formor porte de este proyecto y esto dod6 por: 

- lo toso hhre de riesgo, por ejemp lo 1o toso de lorgo plozo de Estados 
Unidos .. 
- El riesgo-pofs correspondiente ol lugor donde se va o invertir. 
- n riesuo de lo actividod o desorro118r por lo empresa. 
- El riesgo de lo empreso en porticulor. 

3- El •rnlor residuol, definido como el valor o sumor ol flujo de fondos 
proyectado, yo que es de suponer que lo empreso continue su octividod mós 
olfo del horizonte de p1oneomient.o considerodo. Una formo simplificada para 
determinorlo es suponer que Jo empresa genero un flujo de fondos constonte 
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e igual o perpetuidod, o bien por una determinodo cantidad de períodos 
odicionoles. 

Entonces el vo1or cte lo empreso se obtendrá de lo sumo de todos los flujos 
de fondos y :  del volor residuo ! de lo empresa, todo ello octuolizodo ttl 
momento de voluocion o troves de lo toso de descuento, como vemos en el 
siguiente groflco: 

·----·--· · ·------··------- -------------� 

e .  C ,  e .  e .  c .  c .  

" '..:,;� 1 
c, 1 1 , 1 >� 

Co ( 1 • 0· --------' 

e, , , . . ,.._ ________ _, 

c .. , ,  • ., _______________ ___. 

. · • 
.r_ C,  IH>  

·----------------·-··· ·····-- -----

�-

AhonJ veremos con un simple ejemplo el pr·oceso poro osignor un volor o lo 
empreso: 
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1- D.EIERtUNACIOJt.D.ELELUJ_O_DE .. EDNDOS. 

Ven t;.:; 1 00 1 2L) 1 �m 1 50 1 /O  I UO 220 
•:o:::to vh:; y gto� - 70 -- BO -- 90 -- 1 1  O - 1 30 - 1 110 - 1 70 
M/\RGEN OPERATIVO 30 ,10 

--:-,m 110 110 40 50 

l 11 1p a 19 � Gcia� - 9  - 1 2 - 1 2 - 1 2 . - 1 2 - 1 2  - 1 5 

GCIA DESPUES IMP.  21 28 28 28 28 28 35 

/\Lu:::te:; 

+ A111ortizac io11e:; 3 11 5 5 G 6 7 
- lnver:<: ion l\r::tF i jo -2  -2  - 3  -4  -4  - 5  - 6  

+ l\urmmto Cc:i.p .de 1 1 - 1  2 1 2 1 
trsba io 

2·- IA5-AJ)E1).E5.CUENIO_ESJ]t1ADA: ;5 % onuol 

3-· �ALORJ�ESlllUAL 
flujo dn __ fondns 56 ... 373 

toso de descuento .15 

4- CALCUU1J1ELV .. ALOR .. DllA..Et1E'.RESA 

1 ;¿;j U)fü9 
2 3 1  0.756 
3 29 0.658 
4 31  0.572 
r 
,._) �3 1 Ü.'197 
6 �3 1 O .tl32 
7 37  0.376 
o �J I 0.327 
g 39 0.284 
1 0  5G + 373 0 .24 7 

¿u 
23 
1 9  
1 8  
1 5  
1 3  
1 4  
1 0  
1 1  

1 06  

¿uu 250 
- 1 60 -200 

40 50 

� 1 2  - 1 5 

28 35 

7 8 
-5  -6  

1 �- 2 

Lo func ion finonciero tnJturo de _moximizor dicho expresión, es decir VE. 

lntuitivmnent.e podemos ver o uno emJ)reso como un conjunto de vorios 
- 6 -
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protiectos df1 1nversion, cuyos montos !:I mezcl8s proporcionan uno 
estructura de inversión con un r;endimiento correspondiente. A Jo vez, estos 

' J 
proyectos deben ser f"inonciados; por medio de distintas fuentes, coda uno de 
ellos con su costo osocimJo; lo�; mognitucJes y propor·ciones de codo uno de 
est6s fuentes dan Jugar o uno estructura de f im=mciamiento. 

la conjunción de los estructuros de inversiones y finonciomiento puede 
verse como el volor octuo l de la empresa, esto olconzo su punto mos alto si 
ombos estructuros son óptimas, es decir si se olcanza · un rendimiento 
móximo o un costo de fimmciamiento mínimo. Una vez logrado dicho ,.costo 
mínimo de copH.ol, este se convierte en el punto de referencia pora juzgar la 
conveniencio de todo o lternotivo de inversi6n que se considere, si el 
rern:1inTiento de lo mismo es superior 01 costo de capito1, dicho proyecto es 
conveniente econdmicmnente y cfo,tm ser flmmciado de ocuerdo a lo 
cmnrms:ic1on ele lo (?s t.ructur-o 1jpt irno de coJJitoJ, o fin de no o1teror· Jo mismo. 

Vo mencionamos que lo func ion fimmcier-o comprende tres tipos de 
decisiones: de inversión, ele finonciomiento u de d ividendos. En 1os siguientes 
cHpitulos veremos como cmh::, 1Jno de enqs puede ofector e1 vo1or de lo 
empreso, mencionondo los d iferentes posturos doctr1norios existentes en 
codo caso porticulnr-. 
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Copitulo Dos 

DECISIODES DE IDUEBSIOD 

Se puede decir, que estos decisiones son 1os que presentan menos 
controversios en lo teorio financiero. En efecto., existe consenso dentro de 
la doctrino, con respecto o J criterio para adoptar uno determinada 
o1ter·notivo de inversion. 

Existen IJÓsicomente dos criterios de seleccion entre distintas o1ternotivas 
�-

de inversion, el Volor Actuol Neto (VAN) y la Taso Interno de Retorno (TIR). 

El VAN nos ·dice que unu inversi6n es conveniente si el valor actual de 1os 
f lujos de fondos esJ)(�rodos desc:on•.odos o 1o toso de costo de capital es 
moyor" que cero 

VI -- L 
tc=O 

et < 1 )  

( l + i ) t 

VI = Volor octuol del proyecto de inversion 1 , ··• 

Ct(I) = Flujo de fondos del proyecto I en eJ periodo t 
i = Costo clel copito1 
n == período de vido util del �1rouecto 1 

Si el VAN es muyor o cero el proyecto en cuestldn es oceptoble, de lo 
contnwio debe ser rechozodo. En coso de dos proyectos exc1uyentes con 
V;\N mayor n cero, dt?he elHgin,I!:? aquel con mnyor- resultado positivo. 

VAN > O => Aceptable 
VAN < o => RechozocJo 

- o -

n 



la TIR es conceptuolmente oquello toso de descuento que 1guolo la inversión 
in iciol con lo sumotorio de in�1resos esJu?rodos descontodos o d icho toso., en 
ottros polobros. Jo TIR fl.S lfJ toso (¡Ue hnce el VAN iguol a cero, 
onolít icomente: 

n 

TIR I 
Ct ( I )  = o ·-

!( 1 .. r ) t t=O 

Donde) r es lo TIR dc? l pr o�ecto com; iclerodo, riero poro determinar su 
oceptoción o rechazo t:?s necesario compororlo con un estondar f inonciero 
dado por el costo de copitol del r,rouecto, es decir: 

r > i => Aceptable 
r < i => Rechozodo 

-� . 

Aco vemos lo relociün existente entre los decisiones de inversión y de 
fimmciomiento, entendiéndose o esto último como lo obtenci6n o1 menor 
costo posible de los fondos necesorios poro reolizor los inversiones 

Ahoro veremos como lo decision de encor�r dicho proyecto of ecto el vo1or 
de Jo empreso. 

E l  volor octuol de lo empreso en el periodo O sin encoror e1 proyecto en 
cuestion es iguol o : 

n 
VE(O) = I 

t=O 

Si en el periodo O se reo1izora lo inversion, eJ nuevo volor de Jo empresa 
serio 

n n 
VE'(O) = I et + I 

( l + i ) t 
t=O t=:O 

- g -

( 1 + i >1 



Dodo que lo inversión fue oceptodo, se surmne que su TIR es mayor o su 

costo de copitol (i) y 01 descontar los flujos de fondos del proyecto a dicho 

toso 1_, el resultodo no es otro qu� el VAN del proyecto, el cuHl por definicion 

debe ser moyor o cero, por lo cuo1 : 

VE'(O) > VE(O) 

Es decir, Jo r·eaHzoción clf? Jo inversión cumple con el objetivo de maximizar 
el volor cJe lH empreso. 

Hosto oQuí h�mos visto los métodos o seguir- poro determinor lo conveniencio 

o no de nuevo!; t1Hern0Uvos de inverslón, pero oquenos inversiones yo 
mloptmJos deben estor sujetos o (H'.?riocfü:os onólisis poro determinor si se 
mont.ienen o por el controrio deben ser Hquidodos. 

La dlecisiún t:le desinversi6n debe ser- osimiloc.lH o lo de inversión, el activo de 

que se troto debe vo1uorse o su costo de oportunidad dado por su volor de 

reoHzoción. Si éste es menor o1 valor octuol de los flujos de fondos o 

generor por ese octivo, el mismo debe montenerse en operoción yo que el 
d inero o obtener por su vento es menor a 1os ingresos a generar 
octuolizodos ol presente. Por el controrio, si hoy ocl ivos que rinden menos 
que su costo de capital , o seo que tienen un VAN negativo, deben ser 
liQuidodos poro cumplir con el objetivo de lo funcion flnonciero. 

Se debe� montener el activo si ,  

Ct { I )  

- 10 -
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Se debe liquidor el ocUvo si, 
n ,  

I o  > ¿ 
f = 1  

l 
1 

Dom.l!B I O es e l  \1alcw de reoHzoc�ón de1 octivo en e1 periodo O. 

�-

Hosta ahora tanto eJ monto ele Jo inversión inicio1, su distribución en e1 
tiemr10, ventos, Jlrecios, costós, y demos variables integrontes de un 
proyecto de inversión se considertron en condiciones de certeza, es decir, 
conocidos con exoctitud ex-onte. 

Sin embargo, es un surmesto muy poco reoHsto ya que en general la mayoría 
de los eJemm1tos involucrodos en un flroyecto de inversión no se conocen con 
certezo efe ontemono. l..o incertidumbre qu� nevan implfcitos los diferentes 

y 

variobles hoce que no se puedo obtener con certeza un resultado de su 
medit1o de nmtobi füJml, yo seo expresado por mf?dio del VAN o de Jo TIR, Jo 
cuo1 convierte o esto en uno vorioble oleotorio. 

En el compo finonciero, comúnmente se entiende ol riesgo como lo 
voriabfüdod de los futuros retornos de uno inversión en torno o su va1or 
espermlo. Cminto más dispEffsos están Jos retornos a la media, más 
inseguro seno lo 1nvers1ón. o lo 1rwerso. una ·inversión será más seguro 
cuonto mós concentrodos estén los posibles retornos en torno o su volor 
rned io. 

lo med ido cmmtilotivo de1 r iesgo totol esto dodo por lo varianza, o bien, 

_¡. 11 -

et o) 

(l*"l) t 

La_s_d_e_cjsiones_de_in'leLSión_y_cLriesg.o 



e1 desvfo estandar: 

a =  

Donde : 

}_: ( Xt - X ) 2 . p 

Xt = Volor de x pora el periodo t. 

X = Valor· medio. 
p -- Probobilidod de ocurrencio. 

Hasto ohoro hemos descontocJo todos los flujos de fondos a la misma tosa de 
t, 

descuento i; Esto serio correcto si no existiro el riesgo o bien el proyecto 
ocHc1onal tuviera un riesgo similor oJ del promedio de Ja firma., pero en 
reolirtfut codo J)rouecto tiene un riesgo propio que a su vez determina el 
r·endirniento rec¡uerido. 
Si ut.mzóromos Jmro todos los proyectos la taso de costo promedio de 
copilo 1 poro lo empres o, pmfriomos negor a conc Jusiones erróneos como 
muestra el siguiente gráf ico: 

"-torno • 
7 

6 

& 

2 

ootto prom. de oapltal 

o .__� _ __.__ __ __. ___ _.__-'--_ _._ __ ___, 

Riesgo 

.mTtCA DE 1A fAbt;'- . . . J !  J :.:CONmn iw, i;¡ 
Pto�w Emérito Dr. /1 � ,=- ,-r¿ oo L. PALACIOS 

------....... "'" __ .,_ .... ... ' . .. 



Según e1 criterio del costo protned10 de copitot el proyecto B es superior 
o1 A porque su retorno esperodo es superior. pero si se tiene -en cuento el 
riesgo de cado o1ternoUvo de 1i111ers1ón, surge que el proyecto A es el que 
debe ocer1torse debido o que I ti{me un retorno superior al requerido. 
mientn.ls que e1 B debe rechozttfse Jmr no o1cttnzttr el rendimiento necesario 
poro compensm� su riesgo impl(c�to. 

S in emborgo dentro del r iesgo total hoy uno porción que puede e1imjnorse 
,· 

medionte lo cHversificoción, éste' es el riesgo diversificob1e o no sistemático. 
el clm! depende de los empresos, por ejemplo de su leveroge operotivo. del 
tipo de negocio o que se dcdkon, etc. Pero hO!J otro porte del riesgo. 
denominodo r iesgo sisternotico o '  diverslf icoble, que esta vinculado al 
mer·codo, o los condiciones mocroeconómicos., políticos, etc. y que no puede 
disminuirse por medio df:� lo diversificoción. 

· · ---------- - ---

JIIHOO lolol 

....... .  _ nlnoo t,0 al1tem11tloo --y-·- ···......-e'.! O dlV11ftlflc11ble 
_ Rltttpo .,.,,.-

. -···
total

·····-····· .. . . . .. -·· ··

1

· · ···· ....................... -.......... . 

R141•oo tltlttmatk>o 
o no dlwrtlfloable 

Aqui es necesorio introducir lo segundo medido de riesgo: E1 coeficiente 
Beta, que indica la variabilidad ele los rendimientos del activo i con respecto 
al rendimiento del mercado. 
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. Covorionzo ( R .  , R ) 
p (i) = 2 

1 m 
cr ( Rm ) 

Donde : R¡ ·"" l�endimiento del ocllvo t 

Rm = Remhmiento de 1 mercodo_ 

Los inversionistr:,s en genen)l tienen oversi(>n ol riesgo, es decir que poro 

tomor un moyor riesgo exigen uno compensoción en el retorno o obtener 
propor·ciono lmente moyor _ 

Esto nos conduce o uno conclusion generol: 
t-

EI retorno de 11nu apart11niílt1tl de inversión (o SIi rosto de copilo/} depende de 
st1 riPS/JO:. medido por el coeficiente /Jeto 

D icho en otros 1::mlnhros, e l  costo lle capito1 (o toso ele retorno requerido) 

estó en tuncidn ol uso que se hoce de los fondos_ 

Cmmto mos olto es el fü?ta, mos r iesgoso es el octivo y por ende m6s olto es 
el retorno esperodo, por el controrio, o menor volor de Beto mos seguro es 
lt11 inversión y menor es e 1 remHmiento requerido_ 

. �-

Este rozonomiento es lo bose del modelo que vomos o estudiar o 
c;ontinuoc ion_ 

El CAPr1 o Modelo de Fijoción de Precios de Activos de Copitol, vinculo, en 

uno sl luocion de equHibrio. los retornos requeridos poro un activo en función 

8 su rü?sgo s istern6tico, es decir aquel que no puede ser eliminodo por lo 

diversif icoción_ 

Establece que el rendimiento en ec1ui1 ibrio de un activo I es iguol o lo toso 

Hhre de r· iesgo mas un premio por riesgo 
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E ( R1 ) == Rr + [ E ( Rm ) - Rf ) . p 
V 

Donde Rf: toso rnwe de riesgo 

precio del riesgo cantidad de rie:Sgo 
r1rcmio por r iesgo 

E(Rm): RemHrniento esperado del mercodo 
p: Coefic iente Beto 

Dicho prec"io por· r iesgo es sólo rJ1or oqué l no diversificoble, yo que no puede 
exigirse un r·etorno por· tomor riesgo que el inversor puede eliminar por 
medio c.1e Jo c.1 iversiflcoción. � . 

El CAPt1 tiene como supuestos: 

- Existencia de un mercodo de co(1 ito les perfecto donde todos los octivos son 
perfectamente divisibles !:I comercioHzobles, no hoy costos de tnmsocción ni 
de informocidn, no existen im11Imstos, hoy contidod mrnitodo de dinero poro 
prestor o pedir prestado o uno mismo t6SO de interes 

- No hoy inf1oc1ún 

- Los inversores huscon ormnr Jlor ·tnfolios eficientes, es decir, que tengan 
e 1 rrn:1�1or- retorno o un riesgo dodo o bien un menor riesgo a un determinado 
nive 1 ele rendimiento. 

- Todos los inversores tienen expectotivos homogéneos, es decir que tienen 
identicos funciones de probohil idodes par·o Jos retornos futuros. 

los rendimientos de un activo segun el CAPr1 pueden representarse en 1o 
recto dn mercado de volores (SML). 

··-- I.J ... 
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B(RI) 

nr 

cfetnnetw, acireelvo .... 

Sobre la SML se encuentron 1os retornos requeridos o un octivo en f une ion 
de1 riesgo sistemótico. Si lo rentobilidod esperodo se situo por encimo de lo 
SML se entiende que el oc tivo en cm�stión esto subvoluodo, yo que ante ese 
nive l de riesgo e1 nrtorno de ec¡umbr io ch?berio ser menor; por e1 contrario 
si el retor·no espl"?rodo del hlen se encuentr·o por debojo de Jo St'IL, e1 octivo 
esto sobrevoluodo y es necesor· io que el pr·ecio de dicho bien boje poro que 
HSi subo el r·etorno hosto o1conzor el nivel de equHibrio. 

Veremos entonces. ln ut.mzoción del CAPN en decisiones de inversión, en 
viste, del objetivo de moximizor el va1or de 1J empresa. 

Uno emrJreso puede verse como uno corter·o de distintos proyectos de 
inversion ya existentes. 

Valor oc t.uol de Jo empreso 
n 

"!;:'''' - � 
,L.., 

t==l 
VA( It ) 

-- sumo de los vo lores de los oct ivos 
seporodomente considerodos 

Ahoro supongomos un nuevo proyecto J, Jo empres o lo deberío oceptor en 1o 
medida que su retorno esperoclo excedo o Jo taso de interés Jibre de riesgo 
más lo primo de riesgo de 1 mere mio ponderodo por lo medido de I riesgo 
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sistemótico del proyecto cons1derodo (coeficiente Beto). 

Gróficomente, se debe oceptor tocios los proyectos que se encuentren por i 
encimo de lo Hneo de mercodo de octivos (SML) y rechozor oque11os que se 

l 
l 

sitüen por deba jo_ 

a.torno 
7 

6 

5 

• aceptado 

o .__ ___ ___.__ ___ __. ____ _.__ __ --'-....;..J 

i,.ta J 
Rte1ao 

El  proyecto J debe ser odoptalJo., pm�s su rentobflidod esperodo recompenso 
en e:-:ceso ol r iest10 1mplicito osumido� y ournento e1 valor· octuol de lo 
empreso. 

E(R¡) > [ Rt tlE(Rm) - Rtl · P(D] 

I ··-· 



En vista de nuestro objetivo de maximizar el valor de 1a empresa., en 
moteria de decisiones de inversión podemos extroer los siguientes 
corle lusiones: 

1- Se debe invertir en todos los proyectos con un VAN mayor a cero o la TIR 
moyor ol costo de copito1, siempre y cuondo se pueclon nnoncior todos esos 
Jlroyect.os, de no ser así poslble se deben eleg ir aquellos con moyor VAN o 
TIR hasto ogotor los fondos disponibles. 

2- Un octivo se montencJró en operocion sólo si su rendimiento es mayor ol 
costo de copitol. si no es osí, debe Hquidttrse; l.o reducción de lo dimensión 
tohll de Jo ernpreso puede oumento·- su volor octuol si los fondos generodos 
no imeden n:?invertirse o nmdiminntos SUJleriores ol costo del capito1, en el 
extremo se debe consideror lo fü1u1doción total, cuondo surge que ninguno de 
los ocUvos de lo empreso, vohmdos o su va1or de reaHzoción, rinde el costo 
de copito1 (ounque den resu1todos con tables positi•ms). 

3- Cmmdo considen1mos e1 r· iesgo� el CAPr·1 nos proporciona el retorno de 
equilibrio df� un oct ivo tenümdo en cuento su riesgo sisternát ico expresodo o 
tnwus du l coenciente Be to. Podrón ser oceptodos todos aquellos proyectos 
c:on uno rentohrnctod esperoclo igual o superior- al retorno en equilibrio. 

- 18 -



co11itu10 Tres 

. . 
DECISIODES DE 1-·1110.nc1am1EDTO 

to estructuro de f inonciomiento �1e uno empreso se refiere o Jo combinoción 
de fuentes f inoncieros, !Jíl seo c�J•ital pro11io o de terceros. El primero estó 
constituido principolmenle por potrimonio neto (occiones ordinarios, 
utiJidod�?s retenidas) y dentro de los segundos se encuodnm o oque11os 
rws ivos contniídos con personos ojenos o lo sociedod. 

Codo uno de estas fuentes Heno osociado un costo, por eno hobrá un costo 
dr�l pos i 110, un costo del cop itol propio y un costo del CBJ)itol; Seguidomente 
t-?xominonmws codo uno dt! estos conceJ)los: 

Represento lo erogoción c1ue la t-?mpn?so clebf-J ofrontor por hober utHizodo 
c1Jtp i fol de terceros , dmJucido el porcento je del irn,:mesto o los gononcios 
debido o lo deducUbilidod de los intereses pogodos. 

K ¡  = 

K¡ = Costo de 1 Pasivo 

I 

[) 

I =  Intereses del periodo por el Posivo 
D= Vo1or ele mercado de 1o deudo 

. ( 1 - t )  

t==, Alicuoto del impuesto o los yononcios 

C1IB.to..._de.LLll!1U o I Prnm.u 

D icho costo esto dado por· Jo retribución a los occionistos de Ja empresa por 
el armrte de los fondos que constituyen el copitol socio l. 

- 19 -
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Donde: Ke = Costo del Copitol Propio 
Gd = Ut mdades disponibles o acciones ordinarias 

e = Volor de mercodo de los occiones 

Es dt?c ir, es el costo del posivo después de impuestos mas el costo del 

coJJitol propüJ, omhos pomfonulos r esilectivamente i:mr la proJmrción de 

deudo u copitol den tro de lo estructuro de financiamiento. 

K
o 

= K
e 

__ e_ 
D • e 

K0= Costo lhJI Copllol 

t= JJorcentoje de impuestos 

Le.YB[llQH. 

+ K ·  1 D 

D + C 
( 1 - t )  

Mide la reloción entre pos ivo �J potrimonio, ombos o sus volores de mercodo. 

Nos muestro los efectos lJUe t.emJrfo un combio en lo combinoción 

deudo/copit ol sobre el valor dr. la empn�so !J su costo de capllol. 

Esto re loción se expresa de lo sifJUient.e monero: 

O = VoJor· de mercodo del posivo 

L O 

e 

C = Volor· de mercodo de los occ iones ordinor ios 

Es uno medida del riesgo finonciero de lo empresa; Cuonto mayor seo este 

rotio, moyor es lo exposición a un prolllerno financiero. Las empresos con 

mucho le 1n'?roge tendnjn dif icult6d de conseguir fondos en períodos de 

i fü�uidez fimmciero, pueden verse incopocitodos paro hocer inversiones 
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otroctivos, o verse obl igodos oor sus flcreedores o vender activos o emitir 
occ1orms en epocos menos opropioda5. por tJlUmo. ·  pueden verse obligados o 
enf rent.or lo quiebro o fü¡uidociün. 

Si lo empreso no tu 1r'iero Jmsivo, obviomente el Jeveroge es nu1o y no hobrfo 
riesgo f irumdero, solo quudorfo (� 11 rinstJº propio del rn�gocio. 

El costo de1 copitoJ propio puede ser co1culodo en función de los costos del 
pasivo y copH.ol: 

Ke = K0 + ( K0 - K1 ) . _Q_ . ( 1 - t ) 
e 

Esto f órmulo relociono el costo del capilol ordinario con el grado de 
opo1ancmniento o 1everoge (L), y muestro que lo coplla1ización del potrimonio 
es 1guol 61 riesgo economico (ko)mós e·1 riesgo firu.mciero de lo empresa 
expresmlo por e 1 seuundo término · dn ln sumo. 

Riesgo por �ncarTota 

Riesgo financi ero sin costos de bancarrota "" 

Riesgo del  negocio ,. 

R F ., usa libre de riesgo 

D / S  = endeudamiento 

Hoy uno cloro reloción entre el costo de cupitol y volor de lo empresa .. pues 
e! J)rimero vorfo en propor·c iún invenm o éste úJtimo. Por e11o lo función 
financiero tnita de obtener los fondos ol mos bojo costo posible, con el 
ob jetivo de moximizor el volar de lo empreso. 

Hemos HegocJo a un temo polémico dentro de lo odministracion financiero; La 
existencio o no de uno estructuro óptimo de finonciomiento. 
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Bosto r:osi ln llecmJo del sesen t.u ero generoJrnente oceptodo que uno 
proporción moch?rm1o lh? pos1vo reducirfo el costo ponderodo del copito1 de 
uno firmo. Lo con tidad de ries!Jº oq�J)toble estobo principoJmente en función 
del riesgo de codo empr·eso, por· ello, negocios con poco riesgo podrion tener 
moyor cont illod de deudo que los act ividodes mos riesgosHs. 

Poster1ormente se desorro11Hron teorías que demostrobHn que en mercados 
de cBpitoles perfectos que contasen con inversionistas racionales, el costo 
pr'omedio de copito1 serfo uno constonte, con independencia áe los 
proporciones de posivo y potrimonio. 

S in emborgo, imte el hecho du lo e�istencio de impuestos, hHy consenso que 
debido o lo deductibifülod fiscol de los intereses del posivo (ventojo que no 
tienen los dividendos), uno moderado contidad de deudo dentro de lo 
estructuro de f inonciHmiento provocoro una disminucion del costo de capital 
y un oumento de 1 vo lor de lo empres o. 

A port ir de este ocuerdo surgen dos opiniones, 1a primero denominado tesis 
trodiciono1, ofirmo que mín no considerondo el efecto impositivo, e1 monejo 
de pos1vos ofecto el volor de lo empreso; La segundo eloborado por 
ModigHoni y tliller, sostienen que lo ventaja impositivo es lo único 
contribución del posivo ol costo de copitol 

De ocuerdo o Gonzolez Dosil, . hay cuotro criterios bosicos ocerca del 
comportamiento de Ki, Ke y Ko frente o combios de L: 

- El enfoque del ingreso neto 
- El enfoQue del ingreso neto operativo 
- El enfoque trodicionol 
- El enfoque de t1odiglioni y Miller 
Oe hecho, los dos unimos son versiones mHs realistas de los dos primeros 
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respecthmmi�nte. Posoremos o onalizor o codo uno de ellos. 

Sostiene que lo empre so puede oumentor su vo Jor loto 1 (VE) y disminuir su 
costo (Je capital (Ko),. incurriendo ' en un mayor grado de leverage, bajo los 
siguientes hipotesis: 

o- Ki �, Ke per·monecen constont.es hosto un cierto grado de endeudamiento. 
b- Ki < Ke 
e- A pesor de l moyor ·1everoge, Jo empresa no es considerado riesgoso por 
los occ1onisto� !:I ocrecc.lores. 

Los uUhdudes disponibles poro los occionistos ordinorios o ingreso neto (Gd) 
se copitnlizon por el mer·codo o lo toso de costo ele copitoJ propio Ke, poro 
determ1nnr el volor de los occiones C u si o este vo lor Je agregomos el 
corres¡Jond iente o los posivos O, tenernos el valor totol de lo empreso VE. 

Uf_ = Gtt + [) -- G - 1 G - K .  D , _ + 0 � '1 • + 0 => 
Ke Ke Ke 

'------·--�------

VE" ··-

Supongomos uno empresa Que tomo deuda poro rescatar sus acciones, su 
nuevo valor lui1:1go de lo tnmsocción serio: 

VE • = _G_-_K_i _(_D_+_h_D_)_ + O + ll. D = 
K.  

+ D _ _  1 . A D + A D => 
Ke 

VE " 
K .  

VE __ _1_ . h. O + h. O 
Ke 
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K K.  
Donde por la  hipótesis b ,  _L es menor Que uno, D es mayor que --1.... 

Ke 
K
e 

y entonces VE · es superior o VE. 

Con respecto oJ costo de copH.a1 Ko: 

D + C D + C 
• ( 1 - t )  

A medido que se recompnm los occiones C/( D + C ) tiende o cero y 0/( D + C )  . 
es codo vez mayor y debido o los hipótesis a y b, Ko es cada vez menor. En 
el extremo si L tiende o infinito, Ko y Ki se igualorfon; Gráficamente: 

1 2 

o 

1 ' .• 

- - - - - - - ___ _  ... __ ___ _ _  _ • 
. . . ' . 

- - - - - - - -�-=-=-��----

k¡ 

L = O .J- C 

Veomos en un ejemp1o, el valor e.le lo eQ')preso antes y despues de uno 
operocion de recompro de acciones mediante deudo por S 50,000. 

ANTES DESPÜE� 

Utilidades antes d e  impuestos e intere r;es ( G )  1 20 ,000 1 20 ,000 
In tereses ( 1 ; (4, 1 25) (8,250) 
Util idades antes d e  imp uer;tos 1 1 5 ,875 1 1 1 ,750 
Impuestos ( t = 50  % ) (57 ,938) (55 ,875) 
Utilidad disponib le  para el accionista ( Gd ) 57,938 55,875 
dividido por Ke 1 2. 50% 1 2.50% 
Valor de mercado de las acciones ( C ) 463,500 447,000 
Valor de mercado de la de uda ( D ) 50, 000 1 00 ,000 
VALOR DE M ERCADO D E  LA EMPR ESA ( V )  51 3,500 547,000 

Ki .:: 1 I D  8.25% 8.25% 

Ko = Ke ( e /  ( D + e ) )  + Ki ( o /  ( o + e ) ) ( 1 - t )  1 1 .68% 1 0.97% 
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Es decir que lo conclusión de este enfoque es que mediante uno creciente a-
• ·· ¡ : '  

utmzoción del leveroge. una firma puede ir aumentando su volor y entonces · · 
reduc·ir su cos lo de capital 

Según esto postura. el vo1or total de lo empresa y su costo de capital no se 
ven ofectodos por voriaciones en e1 índice de endeudamiento, es decir, no 
existe uno estructuro óptimo de capital. Se baso en 1os siguientes hipótesis: 

o- Ko y Ki son constantes o cuolquier grado de Jeveroge 
b- Ki < Ke 

El mercado capitalizo e1 ingreso neto operativo G a lo toso Ko estableciendo 
el volar total de lo firmo VE. Sustrayendo o ese volor el correspondiente al 
del posivo,tenemos el volor de mercado de los acciones. 

Si relornomos nuestro ejemplo onterior: 

ANTEs t5EsP0Es 

Utilidades antes d e  imp uestos 1 20 ,000 1 20,000 
Imp uestos ( t = 50 % ) (60 ,000\ (60,000) 
Ingres o Neto Operativo ( G )  60,000 60,000 
dMdido por Ko 1 1 . 68% 1 1 .68% 
VALOR DE MERCADO D E  LA EMPR ESA ( V }  51 3,500 51 3,500 
Valor de mercado de la de uda ( O )  50,000 1 00,000 
Valor de mercado de las accion es ( e ) 463 500 41 3 .500 

Ki = I / _D 8.25% 8.25% 

Ke = G - 1 ( 1 - t ) 1 2 .50% 1 3.51 % 

Como vemos, Ke se incrementó fuer·temente debido al mayor 1everoge .. en 
rozón o 1 moyor riesgo (JUe perciben los occionistos. Ante ese riesgo 
finonciero . que compromete las ganancias distribuibles, ellos demandan una · 
moyor rentohilidod Ke, corno podemos ver en el siguiente grofico. 
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Ke 

J .  

Ko 

KI 
--- ........ .................................. .. . ...... . . .................... ____ _ 

D/C 

El oumento de Ke compensa totolmente los economíos logrados o portir de 
conse�Juir fondos con un costo Ki inferior al costo de copita] propio Ke., de 
modo que Ko perrnonece constunlt , ol menos hosto uno e1evodo relación 
demJo/pot.rimon10 .. Por ello ofirmon que Jo estructuro de financiamiento no 
llene e h!icto olguno sobre el costo de copitol y el vo1or de lo emi1reso .. 

Es l!.m esenc io uno versión mos realista del criterio de ingreso neto .. yo que 
acepto que Ke se veo afectado por L., aunque en porte mínimo y por ello no 
neutralizo totolmente los economfos logradas por lo utmzación de mayor 
leverage. 

Sos tiene lo existencio de uno est.ructuro de finonciorniento óptimo. 
los siguientes condiciones: 

bajo 

o- Ke es uno función cr .. eciente de L. pero no de corocterístico lineal 
constante. 
b- Ki no cornhio en niveles rozonobles de endeudorniento, per·o puede crecer o 
partir de uno re loción L considerado crft ico .. 
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' . r.- ·· ·· ·· · · · 
c- De acuerdo o los dos primeros hiJ:•6tesis., el costo de capital Ko · · 
inicialmente decrece. luego o partir de un cierto nivel de endeudamiento. un 
incremento de L lo afecta mínimamente y por 1l1timo. luego del nivel crítico, 
Ko es fuertemente creciente_ 

1 1  
k .. m ín i mo 

l • 

Prosigamos con lo mismo empresa imaginario de los ejemplos anteriores y 
veflmos como reaccionan el valor de Jo empreso y su costo de capitol onte 
cmnbios en su nivel de endeudomiento. 

L - Valor de mercado D t Valor de m ercad o  de V O.O::; 1 3 .9% 27 .3�� 36.ó�� 46 .4% 

Uti l idad antes de inter eses e impuestos 1 20 ,000 1 20 ,000 1 20 ,000 1 20 ,000 1 20,000 1 20 ,000 
Intereses  o (4 , 1 25( (8 ,250) ( 1 2,375) (1 9.000i (27, 500) 
Utilidad antes  de impu e stos  1 20,000 1 1 5 ,875 1 1 1 ,750 1 07 ,625 1 0 1 ,000 92,500 
Impuestos ( 50 % ) (60, 000) (57, 938) (55, 875) (5 3, 8 1 3') (50, 500) (46,250) 
Utilidad disponible ( G )  60 ,000 57 ,938 55 ,875 53 ,81 3 50,500 46,250 
Total de pagos a propietarios  de valore s 60 ,000 53,81 3 47 .625 41 ,438 31 ,500 1 8 ,750 
Vt1lor de m er,;ad o de  la deuda ( D )  o ó0,000 1 00 ,000 1 50,000 200,000 250,000 
Valor de mercado de las acciones ( C ) 500 ,000 463,500 429 .808 398,61 1 348,276 289,063 
VAl.0.f.J:::.oE: :.MERCAD.Q:::oE:::U\;:::EM�RE:SA:.LVJ·:::\ :::- .. :/: SOO:-:QOQ:/:/ :/: :51:-3-JiQO:/:/ ://529' 803:\t: :::::::::543-·6.1:l::::::::::::::, :;::::::::5:43:;27e:;::::::::::: ':;:/:5:39:'063/:; 

C osto del cap ital ajeno  ( Ki ) (dato) 0 .00 %  8.25% 8.25% 8.25% 9 .50% 1 1 .00% 
Costo del ,;ap ital propio ( Ke ) (dato) 1 2 .00% 1 2 .50% 1 3 .00�6 1 3 .50% 1 4  .50% 1 6.00% 
:Có:jto:::deJ::-c,iigitiil:::t.K<fl\:///:\:\i\\:\:\:\:/:\:/:\:/:(:/:/:\ /?:12i00%.:::': , : :-: ./:\J:l,88%.:\/: ./\JY{32.'J(f:{:\ ::::::::::::.:r<M)"'%{:::<:::: :\:/:JQ;;�:4%//:: :\:/ll�l3.'X{/: 

Como - hemos visto, lo estructuro optimo de capitol de lo empresa esto 
dentro del rongo 27 % ol 37 % de deudo/capital propio. 
Gráficamente 
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El ejemplo presentodo es un modelo muy sir:_npHflcmJo, porte del supuesto de 
flujos de fondos perpetuos, dist.ribucion del 100 % de los beneficios 
disponibles, inversiones en octivos fijos equivo1entes 81 monto · de 18 
omortizoción y no hou crecimiento de ventos. Pero es útil a fines 
explicotivos, yo que en la reolidod es bastante complicodo colculor e1 costo 
de copllol de lo empreso en bose o su estructura de copitol, y mos difícil es 
estimarlo en bose o uno nuevo es tructura de financiomiento. 

En un trabajo de 1958, Fronco Modiglioni y Merton Mmer pretenden 
demostror lo inconsistencio de lo posicion trodicionol Sostienen que en 
ousencio de·1 impuesto o los gononcios de Jos empresas, e1 costo total del 
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copitol Ko, y el voior total de lo flrmo VE son independientes o la 
estr uctura de f irwnciomiento. 

Los supuestos en que se basttn son los siguientes: 

- Los mercados de copit.oles son perfectos, entendiéndose por tales aquellos 
donde ·ningun comprodor o vendedor desorrollo un volumen de tronsocciones 
suficientemente gronde como pora influir en el precio vigente de e11os. 
Todos los que opeiron tienen igu1:tl occeso, y sin costo, a ,13 información con 
respecto o los precios v i�Jentes, osi como o todo el resto de lo informocion 
n1-le1rnnte sobre los volon�s; no ex isten costos de intermediación; ni 
impuestos o los tronsf erenc:ios de volores ni otros costos de tronsocción; 
cmmdo se . compron, venden emiten acciones no existen diferenciales de 
imtJuestos entre réditos distr füuidos o no distribuidos, o entre dividendos o 

'· 
gommc�os de copital· 

- Los inversores se comporton rocionolmente onte el riesgo y lo . 
rentobil idod; frente o dos olternotivos de inversion iguoles en riesgo, 
ele!Jirón lo de mouor beneficio; de otro modo, frente o dos oportunidodes de 
inversión con los mismos rendimientos no11Jinoles, preferirón lo que permito 
concretar los benef icios mns cerca en e1 tiempo. 

- Los inversores de titulos conciben los futuros ingresos netos operativos 
(utilidades antes de intereses) como variobles oleotorias subjetivos con una 
distribución conjunta conocido cte prolwbilidodes; se supone que el volor 
esperodo dH lo d istribución de probobilidodes es esUmodo en lo mismo 
magnitud por todos 1os inversores, que los esperanzas de las variables 
o1eotorios de los periodos futuros se 
iguoles H los ingresos operotivos octuoles. 

rnontienen constantes y que son 

- lniciofmente, no tomoron en cuento el impuesto o los ganancias de las 
empresos, poster1or·mente los autores abandonaron tal hipotesis. 
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- Se u tilizo lo expresión ·c1ose homogéneo de riesgo· poro especificar los 
coracterisUcos de riesgo de una empresa. Dos empresas están en la misma 
e lose de riesgo !.i sus t.Bsas medios de rentabilidad responden a similares 
distr1buciorn:?s de probobilidod; dos empresos cuolesquiero, en uno clase dado 

. . 
de riesgo,. generon Jo mismo corriente de gommcios y por lo tonto deben 
tener idéntico volor de mercado, independientemente ele Jos estructuras de 
finoncimniento respectivos, por ser empresos con rendimientos similares, 

' ; 

1os acciones de uno son sustitutos de Jo otro. 

En bose o estos supuestos se enuncion los dos proposiciones bosicos: 

- f!r..i!!l&ik.illll..Í .. 
�-

El valor de 111ercodo de la empresa (y su costo de capital) son independientes 
o lo estructuro de f inonc iomiento. El volor de mercado de Jo empreso VE se 
obtiene cap ito1izondo el · ingreso neto operativo esperodo X o la tosa Ko 
oproJJim.lo rmr o su close f.hJ r· iesgo economico, es decir: 

V ce, ,  X 
1( 'o 

o bien K0 = _X_ 

y 

Pora demostrar su tesis ap llcon el principio de arbitroje,. que elimino la 
posih i l idod que dos u mus emvresos con lo m ismo close homogéneo de riesgo,. 

pero con diferente estructuro de finonciomiento tengon diferentes 
r.otizfl!ciones en sus occiones. E l  orbitraje se concretorfo mediante la vento 
de los acciones sobrevo luodos de lo empreso endeudodo, mos un 
endeudom1ento personal poro lo compro de acciones subvoluodos de lo 
empres� menos endeudada; operando paulotinomente este proceso hará que 
oumente el precio de los occiones de lo empreso sin polonco finonciero y 
disminuyo su costo de cor)itol propio, mientras que poro la empresa 
o¡lOhmcudo, bojo el precio de sus occiones y sube su costo de copitol propio. 

Este rner.onismo contimmró hos��o que no haya oportunidades de ganoncio� 
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por lo tronsferencio , ciuedonclo en equi1ibrio los valores de ambos empresos. 

Vl?mnos en un ejemplo el princip�o dn or·bUroje: 

. I r  1 c  ac antes e e intereses e 1 1r1puesto�, l , 
Intereses O (1 6 ,000) 
Uti l idad antes de impuestos •-�80

,.,..
,0
.,,,.,

00�- 6'1,ood 
Impuestos ( O SI, ) O O 
Uti l idad dbponible ( G ) 80,000 6'1,000 
Total de pagos a propielm ios de va lor es 80,000 '18,000 
Valor de mercado de In deucfo ( O )  O '100,000 
Valor de mer cado de l11 s ne dones C . -. . . . -. . .  1 ,000

'.
000 . . .  . . 

6'10
'.
()()0 . . V7.\CT5.rn:m•MErml\mro=� •T:-r:-l"'ZWll*"'°�T .. ". = ..... . .............. rruoo oOlL•· ··· .. . ·· · .  40 ooo . .... .. 

Costo e e cap, ta a¡eno . % 

g
os

���t�����y.
ºr'rr

JÍ��.�. ··�=c½'::=�====�·.=. : �: .�. a��UO¼n��.�/4�. :::�:'.: :t=,�1�0�.cmrn;;,�� 

Sup1on!JOmos un orhi t.rodor con uno h?rnmciH del 1 �, de los acciones de lo 

en1¡Jresu B, éste los puede vemfer por $ 6,400 (1 :t de 640,000) y pedir 

prestados :$ 4,000 poro cornpror occioru�s lle A por· $ 10,000 (1 % de 

1,000 ,000). 

Con su tenencio en B tenctdo uno renta de $ 640 (1 % de 64,000), con su 

tenencia en A ohoro tiene: 

- 4 % de 4000 
In eso Neto 

1 60 
640 

Es l.llecir· $ 640 iguol r¡ue con su inver sión en B, y odemos le quedorfon S 400 

(6,400 + 4,000 - 10,000) puro invertir·. 

F.sto implico film Jos or hitnulnr es efectuaríon estas invP-rsiones hasta 

equiJmror los vo lores de mercodo de A y B, con 1o que impedirion que 

exis tiese un efecto f ovoroble por el uso de1 leveroge para la empresa B. 

Estob1ece que lo rentolJmctml esJlerodo de los occiones ordinarias de una 
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empreso endeudodo c:recl� Jwormrcionalmente ol rollo de endeudamiento L o 
valores de mercBdo_, lo toso de crecimiento depende del diferencial entre Ju 
tosD del costo del copit ol Ko !J lo tosa de costo de Jo lleudo Ki; gróficomente: 

T,1s,1s e5oer,1d,1s 
de r•-�t .�bi l id.id 

1 
1 
1 r, = Rent ,1b, l id,HJ �p<!r,1d.1 de l,1 s  ,1cciones 
1 
1 
1 
1 

r,, = Rent.Jb1 l ió,1d esperada de los ,1ctivos 

ro = Rentabilidad esperada de la deuda 

Deuda libre de riesgo � _. Deuda arriesgada O = Deud,1 
f Capital propio 

Se S.U[JOne que poro hojos niveles c�e tmdeudonliento, los obligociones de la 
empreso son bósicomente Htu1os libre de r·iesgo, por lo tanto Ki es 
1mlt1perMHente o l l1 Ke crece 1 ineolmente oJ oumentf.lr lo deudo. Cuanto 
moycir- es e 1 em:leutlmniento dn la em(Jn1sr:,, moyor es e 1 riesgo f inonciero y 
Jo empreso debe po�Jor un nwt�or costo por e l  uso de fondos. Lo preposición 11 
dicei QIU!f! cuorn1o esto ocurre, Jo toso de cre,c imiento de Ke disminuye; cuonto 
mas endeudodo esto lo empn?so menor es lo sensibilidad de Ke al 
ern:Jeuclomienlo odicionol, debido o que los poseedores de deudo orriesgodo 
SOJ)or·ton porte del riesgo económico de lo empresa. Cuanto mayor leverage 
ut mzo lr, empres o, mayor es e 1 riesgo finonciero que se transfiere de los 
occionistos o 1os ocr-eedores. 

En e1 trabajo origino), f1odiglifmi y MHler no volororon adecuadamente el 
ahorro Hscol por - intereses, yfl Que lo tomaban como uno causo de 
imperfección de los mercodos. En un trobojo posterior odmiten que por el 
Hf er.to 1mrJos1tivo, el vulor totol ele lo f�mpn!so oumenta o medido que se 
incremento lo utmzoci6n de lo polonco finonciero. 
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LH nuev3 Propostcióri I Qlmdo entoncf?S osi: 

Volor de Jo empreso = Volor cuo�ufo se f inoncio con copitol propio + 

valor oct1Jol deJ ohorro flscol 

E1 costo de copitol seria entonces: 

Ke = K0 + ( K0 - K¡ ) . _Q_ . ( 1 - t )  
e 

EshJ es lo formulo que hemos visto onteriormente, y esto en funcioh o lo 
toso del impuesto y 6 lo relocion posivo/capitol. Yo no se eleva lineatment� 
en función .o L, ohorn · crece con •� 1 Jeveroge ,,ero queda reducido por et 
efecto impositivo (1 -- t)_ 

Hasta donde debe endeudarse la en1presa ? 

Hemos visto que el moyor grmfo de utmzoción de lo polonco finonciero, hoce 
que por medio dr1 lo deductilJil idod imJ)ositivo de los intereses, se 
increnumte el vo lor total de lo empn�so �J disminuuo el costo de copitol 

Entonces, f:�s r o:zorwblt� prewmtor, teniendo en cmmto el objetivo de lo 
func1on f inonc.1en1; porque en geru�rol los umpresas son renuentes o afrontar 
crecientes rotios deudo/copitol. 

Quizo dl"!bomos pfmsar- que o me,Ji cJo que ournento el riesgo fimmc1ero de lo 
empresn es moyor el peligro de insolvencio finonciero, que le ocosiono · 
costos que von comrH-Jnsondo los ventojos de un moyor endeudomiento 
empresorto 1. 

Los costos llf? insolvencia f inoncH:?ro pueden closificorse en: 
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a- Costos de qu iebro, c¡ue incluyen costos directos como las costas 
juct icioles y costos indiroctos que reflejon lo dificuJtod de dirigir una 
empresn en proceso de reoq1on1zoci6n. 

b- Costos ojenos o 1o quiubro, como los conflictos de intereses entre 
acreedores !J acc:ionistos: , que pueden conducir o molos resultodos operBtivos 
�I dec: isimms de in'!i,ersió111 QUt� pueden reducir e 'I volor global de lil:J empreso 
poro fmm:1ficio de los intereses de !os occionistos. 
De ocue1n:lo a esto el valor de lo empresa serio: 

VALOR 
r,E l..A = 

Er·1PRESA 

Valor cuando se 
firumcif l con 

copi tol propio 

Volor octuol 
del ohorro 

físcol 

Valor actual de 
los costos por 

inso lvencio financiero 

En el siguiente grófico veremos como lo re lación de intercambio entre el 
ohor-ro físcol u los costos de inso1v&ncio determino 1o estructuro óptimo de 
copH.ol. El volor oc:tuo1 del ohorro fiscol oumenta iniciolmente en forn•o cosi 
Hnea1 a mmhda c1ue crece el ern:hmdomiento. Poro montos moderados de 
deudo el peligro de insolvencio finonciero es bajo y por lo tonto, dichos 
costos no compens:on los beneficios impositivos, Sin embargo, Juego de 
cierto 1111vel de endeudamiento los r iesgos d� insolvencia finonciero son toles 

'.,: 

que supenm o f  ohorro fisc61 del endeudomiento odicionol. reduciendo el volor 
de lo emprer;o_ Ademos si no existe la seguridod de poder aprovechar en el 
futuro lo ventajo impositivo tle la deudo, es probable que esto se reduzco y 
eventuoJmente desoporezco, quedi:.mdo solomente Jos costos de insolvencio. 

Valor de mercado 

V,\ de los costeS 
1 de dificultades 
1 financieras _____ _ __ __ i __ _ _ _ _ ____ _ 

\ 
1 

1 
1 
1 
1 

Valor si se 
tinancia 
totalmente por 

propios 

1'---------�----,-·�----- Relación de endeudamiento 
, . Relación de . 

eodeooamiento 
óptimá 
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lo estr·uctur o flnoncif�ro tiptimo se olc onzorfo cuondo el valor octuol del 

ohorTo fiscol por el emJeudmnien to odicionol se viese exoctamente 

compensodo !JOr el 1ncremento tle1 Yfl1or octual de los costos de insolvencio. 

Es.Jm.p_o.rtanie.Ja_p_oliti_c_iLde __ endcudatnienlo--1 

Hmnos visto los dos teorios �ff idcipoles ocerco de Jo existencio o no de uno 

estnn:turo óptimo de copltol, sustentodos respectivamente por los 

tnu:Hc:ionol istos y por �-·1ml irJlioni !J 1'1 i l ler. Estos úl timos demostraron que en 

JJresem:io de mercmios de copito1es llerfec tos y con inversores rocionoles, 

e fect ivomente la poliUco dü endeudomiento es irre1evonte poro el objetivo de 

moxilrn1zor- el valor tot.ol df� lo ernpreso , �Jo Qtm ningun inversor vo 6 osignar 

un moyor v�lor ij mm empreso endeudm.Jo que o mm que no está, pues el 

mismo pi.vede wwr lo pnlonca Hnmu:iero 

Pero en reoHdod los mercodos de copHnles no son perfectos, existen 

·impuestos., genen1Timente los t::�mpresos pueden obtener préstomos en 

comfü:iones mos ventojosns {Jue 1os porticulores., los costos de tr·onsocción 

podrfon reducir In efectiv idnd riel or bitruje, hoy costos de insolvencia 

f irmm: iero. 

Todo ello nos llevo o 1n conc lus ión que lo r)O iltico de endeudomiento es 

impoirtm1te, s i  no fuero osi los din?ctivos no tencJr fon que r1reocuporse por 

ello, pen) sin emboqJo lo hocen !J no cremnos que pierdan el tiempo. 

Von Mor·ne sostiene que, de momento, hou suficientes rozones poro creer que 

existe, oJ menos teóricamente, uno estructuro óptimo de copitol y que ésto 

puede logrorse dentro de un nmgo posfüle de leveroge. 
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fUlEHO 

Lfl ESTHU[TlJHfl DE FINANCIAMIENTO EN tAS EMPRESAS 
HRGENTINAS 

Seguidamente ano1izoremos Jo estructunt de copitol de Jos empresos locales, 
los comparormnos con lo de otros 1mises desarrollados e intentaremos 
obtener· uno serie de conc Jusiones. 

Primeromente debemos onoHzor las condiciones del contexto dofide se 
desorrolloron estos teoríos u los imperantes en nuestro poís; 1os primeros 
se distinguen r•or- :  

- - Economfo copilnHsto nvonzmJu. 
- t1ercodo de copit.oles muy desorrollodos, donde los empresas pueden 
obtener finoncioción sust f.mcinl 
- Nivel de infloción insigniflconte o en condiciones controlobles. 

En nuestro pofa es necesorio onoHzor por seporodo los condiciones 
ex:1stent.es ontes !J desptms del Plon de Convertibilidod., ya que éste se 
diferencin con los ntones 1mplementoclos onter·1ormente en que se produjeron 
uno serie de cambios estructurales irreversibles en el contexto 

· economico-socia1, que se espenm que se profundicen en el futuro. 

los condiciones de lo economfo orgenf.ina pre-convertfüfüdad enm las , 
s1�Ju1entes: 

- Economfo en vios de dcsorrono. 

-- lnflnciún pcrmmumf.e de nivel si!Jnif icotivo. 

- r··l c?ricodo de copitoles poco desorrollodo, ya seo por 1o escoso contidod de 
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inversores como de empresos cotizontes, con volúmenes de operaciones muy 
inest8bles y sujetos o fuertes oscilaciones en moterio de cotizaciones que 

diflcuno ·10 tomo de1 precio de mercodo de 1os acciones como un indicador 

re levonte en la tomo de decisiones sobre finonciomiento 

. . 
- Alto reguloción estoto1 en el sector financiero, fijando tasas máximas que 

producfü uno demondo que �uperabo lo oferta y 1uego conducían a1 · 
. . 

nu;ionomienlo o lo discriminoción en f ovor o en cont.ro de ciertos sectores. 

- lnexis tencio del cn:�dito f inonc:iero o lorgo plozo poro los empresas. habido 

cuento la gran concentración de depósitos o corto plazo (máximo 7 dia�l, que 

imposibilitobo o los bancos prestarlos a un p lozo mayor. 

. . 

- Gnm volutil idod de lo toso de interés,. yo (Jue se alternaban períodos con 

tosas reo1es positivos y negotivos si, respectivomente 1o infloción estobo 
controlmlo momentoneomente o si otro plan hobia frocosodo. 

- Existencia de crónico deficit fisca1, que el Estodo finoncioba porcio1mente 
o tra11es de fondos del sistema financiero Jlor medio de encajes o de deudo 
voluntario, restándole posibHidodes de toptor fondos o los empresas 

•.:. 

privodos 

. Luego del Plon de Convertibflidod. lo s ituoción mejoró considerablemente; lo 
inflación ·1entomente converge a nive1es internocionoles, existe superávit 
fiscol,. olto desreguloción del mercado financiero,. los tosas de interés 

bojoron y se ompUoron los plazos de préstomos, existen moyores 
posibiHdodes de acceso ol crédito interno y m<terno, liberación del mercado 
de combios; pero o pesor de todo, se mantienen: 

- Excesivo dependencia al ingreso de capitales del exterior. dado el 
estoncom1ento del sector exportador y el dinomismo de 1os importociones. 

- El grado de subdesorr-ono de m economio. 
- 37 -
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- to dimension reducida del mercodo de copito1es 

del 

Gm1yer_tibilidad 

ende_ud.arniento a la 

El proceso de remonetlzoción 1tlgrodo a portir del Pion de Convertibilidad, 
conjuntomente con lo desoce1eroción del nivel de infloción posibilitó uno 
importante exponsiún del crédito bancorio, con un incremento del 137 :t: 
hasta diciembre de 1993, ounque el r itmo de crecimiento ha sido decJ�nante 
en el tiempo, especio1rnente en los ílrést.mnos de monedo extranjera. 

_E;:V_QJJ.)_(;ION 0E LCH{::[) ITO 0ANCAHIO TOTAL 
en rn i l lones de oesos de dic iernbre de ·1 993 �---- --·--·--- · ··------------.. ·----------

PEHIOIJ O  [JJHES rl\Í\/IOS f.!/\NCAHIOSTOT/\LES {1_)_� 
! f\�i! lones :P j _ Varia�: ion 1 % de l  PB I 1 

1 . 1 9H4 ;JDJlH 1 . b  
1 1 98!> 3:>.'139. 4 

1 986 ��7. 7G7 .2  
1 987 '10. 1 77 . J  
1 9HH :l!) . O?.O. r; 
f 9ü9 I ;:l:l ,�Mq r; 
f 990 l ?O. f '1: l . ? 

.y 

1 9. 1 t.\, 
--· t 1 . 4 s¡. 1 fi . fi�;:, 

G.G�,b 1 9.0"::ó 
6.tl':',é 1 8.8% 

-- 1 � - ÜS'·é 1 f, _9t;; 
- 3 . 1 S{\ 1 5 .8?,{, 

-- '10 .  7% 1 0.0% 
l 99 f 30}Yl0 . 0 

..__ ___ -_: ��jL ___ 16:��g g ___ ___ _.._ ____ __, 
53.6% 1 4. 1  s� 
37.B':b 1 7 .8<:b 
1 6. ??ó 1 9 .5% 

( 1 ) Comprende los sigu ientes rubros de los banco: = 
Prés lnmor.; en pc;.O;. ,  o lr o� crédi l cm en pe�os  y prer::famo� 
y oir o� crf-di loc, nn mo1 1 ed., f'Xlrm 1 jf'1n 

Fuente : INFOnME ECONOMICO.  A110 1 993. , Num ero 8, 
abri l  1 99'1 . l\,�i l l i ;. ler io de E conomia y Olxas y 

Se, vicio r.; Publ icos y ds.t.os del 8 . C . fl/\ .  

S i  vemos e l  destino de  Jos préstamos, notoremos que el sector privodo no 
finonciero .ho sido el principal receptor de fondos, contando con un 158 !e de 
incremento desde f1orzo de 1991, ·en controste con el mogro 16 % de aumento 
del endeudomiento público. 
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í . . 

f�J_li;_;iI,}Jyj_Q_s DE L SISTE MA r- t NóJ.tCIJ:JlQ_ 
-ª-�gpn_1-:��i!JQUJ�_<;_QpJq_dº_(9ndos (M i l lones $) 

� SEC TOn f _______ PL/\N DE CONVERTIB ILIDAD 
L f . Mnr '9 1  Nov'93 Variac ion 

Frivmlo 1 fi ,9(M 4 1  ,052 1 58. 1 % 
P,fülí�?._ ____ ____ __ _____ __7,3132 _ ____ ______ 8_,_7_1 8 __ ...__ ___ 1 8_._4_<?-b� 

TOTAL ' )') 2('� ' r._._, , - Jv '19,770 1 1 1 3 .9% ! 

Fuente : INFOf1ME FCONOMICO,  /\110 1 993 , Numero 8 ,  
abr i l  1 9P4 . Mini�ter io de E 1_'.onomiu y Obra� y 
Servidos Publii:::o� en ba r;e a dat.os del B .C .R .A. 

Los fondos tomados por el sector pri,rndo desde el comienzo del P1an de 
t-

Convertihilidod tienen los siguientes fines: expondirse en el mercodo interno. 
refinancior deudos (coda vez mos y por grupos mas importantes). poder 
competir en · el MERCOSUR., y por ultimo, aumentar lo eficiencia bajando 
costos. 

Dentro del endeudamiento del sector privado no extranjero., es de particular 
irnportoncio los prestomos en monedo extronjero (Jue crecieron desde lo · 
ConvertibiHdod un 220.8 %, mientros q,m e1 endeudamiento en pesos sólo se 
incrementó un 11 %_ De esto manera lo proporción de prestamos en dolores 

. \ · 

aumentó de un 40.6 % del total ol 50.5 % desde el inicio de lo Convertibi1idod 
hasta Noviembre de 1993. 

Con respecto a la composición de los préstamos, veremos en e 1 siguiente 
cuadro Que el segmento en pesos se compone principalmente por odelantos y 
descuentos, mientros que disminuyeron en uno proporción significativa tanto · 
los préstamos hipotecarios como los intereses devengados., éstos Últimos 
como consecuencia del pronunciado descenso de lo taso de interes. 

En cuanto o 1os prestamos en monedo extronjero o l  sector privado no 
finonciero, el componente mós importante son los descuentos, mientras que 
los prestomos hipotecar ios vienen gonondo relevoncio ounque todovio no 
a1cflnz6n lo si�Jniflcoción del segm{mto de otros prestomos (compuesto 
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pr inc ipolmente por créditos prenfü1rios, personales y de títulos publicos). 

J 

Q_QMl'OSICION PflESTAMOS AL SECTOfl PmVA0O NO F INANCIERO 

por lipo tfo_prm;fc_inio ( en pr<; cmlaje sobre el total ) 

OTRO� INTEAE3E3 

HIP0TE".:JI.P.IOS P.ESTAM·JS DEVEMG/1,O•'.:'S 

l----------· ·- ____ , . ___________ _ ---- --- -- -----·-·- 1-··-·_ -·----· --- ---- ---
F'ESOS 1\.t11 '9 1  1 1  .M� : 1 2.'1':é, 

UüLAl lES 

Dk- '9 1  1 un,:,; i 2 
Dir: '92 25.7<;;, . 2 
Nov'93 28.6?;, 3 

1 .2% 
5.8�� 
4 .0% 

Mm .91 O .U% b1 .2':b 
Die ·9 1 0.3°ti 61 .2'?b 
Dii: '92 0 '1% 03. 1 %  
Nov'93 1 .0% 65.2':i, 

2'1 .5'3·� 4 .'1�·� 47.2'7& 
2G.5% 5.5<>1ó 28.2% 
23.3% 3.3% 21 .9% 
1 7.6':-ó 3 .8% 1 6.0% 

�J .5�� 36.2% 8.3% 
'1 .9% 29.7% 3.9% 

1 0.3':f. 23.'1% 2.8% 
1 3 .8% 1 7.5% 2.5% 

TOTAL 

1 00. <Y'/2 
1 00.00/4 
1 00.0% 
1 00.0% 

1 00.0% 
1 OO.()o/2 
1 00.0% 
1 00.0% 

Fuente : INrOílMI:: ECONOMICO. Año 1 993 , Numero O, Abr i l  1 994, Ministerio de Economia y 
Obro� 'f 8f:'rvido� ruhlko� 

En cmmto ol destino de dichos fondos, un rosgo corocterfatico de los tres 
¡lr·imeros oños del P ion rh� Convm-UIJilhtod es lo creciente orientoci(Jn ol 
consumo en desmedro lle lo industr·io. De hecho. como se puede observar en 
e l  si�Juiente cuodro, lo octividm:I inrlustriol que obsorbfo en 1990 el 20.4 % de 
los préstomos totales Imso c1 recibir· en 1993 solo el 19.7 % del monto totol. 

t ·  

o mrrnnU C I O N_ DEL_C nEOITO DANCJ\flLO POR /\CTIVIDAD 

.-:0•,En<:1('1 cN!!:nr,10 9�R'i1<.:toa Df>IEl1909 TOTAl ! r�n,ooo ] r r,()I)' 1,: <:h�N INl" l !O t n • •  i:;:;,p 1"•.Jl;Cl".)Nl fl.fCt r,1,;o¡o 
l .. rr.t, ,1 �f":t .\_ , , _.,N 1.1r �_( T lf!".'i F. �-�_L_ �---�- . .\Ot1.•\ •. ______ ...  ---- · --·---- ----- -- --- ------- -- - - - - - - -----· -- . 

_µ •_1��_. n_� ___ J_���,1��- ·_R1�e T_��__,__)_' F_IN_�m_L_�e_,_ ___ _,_ __ _, 

1 9-t!O 

1 98 1  
H l82 

1 9'33 

1Q«J4 
HJ'-15 
H 18G 

1 9137 

1 989 
H l89 

1 990 

1 991  

1 992 
1[,l¡:13 

1 '3 0 �- 26. 7 
1 ,1 _9 30. 9 
1 3. 7  35 1 
1 1l .9 39.5 

1 4 .5 39. 4 
1 2 .5  4(1 0 
1 :,  ,1 30.2 
1 0 .8 ;1(l 1 

9.0 37.2 
1 0 {;1  34.2 

f.15 28 4 
1 0.2  ?2 9 

1 1  .5  ?0.4 
1 � .� 19.7 

· -· · · 
8 . 1 

6 6  

7.0 
7.0 

7.5 
6 1  

5 .0 

5 ,1  
'5 8 
7 .2 
t l 2 
t) l1  

�4 
4 .7  ---- -·-· -------

---2P 
4 . 4 

5 7  
2 .7  
2 . 1 ,, ,, r. e 

1 .5 
1 . 7 
3 .4  
4 .4  
5 2  
3 ::1  
1 . 7 
1 .2 

- ---- tl �( 
t1. 1 
5.13 
7.8 

7 . 1 
5 9  
5 8  
6 0  

5.5 
6. 1 
,, . 4  
4 . 7  
5 8  
5 8  

7 .8 
5.9 
2.8 
2.8 
3.2 

2.4 
4 . 1  
3.8 

2.4 
1 _g 
2.6 

5.2 
9.4 

9.6 

20.6 1 4 .2 
20.3 1 0. 9  
1 Q.8 P. 1 
1 4 .9 g_9 
1 6 .0 1 0.2 

H l.2 1 0.B 
1 7 .8 1 6.0 
1 8 .2 1 8.0 
m.4 16 .3 
22.2 1 3. 1  
22.7 �n .o 
22.7 24.5 
21 .B 25.0 
22.6 24.2 

El agro es lo único octividod iproductoro que aumento su participación, 
oum1un levemente, yn que puso del 9.5 % ol 12 %. 
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Pm� f:Ni.&rH-. r " 

1 00.0 
HXlO 
1 0(10 
1

0

0_0 

1 00.0 
1 00.0 

1 000 
1 00.0 
1 00.0 
1 00.0 
1 00.0 
1 00.0 
1 00.0 
1 00.0 

�nr: ',.TA�!,)S MES :\[ifl_.'\I H ,)S 0[ '>'!�UEIJl O',. 

1 1 

1 1 

....------------r-·----· --···· --- --------

�-�---- --

PAEST.'\MO:; 

1 1 1 1 

1 1 1 1 1 

1 



Entre los romos bem?ficimfns del incremento del crédito interno se 
encmmtnm aquellos vinculadas ol consumo, esto se refleja en e1 24 % de los 
créf!HJJf_; que figt1n} lmJo el tito1o de -t! iversos-. dentro de los cuo1es e1 85 % 
t!stollo representodo por los préstamos persono1es, incrementándose un 19 % 
desde 1990 y un 91 % si se tomo como bose el oño 1989. 

Es muy significoti 1m el oumento del crédito hacia e1 comercio minorista que 
se incremento del 2.6 % Hl 9.6 % del total de los prestamos desde 1990 a 
1993, esto se refle jo en lo d isponibilidod de crédito comercial poro lo 
compn, de automotores y bienes de consumo duroble. 

�. 
A pesor de1 importonte incremento del crédito registrado o partir del ' p·1on 
de Convertibfüdml, es de reconocer que oún se encuentro en niveles bostante 
bojos, en efl:!cto, el crédito toto1 · en Argentino olconzabo en junio de 1993 o 
cosi 50,000 mrnones de dolores, olco"lzondo un 19.3 % del PBI, segun se puede 
W?r en el siguiente cuadro: 

1:�NJ)L:JU>/\M IE NJQ_ t _r-J _/\IJGE N_[ IN/\ _  /\L_:JQJJJ;_J_lJJilQ DE ·1 993 

I TO J /\L OEL ENUl::UD/\MIEN I O 

Con las ent ida des f imm c icrn s 
Fa rnil in s 
Servi d os uubcmn rrwn ln lcs  
Ban c o s  y o lrns en li d .  f i rm e . 
Sec tor E mpresnrio l n o  F innnc . 
lndu�,tr im:, rnanufadurerns 
Producdon primnrin 
Comercio Minorb l.:1 
Olros Servidos 
Comerc io Mayorb tn 
Conslrur;c ion 
Olror, 
Ele c lr iddrn:l , fJª�' ,agun 
Serv ic io�, cliver!';O �� 

Con el Mercado de Cnpi ln lcs 
Bn n cos 
!:, e t: l �:_ E mpn! snr inl no F i r m rn: _ 

monto rn rn l l l .  '?6 de l  total % del PBI 
------�--�--------'----�-.......J 

r ___ 1m ._1_,_G_.2__._1 ___ 1 _o_o._0_%- _._1 ____ 1_9 __ 3_%....J, 
----------�--

4?, b29.4 05.4% 1 6_ 5% 
f( '1 00 .B  HU}% 3. 3% 
:l , (M0 .9 CU %  1 .2% 
3, 206.7 6.6% 1 . 3% 

27, 795 .0 55 .0% 1 0_8% 
8.37 1 . G 1 6 .8% 3.2% 
5 . 1 ,fü ? 1 0_3gb 2.0% 
t1 . 1 1 1 n 0.3% 1 .6% 
?J9G. I 5.6':!fi 1 . 1 %  
'2,'109 5 5.0% 1 .0% 
1 .�190 . 2  4 .0% 0.8% 
1 ,8'15 .2  3.7% 0.7% 

524 3 1 . 1 %  0.2% 
!,OG . 1 1 .0% 0.2% 

1, ;�116 _8 1 4 _ 6% 2. 8% -
:( 020.n CU %  1 _ 2% 
4 , ?2fi .O  O .G% 1 . 6% 

Fuente : INFOnME ECONOMICO. lerc�r lr irnc::,lre  1 993, Numero 7, Noviembre 1 993, Ministerio 
de Economi,1 y Obrns y Servic ios F'ubl icos 
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Del totol del endeudomiento el 85 % ero obtenido de entidades financieras y 
Hólo e l  restonte 15 % ero con el mercodo de copitoles. representando este 
último openas un 2.8 % del POI. 

ENDÉUDAMIENTO CON EL MERCADO DE CAPITALES POR SECTORES 
( en mili on e$ de pesos } 

SECTORES OBL IGACIONES 
' NEG OCIABLES 

C ircoJ l�c ion 
;Net;i 

BANCOS 1 ,554 . B j 

SECTOR EMP RESARIAL l·W F INANC_ .. ______ 2,540 .3 
Com•Jnic9clon l" s  ·,ki0:o 

Holding 6 1 6 . 0  
Petroleo 4 413 . 7  

Mel::llurg ico 368 .9  
Co n�truccion 1 93 . 0  

Texti l  1 33. 7 
• P <ip ol 

Alim �m lo'.' 
1 70 . 7 
59 4 

P o tronui rn ic!\ 07 .0 
C o rn (lnJ io , 3:;l ] 

EURONOTAS MONTO % DEL 
EMlfJION TOTAL TOTAL 

1 , 466.0 1 3,000.B I  4 1 .68% 1 

1 ,679. 7 4 226.0 68 .32% 
550.0 1 ,000.0 1 3 .80% 
300.0 916 0 1 2 .84% 
�4. 7  74.3 .4  1 0.26% 
1 50.0 518 .Q  7. 1 6% �-º 388.0 5.3�% 
00 .0 21 3 . 7  2.95% 

O.O 1 70 . 7  2.36% 
1 00. 0  1 69. 4  2. 20% 

0 0  67.6 0. 00% 
O.O 3� .3 0. 45% 

% DEL 
PBI  

1 . 1 7% j  

1 .64% 
0.39% 
0.36% 
O.�% 
o.ro% 
0. 1 5% 
0.08% 
0.07% 
0.00% 
0.03% 
0.01 % 

/\utomotor e s  1 O O ......... ------·----------· ··----------�·-· - - --· - -· ··------ o.o 1 6 .0 o.�% 0.01 % 

TO T'AL 1 4, 1 01 . 1 1 3, 1 45. 7 !  7,246.BJ  1 QO.OO%j 2.82% 1 

Fuente : INFORME ECONOMICO,  tercer lr l rn e :;h• 1 993 .  N•J mero 7 ,  Noviembre de 1 993,  Min is terio de Econom la y 
Obr4� y Servici os Publico'.'  

Con e 1  fin de comporar e1 nivel de endeudomiento local con el de otros 
pofat?s, en el próxirno cuodr·o se rmmstro el -�ndeudamiento del sector privodo 
no financiero de 25 ¡:mises ( 1 1  paises: .desarrollados� g países 
lolinoomericonos en desorro11o y 5 rmíses en desorrono de Asio y Oriente 
J1edio) U se ·tos componi con su PBI respectivo. 
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E N DE U DAMIE NTO COMPAflATIVO DEL  SECTOR PRIVADO NO F INANCIE RO 
CON EL _S ISTEMA f lNANCIE l10 LOCA_L_Len n1i les de mi l lones de u$s) 

P/\ISES SELECCION/\L)O�, 1 0 1 /\L c n EJ )l l Ü  PIJ 
SECTOR PíllV/\DO '----------------' 

···""'-mrm o�e,�01Il'JJID1. rii82/ :Illlt:i9
:i
' 7• ?·•·,:=:: ::.:.:...· � ..... 

Reino Unido , 1 ,035 .'1  902.6 
Alemania 

Fronda 
Canada 
EEUU 

Esr�ña 
Au� lr alia 

Ita lía 
Grncin 
Be l  lea 

1 .8 1 9 .2  
1 ,239.3 

446.6 
5,003 . 3  

395 8 
1 9t3 .B 
006 .3 

30. 1 
, 76.6 

1 ,730 .6 
1 ,276.5 

547.9 
6, 1 48.0 

566.5 
284 .2 

1 ,224.0 
72.9 

21 2.0 

% DEL PB 

1 1 4 .7% 
1 05. 1 %  

97. 1 % 
81 .5% 
81 .4% 
69.9% 
69.2% 
65.9% 
41 .3% 
35.7% 

PERIODO 
final 

1 992 
1 992 

... 1 992 
1 trlm 93 
l trlm 93 

1 991 
l trlm 93 

111 irlm 92 

Nov 1 992 
1 990  

\/ · .. ·· . · . · ·¡\,;�!0�F1 / 1IT < :s,���� " ' �L�J , ,, ;: ;;¡

;;

s¡�i 
Mcxico 1 1  tU 4'18.0 26.6% 1 992 

Vene;:ueln 1 '1 .0 52.t3 26.6% 1 992 
8ra�il 99 . 1 4402 22.5% Abril 1 003 

Pm aguay 1 O 6.3 1 5.9%, 1 992 
A rgent ina 36.2  257.6 1 4. 1  % 11 1  trim 93 

Costa Rica ____ 0.7+----- 6.5 1 0.8% 1 991 
Oh-os !>33. I '1i1!'r3 1 1 9.9% ·----C-.o-r{'_a __________ -·- ----··---· -- - -- --�2º2 --

6B.O 48 .1 �& 
Israel ::n7 1 6 .0 224 .7% 

MRk'IS Í,'1 53.9  47.3 1 1 4.0% 
Si 119t1pt11 l 11 9.9  '15 .6 1 09.4% 

India __ ... 07. 1 269.3 24 .9% 

�uente : INFOílME ECONOMICO. tercer h l rnesh e 1 993, Num ern 7, Noviembre 1 993, Ministerio de 
E conomia y Obrns y Servidos Publlcos 

---··-··---·-··---------------···---··· --·--------------------··--------------

1 
�--··.: 

1 

. 
, ::.,· :::·· .. · ,.:. ' 

::.·::::.·.-·:.·:.-. .  ·::.",, 
..,.,.,..,,u_.u....__..,_.._ .... ,,._ .......... 
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Se puede 6J)tecior que mientras los países desorrollodos y los de Asi8 y 
Oriente Medio cuenton con un : coeficiente de endeudamiento superior o1 
100 %, las nociones Jatinoameri�anas tienen en promedio solo un 23.8 Z del 
PBI, correspondiendo a Chite el coefic iente mós olto con 64.7 Z y el más bojo 
es el perteneciente o Costa Ric� con un 11 X, Argentina con un registro de1 
14.1 % esta muy próximo a este. último guarismo, siendo inferior al de los 

j 

otros mienbros del Mercosur (so1vo Poroguoy) y o los correspondientes o 
Chile y México, países similores o Argentino por el tipo de proceso. de 

1 '., 
·, transformocion estructural que hon tenido. 

EY_ohtc.ion_globaLde_Ja_e.s:ttuctutiLde financiamiento 

Como bose �e los siguientes onó�isis se tomaron 1os encuestas semestrales 
reolizmlos por el Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas, sobre Jo 
estruc t.unJ de copilol de enwresos industrioles u comercio1es, excluyendo o 
los enticlodes flmmc1eros, de seguros,etc. 

Los resu1todos pueden Yerse en el s iguiente grófico: 

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO 
(pa9 11fo + patrimonio • 100 1,) 

t '  

60 

40  

20  

o 
Paalvo Corrlen le Ekl 
Pat1 lvo N o  Corrienht -
PASIVO TOTAL 
PATRIMONI O  N ETO -
Pasivo 1':>lal/PN 

porcentaje 

ar'8 . .  · · - ·  
35.5 
6.1 

4 1 .6 

58.4 

0.71 

��f8_? 
35.5 
9.1 

44 .6 
55.4 

0.81 
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d lc'89 dlc'90 d lc'91 d lc'92 . .  

27.5 26.1 22.4 27.3 

12.2 12.1 9.1 10.9 

39.7 38.2 3U5 38.2 
60.3 61 .8 68.5 61.8 

0.66 0.62 0.46 0.62 

m�s 



Lo primero conclusión Que podemos extroer del gráfico es el grodo de 
endeudomiento creciente o portir del Plon de Convertibilidad (olconzondo en 
Dic"92 un 3tl2 %), pero o llegando o niveles simi�ores o los olcanzados en 
O ic"09 y Dic"90, fechos previos ol lonzomiento del Pion Bonex y Plan de 
Convertibflidod respectivHmente, pero estos guorismos estón todovfo lejos 
de los registros de 1986 y 1987 (41 % y 45 %) y mós aún de los resu1todos de 
estudios de Petrei-Tybout poro 1977-81  en donde el Posivo alconzobo valores 
entre ,!-1-l y 58 % de lo estructuro g'lobal de copitol 

Si queremos hocer uno cornporoción con respecto o otros países, nos serán 
tiU1es los dotos del siguiente cumfro: 

CUJ\OI IO I EVOLU CION rtELJ\C I O N  D ElJOJ\ / J\CTIV05 EN EMPrtE5A5 I NO U5HllALES 

I M., ¡ 
171J c rn ,11 1 1 ,1 b0.9 
O cl9ic11 62.'1 
USI\ 3!.l.'1 
Froncia 70.7 
l l ol i11 lIB.2 
,kl pon 7:1 .2 
l'a i!'-c !'- 0,1 jo!I Gri . l 
R eino Unido '18 .5  

j /\rqc 11111111 

(% en h n s c  II vnl o rcs  c onlnblcs ) 

IM� 1 I M� I  
,.,9 _7 bll .ll 
59.3 56,lj 
'10.fi '12. 1 
76.fi 73.J 
67 .5  l >l. 1 
72 G 7 1 .5  
5;l!.l  G-1 , ;1 
'10  7 '10 .3  

I Mt'; j 
o l  . 1  
5'1 .6 
'13.3 
71 .0 
fl7.J 
70.5 
52..-1 
'10 .0  

�, .u ¡ 

Fuente : FMI - í' <-t !'-p ctivas ele la cconomln mt111 <1i.1 I  

1907 !  IMrl l  
ho.b ºº · '  - - -
53.8 5'1 .'1 64 . 1  
4'1 .3 45 .3  - - -
70.2 66.4  - - -
66.9 68.8 68.5 
70. 1 69.6 - - -
62.3 62.9 - - -
'10 .9  '10 .8  55. 1 

39.7 1 

Vernos que e 1 grodo de endeudomiento de nuestro pois es bastonte simi1or 
-ounque con moyor concentración en el corto plozo-que los existentes en 1os 
Es todos Unidos y el Reino Unido, pero menores o ·  los de empresas belgas, 
olemomts y holondesos, y fuertemente inferiores o 1os de los firmos 
itofümos, francesas y joponesos. 

Sin emborgo, ontes de tomor ol pie de la letra estos resultados, hoy que 
considerar que esta comporoción se basa en valores de libros y que los 
países tienen distintos criterios contobles vigentes, por lo cuol no seríon tan 
comporot,les los resultados de los diversos pafses. Es por eno que hay 
estudios Que recomiendon lo eloboración de los indices con valores de 

BJRUOTECA OE LfFfS,:-.. 
?,-�f,!SOT Emérif.9 L · 

. .  : . ·: ; · s ECONOM/t: t. 1:  
· - . '(E DO L. PAtACJOS 
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mm·codo y no de libros; bojo este método los empresas japonesas no 
f�storfrm ton emJHudodos corno pon?ctm, ni tmnpoco los empresas olemanos 
tencJrfon un grado de endew:lomiento mucho mayor que el inglés, ya que los 
normos contobles uermtmos subvollfon nítidomente el pHtrimonio debido o que 
lBs firmos inglesos revol1fon sus bienes de uso periódicamente y las 
o1errnmos no · lo hocen, odemos la� empresos olemanos tienen moyores cargos 
por omortización, castigondo os(el activo. 

Aun osf. si vemos lo tendencia de los series nos doremos cuento que en 
generol los índices lle emJuudorniento hon decrecido en lo moyorfo de los 
po foes, solvo en ltoHa donde se montuvo constante y en Estodos Unidos �donde 
e1 índice crec1ó pero min monteniéndose detmjo de lo media. El crecimiento 
en este CDS? se t1ebió entre otros COIJSOS o )os ·1everoged buyouts· (LBO), es 
decir . compros de empn?sos con un o1lo grado de endeudomiento, o menudo a 
trovtfa de lo emisión de -bonos bostwo� de olto rentobilidod y elevodo riesgo. 

Hosta el momento hemos onolizodo lo estructuro de f inonciomiento de 1os 
empn,sos tomoncln o éi;tos como uno solo, JH�ro es interesante poder 
sepororlos poro osí tener- 1ns distintos estructuros según el tomoño de lo 
empreso. 

Poro el lo, de ocuerc:lo oJ n ivel de venf.os onmfles, se dividieron el total de 1os 
empresas en tres grupos: 1, 11, 111 ; que representan o los pequeños, medianos y 
gnmrtes empres os respect ivomente. 

Las corocterfallcos de los Urms de empresas encuestados puede verse en el 
cuodro siguiente: 

RANG O  NIVEL D E  VENTAS ANUALE S VENTA PROM. ACTIVOS PROM DOTACION PROM, PART. EN EL TOTAL 

DE LAS ENCUESTAS 

HUI& , 50 mll l0f185  23 28 200 29% 

1 1  DE< $ 51  a $  200 m illone s H )(l 1 28 800 46% 
1 1 1  M ll �  08  · 200 1111 1 10 118 5 37 1 580 3800 25% 
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lo evolución de lo estructuro de financiamiento pora las tres c lases de 
im1presos es Jo que sigue: 

CUADRO I I I  EVOLU C ION DE LA ESTRUCTURA DE F INANC IAMIENTO POR TIPO DE EMPRESA 
(Pas ivo + Patrimoni o  Neto = 1 00) 

31 - 1 2- 89 31 - 1 2 - 90  31 - 1 2- 91 31 - 1 2- 92 

,-----,----,----· ·-
Pa sivo Corr iente 

Pasivo no C orr it:nte 

TO TAL PAS IVO 
PATR IMO N IO NETO 

1 
28 .8 
1 7 .0 

4 5 . 8  
5 4 . 2  

1 1  1 1 1  
29 .5 25.4 
1 2 .8 1 0 . 1  
42 .3  35 .5  
57 .7  64 .5  

1 1 1  1 1 1  
25 .9 28 .4 24 .4 
1 2 .0  1 3.6 1 0 .9  

37. 9 42.0 35. 3  
62. 1 58 .0  64.7 

1 1 1  1 1 1  1 1 1  1 1 1  
34 .8 26.7 20.6 41 .4 29.3  25 .5 

5.8 6. 1 1 0 . 1  6. 1 4.9 1 3 .8 
40.6 32.8 30.7 47.5 34.2 39.3 
59. 4 67.2 69.3  5 2 . 5  65.8 60:7 

j PAS IVO TO TAUP.N . j j 85% 1 73% 1 55% j · 1 6 1 %  1 72% j 55% j i 68% l 49% l 44% j j 90% 1 52% l 65% 1 

Del cuadro anterior surge que los empresas pequeños (1) tienen un mayor 
endeudom1ento que Jos grondes empresas (111) y mós mfo con respecto o las 
medionos {11). 

Otra aspecto o destocor e!; lo ba jo por·ticiJ,ocion del posivo o largo plazo en 
Jos rongo I y 11 (6 y 5 % respectivamente) contro casi 14 % de los empresas 
gnmdt?s. 

Estos dos obsenmr.iones nos permiten pensar que los empresas pequeñas y 
medjonns Uemm como olt ,�rnnt.ívo cosí exclusivo de f inonciomiento el crédito 
bancorio de corto plazo, con un costo. efectivo mós elevado que el 
correspondien te o los gnmdes firmos. En efecto, las tasas de interés 
cobrodos o los PVttES son gfmerolmente de tres o cuatro veces superiores o 
los fijados poro los firmos mós urorufos. Tol dlferenciol de tosas es 
notoblemente superior 61 vigente en los poíses industriolizodos, 
espr:?ciolmente si el bonco puede respoldor sus préstamos con Jos activos de 
los propietorios de la empreso. 

Segu1domente desogregoremos lo estructuro rJe finonciomiento según seo en 
monedo nocional o extronjera, poro osf determinar el grodo de exposición de 
los empresos frente el riesgo cnmbiorio. 
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En ei cuadro próximo primeromente expondremos lo composicion del pasivo 
oegtm el Upo de monedi:,, luego comperoremos los pasivos contra los activos, 
ambos en monedo ext.ronjera_, Jmro osf ver el grodo de cobertura a uno 

. eventuol devoluoción. (El onÓHsis de lo estructuro · del octivo se omite por 
escapor o1 objetivo de este �opítulo, véose Revista de Ejecutivos de 
Finanzas, Agosto 1993) 

CUADRO IV PAS IVO SEGUN T IPO DE MáNEDA GRAD O DE COBERTURA A UNA D EVALUAC ION 

f'AfLCQMrnc1AL 
- En p esos 
- En dola.-e 5 

PAS.BANCARIOS 
- En p e�os 
- En d olar e s  

S O C .  F ISC .  OTROS 

i TO TAL PAS IVO 

TOTAL EN P E S O S  
TO TAL EN DOLARES 

31 - 1 2 - 89 31 - 1 2 - 90 31 - 1 2 - 91 
1 1  1 1 1  1 1 1  111  1 1  1 1 1  

1 0 .0 3 .4 5 . 1  5 .7  4 .6  7 .2 5 .8  5.0 4 .4  
5. 4  1 1 .6 4 .3  6 .3  7 .9  2 .6 1 0 .4 8. 4 5.6 

3.6 5 .8  9 .0  · 2 .9  5 .9 2 .5 2 .1  1 .3 0.6 
1 9 .0 1 8 .0 6 .7 1 4 .6 1 2 .6 1 2 .3 1 1 .6 1 0 .7 1 3.4 

7 .8  3 .5  1 0 .4 8. 4 1 1 .0 1 0 .7 1 0 .7 7.4 6 . 7  

j 4 5 .8 j 4 2. 3 ! 35 .5 ! l 3 7 . 9 ! 4 2 . 0 j 3 5 . 3 1 l 40. 6 ! 32.U j 30.7 j 

21 . 4  1 2 .7 2 4 . 5  
24 . 4  29.6 1 1 . 0 

1 8.6 1 3.7 1 1 .7 
22:0 1 9.1  1 9.0 

i PAS .U $ S/PAS .TOTALi 1 53% i 7 0% j 31 % 1 l 55% j 49% ! 42% j j 54% j 6 8% j 62% 1 

Grado de Cob ertura 
en % 

Activo 5 en dolare5 
Pasivos en  do lares 
POSIC ION NETA 

31 - 1 2 - 92 
1 1  

7. 7 6.0 
1 1 .1 7 .5 

4 .4  2 . 1  
9 .9 1 ¿_7 

1 4 .4 5.9 

47.5 j 34 . 2 j 

26.5 1 4.0 
21 .Ó 20.2 

44% ! 59% ! 

8 .9 7 .8 
21 .0 20 .2 

- 1 2. 1 - 1 2.4 

1 1 1 

6.0 
6 .0  

1 .4 
1 9 .5 

6 .4 

39 .3 1 

1 3. 8  
2 5 . 5  

65% 1 

7 .0  
25 .5 

- 1 8.5 

i ACT U$S/PAS U$S l 42% 1 39% 1 27% 1 

Del ruódro onterior se pueden extroer· vorios considerociones: 

- Hoy un t1rodo importante de exposición ol riesgo combiorio, y si bien los 
posibi1id3des de devoluoción por el momento son bojos, poro un on61isis de 
decisiones de inversión debe tenerse en cuento la probabilidod de devaluación 
en el 1orgo plazo_ 

Es un signo de 
endeudomiento privodo 

. ; preocupacmn que el formidob1e incremento del 
no fuero destinodo 6 oumentor lo copocidod 

exportadora, en lo medido necesario paro atender sus servicios futuros. 
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• 

-- A portir del segundo semestre de 1991, con lo vigencio del Plan de 
Converlibilidod, o medida que aument8 el t8m8ño de la empresa también sube 
16 participoción de la deudo en monedo extronjero; ello hoce suponer· que los 
¡:wque fios (!mpresos, que a su vez son los mós endeudados, obtienen bueno 
porte de su finonciomiento o corto p 1020 mediante ade 1ontos o descubiertos 
en cuenta corriente en pesos, o uno tasa real más e1evoda, mientras que las 
empre sos mós grondes t 1enen uno mayor part icipoción de pasivo no 
corriente, obtenido o trovés de lo oferta pública de acciones o por medio del 
sistemo flnonciero internocionol y lo emisión de ohligaciones negociables (lo 
cuol explico 1o moyor concentrociórr del posivo en monedo extnmjero), todos 
ellos fuentes de Hmmciom1ento menos onerosas, constituyendo uno ventaja �-
compeUUV8 frente a 1as empresos mos pequeños o aquellos que no tienen 
abierto e1 cupital 
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De los onóHsis reo lizados en e�to sección, podemos extroer las siguientes 
con e lus iones: 

1 · 

- sur-ge la n1ecesiclod de un maybr endeudamiento . en Argentino, dado su bojo 
n ivel en términos del PDI con ( respecto o otros pa íses_ En especial es 
: . l t • 

fundomentol :  fortolecer el incip1ente mercado de capitales como fuente de 
· , 

finonciamiento a largo plazo. 

- 1-lobrfo cierto margen pora aumentar en el corto plozo el endeudamiento de 
los empresas orgentinas, en csr1eciol en las ubicados en el rango 11 !f 111, ya 
que en bose o lo comporación internocionol lo · moyorio de los poises se 
encuentra J,.or enc imo de los niveles loca les, odcmós en encuestas reolizodas 
por e1 IAEF el 56 % de los consu1 lodos prevé un moderodo incremento, un 27 
% lo ve estohmzodo y sólo un 17 i considera uno disminución del nivel de 
endeudamiento. 

- Si se quisiera alcanzar poro eJ mediano plozo los niveles de los países 
desorrollodos, por ejemplo un 50 % como en Estados Unidos, es necesario 
uno tnmsformoción estructural, oumentondo lo importonci3 de1 
endeudomiento o lorgo plozo (en especial o los pequeños empresas), hoy que 
tener en cuento que Estoclos Unidos mantiene 24 puntos de pasivo no 
corriente sobre 50 puntos de posivo total, las empresas argentinas tienen 
solo 11 puntos de deudo o largo plozo frente o un _pasivo total de 36 puntos., 

este incremento del posivo no corriente debe dorse o través de lo 
consolidoción de Jos mercodo_s finoncieros y de copitoles; mayores 
focilidotles de occeso o créditos del exterior y lo extensión de la emisión de 
obligociones negociobles. paro osí olconzar mayores niveles de 
endeudamiento o un _costo menor, evitando oumentor los riesgos de f rogilidod 
finoncienJ. 
Uno st?ñol · en ese sentido es la resolución de Jo Comisión Nocional de Valores 
de Jlermitir el lonzorniento d f! obligaciones negociables paro las PVMES; 

- so -
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Desde Noviembre de 1993 10 empresos emllieron deudo por 20.2 millones de 
clÓlnres o uno taso onuol entre 12 % y 18 % y con un plozo entre 2 y S años. 
Si b1en el monto totol emitido representa uno porción ínfima con respecto 
del totol de obHgociones negociobles, en porte debido al poco tiempo 
tronscurrido, es imprescindible que este proceso se mu1tiplique rapidamente� 
en v isto de lo importoncio de los peciueños y medianas empresas como motor 
del crecimiento del pBis. 

- Un hecho de singu1or importancio es el incremento de los tosas de interés 
internocionoles duronte Jos iwimeros cinco meses de 1994. 
Dicho incremento está impulsado por la Reservo Federal de EEUU� en un 

�­
intento de prevenir un eventuol desborde inflacionario debido al actual 
proceso de reoctivaciffo. Como resul t.odo de dicho subo, se redujo lo oferta 
internaciomfl de crédito y ril sector pr ivodo troto de aumentar el ahorro 
poro fortolecer sus posic iones f innncieros; por otro lodo los gobiernos de 
distintos t1ofaes hon inten tmlo olivior Jo coqJo de lo deudo ol sector privodo, 
yt:t sefl bo_jondo lu toso de interés poro reducir los pogos de los servicios de 
deudo o ocloptomlo med idos tendientes o sostener el sistemo finonciero. 
En el ómbito local, e l  incremento del endeudomiento privodo se diÓ en un 
contexto de ftwrte crecimitmto del PBI, bojas tosos de interés 
internocionoles y un c lirno de creciente ? confionzo tonto del público en 
generol como de lo cornunldod cJe los negocios en parliculor, y onte un 
cambio de los condiciom?s externos, esto subo cobra particu1or importoncio, 
yo (JUe Jo UBOR se incremfmtó un 50 % durante 1994 y gran porte de lo 
deudH público y privado argentino está poctodo - en estH tosH mós alguno 
sobretoso por riesgo, por ello el sector· privodo puede quedor en uno 
posición vulnenlblt� en cuonto a su copocidmJ de honrar sus compromisos. 

- Es uno señol de preocupociÓn el bajo grado de cobertura de pasivos en 
divisos, especiolm,.mte si lo situoción mocroeconomico vigente no se 
montiene en el futuro. En este ospecto, vuelven o monifestorse similitudes 
con el posodo (1Ue r·esulton de utmdad poro tomor previsiones con respecto 
ol futuro� de hecho, lo deudo externo privodo posó de 3090 millones de 
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dÓlon�s o fim�s de 1976 o 15647 millones o fines de 1981. A partir de lo 
converUbifüJod, e1 eru1euclomiento J}rivodo ha posodo de 5000 millones en 1991 
a mos de 13000 millones a fines de 1993. Es conocido el resultodo de1 
primer proceso de endeudomiento descripto, es de esperor que e1 segundo no 
sigo tol suerte_ 
Quizó por elfo los empresas no clependientes del sector externo no presionan 
por uno devoJuoción ounque tehgon uno fuerte competencio externo: sus 
pr·opios deudos en dcf lores pesan_ 
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copit1110 c11otro 

DECISIODES DE DIUIDEDDOS 

ELeJe_cJo_dc. __ la_poltti.c_a ___ de_div.:idcndo_s,_s_o_b[.e___ef_\ralor de la_ 
ac_ción 

Hemos mencionodo onter·iormente que en condiciones de certeza, rocionolidod 
y onte un m,�rcf.l!do perfecto de capitol, lo tosa de rentobilid�d del 
inversionisto (o costo del copit.o1 propio poro lo empresa) es uno constante. 
Per·o no hou consenso en lo teor·ío f inonciBro si orate lo ausencia de estos 
tres condiciorn�s Ke seguiró siencfo constante, más espedficomente, es 
posib1f� que los inversores descuenten los dividendos mos lejonos o uno toso 
Ke moyor o lo Que ut meen paro descontor los dividendos mós cercanos. 

Entonces se p1tmleon trus hiptítesis, lo primero considero que un aumento en 
el pogo de dividendos en efectivo incremento el va1or de los acciones, la 
segundo señolo que dicho oumento hoce bojpr los cotizociones de los títulos 
debido o lo mo�Jor corqo irnposH.ivo de 1os dividendos con respecto o 
mecanismos ollernotivos , �J por 11 ltimo, t1odiglioni y Mi11er sostienen lo 

· irrelevoncio de lo político de dividendos. 

Los sostenedores de esta hipótesis sostienen que 1o poli'tico de dividendos 
tiene efecto sobre el precio de los occiones. 

Se basan · en lo oversión al riesgo de los inversores, por lo cual están 
dispuestos o pogor un premio por lo acción que tiene uno moyor toso de 
dividendos, costigondo con uno mayor toso de descuento o la que tiene 
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menores dividendos proximos. 

Se df)duce entonces Qtm los decfa1ones de la empreso ocerco de dividendos y 
retencidn dt� gonBncios influyei:, sobr-e el precio · de 1o acción, oún si 1a 
rentobifüJod de 1o reinversión es equivo lente a lo toso de rentabi1idod de los 
occ ionistos 

Entienden el volor de mercodo de los acciones como el volor actual de todos 
los dividendos futuros descontados o lo taso de rentobilidod del mercodo. 

n 

e = I 
t==l ( 1 + Ke ) 

O bien, Jo conocido fórrnulo de copitolizoción cJe los dividendos: 

e == 

g = rentabihdod ele los octivos {ROA) x coeficiente de retención (b) 

Donde Ke, lo toso de rentobflidod de los accionistHs, es uno función creciente 
de g, 1H taso de crecimiento de dividendos. :· 

Este modelo supone que lo empreso no emite nuevas occiones� retiene eJ b % 
.. 

de los gommcios coda nfio, rnonUene el índice de endeudamiento constante y 
tiene uno toso de rentobmdod r sobre lHs gononcios reinvertidas: 

Veomos esto teorfo o través de un ejemplo: Supongamos una empresa que 
con sus octivos pueda generor gommcios onuoles constontes de $ 100. E1 
25 % de dichos gommcios se retiene en Jo empresa y o 1 mismo tiempo tomo 
prestado poro montener constante e 1 nive 1 de endeudamiento. Los gammcios 
retenidos se invierten o1 20 � onua1 y los occionistos copito1izon los 
gononcios de lo empresa ol 10 %. 

· , ·'" e, rno,1r;.t�¡I"'¡, r 
-J;, ,� C:.t; .J,,�.�--:,f;; / ) 

Profeeor Emérito Cr. ,,1 ;. rJ..':: t)O 1 P tH ".,....,,,,.,� 



r = ROA = 20 % 
g = ROA x coeficiente de retención == 0.20 x 0.25 = .05 

e = = 75 = 1500 
0.10 - 0.05 

Suponqornos que el porcentoje de r·etención de gononcios se incremento ol 
50 %; CuÓl serfo 1o nuevo toso Ke· si se supone que el vo1or de las acciones 
no se modifico ? 

e -- so 
Ke" - 0.10 

= 1500 => Ke" = 13.3 % 

�-
Cm.l lquier oumento de los gommcios retenidos desp1ozo los dividendos del 
presente 81 futuro. Si estos Üllimos son descontados a uno toso más 
ele11odo, el oumento del Índice de retención determino uno elevación de lo 
toso promedio de descuento Ke, o 11:' que es Jo mismo lo bojo en el precio de 
los occiones. 

. 1: 

Hn!J uno Jrnrt.e de la teorfo f inonciero que · duda Jo bondod de Jo político de 
divlcJendos pBro otroer inversores, a tol efecto, señolon que los occiones que 
pouon dividendos son los que tienen uno mayor corgo impositivo, yo que los 
gommcios no sólo tributan o nivel societario, sino que Juego el accionista 
debe volver o pagor o nivel persom'll por los · dividendos que percibe, 
constituyendo uno dob1e imposicion. 

Sostienen lo existencio de otros olternotivos poro retribuir ol occionisto que 
involucron un menor costo impositivo, por ejemplo los firmas que retienen 
las ganoncios y las reinvierten generan gononcias de capital sobre los cuales 
los impuestos pueden ser diferidos hosto que se reoUcen; También estón los 
progromos de recompro df! occiones o de adquisiciones y fusiones 
f inonciocJos con los gononcios, con los ctioles los sociedades reducen el 
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mirrn�ro tn lo1 tle occiorms en cin:ulncüfn, tronsfiriendo los fondos resultontes 
o los occion istos. Cuando se rebJmpnm Jos occiorn�s. el precio de los títulos 
q1.m f.J !.W)lfian en circu!oc itin ournetrlo mós que si se hubiese utmzado el mismo 
�Hnero poro pogur div1chmdos. : Ese moyor precio resulto en ganancios de 
cap1to1 que pueden ser diferidos hosta que se reolicen los gommcios 

, )  ' 

mediante lo 'vento de los uccinmiS. . i 

Recienteme�te se hon desorro�lodo técnicos de ingenierío flnonciera pora 
evodir Jo cúrgo impositivo, •1mf · yo tuvieron durante 1994 tres dictámenes 
desfovoroblés de lo outoridod tributorio estadounidense; los técnicos en 
cuestión producen popeles que porec:en acciones, pero entrofüm formas de 
deuda cleducllble. Dicho de otro monera, muchas firmos presentan. como 

\· 

pogo de intereses deductlb1es de impuestos lo que en reolidod serían pagos 
de dividendos sobre acciones. 

lo proliferacicín de estos técnicos como así el monto . involucrado (en un coso 
se trat6 ele uno emisión de ese tipo de occiones por uss 150 millones), 
indican poro porte de lo teorío flmmc1ero lo inconveniencio de los dividendos 
en efectivo. 

Los adherentes o este enfoque re1otivizon e1 efecto de los dividendos, 
d iciendo que puede existir si se don algunos ele los siguientes condiciones: 

1- Los inversores tienen uno f irme preferencio morginol por los gononcios 
octuoles en desmedro de los retornos futuros. 

2- Las gononc:10s originodos por nuevas inversiones sean consideradas por 
los inversores como mucho mos flrriesgndos que los generodos por los 
octivos yo existentes. 

3- lo estimoción de los inversores con respecto o Jo rentobilidod de Jo 
reinwir·si,in es mu�, inferior o 10 ! toso ele rentabilidod que reclomon. 
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Los dos primeros supuestos impiicon la preferencia de 1os inversores por 
lm; cJividem.los presentes en conlro de Jos gononcios retenidos. Pero eno no 
coincide con lo copacid8d y profundidad del mercado de capitales como 
foct.or de ollsorción de nuevos emisiones, ademós sostienen que lo tercero 
condición se contradice con el punto de vista generalmente optimista del 
inversor. 

Veomos lo lógico de esto teorfo o troves de un ejemplo; Supongamos que 
nuestro conocido empreso ploneo l tevor o cabo un proyecto de inversión que 
requiere uno inversión de S 100. fondos que pueden obtenerse reduciendo los 
dívidendos o bien pagando los dividendos y ernit iendo nuevos occionl!s por 
$ 100. 

Si vemos el valor de mercado de los acciones como el valor actual de los 
flujos de fondos futuros entre lo sociedod y los occionistos, dichos flujos no 
comblon pon�ue se decido fimmcior medionte retención de utilidades o 
emitientiu nuevos occiones. 

En efecto, eJ flujo neto de fondos seró lo sumo de + 100 por el pago de 
dividendos y de - 100 por lo vento de nuevos occiones, es decir cero. 

Pero cero es tomhién el f lujo neto de fondos si no se pogosen dividendos ni 
emitieron nuevos occiones y si el proyecto se hubiese financiado 
internomente. 

t1odig1iani. Miller y otros odherentes o esta hipótesis sostienen que el precio 
de lo occi6n vor fo tínicomente con lo magnitud de las ganancias, no con lo 
distribución de los mismos entre dividendos y ut ilidodes retenidos. Los 
ganancias relevantes paro lo determinación del precio de la acción son las 
gonancios esperados por los inversores. 

Pero no es posible medir directamente una expectativo y los inversores 
ti4mden o tomor o los dividendos octuoles como un predictor de los ganancias 
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futur os. Esto es comJ)rensible en empresos con una político de 
estflbilizocion de dividendos como un porcentoje determinado de las 
uommcios normoJes. 

Por lo tonto, si ho�1 un aumento en Jo taso de dividendos 1os inversores 
presuponen un aumento en los, gonBncios de la empres8; De esta formo., si 
hic1éromos lo regresión del précio de los acciones respecto de los dividendos 
octuo1es obtendremos un coef iciente positivo de los dividendos, incluso 
cmmdo lo político de dividendos por si mtsma no tenga efecto en la 
dett"wminoción del precio de Jo occión. 

Esto es Jo Que Modigllani y Mmer nomoron ·e1 contenido de informoción de 
los pagos por dividendos", sostienen por medio de pruebBs empíricos que los 
trabajos o favor de lo existencia del efecto de dividendos tenían una 

• 
tendencia estadística vicioso y si los gommcios se miden con exactitud, 
depunfodolos de cuolquier error de med ici6n, desaparece el pretendido 
efecto ele los d ivillenclos_ 

EsJn1.portanteJa_p_olitic_ufe_di.\ti.dend.os-1 

lo experiencio de los mercodos internocionoles nos muestro que los 
preferencias de los inversores no siempre son iguales. 

En .Jopón los inversores porecieran estar mós de . acuerdo con e1 enfoque MM, 
pues se privilegia lo reinversión de las gononcias en lo empresa poro así 
permitir el firumciomiento de . lo expansión de lo empreso., por e11o, los 
dividendos en efectivo se encuentran a niveles más bajos que los existentes 
en otros mercados. 

Los inver-sores de Estados Unidos se comportan exactamente a la inversa, 
estomlo · convencidos del efecto positivo que genero lo distribución de 
div ídendos, es por e llo fJUe oqOe11os empresas con mayores ·dividend !Jield. 
(d ividendos en efectivo pogado� en relación al precio de la accion) en general 
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tienen uno evolución super ior al mercodo en conjunto. En el siguiente cuadro 
exponemos lo evoluci(in de una c:arh�ro comrmesta en portes iguales por los 
diez occ1ones con mayor fl ividend yield y el índice Dow Jones Industrial: 

CAl nE llA vr: nsus DOW JONES --· -·- ------· ·· .---- -- - - --··-·-- -- -------------------------

1 m: 1  :uit1 
1 07,1 \/: <}tt�i� . 
1 mti · ••· . . .... · ·· • • < •  < tm.n1 
1 !l ll> :.:•• << <HHt 
1 977 } > b.�)3 
1 97B 

. . . �úE1 
1 979 ... • 1 2:07 
1 mm >> · ·• tt�á · 
1 9H I  ··· / .  / / fÜ)2 . 
1 !1H? ?.J .fül 
1 D83 · / >: • : • : ::tB :73 
1 9B4 :· / : /.t1� 
1 9m; ;iü.t1u  
1 90G / ·  > : <  / < :  /l:.t08 
1 �1g7 O G 1 
1 mm .· . .  · · • • << �lGJ,i¡· ·  
1 nnn 
l !WO ·-- l . !iH 
1 n0 1 > . .  · H/

4
.ifü 

1 !192 : < / l.8i3 :  
1 !)93 :< > 2íi,2.;l •. ·. 

1 :3 . 1 7  
-;?J 1 4  

'1'1 .11 0  
22 n 

- 1 2. 7 1  
2.G9 

1 0 .5�� 
;� 1 .11 1 
-3 . 40  
;?5 .79 
25.65 

1.0íl 
:32JB 
2G.92 
G .02 

1 !5 .t)!í 
�l 1 . 7 1 
-040 

2:l9 1 
7 .44 

1 3. 1 3  �--� ,..___ ____ ___, 

�. 

Como podemos observar t:m lo serie, de los tíltimos 21 años en 15 lo cortero 
supenf ol rendimiento del Oow ,Jom�s, Jo cuol señolorfo Jo preferencio del 
inversor americano por los acc iones que ofrecen un mayor rendimiento. 

Sin embargo, en un estudio de Bogwen y Shoven (1989) se onoliza los medios 
de rmgo de las sociedodes cot izor1tes e indica que en una serie de doce años 
los dividendos crecieron o uno taso de1 4.9 % onuol., mientros que los pagos 
por adquisiciones y recompras lo hicieron a un espectacular 24 % anual. 
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_EVOLUCION MECANISMOS DE PAGO A ACCION ISTAS 
en m i l lo 1 1e!; __ dt? do laren; de 1 9f1{1 

rrrrno1 )Ü --··r 1 L T  I O VI/\ 
. . 

f ) IV l l )H�I )CH, 
/\UOUl !; IC IONL: !; 

·7·s r1 /  ' ) 'ff I _J . _ ,  " 49,J��! 
1 978 1 1 ,402 5 1 ,79 1 
1 97H 24 , 4 l;'. fiG,5�15 
1 900 1 7 . �mG 5G,643 
1 98 1  :-15 . !);?.(1 5G,7 ,1 7  
1 902 29.B9G 57,903 
1 9íl3 ?3Yfl:3 GO, 1 79 
1 9[M Gl . �M ;� 63,7�15 
1 98!3 7 1  .HG.1 09,392 
1 9ílG 7 '1 . !:i��2 7'1 , 1 2? 
1 t1B7 G0.�!�1 1 oo.�rrn 
1 988 fl2/l�)()_ 9 1  ,840 

nLCUl' U IO DE 
ACCIONES 

5,688 
5,553 
6,532 
6,594 
4,8 1 4  
9,203 
8.45.1 

29,024 
42.42 1 
41 ,522 
52,582 
7 1 ,302 

Fucnlef: : D., lor: ( ornpibdor: 1 1 l il iTP1dor, lot: m ( hivo r: pdrrwrios , r:upl emen ­
lnrio:; y tcrdm ior: d� Compu:.d; 1 I . 24 1H l  �,oc icdmlcs lb tf.ldo� e n  NYSE, 

' /\MEX,  OTC y llok,m, rüfJionn ler, .  , 

En 1977 los d ividendos eron lo principol formo de retribuir fondos o los 
occionistos, distr füuuéndose con ellos mós del 80 % de todos las ganancias., . 
pero desde 1984 menos de 1 50 % de los ut ilidodes se viene reportiendo en 
EEUU por este rm�conü.rno. Lo!. outor es llegon o lo conclusión que desde cosi 
uno décodo Jo moyor por·te efe 1os pouos se vienen reo1izondo por medios 
a1ternotivos, !JO que si bien el monto de los dividendos pogodos fue creciente, 
los métodos alternotivos de pogo se hon incrementado en uno formo mucho 
mós explosivo. 

Este cmnbio troedo opon?jodo que los modelos de vo1uoción de acciones en 
base o los dividendos tendríon que ser revisodos debido o que los dividendos 
no serion el medio principol de distribución de riqueza o los accionistas, no 
teniendo e fecto sobre lo determinoc1ón del volor de lo acción. 

Por lo visto, no existe evidencio que nos permite decidir por una teoría en 
porticulor,. yo que todos cuenton con orgumentos o f ovor y en contra, de 
hecho, poreciero ser que éste será otro de los temas controvertidos de lo 
teurío finoncil:?ro. 
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una ULTlffi.O REFLEXIOD 

El punto. :de ��la de la g_erenc_ia y_ el punm. de vista del 

ac_cionisía 

En e l  prime� copítulo nos referimos o l  objetivo de Jo función financiera, que .. t . 
nos dice Q\le 1o gerencia debe tomar decisiones que conduzcan o Jo 

rnoximización del volor octuol de lo ernpreso poro e1 occionista, pero visto 

dentro de ut1 contexto de identif icoción JJlena (o mejor oún, de identidod) 

entre lo dirección y los occionistos, esto es en reo1idod sólo un ejf:rcicio 
. 1 �-

. teórico yo q�m octualmente en los empresas modernos existe uno seporoción 
entre lo dirécción u propietorios; en reolitlod dentro de los empresas existen 

odemás otrós grupos como son fos empleodos, cuentes. proveedores. Estado. 

Codo uno de estos grupos cuentan con sus propios intereses que trotan de 

imponer sobre los de los demós, p lonteóndose una situoción de conflicto que 

se reso1'1er6 por medio de un proc(jso de negociación donde codo porte 
logroró un moyor o menor éxito en lo medido del poder que detente en ese 

momento_ 

Asf los objetivos de lo empresa surgen de un contfnuo proceso de 
suboplimización lle objetivos excluuentes sostenidos por codo porte. 

Entonces nos podemos preguntor si reo lmente todos los decisiones 
finoncieros buscon lo moximizoción de lo riquezo de los occionistos, y si 
éstos o su vez voloron siempre correctomente Jos decisiones tomadas por lo 

gerencio_ 

Con respecto ol primer interrogante, es evidente que lo gerencia va a buscar 
lo maximi�oc16n del volor de lo empreso poro los occionistos con el objetivo 
de oseguror: su permonencio dentro de lo sociedad, pero en la medido que 
ello no ofecte sus propios intereses. 
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Lo dirección es en general más reacio o odoptar decisiones que impliquen un 
grodo alto de 1everoge, los e_jecutivos son probablemente mas oversos al 
riesgo que los occionistos yo que éstos pueden preferir un alto grado de 
endeudamiento porQue e 11os reciben todo Jo ganancia de los momentos 
favorables y comporten las pérdidos (Quiebro) con los ocreedores o el 
Estodo (si éste subsidio o lo empreso ponJ evihJr su quiebro). Además los 
accionistas pueden compensor su riesgo diversificando su portafolio y 
pueden eventualmente vernier su t.enencio si ven Que Jas perspectivas en el 
negocio son adversos. 

Pero lo gerencia, si bien puede compartir lo potencial suba de un más alto 
t-

leveroge 6 lrovés de recompensas o beneficios odicionoles, tiene invertido 
en la compoñío su copita1 humono, QUe no es fácilmente diversificob1e y 
enfrentan el riesgo del desempleo si las cosos salen mol 

Por· otro Jodo, en e 1 coso que lo uerencia adopte los decisiones que 
mo:<1m icm1 �? 1 volor nctuo1 venJnden1 de lo empreso� no necesor·iamente 
posorfo lo mismo con el volor· de mer-codo de lo occión, mostr·ondo que los 
occ1oni!,tas no opn?cioron de i!]UO 1 f ,wmo las decisiones de la gerencia. 

Supon�Jomos que Jo gerencia decide no dist'ribuir dividendos en un período y 
destinorlos o nuevos oportunll1mles do inversión, pero si éstos prefieren 1os 
dividendos ohoro !J no en el futuro� tol decisión seró evo1uodo como mo1o por 
los inversores y el precio de lo occion bojorá� si lo dirección no quiere que 
ocurro esto deberá mm,tener lo política de dividendos determinado., ya seo o 
trovés ele un moyor endeudomiento o desviondo porte de los fondos 
destinodos a nuevos inversiones. o pesor de 1o importoncio de los mismas no 
sólo poro oseguror lo subsistencio de lo empreso, sino poro permitir su 
crecimiento. 

Pero r1uizó el occionisto moyoritorio no Jo veo de eso formo, yo que el puede 
precisar de esos Jondos pon:, in.vertir los porticulormente en una alternativo 
mucho mós rentoble que aquello que ploneoba reolizor lo empresa, o bien 
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porque necesito ese dinero poro solventor sus consumos personales. 
Otro slluocion similor fJUl?de verse cuondo uno filiol debe ceder o lo presión 
de lo coso mótriz u remitirle fondos c1ue eron necesorios poro financiar 
nuevos inversiones locoles . 

' 
Podmnos ver entonces lo existencio de los visiones de corto y largo p1azo. 
Los primeros Jlrivilegion el ¡JnÚ;ente,. trotondo de obtener hoy Jo máximo 
posible ounQtJe e11o voyo en desmedro del futuro; lo visión de largo plazo es 
exoctmnente . lo opuesto. 

Trot6remos de hocerlo mos comi,rensUJh? o troves del gráfico del Boston 
� -

Consu Jt inu Groim, donde se representan los distintos QClividodes en los que 
lfl empreso ha invertido. 

<1'. 

. <1'. 
,:; 

<1'. 

UJ 

� o 
u ·;; 
UJ ..e 

P A R T I C I PAC I O N  R FLAT I VA EN E L  l\. l E RC A DO 

a l t a  

cu  o 
ce .,_ 

* 
e s t re l l a s  -

CU + 

CC-

s 
vacas lecheras 

c u :  contr ibución a la u t i l idad 
ce :  con t ribuc ión al crecim iento 

baja 

CG-ce ... 

d i l emas 

cu o 
ce-

� 

pesos muertos 

Los dHemos son aquellos octividodes Que recién se inician. con una alto 
1nversi6n pero con bajos gononcios, contribuyen al crecimiento de 1a 
empreso pero no o sus uf.Hi dodes. 
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los sectores estrenos contribuyen al crecimiento de lo firmo y se 
outonnoncian. 

Los YBcos lecher·as contribuyen a las utilidades de la empresa., el 
crecimiento de lo demanda es bajo., las inversiones son mínimos y el margen 
de contribución elevado. 

Los pesos muertos no contribuyen ol crecimiento ni a la rentabilidad., son 
sectores del pasado 

Se debe procurar un equilibrio de los sectores., con actividades reparti�as en 
los distintos cuadrantes. Las vacos lecheros contribuyen o los ut ilidodes y o 
finoncior o 1os dilemas., éstos o su vez son gonmtfo de crecimiento futuro., . . . 
los estrenos sost ienen el crecimiento presente y algunos pesos muertos 
permiten mantener· el nivel de venti;s., sin contribuir ni ol crecimiento ni o 10 
utilidod. 

Si 10 gerencio se concentroro unicomente en el precio de lo occión o corto 
plazo., . tendría (JUe tener una superobundoncio de vacas lecheros, 
moximizondo su cosh-flow que onte lo ousencio de inversiones importantes 

. . ,-., 
se destinarfon ol pogo de dividendos o 1os occionistos, provocando 1a 
sobrevaluoción del precio de mercado du lo occion. 

Pero esto sltuocitfo no pumJe montfmerse por mucho tiempo; es uno empresa 
muy rentable en el corto plozo pero sin crecimiento, si no invierte en nuevos 
octividodes quedoró otropodo o1 ciclo de vido de los sectores que exp1oto 
óctmJlmenf.e y rnoriró con ellos .. 
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CODCLUSIOD 

E1 temo de cómo Yo luor odecuodomente o uno empreso estó · tomondo 
creciente significodo en nuestro pofo; En la medido que el mercado de 
capitales locol puedo definiUvornenf.e desarrollorse y continúen apareciendo . 
empresos extnmjoros con intm-es en osocior-se con los firmos nacionales, es 
e 11idente la · importonc·iB en determinar lo inversión reol y octuoJ de los 
propietorios de lo empreso. 

Esto tomo porticulor relevoncio en oquellos . octividodes . donde, en lo 
Argentino, no es comtín Jo compro y vento de empresas, tol es el casó de la 
industrio, el comercio y los servicios. Por el contrario en el sector 
ogropecuorio., estos operaciones son mós hobituoles y existe un mercado 
mós desorrollodo. 

Entonces surge lo importoncio de lo voluoción empresorio en nuestro pois., o 
pesor de los dificultades inherentes de toJ proceso, como es �1 coso de 1os 
empresus cerrados o fomihores, donde primo el volor sentimentol o emotivo 
sobre e1 valor económico concreto. 

En sfntesis, lo que se ho querido remorcor es el conicter controvertido del 
concepto ·volor·, yH que o lo lorgo de este trabojo hemos visto opiniones o 
fovor, en contro o mmtroles sobre lo 1rnportoncio de cado elemento en lo 
determiru;c ion de dicho fflvolor�, estó cloro que 1Q teorfo 1inonc1era no nos 
puede dor recelos mogic:os, sino r�ue sólo nos proporciono diferentes 
explic8ciones de como distintos .hechos afectan eJ volor de lo empresa., el 
resto depentle de nosotros. 
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