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PREFACIO

Quienes hoy se dedican al estudio y la investigación en el campo de las cie!!

cías sociales (partícularmcnte en el área de las disciplinas económicas y de la admínís-e

tración.), díffcilmento pueden evitar la sensación de que las líneas directrices, en ambos

casos, están defí cientemente enfocadas; sen.saci6n tanto más. incómoda, cuanto que no se

advierte cuál es el punto de r eferencla que oriente hacia la ubicación de 'un encuadre ade

cuado , Si. se J110 per-mite una metáfora, diría que los modelos se desarrol'lan con una cre--

.cíente complejidad matemática, en detrimento de su relación con los hechos a los que pr~

tenden referfrse , a la espera; aparentemente, de una especie de piedra filosofal que los

transforme en teorías científicas, -pero sin que nadie pueda dar cuenta de la forma en que

tal milagro ocurrirá. Creo que se impone una cuidadosa revisión de las bases conceptua-

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

Al iniciarlo, no era ese el propósito que me inspí raba. Creía entonces que, .

mediante una mayor profundización de los modelos, aunada a una serie de pruebas empfrj,

cas adecuadas, resultaría posible formular una teoría de la administración financiera de

purada de las defícíencías que alcanzaba a perclbí r en la literatura técnica sobre el tema,

No obstante, pronto advertí que las dificultades exteriorizadas no eran sino síntomas de

un problema más serio: la incompatibilidad entre la praxis usual aplicada en el desarrollo

de la teoría, y la prescripta por los principios filosóficos de la cíencí a.

El reparar en la gravedad del problema, me llevó a un intento de aclarar

mis propias ideas sobre la metodología científica, con referencia, en particular, a la de

la cíencí a social. Los resultados del mismo, son los expuestos en el Capítulo l. Al con....

cluírlo, resultó evidente para mí que, en funci.ón de aquéllas ideas, la teorfa de la admt

nistración financiera sólo era susceptible de un análisis críti.co, el cual fue desarrollado

en los capítulos subsiguientes.

Creo innecesario reproducir aquí la sustancia de la argumentación conté-
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nída en los mismos; ésta fue sintetizada al fínal de cada uno, así como en las Conclusío-

nes Generales; pero - y quizá anticipándome a una eventual objeción al sentido impreso a

este estudío > estimo conveniente formular dos reflexiones sobre el particular.

Normalmente, la consabida réplica que recibe el crftíco , es 'la de que la

"crJtica es tácíl y el arte difícil .. Personalmente, creo que atenta contra el buen sentido

. . .

aplicarla al terreno...cí entffíco. Si aceptamos los principios metodológicos de la ciencia,

la crítica a los modelos económicos y los de la' teoría' de la administración es inevitable.

Posiblemente, de' aquí,' a un siglo, "e Inclusive antes, .aquéllosaerán considerados como

. .

un~ etapa superada en la evolución 'del conocimiento ·hu~~no, del mismo modo que hoy lo

80.n varios de .los principios 'de Descartes y Kant.' Pero, de momento, ellos responden a

la concepción más defendíbleque tenemos de lo que es y debe ser una ciencia auténtica.

Desde ese punto de vista, la crftíca que formulamos a la teoría de la administración fi-

nancierano debería despertar mayor oposíclón que la exclamación. del niño que veía al

rey camínar sin ropas.

,Así como no hay enfermedad más grave qU,8 la que d.eliberadamente se ig-

nora, no hay forma más peligrosa de ígnorancía que la pr-esunción de un conocimiento iQ.:

existente. Personalmentevme declaro í nhábtl para desarrollar una teoría de la admínís-

tración financiera que supere las limitaciones de su actual formulación; y las dudas que

expreso acercarle la postbtlídad de éxito er1 es~~~ sentído , no dífte'ren, en esencia, de las

que tengo sobre Iade ínventa.r In máquina (le] movím íento continuo, Pero si. por tal moti-

vo las conclusiones a las q~e llego pueden parecer desalentadoras, merece tenerse en

cuenta que el ser consciente de di.chas limitaci.ones es, no s6lo el requisito necesario de

todo intento de superarlas, sino también la úníca forma de no llamarse a engaño en cuan-

to al alcance de nuestro conocímiento,

Buenos Aires, 18 de febrero de 1971.
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CAPITULO 1

FUNDAMENTOS METODOLOGICOS



"Tiene la razón humana el singular destino en cierta especie de conocí

mientas de verse agobiada por cuestiones de índole tal que no puede evitar porque su

propía naturaleza las crea, y que no puede resolver porque a 81..1 alcance no se encuen-

tran".

Inmanuel Kant: "Crítica de la Razón Pura", tomo I, pag, 61
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* 1 EL CONOCIMIENTO CIENTIFICO

1. - Introducción

El problema del conocimiento, desde la antigüedad hasta nuestros días,

ha interesado al hombre desde dos diferentes puntos de vista: como actividad o praxis,

y como cuesti6n filos6fica. Aunque estos enfoques tienen unanaturaleza marcadamente

diferente, es fácil confundirlas en relaci6n a numerosos aspectos d-e la actividad cien-

tffica que, por su Indole, T'eq':lieren,. a .más de la evidencia empfrtca, _.el auxilio de los

sistemas lógico-matemáticos. No debe extrañarnos , pues, que tanto los filósofos gr:ie-

gas como los medioevales, e, inclusive, algunos de los contemporáneos, desarrollaran,

paralela yconfltctívamente, las proposiciones de la experiencia y las que surgen del r~

zonamiento abstracto. En ese sentido fue desafortunado, quizá, que los "Elementos" de

Euclides fueran formalizados con mucha antelaci6n al desarrollo del cálculo algebraico

y trascendente y al descubrimiento de las leyes de la F-rsica. Los escolastícos del me-

dioeveo, dealumbrados por la necesariedad del razonamiento geométrico y la intuitiva

evidencia de sus axiomas, no creyeron en más necesario recurrir a la experiencia para

verificar las conclusiones que surgfan de los mas abtrusos razonamientos, e, ínclus íve,

rechazaron explícitamente tal posibilidad. Refugiados en el "Maglster díxít", aceptaron

y enriquecieron la Metaffs íca aristotélica, conceb ida como un "estudio de las primeras

causas y principios" (a), sin preocuparse de indagar siquiera el significado de sus cons-

trucciones pseudocíentfñcas, las cuales, s610 después de varios siglos, y con reticencia,

fueron cediendo paso a los embates del racionalismo, <que predicaba la doctrina de la ex-

pertencia.

(a) Aristóteles: ttMetafrsica tt • En: Obras Completas. Traducción de
p~: d e Az c a r a t e , tomo 11, pag. 48. Bibliográ:fica Omeba, Ira.
edici6nQ Buenos Aires, 1967.
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Si bíen sfntomas de la transición se encuentran en las obras de Descartes,

Bacon, Locke y otros fil6sofos modernos (b), la ruptura habrra de esperar hasta David

Hume. Posiblemente, la demora obedeció a los notables descubrimientos de Newton y

Leibnitz, quienes desarrollaron stmultaneamente el calculo diferencial e integral y las

leyes de la Mecáníca claaíca, cuyo carácter eminentemente matemátíco, dio pie nueva-

mente a la casi olvidada pretensi6n de conocer la realídad por el sólo poder del raZORa-

miento abstracto.

"Esta fue la obra de Cristian Wolf y los wolfianos •• lt o • La metañstca se
presenta en ella como conocimiento racional o especulativo de .la esencia de las posas,
alIado de la doctrina de la expertencía, Habra una ffstca racional y otra emptríca, una
ps ícologfa racional y otra empfr íca: de suerte que la misma ciencia existe de esta do
ble manera, bajo la forma metaffstca y bajo la ernpfrtca: en la primera en su forma e~

table y permanente, aqur en su posición mudable y progrestvav No debra aparecer, por
'Último, como ínüttl y superficial en una de estas posiciones? No habra de ser esta posi
ci6n ínüttl Ia que se presentaba como estable?" (C). -

2. - El Emgirismo L6gico

Pocos fi16sofos se habtan preocupado hasta el siglo XVIII de indagar la

naturaleza de estas especulaciones metaífstcas, que se ofrecían al observador despre-

venido como una aleación: inextricable de teología, pseudo razonamientos y apresuradas

(b) Descartes, v.g., sostuvo que: " .... veíablen que suponiendo un triángulo,
era preciso que sus tres ángulos fueran iguales a dos rectos; mas no por eso veía
nadaque me garantizara que en el mundo hubiera ningtín triángulo". ("Discurso del
Método". Traducción de J. RoviraArmengol... Ed'itorial Los~

da, 4 t a. e d i e i 6 n . Buenos Aires, 19 66, p ag. .(l.~ • Sin embargo
t o d a s u o b r a n o e s un in ten t o d e r e fu ot a r , sin o s 6 1o d e f un d a m en
ta r la Metafrs ica e

(c) Fis~4er, K.• : "Historia de los Orrgenes de la' Filosoffa Crrti
ca".' Prefacio a la "Crrtica de la Raz6n Pura" de I. Kant. Tra..
du e e i 6n d eJ. del Pe r o jo, t o m o 1, P a g Q 4 1 - 4 2 o E dí t o r i a 1 B o p ~
na, . '5t a o e d i e i 6:n ti B u e n o s A ir e s , 1 961 o
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generalizaciones. Cupo a Hume emprender un análisis cuidadoso de los conceptos tradi-

cionales, y es de interés señalar la novedad que éste significó.

a) Dístíncíón entre proposiciones analíticas y sintéticas: Proposiciones

analftícas son las que establecen relaciones deñnícíonales o simbólicas entre :08 ele-

mentos del lenguaje. Proposícíones sintéticas, en cambio, son las que se refderen a

relaciones empíricas. Hume formuló la distinci6n con cierta precisión, denomínando..

"relaciones de ideas" a las primeras y "relaciones de hecho" a las segundas, y esta-

bleci6, como inmediata consecuencia, la imposibilidad del conocimiento empírico se

parado de la experiencia (h).

. .

b) Crítica del concepto de causalidad: Establecido elp~~t6;·:·a.n·ttitior, Hu
•• ~ Lo:·._:

me se dedicó a un extenso examen del concepto de causalidad.Laeip.éW:er1..~tá.indica r~

laeiones de "post hoc" (esto es, sucesión de acontecimientos);·:.n9·:ob~~~t:.a~t.~:;::·:·.acostumbrj

mas considerarlas como relaciones de causalidad ("propter b:~.c"},se·g:únla consabida

expresión "post hoc, ergo proper hoc ", Sin embargo, esta inferencia es incorrecta, d-ª.

do que el primer concepto no implica al segundo, y resulta sólo de un hábito mental ge-

neralizado. Naturalmente, esto no significa que la causalidad sea una cuestión metafísi

ca, dado que toda proposici6n del tipo "A causa a B", puede traducí rsepon suequívaleg

te "Siempre que A, entonces B", la cual establece una cuesti6n empfrtcayne.metodoló-.

gtca, Por tal razón, dicho concepto no puede considerarse como una categoría lógica,

tal como pretendían los escolásttcos (d).

(ch) Hume, ~: "Del Conocimiento". Traducción, Selección e In
t r o d u e ció n del 1i b rol del a o b r a "A T r e'a t i s e o f Hu m a n Na t!!
re. Being an Attempt to Introduce t h e Experimental Method
of Reasoning into Moral Subjects", por J. Segura Ru í z , Edi
torial Aguilar, 4ta. e d í c t é n . Buenos Aires, 1965, p a g , 86
87.

(d) Ibídem, pago 73-86.
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e) Distinción entre enunciados ético-valorativos y proposiciones. Si bien

este aspecto no fue explícitamente desarrollado por Hume (posiblemente debido a los

prejuicios religiosos de su época), en varias de sus obras se encuentran fundadas crí-

ticas al racionalismo teológico de Descartes y Spinoza, sentando así las bases para una

separación total de lo ético valorativo del campo de la Filosofía, entendida ésta última

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

Aunque Kant rechazó explícitamente estos tres aspectos, sosteniendo la

existencia de proposiciones sintéticas "A priori", (f)" lanecssa.:rledad del concepto de

causaltdad (g)' y la posibilidad de una ciencia teológica (h), su obra no fue, en estricto

sentido, un retroceso, dado que el cuidadoso desarrollo de su razonamiento f~9il~~.ó~la

definitiva crítica posterior por los integrantes del Círculo de Viena, fundador oficial

del empirismo lógico, cuya doctrina domina no sólo el pensamiento fflosóñco actual,

stno que, lo que es mucho más importante, también refleja la praxis científica, a la

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

3. - Proposiciones Analrtic~Sintéticas

Todos los enunciados de un lenguaje, pueden ser clasificados en expre- ~

siones ético-valorativas, por un lado, y proposiciones, las cuáles, a su vez, hemos,

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

(e) Especialmente Hume, ~: "Historia Nat u r a.I de la Religión".
Traducci6n de A. J. Cappelletti y H. L6pez. Eudeba, Ira.
edición5 Buenos Aires, 1966.

f
( ) Kant, h: "Crítica de la Razón Pura". Traducción cit., tomo

1,· p a g , 76-82.

(g) Ibidem, pago 166-174.

(h) Ibídem, tomo 11, p a g , 134-137.
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es, nada puede afirmarse acerca de sus valores de verdad, y no interesan, por lo tanto,

a la actividad cientfflca. Como bien ha expresado Hume:

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

No menos importante es la distin.ci6n entre proposiciones analftícas y

s intéticas , y aun ésta es criticada por quienes no aceptan que todo razonamiento mate-

mático o 16gico es una mera tautologfa (j). Sin embargo, todos los argumentos que pu~

den darse en contrario carecen de sufic iente solidez. No hay duda alguna de que las pr~

posiciones l6gico-matemáticas se desarrollaron como consecuencia de observaciones eI:!!:

pfrlcas: la historia de la geometrIa y la aritmética no muestra otra cosa que un continuo

esfuerzo de sistematizar conceptos cuya validez era intuitivamente conocida a través de

la experiencia. Antes, dicho esfuerzo se encaminaba a la búsqueda de axiomas "evlden -

tes"; actualmente, la preocupaci6n se centra en la rigurosidad y la coherencia 16gica de.

los términos primitivos y definiciones explfcltas , Pero siempre; eldesarrollo fue exac-"

tamente inverso al que se brinda en los textos"

Por otro lado, numerosas proposiciones sintéticas fueron obtenidas como

( i) A.\.'..s r con c Lu y e H u m e s u fa m o s a o b r a s o b r e e 1 e n ten d i m i e n t o h u m a
no (o p , citeenlapag. 3).

(j) Un ejemplo notable es H. Poincaré: "La Ciencia y 1aHip6tesis"
Editorial ·Esp,asa-calpe, Buenos 'Aires, 1943, c a p , 1: "Pero, po
demos realmente admíttr que esos teoremos que llenan tantos libros no sirven más
que para decir de una manera tndtrectatá =A' ?"C a b e o b s e r va r q ue, s t e 110
n os s o r p r e n de, e s s 61 o un a con s e e u e n e i a del a s 1i m ita e i o ne s
de nuestro i!1telecto, que nos obligan a recurrir al cálculo 12.-
g í c o para obtener las I m p l í c a n c í a s de una serie de postulados.
Par a u n a e s t r u e t u r a m e n tal d i fe r en. t e, .e11a s s e r ra n tan o b v i a s
como lo s on para nosotros los te o r e mn s elementales de la 16-
g i cad e e 1a s e s, y n ° e n con t r arra n in g ú n in t er é s e n 1a s M a t e m ~
tic a s .
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deducciones lógtcas de otras cuya valtdezse consideraba suñcíentemente probada, y el

éxito obtenido al respecto contr íbúyd en no poca medida, a dotar a las Matematícas de ese
~..' , ..,-' .. ' . ' ..' '. ,..

manto de infalibilidad y misterio c~.n el que se pre~~nta a los ojos del,profa:noo Pero ta!!.

to en este caso, como en el anterior, es necesario precaverse de la f~cil tentacídn de

atrfbufr contenido empfr ícoa las proposiciones analfttcas o neoesar íedad légíca a las

stntétícas , Al decir que las primeras son independientes de la experíencía, no negamos

su desarrollo hístértco, s ino, s implemente, señalamos el hecho de que no hacen referen

c ía acuestíones emprr ícas , Del mismo modo, al negar necesariedad a las segundas, no

desconocemos su eventual origen lógico, s-ino que enfatizamos la insuficiencia del mis-

mocomo criterio de validaci6n. Unos sencillos ejemplos nos perrntttran aclarar este

punto o

~upongamos que hemos cortado una delgada lámina de metal dándole la

forma de un tri~ngulo. Nada parece más inmediato que declarar, sin previo examen, que

en él existe la conocida relación entre sus ángulos interiores. No obstante, si al medir

éstos cuidadosamente notáramos que la misma no se cumple, no habrfamos encontrado

'ninguna paradoja. Lo que ocurre es que la proposici6n: "En este tríangulo la .suma de 10's

ángulos interio~ es igual a dos. rectos", puede descomponerse en dos, a saber: "Esta

fi~,ura es un tr ídngulo" y "En todo triángulo, la suma de los ángulos interiores es Igual

a dos rectos". La primera es contingente, y la segunda necesaria. Por lo tanto, st nues -

tra observación no diera los resultados previstos, no se nos ocurrirá suponer que hemos

refutado la geornetrfa eucIídea, sino s610 que hemos medido m:al, o que no hemos s ido lo

suficientemente cuídadosos en el corte de la figura.

Consideremos, ahora, el ejemplo clásico del astrónomo que en el aíglo

XIX, luego de áridos cálculos matematícos, enfoc~ba su telescopio en una dtrecclón de-

terminada y experimentaba la sattsfaccídn de descubrir un cuerpo celeste ignorado has - .

ta el momento, en la posici6n prevista" Pero por muy elaborados que hubieran sido sus
~

cálculos, nunca se le hubiera ocurrido suponer que la existencia de dicho cuerpo era



"necesaria", y si sus observaciones hubieran defraudado sus expectativas, habría revísg,

do los cálculos, para asegurarse de no haber cometido ningún error en ellos, verificaría

los datos, y, en el caso más extremo, concluiría que las hip6tesis formuladas acerca de

la mecánica celeste eran incorrectas, e intentaría reformularlas de modo tal que eICP1icj

ran los hechos comprobados. En esa forma. la física clásica desplazó a la medíoeval , y

en igual forma fue desplazada, a su vez, por la teoría de la relaUvldad.

Resulta claro, pues, que el único conocimiento necesario es el que. care-

ce de contenido empírico. En cuanto nos permite deducir proposícíones deotra u otras,

es un auxiliar importante de la tarea científica; pero, en definitiva, la validación de las

proposícíones sintéticas depende, única y exclusivamente, de su confrontaci6n con la ei! .,

d . "". (k)enCla emplrlca •

4. - Los Valores de Verdad

Uno de los descubrimientos más importantes del empirismo l6gico, fue

el de que la pregunta "Qué es la verdad? ", no plantea ningún problemañlosóñco, En

efecto, de acuerdo al uso de dicho término, tal pregunta es equivalente a la de "Cuál es

el significado de 'p es verdadera', siendo 'p' una proposici6n? ". Ahora bien, hay una

similitud gramatical entre la proposición "Esta flor es amarilla" y el enunciado "p es

verdadera" ~ Sin embargo, existe una diferencia muy importante entre las mismas. y

es que, en la primera, se predica una característica discernible del sujeto, mientras

que, en la segunda, no 41 Desde el punto de vista lógico "p es verdadera". equivale a "P".

'y "p es falsa", a "no p ", y si tal equivalencia no se advierte fáclhnente. es por la s1ml-

litud gramatical que surge del uso indistinto del verbo ser' para-índlcar caracterfstlcas

(k) Cf., Ayer, s . {.: "Lenguaje, Verdad y Lógica". Traducción de
R. Rest a. Eu d eb a , Ira. edici6n. Buenos Aires, 1965. p a g s , 87
106.
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concretas y valores de verdad. Por lo tanto, y slguí endo a Pap (1), podemos establecer

que "p es verdadera, si y sólo si p", y que "p es falsa. si y sólo si no p",

Implícitamente, hemos aceptado el principio lógico del tercero excluido:

esto es, que para toda proposici6n no hay alternativa diferente a la de ser verdadera o

falsa. Frecuentemente, se pretende probar la lnaplicabilidad del mismo a ciertos casos

con el uso de ejemplos ambiguos, que pueden clasificarse en diferentes tipos de falacias

formales (11). El criterio de bivalencia del valor de verdad requiere, para su correcta

aplicación, una cuidadosa depuraci6n de equívocos en los enunciados proposicionales, lo '

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

Desde otro punto de vista, se objeta dicho principio en relación a las prQ

posiciones sintéticas, por la imposibilidad de ser concluyente en cuanto a las mismas.

Mientras el valor de verdad de las proposiciones analíticas surge necesariamente de su

estructura lógica, el de las sintéticas es siempre contingente, por muy bien comproba-

das que hayan sido. Sin embargo, ésto no es óbice a que el atributo de verdad sea bíva-

lente, Este viene determinado en función de los hechos, y al no ser lo fáctico necesario,

nunca es posible enunciarlo con carácter concluyente. Por lo tanto, nos referimos a di-

chasproposiciones en términos probabílfstícos: y, como hemos de ver a contínuacíénj.-

la expresi6n probabilística tiene un significado muy diferente al del atributo de verdad.

5. - El Concepto de Probabilidad

La noción de probabi.lidad fue esbozada primitivamente por Laplace, La

manifiesta circularidad de su definición como el cociente entre el número de ~aso. fa-

(1) Pap, A.: "ElementEl of Analitic Philosophy". MacMillan Co.,
Ls t , p r í n t í n g • Lo n d o n , 1949, chapter 14.

(11) Ver, al respecto, Copi, L.: "Introducción a la Lógica". Tra
ducción de N. Míguez. Eudeba, 3ra. edición. Buenos A'ír e s,
1966, p a g , 59-88.
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vorables y el de igualmente posibles, es comprensible, teniendo en cuenta que su enun-

ctacíón estaba destinada a resolver problemas te6ricos derivados de los juegos de azar.

Sin embargo, el desarrollo de la moderna teorfa estadfstíca no resolvi6 la cuesti6n de

definirlo, la cual es aun hoy motivo de arduas controveraías, Es f~cil advertir el pr~

blema en los textos de Estadística; o bien se acepta la deñníclón de Laplace para lue-

go plantear, paralelamente, la frecuencia relativa como caracterización alternativa a

la misma, o b.ien se toma directamente esta última como tal. Ninguna de estas solucíq

nes es satisfactoria desde un punto de vista ftlosdñco, el cual exige que los términos

se definan conforme al uso' corriente que se hace de ellos. Al respecto, cabe observar

que la connotaci6n que adquiere es más amplía que la resultante de di.chas deñnícíones.

Toda propoaícídn stntétíca, por su rn~ole contingente, se caracteriza mediante diversos

grados de probabilidad, nunca como concluyentemente verdadera o falsa (ID). Estos,

por lo general, se determinan en funci6n de la experiencia, aunque no siempre es as~í.;

pero la experiencia proporciona datos no siempre reducibles a una frecuencia relativa.

En numerosos casos, ante fen6menos repetitivos, aceptamos aquélla como la medida de

la probabilidad de ocurrencia de acontecímtentos similares a los observados; pero tal

temperamento es inaplicable a muchos otros, tales como .las proposiciones mas gene-

rales de las teorfas cíentfñcas. En éstos tUtimos (y también en los primeros), al ex-

presarnos en términos probahílfstícos, indicamos nuestro grado de convicci6n en Iao

las proposiciones involucradas, el cual puede o no estar informado en la evidencia em-

pfr íca, En la medida en que e~ista un consenso generaliz3:.do acerca de la forma de cua!!.

ttñcarlo, habrá una caracterización equiv~lente, lo que ocurre en relacíón a los fenóme

nos repetitivos; pero fuera de ese reducido segmento de las situaciones postbles o ima-

ginables, la acepcíén genérica es la expuesta, Y si la misma es subjetiva, cabe reco~

.- - ~

darque ..el conocimiento empírico también lo es, y que su objetividad s610 existe en ,cua~

"(ffi) Ma t e m á t í c a m e n t e , esto se expresa .d t c t en d o -que- las cotas de
la p r oba b í l t da d (O y 1) son tn acc e s t b l e s , o que el intervalo es
abierto.
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to subjetividad generalizada.

6. - La Actividad Científica

Hemos establecido la distinción entre proposíctones analttícas y sintéti-

cas en función de los criterios conducentes a la deterrnínactdn de sus valores de verdad,

Asr, las primeras se verifican mediante el análisis de su estructura légíea, el cual per>

mite determinar concluyentemente dicho valor, mientras que las segundas, a tal fin.~,>
- ~

ben ser confrontadas con la evidencia empfríca, elemento de juicio éste que sdlo perrnt-

te atribuir valor'esprobahllfsttcos a las mismas, y no de eerteza o ímpoaíbtltdad.

Todo hecho de la experiencia es reducible o expresable en términos de con
. ..

tenidos sensibles, y toda propostcíén sintética se refiere a. cuestiones emptrteas, En con
.. -

secuencia, la verificaci6n, en este caso, requiere una confrontacídn entre los contení ~

dos sensibles que prevee.(expIrcita o Implfcítamente ) la propos ícíén considerad~(y19s

que s-urgen de la experiencia del sujeto,

Sin embargo, la ciencia no se expresa en proposiciones aisladas, ni como

un conjunto de enunciados referidos a hechos unítaríos, Su contenido es. más bien, una

estructura de hip6tes is interrelacionadas en una trama légtea, que expresan generaltza

'clones de mayor o menor ~.lcance, y que no se refieren, por 10 general. ti COntenidos seB

sibles inmediatos. Si bien para verificarlas el üníco criterio relevante es la evidencia

empfr íca, es necesar ío recurrir, a tal prop6sito, al auxilio de la légtca propostctonal ,

la cual fundamenta el llamado método de la hípdtes is. Este, puede describirse suscinta -

mente en los siguientes pasos:

a) Enunciar explícitamente la o las proposiciones a vertñcar,

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

díatos ,
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c) Verificar éstas últimas.

Tres caracterfstícas del método expuesto merecen destacarse. En primer

lugar, si bien la verdad de las conclusiones no prueba la de las premisas (en lo que frac-ª.

saron invariablemente todos los intentos de justificar lógicamente la inferencia inductiva),

su falsedad, en cambio, implica necesariamente la de aquéllas (n). En consecuencia, los

sistemas proposicionales a verificar (que incluirán, a más de hipótesis propiamente di-

chas, enunciados descriptivos de las condiciones experimentales establecidas), deben e~'

tructurarse extremando la rigurosidad de las pruebas, y la confiabilidad de las proposi-

ciones será tanto mayor cuanto más notable sea su éxito en superar los intentos de re-'

futaci6n.· Además, caracterizamos con más precisión las proposiciones sintéticas, es~

bleciendo que lo son si, en principio, pueden refutarse; esto es, carecen de contenido

significativo aquéllos enunciados para los cuales es imposible concebir observaciones que

los cont.radigan (ñ).

n
( ) Connotando con V y F, respectivamente, la v e rd a d y falsedad de

las proposiciones, y con e e I la corrección e incorrecci6n de
la í n f e r e ne í a deductiva, es posible concebir ocho tipos de silo
gismos:

Correctos:_I) V-C-V; 2) V -C-F; 3) F-C-V; 4)F -C - F.
Incorrectos: 5) V-I-V; 6) V- I-F; 7) F - I-V; 8)F- I - F.

Dado que la inferencia deductiva consiste, exclusivamente, en
explicitar las proposiciones contenidas en otra u otras, es ob
vio que el segundo tipo es lógicamente imposible; esto es, de
p r e m i s a s ver dad er a s, m e d i a n t e un r a z o n a m i e n t o v á 1ido, e s i Ill.
posible obtener conclusiones falsas. Del mismo modo, si éstas
últimas son falsas, y el razonamiento o cálculo lógico es co
rrecto, las premisas necesariamente son falsas. En cambio, es
fácil comprobar que de premisas falsas, y mediante un razona
m í e n t o válido, es posible obtener conclusiones v.e r d a d e r a s •

(ñ) El método de la h í p ó t e s í s fue expuesto con profundidad y rigor
l Ó g i e o por P o p p e r, K e: " L a L Ó g i e a del a In ves t i g a c i 6 n e i e n t i fl
ca". Traducci6n de V. Sánchez de Zavala. Editorial Tecnos S.
A fI , Lr a , edici6n. Madrid, 1962 e Ver, en especial, el capítulo l.
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Claro está que un resultado negativo no significa necesariamente que la o

las hipótesis en cuestión sean falsas; en general, no es fácil resistir a la tentación de

salvar a una hipótesis atractiva, atribuyendo la falsedad a los enunciados descriptivos de

las condiciones de experimentaoión, o bien a otra u otras de menor relevancia en el con-

texto de la teoría. Pero, en 'ese caso, es necesario repetir las pruebas a fin de asegurar;

se de la exactitud de la presunción (o).

En segundo término, no existe fuera del criterio resultante de la aplica-

ción del método, ningún otro referido a la enunciación de hipótesis, a la sustitución de

las que resultan refutadas, o de selección entre proposiciones rivales mutuamente exclu.

yentes, ninguna de las cuales pueda ser refutada. En cuanto al origen psicológico de las

ideas, no es un tema que interese a la filosofía, dado que se trata de un problema neta-

mente empfrico, En lo referente a la selección de hipótesis rivales, asimismo, no hay

otro criterio lógicamente defendible que el proceso de "darwínísmo metodológico" re-

sultante de la reiteración de las pruebas de verificación empírica. La subjetivaprefe-

rencia que se tenga por las hipótesis más simples a las más complejas, o por las más

intuitivas a las menos evidentes, no tiene otra justificación que la de ser un hábito men-

tal generalizad.o (p).

(o) Cf., Braithwaite, R. B. "La Explicación Científica - Un estu
dio de la función de la teoría, probabilidad y ley en la ciencia".
Traducción de V41 Sánchez de Zavala. Editorial Tecnos S~~.A·~, La ,
e d í c í ó n , Madrid, 1965, pag. 31.

(p) Consideremos el ejemplo de Barker, de que: " ..•••• si: 'todos los cis
nes son blancos' es un enunciado refutable, entonces 'todos los cisnes son blancos y
el Espíritu del Mundo impregna toda actividad' debe ser igualmente refutable, pues-
to que todo enunciado observacíonal que contradiga .al primera contradírá también al
último; por consiguiente, sean cuales fueren los elementos de juicio disponibles, ~l

último enunciado puede ser tan bien confirmado como el primero". D e ahí q u e :
"Al examinar teorías científicas rivales, lo que debe tenerse especialmente en cue!!.
ta es su relativa simplicidad o economía, tanto en los supuestos como en los cancel?
tos fundamentales" ("1n d u e ció n e Hi p ó t e s i s - U n E s tu dio del a L ó gl'
cad e 1a Con f ir ID a ció n " . T r a d u e ció n d e N. M í g u e z , E u d e b a, 1 r a •
edición. Buenos Aires, 1963, p a g s , 178 - 181 ). Las razones
para preferir la simplicidad son sin duda muy atendibles. Sin
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Finalmente. 'yen el supuesto de que no existan contenidos sensibles refEL

ribles a determinadas hipótesis. es necesario considerar la índole de la situación. Si

ésta es de .imposibilidad l6gica de existencia de pruebas que puedan, eventualmente, r~

futar la hip6tesis en cuestión, la proposición es analítica y no stntétíca. Si no es tal, d~

be ser concebib le algtín contenido sensible inmediato susceptible de refutarla, y ésta te!!.

drá sentido en la medida en que tal posibilidad se concrete. Y si Ia imposibilidad no es

l6gica ni responde a situaciones de hecho, la proposición no es tal, sino un enunciado

metafísico, ético-valorativo o una falacia, y no integra el conocimiento clentíftco .

Estos aspectos han sido frecuentemente' señalados como debilidades del

empirismo légíco, y con no menos frecuencia defendidos. No s iendo nuestro propós ito

detallar los intrincados pormenores de la controversia (comparable, y con ventaja, a

los más célebres dí alogos platónicos), apelaremos al argumento mas sencillo, no obs-

tante 10 cual, es el üníco que puede investirse de carácter resolutorio: la actividad cíe!,!.

tfftca tiene por objeto explicar y predecir una serie de fenómenos. Luego, las hip6tes ís

que se formulen al efecto, deben evaluarse en función de suéxito para alcanzar tal fin.

y todo enunciado que carece de posibilidades al respecto, carece de interés para el in-

vestigador, si bien puede tenerlo para el sofista.

embargo, una cosa es la simplicidad, y otra muy diferente la de
puraci6n de enunciados m e t a f í's í c o s de los sistemas proposiciona
les a verificar, paso éste imprescindible en su construcci6n. Por
otro lado, la noci6n de "simplicidad" es, cuando menos, demasia
do subjetiva como para introducirla en carácter de criterio meto
do16gico de verificación de hip6tesis. Es cierto que, de doso más
hipótesis rivales, preferiremos aquélla que se diferencia de las
restantes s610 por la exclusi6n de p r o p os í c í o n e s que no cumplen
n i n g u n a fu n e i 6n e x p 1i e a t i v o - p red i e t i va; p e .r o , f u e r a d e e s t e e a s o
trivial, 'el cual se cita con harta frecuencia para justificar inme
recidos ataques al método de la hip6tesis, el " e m í n Natura s í m p l e x "
no es más que un fantasma metafísico, del mismo tipo que el po~

tulado de uniformidad de la Naturaleza y otras proposiciones enu!!.
ciadas sin otra j u s t í f í c ac té n que la del "pragmatismo". Es útil rEL
e o r dar, a q u r t q U e . la t e o r ra de . la r e 1a t iv ida d e s m u e h rs m o más e 0I.!!

pleja que las l e y e s clásicas de la mecánica, a las c u a I'e s de s p l a zé .
y hasta a h or a , a nadie se le ha ocurrido 'defender la ü l t í m a por .
tal r a z é n ,
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7e -SrI\;tes is

La caractertzación ~ue hemosdado de la filosofra y de la clencía no im

plica que la función de la primera, se ltmíta a la elaboracíén de un léxico, si' bien ésta

no es una parte trivial de la' misma. Al decir "analtsisdel Ienguaje de la ciencia", que-

remos expresar no s610 la interpretación de las proposiciones sintéticas en forma rigu-

rosa, sino también la discusión de criterios generales de significación aplicables a ,to-

das ellas , Esto es, no s6lo se propone contestar de un modo singular (refer ído a cada

proposici6n en particular) a la pregunta de cuál es el significado de "p ". sino también'

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

Alestablecer estos prínclpios, no podemos dejar de ser dogmatícos , da-

do que es imposible fundamentarlos en su propio contexto sin incurrir en eontradiceio-

nes (q) e Sin embargo, hemos procurado probar en la discusión precedente que la caraq

terización resultante concuerda con los usos ordinarios de la tarea cíenttfíca, y que es

la üníca lógicamente coherente ti

Finalmente, y en relación a la distinción establecida entre el conocimíen

to analítico yel síntétícovdebemos señalar q'ue ésta nos ígníflca que la elencía pll.edede
- ' . ' . ..,.,

senvolverse prescíndtendo de la ñlosofta, ni que la última puede tenei" sentido índepen-

dientemente de la primera'; existe entre ambas un vínculotan estrecho c-omo el quarela>

ciona el talento arttstíco con los medios de expresión del arte, Pero así como es absur-

do .atr íbufr a dichos medios un potencial mayor queel de meros instrumentos en manos

del artista, 10 es suponer que la ftlosoffa, por st, puede adquirir una entidad mayor que

(q) C'ons í d e r e m.o s, v . g . , un c on ] unto de, reglas todas las .c u a Les
admiten excepciones.. Sostener que, en r e 1a e i 6na 1 mismo, 'es
una regla que 'todas las 'reglas tienen ex c e p c ío n e s , es contra
d í c to r í o . El error p r o v í e ne de que dicha "reg',~a" debe u bíc a r >

s-e f u e r a del s i s t e'm a, p o r s er u'n a e a r a e ter iza e i 6 n del m i s m o .
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la de lenguaje de la ciencia. Compete al investigador la formulaci6n y el desarrollo de teQ

rías e hipótesis. Al filósofo, le queda reservada la tarea de proveer los criterios de signi

ficaci6n de aquéllas.

* 2 PERSPECTIVA METODOLOGICA DE LA CIENCIA SOCIAL

1. - Introducción

Las divisiones y s~bdivisiones del campo del conocimiento en disciplinas

científicas eran ya tradicionales mucho antes de que Compte intentara fundamentarlas 02.

mo una necesidad l6gica. Si bien la originaria nitidez con la que fueron concebidas se ha

diluido más y más con el correr del tiempo, aun hoy persisten como lugar común, nos§.

lo del estudio y la investigación, sino también de la discusión de problemas metodológi-

COS.

Una razón obvia para preservar-las es la incapacidad humana de expresar

todo el conocimiento en una proposición única. Sin embargo, las divisiones no reflejan

una mera clasificación del mismo en categorías preestablecidas, sino, más bien, distin-

tos puntos de vista para considerar los objetos o fenómenos percibidos. Nada impide de~

cribir la conducta humana en términos mecánicas, o analizar las emociones en función de

reacciones bíoqufmicasdel organismo. Sin embargo, al considerar tales problemas, no nos

basta con estas caracterizaciones, y es en ese sentido en que diferenciamos entre las cie!!.

cias físicas y las sociales (a).

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

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

(a) CL. Cohen, M;: "Raz6n y Naturaleza - Un Ensayo sobre el Sig
nificado del Método Científico". Versión castellana de E. Loe
del. Editorial Paidós, Ira. edición. Buenos Aires, 1956, page
323-324.



advierte la neces idad de contar co~ ellos toda vez que, fíjadoa a priori, no sólo son ínü-

ttles, sino, inclusive, contraproducentes. As! como al considerar hechos conoctdos de~

de un punto de vista diferente pueden surgir nuevos aspectos de interés, al aumentar y

enriquecer el conocimiento e lentffíco pueden' presentarse nuevas perspectivas de anáh ~

sis e invest í gactén. Es natural, pues, que divisiones anteriormente aceptadas sin' dis-

cusión, hayan stdo actualmente desechadas. y reemplazadas por otras, sin que pueda al~

garse raz6n alguna para sostener que éstas ültímas no han de resolverse en el futuro en

un punto de vista' más amplio, o bien que no serán, a su vez, sustttufdas por nuevas y di
, . . -

ferentes ..: Nuestro, interés, en .consider~rlas,. radica,. en. consecuencia, _no en. su .c!.~.!:if~c~

e i6n, s ino sólo en señalar' algunas falac ías muy frecue ntemente inferidas de las mismas.

2. - Ciencias Físicas y Ciencias Sociales

La divisi6n más común del conocimiento cíentfñco es la que separa el

.estudío del mundo ffstco del análisis del social, si bien el criterio de delímítacíénno es

de ningún modo claro. La misma, cualquiera sea el punto de vista adoptado para esta-

blecerla, no merecerfa objeci6n alguna si se limitara a consagrar diferentes perspec-

tívas o enfoques de la investigación, o bien a poner de relieve algunas pecullar ídades

que ésta ofrece según el campo en cuestíén. Sin embargo, la distancia entre uno y otro

es mucho mayor, dado que se extiende, inclusive, a los criterios utilizados en·laveri-

ficaci6nde las hip6tesis de cada uno. Es ilustrativo señalar, al respecto, que la misma
,.

ha aumentado pers istentemente en el transcurso de los tres dltimos siglos, 'y quesólo

recientemente se ha observado una reaccíón en el sentido de acortarla. En efecto, la

ffs íca clásica, resultante $' la labor de numerosos ffs ícos , entre los cuales se destaca

ron Newton, Leibnitz y Kepler. se erigió en la reina indiscutidade las ciencias por más

de dos siglos, a pesar de ciertas oscuridades conceptuales, a partir de las cuales,en

definitiva, habrfa de surgir, por obra de Einstein, la teorfa de la relatividad que la r~
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futarfa totalmente (b). Pero la Influencia que ejerci6 se extendió mucho más aliá" del cam-

po de los fenómenos naturales, impregnando de racionalismo el pensamiento filos6fico de

la lpocatl

Fue así que los economistas, sociólogos Y psicólogos clásicos enunciaron

"leyes" a las que creían dotadas de un poder expltcatívo-predíctlvo no inferior al de las

de la ffsíca. Unas y otras fueron refutadas con singular simultaneidad. Por un lado, los

experimentos de Michelson acerca de la velocidad de la luz, fueron el antecedente ínme-

diato de la teoría de la relatividad. Por el otro, el desarrollo de las teorías de F'reud y

del humanismo socialista, lo fueron del estado de' .confustón que reina hasta el momento'

!

en el campo de las ciencias sociales. Merecen destacarse los factores que han contrfbuj

do al mismo.

En primer lugar, la formulaci6n y verfficacíón de hipótesis en este ú1ti~

mo campo, se ha manifestado hasfaiahora como una tarea mucho más dificultosa de lo que

es en el de las cíencías físicas; no tanto en razón de los problemas y limitaciones ínheren

tes al diseño de experimentos (que no dejan de ser una parte significativa de la cuestión),

sino, principálmente, porque los seres humanos reaccionan conscientemente, entre otros

factores, al conocimiento, la memoria y la expectativa (e).

"Esto no quiere decir - sostiene Simon - que sea imposible establecer le
yes 'válidas de comportamiento humano. Sígní ñca simplemente que una de las variables
a incluir en la formulación de las leyes sociales es el grado de conocimiento y experie!i
Cía as las personas cuyo comportamiento se propone descrfbí r la ley. Cuanto, más "

(b) N e w ton ha b r a r e con o cid o q u e l a v a li de z del a 1 e y d e g r a vi t a e i 6 n
u n i ve r s al re q u e r ra p ro p a gac ion e s i n s tan t á n e a s , 1as e u a 1e s no
eran o o rn p a ní b l e s con ciertos hechos con.ocidos (v , g., la velo
cidad finita de la luz).

(?) Simon, H.: "El Comportamiento Administrativo". Traducci6n d e
A. Ros, Editorial Aguilar, 2da. edición. Madrid, 1962, p a g , 2380
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deliberado es el comportamíento que constituye el tema ,¡de la ciencia más importante es
el papel desempeñado por el conocimiento y la experiencia" (ch).

No obstante, la cuestión no es tan sencilla COrrl? sugiere Simon. Si' acee.

tamos literalmente el planteo anterior, quedamos envueltos en un retorno ad-infinitum.

En efecto, la mera enunciación de una hip6tesis acerca de la conducta humana es suscee.

tíble, por s í misma, de afectarla. Si incorporamos este nuevo factor en la reformula-

ción de hipéteals , automáticamente generamos otro, y ast sucesivamente. Es obvio, en,

consecuencia, que la cuestión no consiste s610 en la incorporación de variables al análl.

sis (lo que es, sin duda, una afirmaci6n bastante mecaníc lsta ) , sino, y lo que es mucho

más importante, en encontrar una perspectiva adecuada de investigaci6n de los problemas

sociales, y de formulaci6n de las respectivas hip6tesis, de modo tal de contemplar debi-

damente ese hecho en las mismas. Hasta el momento, este punto no ha sido dilucidado'

satisfactoriamente.

En segundo lugar, el avance del conocimiento social se vio trabado por

más tiempo que el del ffs íco por la pesada herencia de los preconceptos éticovalorati-

vos y metaffsicos. Aun en nuestra época, no hay dudadeque los mismos interfieren s~

nificativamente en el desarrollo de la investigaci6n, s l bien no se manifiestan conclari-

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

Finalmente - y en estrecha relaci6n con lo anterior <muchos de los té!.

.mtnos y.expres íones usuales del lenguaje de la ciencia social revelan un marcado conté

nido metaffstco. La psicología pretende - yeso 10 revela la misma ettmologfa de la 'pal~

bra - dividir al hombre en "cuerpo" y "alma" (psiquis); la socíologfa nos habla de las

Helases socíales", y el 'economista se preocupa de marcar "puntos de equtltbrto". La

característica común de estos ejemplos, es la de requerir una clarificaci6n de la con -.

(eh) Ibidem.



~ 19 -

notaci6n precisa de la .termínologfa empleada enla descripción de .fenémenos observados,

que s6lo recientemente ~e ha convertido en una preocupacíén generalizada. Como bien s~

ña16 Lavoisier hace 180 años:

"Y como las ideas se conservan y comunican por medio de palabras, sr
guese necesartamente que no podemos mejorar el lenguaje de ninguna ciencia sin mejo
rar al propio tiempo la ciencia misma, y, por otro lado, no Podemos mejorar una cíen
cta sin mejorar el lenguaje y la nomenclatura que le corresponde, Por 'muy ciertos que
sean los hechos de una ciencia y por .muy exactas que sean las ideas que hayamos podido
formarnos de esos hechos, s610 podremos comunicar a los demás falsas impresiones en
tanto ngs falten las palabras por medio de las cuales puedan .ser expresadas con propie
dád" ( ).

3. - Los Modelos en la Ciencia Social

Las dífíeultades señaladas en 10 relativo a la elaboracíén de teerfas cíen,

tfffcas de lo social, 'han dado lugar a la proliferaci6n de un tipo especial de sistemas pro
. -

posicionales: los denominados "modelos". Estos, se construyen postulando, ímpltcíta o

explrcitamente,. una serie de hip6tesis relativas a determinados aspectos del problema en

cuestíén (generalmente de índole psicológica), a partir de las cuales' se deducen propo-

siciones que pretenden ser la explicación del mismo. Se manifiestaaqur una antinomia

entre el objetivo contemplado en su construcci6n del que se constdera en Ia aplicación

del método de la hipótesis. En este ültímo caso, se somete a las proposicjonesa la .99n-

frontacíón con la evidencia empírica; en cambio, en el primero, los supuestos fundamep

tales se postulan sin referencia (e, inclusive, en contradicción) a los hechos, y la vali-

dez del sistema se logra condíctonandola a la de las premisas. Este tipo de "teorfa",

fue defendido por Robbins en la época en que los "'PrincipIes tt de Marshall dominaban el

pensamiento económico de Occidente en los .siguientes términos:
•

d o.

( ) Citado por Simon, H.: op. c í t , , prefacio a. la 2da. e d í c t dn ;
p a g e XXXI.
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"Las leyes económicas describen ímpltcancías inevitables. Si se dan los
datos que esas leyes postulan se siguen necesariamente las consecuencias que ellas pre
dican, Si en una situaci6n dada los datos son de un cierto orden determinado, podemos d~
ducir con completa certeza que también estarán presentes otros hechos que la ley nos lE!:,
mite describir. '" .. Asegurada la correspondencia de sus premisas con los hechos, sus
conclus iones .son inevitables e infalibles tf (e) t

descripción que pone de relieve, ingenuamente, su defecto fundamental: el de ser meros

esquemas axiomático-deductivos, carentes de contenido empírico (f).

Aunque este aspecto no pasó totalmente desapercibido para aquellos au-

tares que se ocuparon de la metodologfa de la ciencia social, las crttícas masIrecuen-

tes que las leyes así construidas merecieron, estaban basadas en la falta de "realismo"

de las hipótesis basteas aceptadas 11 El desarrollo y la difusión de las teorías ps ícoanal]'

tícas derivadas de los descubrimientos de Freud y sus seguidores, proveyeron de abun-

dantes pruebas a quienes se preocupaban de señalar que el homo oeconomicus estaba muy

lejos de ser representativo del comportamiento real de los seres humanos. Sin embargo,

estas críticas fueron prácticamente ignoradas por la última generacídn de economistas,.

ocupada en pulir e integrar las teorfas neoclas icas y keynes íanas.

4. - El Enfoque Conductista

La dualidad que en esa forma ofrecra la teorfa social en relaci6n a la .

conducta humana fue el blanco principal de la crftíca de la autodenominada escuela con -

ductísta, que pretendió - y aún pretende ., desarrollar una "ciencia del comportamíento",

En ese sentido, He.rbert Simon, uno de sus mas conspicuos exponentes, expresé:

"Las ciencias sociales padecen esquízofrenía aguda en su tratamiento
de la racionalidad. Tenemos t a un extremo, a los economistas, que atribuyen al hombre'

(e) R. 'ob b in s , IJ e: tt A n E S S ay o n t h e N a t u r e - a n d S i g n i f i e a n e e o f E e o 
nomic Science t t " McMill'an Ca., 1st. p r í n t í n g , London, 1'932,
pag. 121 ... 122.

(f) Sorprende que aun autores modernos ·defiendan·la'con·cepci6nde
Robbins, sin percatarse.de su naturaleza tautol6gica. Ver, por
ejemplo, Weston, L F.: "The Scope and Methodology of Finanogo
ce". Prentice Hall Inc., 1st. printing. Englewood cliffs, N.J. ~

1966, p a g , 39-41.
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econémíco una racíonaltdad.absurdamente omnisciente. El hombre económico dispone de
un sistema completo y consistente (sic! ) de preferencias, que le permite elegir siem
pre entre las alternatívasque.se le presentan: se da siempre perfecta 'cuenta de lo que
son estas alternativas; no existen lfmítes en la complejidad de los cálculos que puede re~

Iízar para determinar que alternativas son mejores; los cálculos de probabilidad no le
asustan ni encierran misterios para él. Durante la última década este cuerpo de teor-ía
ha alcanzado, en relación con las situaciones de juego competitivo y la toma de decisio
nes en situaci6n de incertidumbre, un estado de refinamiento tomfstíco que posee consi
derable interés normativo pero escasa relación discernible con el comportamiento real
o posible de los seres humanos de carne y hueso.

Al otro extremo tenemos Ias tendencias de ps ícolog ía social que siguen
las huellas de Freud y tratan de reducir todo conocimi.ento a afecto. Así' demostramos
que las monedas parecen mayores a los niños pobres que a los ricos (Bruner y Postman);
que las presiones de un grupo social pueden persuadir a un hombre de que ve manchas
donde no existen (Aschj.que el proceso de solucídn de los problemas del grupo implica
la acumulación y descarga de tensiones (Bales );etc~ La pasada generación de cíentfft
cos del comportamiento ha estado atareada demostrando, de 'acuerdo con las teorfas de
Freud, que las personas no son, ni mucho menos, tan racionales como ellas creían ser.
Quizá la pr6xima generación tenga que demostrar que son mucho más racionales de como
ahora las describimos, pero con una racionalidad menos grandiosa que la proclamada por
la Economía" (g).

Consecuentemente, describe su concepcíén de la teor-ía sosteniendo que:

H ••••••• La teoría administrativa es, particularmente, la teorfa de la r~

cíonaltdad intencionada y limitada del comportamiento de los seres humanos que 'se dan
por satisfechos' porque no tienen la inteligencia necesaria para conseguir el máximO,,(h).

Dicha "teorfa" se centraliza alrededor del "hombre administrativo" así

caracterizado, y, en relaci6n al mismo, se pregunta:

H ••••• Pero, cómo sabemos que se trata de una descripci6n correcta,
más exacta, por ejemplo, que el modelo del hombre económico? La primera prueba' - y
tal vez no la menos importante - es la del sentido común.' No es diffcil imaginarse los m~
canismos decisorios del hombre admíniatratlvo, La imagen que de él tenemos s~ ad~l?~a

bastante bien al conocimiento introspectivo que poseemos de nuestros propios procesos
de formación de opiniones, lo mismo que a las descripciones mas formales de estos pro
ceses hechas por los pocos psic6logos que los han estudiado,

La formalización de la teor-ía durante los ülttmos años ha hecho posible
tilla comprobación mas aguda ... 11 • hemos conseguido describir detalladamente un meca-
nismo de toma de decisiones capaz de mostrar un cierto y complejo comportamiento hu
mano en la solue i6n de problemas ...• " (i).

(g) s~mon,

XXII.

""(h) Ibidem,

( i ) Ibidem,

H.: op. cit., introducción a la'2da. e d í c í é n , pag.XXI-

paga XXIII. El subrayado es nuestro.

pag. xxv.
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Salvando, pues, la relativa distancia que separa al hombre administrativo

del económico ,.... la cual viene dada por el supuesto "realismo" de las hip6tesis formula-

das para el desarrollo de la teo rfa del primero - es evidente que la índole conceptual de

ambos es esencialmente idéntica: son modelos, afectados por las limitaciones ínheren-

tes a este tipo de construcción, y no teorías científicas. Es obvio que la descripci6n es

lógicamente válída en el contexto de sus premisas; pero no deja de ser falaz, del mismo

modo en que lo es definir a la cí.rcunferencí a como una línea curva cerrada, lo cual, si

bien exacto, no puede aceptarse como defíntcíón válida del concepto de circunferencia.

Es importante señalar que nuestras objeciones a este tipo de teorfa no se di

rigen a la teoría en sí, sino a las pretensiones de quienes consideran que, mediante la

misma, es posible ff (i (i ti (i ~ • construí r modelos dotados de poder descriptivo y explicati

vo" (j.). Aunque resulta pueril afirmarlo, debe destacarse que el realismo de las hip6-

tesis no prueba en modo alguno la validez de la teoría, ni la dota de poder expltcattvo-des

crtptívo , siendo éste último, justamente, uno de los factores esenciales a tener en cuen-

ta en la validaci6n de la teoría( k). y si es importante su desarrollo, mucho más 10 es t~
.. 0.

ner en cuenta sus alcances 'y ltmítaclones.

5. ~ El Carácter de la Cienci.a Social

El análisis del estado actual de la ciencia social desde el punto de vi.§.

" j ,
<.) .Q.yert, R. M.; J.VIarch, ~ G. Y colaboradores: "Teoría Conduc-

tista de la Firma". Traducción de J. L. Barinaga. Herrero
Hnos. Su c e s o r e s S.. A. 'editores, Ira. edición. México, 1965,
p a g , 360. Es interesante destacar,que los autores omiten ah!
t o d a referencia a la capa cí d a d p r e d t c t t v a de los modelos. Si
bien u n a hipótesis que p e r m í t a predecir sin proporcionar ex-
plicación alguna de 10$ fen6menos en cuesti6n no es c í e n t If íc g;
mente satisfactoria, la í ne x í s t e n c ía de capacidad predictiva
arroja serias dudas sobre la validez de cualquier hip6tesis.

(k) Papandreo'f, A. G.: " Ec o n o m í c s as a Sc í e n c e ", J. B. Lippin
e o t t e o • ,t 1 s t. P r i n t i n g • e h i e a g o, 1 9 5 8, P ag. 6 - 11 Y 14 4 - 14 6 •
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ta de la metodologfa científica, permite señalar dos enfoques diferentes en lo relativo a

la significación y naturaleza del conocimiento que la integra.

El primero de ellos, que responde al punto de vista tradicional, concibe,

con algunas diferencias secundarias de autor en autor, la tarea del cíentfftco en mate-

r ía social, como la construcción de modelos basados en hipótesis ad-hoc supuestamente

"realistas". En lugar de investigar los hechos a fin de enunciar proposiciones que per-

mitan explicarlos y predecirlos en 8\1 universalidad, se centraliza la búsqueda, por lo

general, en datos acomodados al modelo, el cual, en definitiva, se reduce a una expre-

sión analttíca y no sintética. El mayor o menor grado de sofisticación con que se elabo-

ren, la incorporación de un nt1mero creciente de variables, y la utilización de funcíones

matemattcas de extremada complejidad en su interrelación, no pueden ser excusas para

eludir una estricta verificación de las hip6tesis subyacentes en la elaboración de dichos

modelos, mediante la confrontación con la evidencia empfríca.

Una fO,rma más sutil - pero no por ello menos falaz - de atribuir.~ los

modelos un carácter que no tienen, es la de sostener que las leyes en el campo deIas

ciencias sociales reflejan tendencias y no pretenden referirse al comportamiento efec-

tivo de los individuos. La aparente modestia de tal aserto no debe oscurecer el hecho ::0

la evidencia empfr íca , En efecto, aún aceptando dicha caracterización, es necesario es-

pecífícar claramente la connotación del término "tendencias" y los elementos de juicio

susceptibles de confirmar o refutar las respectivas hip6tesis que las incluyen. De otro
~'.: '( /

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

a la metafísica.

El segundo punto de vista, que es el que defendemos aquí, aboga por lo

que se ha denominado "ñaícaltsmo" en la ciencia social; .esto es, no establecer diferen-

c íacíones apr íorfsttcas entre la ciencia social y la ffsíca, no sólo en cuanto a los méto-
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dos de validaci6n, sino tampoco en relación a la naturaleza de Iaspropostcíones que las

integran (1). Esto no quiere decir que los fen6menos sociales deban reducirse a térrní-

nos puramente físicos; implica, simplemente, que los criterios de verificación son in-

dependientes del punto de vista que se adopte enIaformulacíón de proposiciones sinté-

tícas , y que debe presctndírse de todos los términos que no puedan referirse inequívo-

camente a hechos actuales '0. potenciales ,.' si. es que se quiere obtener una teoría stgnlfl-

catíva. En cuanto a la 'forma .y naturaleza de dichas. proposiciones, .deherán surgir de

una praxis cíentffíca concreta, y no son éstas .cuestione.s de .fndole metodológica, Sí es

posible afirmar, encambío, que la .ínsí stencí a en la construcci6nde modelos basados

en supuestos r-efutados ·por la evídencía empfrIca , y condicionados, 'en cuanto a su vali-

dez, al contexto artificialmente defínído por éstos, en-nada contribuye a la obtención de

una teoría científicas, en el estricto sentido de la exí:>resi6il,(1l).

Al formular este 'planteo, no ·ignoramos Iasdíftcultades aldesarrollo de

1 a ciencia socíal.; a Iascuales nos hemos r'efer'ído en *·.2-: 2 tJ Po relcontrar ío, enfatiza-

mos la necesidad de hallar una perspectiva adecuada para el· análisis 'de los fenómenos

sociales, tal que supere y resuelva las mismas. Se .dtr á qué síendoIa conducta humana

afectada por el conocimiento de ·10.s· factores que influyen sobre .Iamísma, su manifesta-

ci6n finalista es necesariamente indeterminada. Al respecto.. cabe observar que la nec~. . .'.. .. .

( 1 ) Una b r í l I a n te exposición d e l vmí s m o es la de Neurath, Q..:
"Bo cí o l o g Ea en F'f sí cal í s m o" ..··. (En: AY.er., ~~ J.: "EIPositi-
ví s m o LógiG.o";. Tradlicció"n:de L. Al d an a y otros. }·'ondo de
Cultura Econó:mica', ·lra. e d í c í é n ... Méxi'co, 19'65, p a g , 287-
322) .

En"contra, ·Rostow, W. W.: "El P'r o ee s o del.De.sa.rrollo". Edi-
, .-.-

to r í.a l .V e a. y:.' Lea, Ira. e d í c íó n . Bu.e-.nosAires, 1964: "••• No se
,sirve a ninguna causa 'útil con repetir- Simplemente el víejogríto de batalla· contra
la teoría económíca;: es decir, .que la economía ignora ciertos 'factores humanos'
básicos. Qufenes pretenden ampliar las basesde las hípótesí s fundamentales sobre
elcomportamíentohumano dentro del análí staeconórní co, 'enfrentan la grave res
ponsabilidad de hacerlo sin,~~noscabode las conquistas logradas por la más avari'
zada de las ciencias sociales" (p a g •. 41-42). Roma l o c u t a ," causa finita!
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sariedad es una categoría lógica y no una situación empírica. Por lo tanto, la afirmaci6n

antedicha es meramente contingente, no siendo tampoco clara la raz6n por la cual dicha

caracterfstíca de la conducta humana da lugar, necesariamente, a una imposibilidad de

estudiar c íenttfícamente sus manifestaciones, con el objeto de llegar a una teoría explí-

catiyo-predictiva. Si bien hemos rechazado por superficial la solución indicada por Si -

mon (* 2 -2 ), no por ello hemos aceptado que existe una indeterminación irreducible en

el objeto de estudio de la ciencia social, como pretenden algunos autores (m). Admiti-

'·mos, eso sf, que la cuesti6n no ha sido dilucidada claramente hasta elmomento, y que

es el problema básico que enfrentan los investigadores ·sociales en la formulación de te~

.:. rías" clentfficas acerca de los fenómenos soc íales .

Del mismo modo, si bien por diferentes razones, rechazamos el punto de

vista de Knight de que, como consecuencia del carácter intencional de la conducta humana,

ausente en la fenomenologfa ffstca, se establece un contraste básico entre el estudio de

una y otra, en el cual:

" .... se centra el interés primario en los principios económicos .. Es su
funci6n describir un ideal, no la realidad, y es un ideal para polttíca social y no merame!!.
te el patrón al cual el individuo desea y trata de conformarse. Estas proposiciones, por
supuesto, no pueden verificarse; s6lo pueden someterse al juicio de hombres razonables
o 'competentes y confiables' observadores de 'hechos' que son comunes a la experiencia
de hombres razonables. Esto es, no están sujetos a ninguna prueba que la del acuerdo e!!.
tre los miembros de tal comunidad del discurso.

En resumen: Mi punto fue y es que el categórico contraste planteado por
Mr, Hutchison y tantos otros, entre proposiciones que pueden ser verificadas y Ias 'va
gas concepciones del sentido cornünt y la insistencia de que s610 proposiciones del primer
tipo son admisibles en la teoría econ6mica es una falsa pretensi6n y debe simplemente
ser abandonada•. ~ ..

Como otro aspecto esencial de una metodologfa económica, estaba igual
mente interesado en señalar que los conceptos fundamentales de la teorIa econ6mica de
ben también ser contrastados, por otro lado, con una especie de escala con un tercer ti
po de propostcíón, o sea aquélla que establece un 'juicio de valor', en contraste con el

..
"(m) Entre otros, ward, L • ..L ~ ItDynamic Sociologylt. D. Appleton

& Co., 2nd. ed'ition. New York, 1926, y Ly n d , R. S.: "Know~

ledg e fo r Wha t? T he Place ofSo e t a 1 S e í e n c e in A m~ican e ul <=o

t u r e '!. Princeton University Press, 1st. e d í t í o n . Princeton,
1939.
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propósito fáctico o fin de un sujeto económico•••"•• " (n).

Los tres puntos del planteo expuesto merecen serias objeciones. En cuan'

to al "juicio de hombres razonables", como criterio de evaluación de teorfas económi-

cas, a más de ser demasiado subjetivo, mal puede servir como tal en relación al ideal

que aquéllas, según Kníght, pretenden describir, dada la frecuencia con que los seres

humanos tienden a racionalizar las situaciones existentes en "juicios de razonabilidad".

Así, la esclavitud floreci6 durante la baja Edad Media, en una época en que el cristia-

nismo se imponía por la persuasíón o la fuerza, sin que faltaran teólogos preocupados

por "demostrar" que no había incompatibilidad entre una y otro; el protestantismo r a-

cionaliz6 el espíritu del capítalismo emergente, y el nazismo la atm6sfera psicológica

de la Alemania de la primera posguerra. Aun en la actualidad, proliferan los tratados

de relaciones públicas en los que, implícita o explícitamente, se procura justificar el

gigantesco poder económico deIas empresas modernas (ñ). Exactamente del mismo mo-

do en que no es posible juzgar a un hombre por lo que él piensa de si mismo, tampoco PQ

demos evaluar una situación dada ni un modelo "ideal" en base a los "juicios razonables"

d.e quienes participan de la misma.

En cuanto a la "falsa pretensi6n" de que s610 proposiciones ·ver{ficabl~s

son admisibles en la teorfa científica, Knight no da ningún argumento para sostener tal

afirmación. Si hemos de tomar literalmente su planteo, la ciencia económica se reduci......

ría a la construcción de "modelos ideales" en base a proposiciones "razonables° del "sen

(n) Knigh_t J F. H_.: "A Rejoinder" t o "The Significance and Basic
Postulates of Economic .Theory: A Reply to Professor Kn í g h t '! ,

by T~ ~e Hutchison (En: "The Journal oí Political Economy",
v o 1u m e~, XLI X, N u m b e r 5. T h e Un i ver s i t Y o f e h i e a g o P r e s s , e h:i
cago, Illinois, October 1941, p a g , 750-753).

(ñ) CL, Fromm, ~: "El Miedo a la Libertad". Versión al caste
11 a no d e G e G e r m a ni. E d i t o r i a 1 P a i d 6 s , B u e n o s A i r e s , 1 9 6 1 ,
p a g , 343.-44.
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tido común", y éstas deben ser contrastadas sólo con "juicios de valor" dados.

Todo enunciado que contenga juicios de valor, puede ser expresado como

una conjunción de proposiciones sintéticas y enunciados éticos propiamente dichos. En

cuanto a las primeras, no hay forma alguna de atrtbufrles valores de verdad que no sea

mediante un contraste con la evidencia empfrtca, de lo cual no es posible prescindir por

el· mero agregado de los segundos. En cuanto a éstos, mal puede establecerse un j uic io

de valor con independencia del conocimiento de los hechos, y, por lo tanto, es absurdo

pretender que el contraste de las proposiciones basteas de la economía con juicios de va-=

lor excluye toda confrontación de las mismas con la evidencia empfr íca .. Como agudamen-

te señaló Marx hace ya un siglo:

H. ~ •• "si queremos enjuícíar con arreglo al principio de la utilidad todos
los hechos, movimientos, relaciones humanas, etc~, .tendremos que conocer ante todo
la naturaleza humana en general y luego la naturaleza humana hist6ricamente condicio
nada por cada época" (0).

En consecuencia, no hay razón alguna para sostener apr íorfsticamente la

imposibilidad de desarrollar una ciencia social con el mismo carácter expltcatlvo-predtc .

tivo que la frsica' Aunque existen obstáculos de consideración, en tal sentido, ninguno de

ellos puede considerarse insuperable. Quiz<Í, el mayor sea la inveterada costumbre de

atr íbu.ír a los "modelos" el carácter de teorías c íentfñcas validadas, cuando, en reali=-

dad, no son más que expresiones analíticas" Y el primer paso hacia el desarrollo de una

ciencia social auténtica, es el reconocimiento honesto de los alcances y limitaciones de

la tarea realizada hasta el momento ~

(l' -. .- . . '.. -
( ) Marx,~ ~ "El ca~ital -- Crítica de la Economía Polftica tt • Ver

s i 6 n de 1 a 1e m ~ n d e W.· R o e es. F o nd o de e u 1 t u r a E e o n ó m i e a, 3 r a I

e d í c í d n . México, 1964, tomo 1, pag. 514, nota 46.
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6 8 - Conclusi6n

Los tres argumentos principales desarrollados en este capítulo, pueden

sintetizarse en las siguientes proposiciones:·

a) La teoría científica se estructura en proposiciones validadas por medio

de su confrontaci6n con la evidencia empírica"

b) Las particularidades de la problemática analizada por las ciencias so

ciales no justifican una concepci6n metodol6gica diferente para las mismas de la aceptg

da para las ciencias físicas.

e) La teoría econ6mica y de la administración, en general, han eludido su

confrontación con la evidencia empírica, desarrollándose como esquemas proposicionales

analíticos y no sintéticos.

Estas características de la actual teoría social no siempre han sido r-eco

nacidas por sus autores y seguidores, y, como hemos de ver en el estudio crítico de la

teoría de la administraci6n financiera, el ignorarlas ha sido y es motivo de confusión y

estériles controver-sias. Si bien no hemos podido señalar un curso claro de superaci6n

de las limitaciones resultantes, excepto por la negativa (es decir, indicando en que f0I,

ma dichas limitaciones no han de poder ser salvadas), no por ello debemos dejarlas de

lado en la evaluación de los alcances de las disciplinas así desarrolladas, siendo el r eco

nacimiento honesto de éstos el primer e indispensable paso para el logro de una cíencta sQ

cíal auténtica. Y, aun cuando ello pueda no ser posible, el aceptar su índole real, consti-

tuye un deber que impone la honradez intelectual propia del científico. Amicus Plato, sed

magis amicus veritas.



CAPITULO 11

LA TEüRIA DE LA ADMINI8TRACION

FINANCIERA



"Desde que un iconoclasta destroz6 el huevo de oro de la economía tradi

cional, concebido como la r a i s o n d f ~ t r e de la empresa, un diluvio de alquimistas

ha experimentado con objetos dorados de baja ley como reemplazo. En tal forma, crey~

ron eliminar la frustraci6n que afligi6 a la gallina 'por la muerte de su futura progenie.

El éxito de estos esfuerzos es algo dudoso, y por tal causa resulta evidente que los al

quimistas han tenido éxito solamente en sentir ellos mismos tal frustración, mientras

la gallina continúa reproduciéndose".

Mark J. Gibson: "La Teoría del Campo y la Conducta Empresaria" (En:

"La Conducta Empresaria - Estudios Interdisciplinarios", pago 192)
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* 3 LA TEORIA DE LA ADMINISTRAClüN FINANCIERA

1. - El Estudio de las Finanzas de la Empresa

Las actividades bancarias y financieras, y el consiguiente uso de la moneda
I _

como Instrumento de cambio y acumulador de valor, son por lo menos tan antiguas como

las primeras civilizaciones humanas de las .que tenemos referencias concretas (a). Su e.§.

tudiosistemático, en, cambio, se inició con bastante posterioridad, dados los conceptos

prevalecientes durante la Antigüedad y el Medioeveo acerca de las mismas (b). y la esca,

saenvergadura del comercio y el crédito en el marco de la actividad económica general

de la época. No fue sino hasta que el prodigioso desarrollo del capitalismo comercial y !!

nanciero de los siglos XV y XVI hubiera barrido con las concepciones teológícas que las

condenaban, Y'· que el protestantismo racionalizara los cambios operados en la atmósfer-a

.psicol6gica en la cual aquél emergió, que se inici6 el estudio sistemático delosproblemas

econ6micos y/ financieros. A partir de ese momento, las Ideas siguieron un curso paralelo

al de los acontecímtentos , y fue así que 108 problemas monetarios recibieron una atención

que precedi6 en el tiempo a la de los relativos al capitalismo industrial, precedencia que

dio lugar, en cierta medida, 'a que la teorfamonetarta se ofreciera siempre ,como una paS

te marcadamente especializada de la económica, no obstante los numerosos esfuerzos rej

Iízados para íntegrarl.a dentro de aquélla•.

Pari passu con la teoría monetaria, la difusi6n y perfeccíonamíento del c~t

culo algebraico', dio lugar a una formalización de los problemas prácticos del Interés y el

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

(~) CL ,Pirellne, 1!..: "Historia Económica y Social de la Edad Me
d l a '! , Traducción de S. Eéhavarrfa. Fondo de Cultura Económi
ca, Ll v a, edición. México, 1969, p a g , 90-105.

(b) p o e a s di f e r e n e i a s p u e den s e ñ a 1a r s e e n t r e 1a a e t i t u d del a 1g 1e
s í a m e dio e val y 1a del o s f i 16 s "o f o s del a A n t i g ü e dad e n ~ s e s e n
ti do. A s I , v . g., A r i s t ó t e 1e s s o s ten ra q u e ~~ "Siendo doble la adquisici6~
de los bienes, como hemos visto, es decir, I comercial y doméstíoa, ésta necesaria y
con raz6n estimada, y aquélla con no menos motivo despreciada,. por no ser natural y
sí sólo r-esultado del -tráñco , hay fundado motivo para execrar la usura, porque es .tUl

modo de adquísíctén nacido del dinero mí smo , al cual no se' da el destino. para el que'
fue creado••• " ("Política", libro 1, cap. 111 - Obras Completas c í t ,
tomo I,pag. p49-50');
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conceptuales. diferentes a los estudiados en el análisis'). Esta disciplina, ampliada median-

te el uso de las técnicas del cálculo diferencial e integral, no se relegó como la teoría mo-

netartaalcampo de las cuestiones académicas, sino que se difundió progresivamente hasta

convertirse en el auxiliar indispensable de los comerciantes, banqueros y financistas, sin,

que el transcurso del tiempo haya ido en desmedro de su posici6n.

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

surgió el estudio de las ñnanzas de la empresa, de cuya evolución nos ocuparemos aho ra,

La revoluci6n industrial y el gigantismo empresario que emergi6 de la mis ....

roa, dieron lugar a un creciente interés en los problemas financieros de la empresa. Nue-

vas y más complejas formas de obtener capitales, promovían una mayor atención hacia los
. .

mismos, no en virtud de un afán meramente te6rico, sino como un esfuerzo encaminado a

un mayor entendimiento y control de los complejos aspectos que involucraban, que, con de

mastada frecuencia, arrastraban a empresas sanamente administradas al fracaso.

Los primeros textos de finanzas respondían claramente a este tipo de Inquí e

,tudes. En particular, enfatizaban el punto de vista externo en el análisis de las operaciones

crediticias, considerando los fenómenos relativos a la emisión y colocaci6n de los díferen-

. tes típos de valores mobiliarios que se ofrecían al público, las normas legales que r-egula.

ban las operaciones de que éstos podían ser objeto, las etapas biológicas - necesarias o

eventuales - de las sociedades de capital, etc. Sin embargo, s6lo incidentalmente consí .....

deraban los' aspectos de· interés desde el punto de vista interno de la empresa. Era bíen

clara en ellos la forma de realizar los 'cálculos de interés simple y compuesjo , descuento,

amor-tlzacíén, etc. ; pero no indicaban ningún tipo de criterio operativo de evaluación de ~f

ternatívas decisorias de financiación; se describían cuidadosamente los procedimientos- y'

las etapas de la emisi6n y rescate de valores mobiliarios, pago de dividendos, etc. s . pero

noIa determinación de la estructura óptima de capitalización. Por otro lado, la creciente

regulaci6n estatal del mercado de capitales, dio lugar a que los textos se volvieran cada

vez más detallados y técnicos, sin ningún incremento paralelo de profundidad de análfsfs,
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2.-EIEnfogue Actual

No pasó pues, mucho tiempo antes de que ese tipo de anAllsts institucional

de 10$ problemas financieros de la empresa llegara al límite de sus posibilidades de des!

rrollovLa insatisfacción que de ello se derivaba, era patente en la literatura técnica de la'

década del 50, en la que se r eclamaba un cambio de enfoque, cuya perspectiva, no obstan-

te, no se percibi6con claridad sino varios años después.

A partir de 1958. con la publicaci6n 'del ya clásico trabajo de M;odigliani y

e '
Míller (' ). un creciente cuerpo de teoría fue desplazando progresívamente a la ortenta-

cíén tradícíonal del estudio de las finanzas de la empresa, el cual ha reclbído la denomi-

naci6n de 'I'eorfa de la Administración Ffnancí era, y cuyo análisis detallado es el objeto
, "..... - .

principal de este capftuloylos síguíentes, Consideremos, en primer lugar, algunos as-

pectos generales acerca de la naturaleza y alcance de la misma, sobre los cuales existe

una marcada confusión.

La originalidad del enfoque actual rlO deriva sino de Iaprofundízacíén de'dti'

terminados conceptos y elementos de la teoría económica. Tanto elcosto del capital como

, las expectativas y la teoría de la .ínveretén - aspectos claves de aquélla -"han sido' estudia'
, ' -

das mucho tiempo antes de que el mismo fuera elaborado por Ftshery Keynes, si bien en

forma distinta a la actualmente aceptada .. El aporte de la 'I'eorfa de la Admíníatracíón Fi-

nancíera, pues. se limit6 a una elaboración más detallada de dichos conceptos, a más de

algunos fallidos intentos de 'validar empí'ricamente las propostctones resultantes.

Como consecuencia de lo anterior, asf como han. sido superadas algunas de

IasIímítacíones más notorias del análíaí s tradicional, todas y cada una de las ínherentes

(.c) Modigli,ani, L and Miller, M. ll.: "The Cost oí Capital, .ce e-
p o r a t ío n Pf n a n ce and the Theory of Ln v e s t m e n t " (En: American
Economic Review,' volume XLVIII, n u m b e r 3. Menasha. Wisco!!.
s í n , june 1~5e, pag.261-297).

'.•..
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a la teoría económica y de, la admi~straci6n,'en base a las cuales ha sido elaborada, le

afectan, Ello debería ser bastante obvio, si nos atenemos a la discusi6n metodológíca del

capítulo anteríor¡ no obstante, se insiste en la tesitura de que la misma integra la "cien

cia de la di reccíón", o bien de que es una "teoría normativa" (ch). Interesa, pues, ac1!!:

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

En lo que hace a la primera, es condición indispensable de una teoría cien-

tffica el carácter explícatívo-predtctívo, Y dado que la de la empresa en general, y la de

la administraci6n ñnancíera en particular han registrado un éxito poco menos que .nulo en

la validaci6n de sus proposiciones, mal puede hablarse de una "ciencia de la dirección",

eomono sea en un sentido muy diferente alaceptado para el primer término•

. Algo más sutil, pero no menos falaz , es la ídea de Solomon de que el cuer-.

po analítico en cuestión es una .,teorfa normativa" en el sentido de queestablece reglas

de decisi6n que deben tomarse en la admínístracíón financiera (es decír , un "como hacej;

lo"). Para ilustrar el punto, tomemos dos sencillos ejemplos. En primer lugar, la siguiej

te proposícíón:

f' A n t e s d e u t i 1iza r e 1 a g u a e n 1a e O e 'e i 6 n del o s al i m e n -

o
tos, h í é r v a s e l a a una temperatura superior a 120 C".

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

enunciados:

1) UEs deseable evitar ingerir agua contaminada por mi-

croorganismos ".

(ch) .En el primer sentido, Weston, jI . .E..--: "The Scope and Methodo
logy of Finance"tl P'r e n t í c e Hall Inc., 1st. p r í n t í n g , Englewood
Cliffs" New Jersey, 196~ p particularmente el' c a p I'tu l o III. En
el segundo, Solomon, ~: "l'he Theory oí Financial Management
e o 1uro b i a Un i v er s i t Y P r e s s , 2nd. p r in ti ng • N e w Y o r k , .. 1964, e n
el p r e f ac í o ,
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2) "El agua disponible está contaminada por microorga-

n í s m o s !".

3) "Ningún microorganismo r e s í s t e temperaturas supe

. o
r ío r es a 120 cn.

Es fácil observar que la proposición normativa ha sido descompuesta en un

enunciado étíco-valorattvo ydospropostcíones sintéticas, susceptibles de ser empfrica-

mente validadas. Y es inmediato que toda proposición normativa (en el estricto sentido de

. la expresión) puede ser descompuesta siempre en la misma forma.

Por contraste, tomemos ahora la siguiente proposición:

'. Pro d ú z e a s e 1a e a n ti dad par a 1a e u a 1 e 1 i n g r e s o ni a r g i -

nal de su colocación en el mercado sea igual al costo marginal de

su p r o du c c í é n ",

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

1) "E s d e se a b 1e o b ten e r e 1 roáx i ro o b e n e f Je i o del a e 01 o -

caci6n en el m e r c a d o de la p r o d u c c Ló n ";

2) _"El_ben~ficio_es máximo.para.el nivel de p r o du oc í én

en el cual el costo marginal iguala al ingreso marginal de la ventan

También en este caso tenemos un enunciado valorativo, pero éste viene se-

guido por una proposición analítica, dado que en la misma se relacionan conceptos defíní

cionales: el de beneficio {díferencí a entre ingresos y costos totales) y el de maxímízacíén

de u~a funci6n matemática, y, por lo tanto, no pte de ser empfrtcamente validada, por no .

estar'reJ~erida á tina situaciÓn emp!fléa. A este tipo de prdpasiciófiés péft~tie@e la mayo~

ría de Ias que integran el cue-rpd de la teoría dela átlffiiñisttaei6fi iifianeiefa..
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Resulta claro, pues, queuna teoría normativa propiamente dicha está sietri.

pre referida a una teorfa científicamente validada, de la cual es consecuente y nunca prec,i'

dente, Por lo tanto, y si se me permite el uso de una nueva expresi6n, la teorfa de la ad

ministraci6n financiera, en cuanto se integra con propostcíones del tipo de la vista. es nor

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

Como hemos de ver en los capítulos s íguíentes , las proposiciones centrales

de la misma no han podido ser validadas empíricamente, por lo que sólo en ese sentido res

trictivo es posible calificarla de normativa, Como tal, deriva en un criterio de enfoque de

problemas decisorios, pero no en una regla inequívoca de acción, como lo sería de estar

fundamentada en proposiciones sintéticas validadas. Y esta Iímítacíón, es inherente al ac

tual enfoque de la teorfa,

3 8 - El Problema de los Objetivos

Al fijar la naturaleza analítica de la teoría, surge de inmediato la cuestión

de que siendo infinitos los esquemas axiomático-deductivos, cabría enunciar, en príncípío ,

un número ilimitado de teorías alternativas, sin que ninguna de ellas fuera más correcta

o de mayor alcance que las otras. Asf', estaría totalmente índeñnído el criterio base de la

teoría, y por ende ésta, porque nada obsta a que un mismo problema, al ser examinado

bajo diferentes ángulos, sugiera diferentes respuestas mutuamente incompatibles ·en cuan

to re glas de accíón.

Si nos referimos a los problemas decisorios de la empresa, es obvio que é1i.

tos pueden ser considerados desde diversos puntos de vista: la posici6n de mercado, \la sa

ttsfaccíón de los directores o empleados, la contribución a la prosperidad de la comunidad,

etc, , y no sólo desde el ángulo clásico de la maxímízacíón de beneficios, en el cual sexbasa

la teoría de la administraci6n financiera. Por lo tanto, cabría objetar que dicho criterio sé

10 es una alternativa entre muchas posibles. Sin embargo, esta argumentaci6n deja de la

do un aspecto sumamente importante, y es el de que, para la empresa, ningún otro crite

rio es .tan significativo e importante como el de maximizaci6n de beneficios. A fin de acla
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rar el punto, analizaremos los dos principales planteos alternativos que se han formulado

respecto al problema de los objetivos:

a) El institucional, propuesto por los te6ricos de las "relaciones pübltcas"

de la empresa y ,

b) El conductista, expuesto por Cyert y March.

a) El Enfoque. Institucional de los Qljetivos de la Empr~sa. - Tradicionalmente, el objetivo

de ;maximizaci6n de beneficios ha sido defendido como consecuencia lógica de la concepci6n

de la dirección de la empresa como simple mandataria de los propietarios o tenedores de

tftulos de capital; desde el momento en que el propástto de la ínversíén de los mismos de

sus fondos en la empresa es el de obtener la máxíma rentabilidad posible, la dí reccíón se

Iímíta, simplemente, a ejecutar una acci6n implícitamente encomendada a la misma, ten-

diente a su consecución. Este criterio "legalista", por así llamarlo, aun hoy es invocado

con frecuencia en relaci6n a este tema.

Desde hace ya varios años, se ha generalizado una marcada preocupacíón

te6rica por la clara contradicción que ofrece una conducta orientada a la persecucíón del

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

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

(d) Tanto en el Antiguo Testamento, como más energicamente en
los Evangelios (así como en las modernas doctrinas protestan
t e.s )un a. conducta orientada e x e 1u s i v a m e ñ.t e a la p e r s e e u e i ó...n
del beneficio material es c o n s í de r a d a condenable. En las d oc >

tri n a s r e 1i g i o s a s o 'r i e n tal e s, tal e o n d u e t a a p e n a s e s e o n e e bid a
como posible. No obstante, no faltan quienes se lamentan de
"••••••• la falta de un c6digo Létici} bien definido para us o de la empresa" (siclJ
Robbin s, 1l..: "Cómo debería comportarse la Empresa'?" (En:
"La Conducta Empresaria -- Estudios In t e r d t s c í p Lí n a r í o a "; Se
lecci6n e Introducción de ![. W. McGuire. Traducci6n de O.
Mo l í n a , Editorial Hobbs Sudamericana, .Lr a , e d í c í é n , Buenos
Aires, 1965, pag~ 232).
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e inevitable fracaso en justificar moralmente la conducta empresaria, Iacreeíente diso-

cí acíón entre la propiedad jurídicamente entendida y el control efectivo de las sociedades

de capital, y el continuo incremento del poder de éstas últimas, han dado lugar a numer2

sos intentos - claramente visibles en la misma- de racionalizar la situaci6n efectiva, m~

diante el reemplazo del concepto tradicional por el de la dirección Como árbitro imparcial

de los diversos intereses que se conjugan en 1 a empresa. Una opinión típica, al respecto,

es la de Canfield:

"Para servir a los intereses de estos varios grupos de personas, la di
recci6n debe' encarar el hecho de:que cualquier cosa que haga en favor de un grupo, afe.Q
tará a cada uno de. los otros•. Parlo, tanto¿ la dirección debe esforzar-se por mantener
un saldo' de beneficios adecuados para ellos. Es natural esperar que' cada grupo guste r~

cíbír más beneficios de la empresa. Los empleados desean mayores. sueldos; Ios accio-'
nístas más altos dividendos; los clientes, precios más bajos; los proveedores. más al
tas utilidades; y la comunidad más ocupación.

. Ninguna empresa puede satisfacer los especiales Intereses de un grupo de
gente a expensas de otro si desea mantener buenas relaciones con todos. Los intereses
de todos los grupos deben s~r servidos .ímparcíalmente. A este fin, compete a la habill
dad de la dirección el mantener los beneficios de cada 'grupo tan bien balanceados que un'. . e
grupo de gente no goce de ventajas a expensas de otro" ( ).

Es difícil aceptar que 'esta concepci6n responde a la realidad. -Por un lado,

si admitimos que la direcci6n debe ejercer un arbitraje '.'imparcial" entre los dtversosIg

tereses involucrados, nos faltaría un elemento esencial, cuales el del marco de referen-

cía ético o legal del mismo, así como la fuente que legitima su ejercicio. BerIe opina al
.. -

respecto que:

" .••••• En el fondo, la posestón de p~der es considerada moral y 'legíti,fa'
si se adquiere en una forma usual y si desempeña aceptablemente una función más amenos
defínída. • • •• Los administradores .de empresas americanas que tienen poder, aunque ex
tra gubernamental, satisfacen los requerimientos usuales por el voto de los accíonístas,
Pero ellos se autojustifica~por la buena admínístracíén de las empresas de acuerdo a los
patrones prevalecientes" ( ).

( e ) e a n f i e 1d, ~ lt.: "R e 1a e ion e S P ú b 1 i e a s - P r i n e i p i o s - e a s os ~.. r

Pro b 1e m a s '", T ·r a d u e e i 6 n de' A. E. M a z z o n e , E d i t o r i a 1 1\1 u nd 'i ,
1 r a . e die i 6 n • B u e no s A i re s , 1 962, p a g, 1 9 •

(f) .Berle, A. A.: "The American EconomLc Republic". Hareo u r t ,
B'r a ce & W o rl d , In c , ,1st:. e d í t í o n , New York , 1963, pag. 43.
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Sin embargo, como' bien observa F'romm (g), los 'patrones prevalecientes

en una sociedad dada no son más que un reflejo de la situación efectiva en que ésta se d~

s envuelve , y la argumentaci6n de Berle, en ese sentido, constituye una mera racionali-

zaci6n del hecho real del poqer económico 'de las empresas actuales. Y, lo que es más

importante, deIa inexistencia de trabas efectivas de consideraci6n para que dicho poder

sea ejercido con marcada discrecionalidad.

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

ra suponer que la dirección de las empresas arbiP21 'imparcialmente entre los intereses

de los distintos grupos afectados por su gesti6n; muy por el centrarte, la desigualdad en

la distribución del poder relativo entre éstos, torna a dicha posibilidad en extremadameg

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

... b) ...&Ep,fogue Conductista de los Objetivos de la Empresa. - Una variante más sofisticada

,,ijel't>unto de vista institucional es la elaborada po:r:J2:rel:'!.Y March (h), .cuya argumentacíón

merece un examen detallado e Partiendo del.concepto básico de' que toda organízacíón - la
1#'

(g) Ver Fromm,~: "Humanismo Socialista". Versi6n castellana
.: '.. d e E. Gol i g o r s k y. E d i t o r i al P a i d 6 s, 1 r a • e d i ció n . B u e n o s A i 

res, 1966, p a g , 253 y s v s ,

Una crítica detallada al concepto del equilibrio del poder de
A. Berle, "J. Galbraith y o t r o s autores norteamericanos, es la
formulada por MilIs, c. w. : "La Elite del Poder". T r a d u'?e í é n
de F. M . T o r n e r y -E. d eC h aro po ur e ín . F on do d e e u 1tu r a E e 0;

nómica, 4ta. edición. México, 1963 (especialmente la ·pag. 125,
nota 11) . Concretamente, MilIs entiende que las prop..os t c l o n e s
del ti P o del a s re pro d u cid a s r e s pon den, n o a 1a d e s e r·i p ció n y\
e x pl i e a ció n d e u n a r e a 1ida d o b s e r v a b 1e, sin o a u n a m e r a pro y e~
ción de imágenes publicitarias preestablecidas.

( h ) ey e r t , R. M.; Ma r eh, ~ • .Q..: y col a b o r a do r e s: "T e o r r a e o n d u e 
t ís t av d e la Empresa". Traducci6n de J, L. Barinaga. Herrero
Herma no s Sucesores S. A. Editores, Ira. edición. México,

.1965, capítulo 11. Una teoría .similar con la de e s tos autores,
·~.·;'·es. l a .e~puesta por Simon,~.: "Acerca del Co n cept o d(~ ·QbJet..!·

·vo- O r g a n iza e ion al" (En: E s q u e m a par a E j e cut i vos, a ñ O' 7, Nr o
.. 28. Traducción de José Se r l l n . Editorial Menphis, Buenos Ai
r ~ s , 1 96 6, P ag • 11 - 3 6 ) .
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empresa inclusive - es una coalici6n de individuos, Cyert y March critican a la idea de que

la maximización de beneficios es el objetivo dominante en la misma. Al respecto, sostie-

nen:

" •• ~ • a ¡j Por ejemplo, la forma de estas teorías que pudiéramos llamar de
contrato de empleo, supone que el empresario tiene un objetivo y que compra los serv..i
cíos que necesita para alcanzar ese fin, A cambio de esos pagos, los empleados se coI!!.
prometen a realizar todo 10 que se les exija, al menos dentro de los límites legales. El
empleado adopta como propio el fin de la organización a cambio de un precio.

Una de las características de esta concepción es que describe la coalición
de manera asimétrica. Hasta qué punto es arbitrario, en los métodos contables conven
cionales, llamar coste a los salarios y bea eficios a los dívídendos , en vez de proceder
a la Inver-sa? Por qué. en algunos momentos cuasigenéticos, diríamos que 'en el princi
pio, era el empresario', el cual, luego, se puso a reclutar obreros y capital? Por nues
tra parte, para desarrollar nuestra propia teoría, sostendremos aquí dos proposiciones
principales. La primera es la de que la insistencia puesta en la asimetría ha perjudica
do la comprensión. de los fi.nes organízatívos. La confusión se debe a que, en último té!:
mino, apenas es más sensato decir que el fin de la organización mercantil es el de hacer
máximo el benefi-cio, que afí rmar que ese fin consiste en hacer máximo el sueldo de Juan
Pérez , ayudante del portero" (1).

El párrafo precedente es un modelo de deliberada e innecesaria confusión.

En primer lugar, el sostener que la empresa persigue primordialmente la obtención de

un beneficio (o cualquier otro objetivo) no implica asumir que los participantes de la or-

ganización lo adoptan como propio a cambio de un precio: significa, simplemente, que é~

tos aceptan una serie de restricciones sobre su campo de acción y sobre su libertad de cr]

terio en la toma de decisiones como tales, a cambio de otra serie de restricciones acepta-

das, a su vez • por los demás miembros de la misma (las que, desde el punto de vista

de la empresa, se traducen normalmente en un "precio" o "costo"). No es verdad, como

consecuencia de ello. que "a •••••• A cambio de esos pagos, los empleados se comprome-

ten a realizar todo lo que se les exige. tl • ": ni siquiera es preciso que estén de acuerdo con'

el objetivo de la empresa. Simplemente, aceptan determinadas pautas de conducta que,

para el individuo, suelen presentarse como dadas, y su adhesión a las mí smas no es sus-

tancialmentediferente a la aceptación de las que la estructura social impone en casi to-

(í) Ibídem, pago 34-35.
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dos los aspectos de la vida cotidiana (j ).

En segundo término, Cyert y March dejan he lado una de las características
, I

I

claves de la empresa: la. de desenvolverse en un contexto de permanente e insoluble esca

sez (k). Sus directores, en esas condiciones. se ven obligados a prestar una atención pre...
ferente a los recursos más escasos, y es harto dudoso que para ellos el sue Ido del asisten....

te del portero tenga la misma significación que los beneficios. Y si por tal razón la descrtp

ci6n de la coalici6n resulta asimétrica, esto no es más que una consecuencia previsible de

la asimetría en la distribución del poder de los diferentes participantes de la coalición 80-

bre los recursos que ellos detentan y/o controlan. Que este aspecto es totalmente ignora-

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

"En segundo lugar, y a pesar de lo anterior, existen buenas razones para
considerar a unos miembros de la coalición como muy distintos a otros. Por' ejemplo,
es evidente que los empleados y los directivos demandan de la organización cosas muy
diferentes U1!0s que otros, En la negociación o convenio efectuado entre ambas partes, se
considera tradícíonalmente que los pagos colaterales han desempeñado la función de ca.!!.
cretar una ordenación conjunta de preferencias. Además, algunos miembros, de la coalI
ci6n (por ejemplo, muchos accionistas) dedican mucho menos tiempo que otros a la coa....,
lición considerada. Esta es la característica a la que se ha recurrido para trazar la divl
Baria entre los miembros internos y externos de la coalíctón. Asf', p. ej,.; entre los míerg
bros de la coalici6n existen unos grupos populosos que adoptan u.na actitud pasiva casi
constante, y una condici6n de esa pasívídad es que sus pretensiones dinerarias sean ta
les, que se puedan satisfacer con facilidad en casi todas las circunstancias" (1).

(j) Este conformismo con situaciones dadas, no es, por supuesto
ni absoluto ni universal; pero las fuerzas sociales derivadas
de las economías de mercado o monopolios estatales son lo sl!.
ficientemente poderosas como para moldear el carácter social
en forma tal que la obtenci6n de un beneficio por la empresa y
la aceptación de las restricciones resultantes sobre la condu~

ta de los participantes, se presenten como hechos naturales e
indiscutibles.

(k) La escasez es, en parte, objetiva, como consecuencia de la des
proporción entre los medios existentes y las necesidades huma
nas. pero, también, subjetiva, por la continua generación de nQ
e e s ida d e s a s e r s a t i s f e e h a s , e o m o e o n d i ció n i m po r tan t e d e e s t~
b í l í d a d de los sistemas económicos basados en la estructura de
mercados competitivos en mayor o menor medida.

(1) -º'y-er-L !L M.; March, ~ ~ y colaboradores: o p , cit., pago 35.
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Nuevamente aquí se ofr_~ce unacaracter ízacíón errónea, esta vez de la

participación de los accionistas "externos", Es lógico suponer, evidentemente, que és-

tos permanecerán en una, actitud pasiva en tanto que sus demandas dinerarias sean sa-

tisfechas; pero de ello no se stgue que aquéllas sean tales que puedan satisfacerse con fa-

cílídad en casi todas las círcunstancías , Más bien, cabe argumentar que la pasividad de

los accionistas es consecuencia de la constante preocupación de la dirección por cumplí ~

mentar con sus expectativas, la cual se justifica por las implícitas sanci.ones de una ge~

tión deficiente, desde tal punto de vis ta: la posible remoción de los funcíonartos , 0, eua!!.

do menos, crecientes dificultades para recurrir al mercado de capitales (11). Por otro

lado, no hay razón alguna para admitir que la obtención de beneficios adecuados es auto-

mátíca, por la mera existencia de la empresa. Y, Iínalmente , merece destacarse que si

dicho objetivo tiene un carácter dominante, no es sólo por las dificultades inherentes a

su consecusíón, sino también porque los restantes fines que la empresapuede.per'seguír

dependen; en gran medida, del mismo, Que Cyerty March conciben esta problemática

en una forma totalmente distinta, se trasluce claramente en el párrafo que sigue 'al an-

terior:

"Aun reduciendo así considerablemente la magnitud y complejidad de la
coalici.ón por lo que respecta a la fijacíón de los objetivos, todavía nos queda un concep
to más complicado que el del empresario índívídual, Los objetivos de la organización,
surgen principalmente de la negocíacíón con el grupo activo. Los pagos ccíatesaíes, 11l
jos de ser la distribución incidental de unas ganancias fijas y transfertbles••CWreaen-

(11) Se ha discutido mucho, en ese sentido, si el objetivo p e r s e g uj,
do por los directivos de las empresas modernas es maximizar
el beneficio o lograr el m ay o r crecimiento posible. Este ú l tj
mo c r í te r í o es el que s u b y a c e en los modelos de costo del c~

pi tal y evaluación de proyectos; pero, desde un punto de vis .....
ta conceptual, ambos son e q u í v a Le n t e s , Desde la perspectiva
del mercado de capitales, en efecto, el continuo aumento del
valor del o s tí tul o s ti e n e e 1 m í s m o valor q u e 1a d i s t r~.:f:b:u ció n
d e d i vid e n d o s e 1e v a d o s . Y d e s del a p e r s p e e ti v a d ~'~:·: ..·§~:~·:i::~~~~·~.r~~). 6 n
de proyectos, la d í f e r e n c i a entre uno y o t r o, resi\:r;é·.:·::e.~ri..:.:·L:a·s: ... r e s :
tri e e ion e s s o b r e 1a 1 i q u í d e z del a s al t e 'r n a ti vas . c0.p·~ii~J~~~~~·,,~·d:~· s .~
que s urgen de la e 1ec c i 6 n de uno de di e h o s o b j e ti:V·os.:.~:_;: ;- <.
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tan el proceso central de la especificación, de los fines. Es decir, un número apreciable
de esos .pagos toma la forma de compromisos políticos" (m).

Aparentemente, Cyert y March Identíñcan poder con actívídad, Es posí-

ble , Va g~, que los empleados y obreros sean mucho más activos que los accíonístas en

sus demandas; pero éstos últimos tienen menor necesidad de mostrarse acti.vos para 10--

grar una atención preferencial de sus fínes , Cierto es que, en la adopción de políticas

operativas, existe un margen relativamente amplio para el proceso de negociación y co!!,

trol mutuo descripto por dichos autores, el cual impone una serie de restricciones sobre

las elecciones entre las alternativas factibles. Pero Cyert y Marcha al darle el carácter

de piedra angular de la fijación de los objetivos de la empresa, pretenden desvirtuar el

criterio de maxímízacíón de beneficios como fin dominante de su actividad; y la conse.-

cuencia que infieren de su razonamiento es que:

n ~ • (j (j) a debido a la forma de los objetivos y a la manera en que se estable
cen, el conflicto entre ellos nunca queda totalmente resuelto dentro de la empr-esa, Lo
que hace la empresa muchas veces (y quizá la mayoría de ellas) para tomar decisiones
bajo un sistema de fines no enteramente compatibles entre sí, es descentralizar la ad0Pe
cíón de esas decisiones, prestar atenci.6n sucesiva a cada fin y reajustar la laxitud org-ª.
nízatíva adaptándola a las nuevas condiciones'~ (n).

Es obvio que la concentración económica, el consi.guiente monopolio, la

ímperfeccíón de los mercados de bienes y servicios, la complej idad de las organízacíg

nes ,·~:~{~tc·~, impiden la acción de los estímulos que derivarían de una aguda competencia,

Asimismo, el proceso de decísíón compuesta, tal como se da en la empresa moderna,

crea cierto grado de índefínjcíón acerca de los objetivos perseguidos en algunos casos

concretos. Pero subsíste, a pesar de todo ello, el estímulo derivado de la escasez de

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

(m) º-~rt, R.,! M.; March, ~. G. Y colaboradores: op. c i t ; , p a g ,
35.
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pocas empresas (si es que alguna) pueden prescindir. Ese recurso es el dinero, y resulna

díffcíl admítí'r que, en cuanto objetivo, es considerado en una secuencia en la cual no OC!!

pa uno de los primeros lugares (sino el primero).

"Es el reytl •••• Puede hacer lo que se le antoje, está por encima de todo,
como lo están todos los ricos. En adelante, para él la expresi6n 'Todos los franceses
son iguales ante la ley' es una mentira inscripta al frente de una constitución. No obede
cerá a las leyes, las leyes le obedecerán a él. No hay patíbulo, no hay verdugo, para los
millonarios!

. sr lo hay - replicó Rafael - Ellos son sus propios verdugos!

Otro prejuicio - exclam6 el banquero" (ñ).

Resumiendo, pues, la idea central de este punto, tenemos que la teoría CO!!

ductista de los objetivos no ha proporcionado un' esquema satisfactorio del problema al que

se refiere. Al ignorar aspectos básicos de la gestión empresaria (especialmente el del po_

der relativo de los grupos participantes) peca de una abstracción que la hace inaplicable cQ.

mo criterio de análí sí s de su problemática. Con todas las limitaciones que hemos visto, el

de maximizaci6n de beneficios sigue siendo el más ampliamente significativo para la em-

presa como tal, por más que se pretenda proyectar una imagen diferente•.

4. - El Concepto.(~e Beneficios

Al fijar el criterio expuesto, es importante señalar que la concepcíón de b~

neñcío,' en el sentido financiero, se aparta de la usual en la terminología.econ6mica y con-
v,

tablelt

Definimos el resultado de la gesti6n de un patrimonio en un período dado c2..

mo la variaci6n experimentada en su dimensi6n económica. Esta última, está dada por el

valor de los rendimientos futuros esperados de su gesti6n, actualízado a una tasa acqrde

( ñ) B a 1z a c, H • de : tf H i s t o r i a de los Trece" ( Cit. por MilI s, C. W.
o p. e i' t. " pag. 16 O) •
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a la calidad de la expectativa (o). Esto es:

00

r -j +t
V = L R. (1 + kt )

j =: t+ 1 J

siendo:

Vt : Valor o dimensión económica del patrimonio en el momento t.

o-u

R. : Rendimiento esperado en el periodo delimitado por los momentos
J

j - 1; [.

k t : Tasa de actualización fijada en el momento t, en función del riesgo

atribuído a.la expectativa R.•
J

Cabe destacar que el rendimiento de un período es la generaci6n de fondos

operada en el mismo,' neta de todas las aplicaciones realizadas como resultado del procg

so de gesti6n del patrimonio, y que no sean consecuencia de decisiones de inversión o fi-

nanciación (esto es, tomándose s6lo las que configuran una disposición de mantenimiento

del patrtmoníej •

La precisi6n formal 'de estas definiciones, no debe oscurecer el hecho de

que el concepto de expectativas es singularmente dificultoso en su aplicación concreta,

siendo el problema central no resuelto de la teoría de la administración financiera. Es

así que en 'numerosos trabajos se recurre a cifras más objetivas (generación contable

de fondos, por lo general ). Sin embargo, aplicando estrictamente la conceptuaci6n fina~t!

ciera del beneficio, los valores contables no pueden ser aceptados en reemplazo de las e?i

pectativas, por ser cifras de índole convencional y afectadas por numerosas distorsiones.

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

(0) 'Según veremos en los p r o x i m o s puntos, la concepción de una t-ª.
sa a j u s t a d a en fu n e i 6 n de l a a p re e i a e ión del r i e s g o de la e x p e Q

'tativa es meramente convencional, siendo perfectamente posi
ble reemplazarla por la de expectativa ajustada a términos uni
formes de riesgo.
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, ñnícíones aquí establecidas.

5.... Conclusi6n

Hemos expuesto eh este capftulo tres cuestiones básicas acerca dé la tea-

ría de la administraci6n financiera! la r'efer'ente a su naturaleza; la relativa a su alcance

y la que hace a los objetivos contemplados eh su desarrolló. La argumentación, puede si!!.

tetízarae en 10 que sigue:

a) La teoría de la admínístracíón financiera; en su enfoque actual, surgid

de la apltcacíén de los conceptos propios de la teoría econémíca, Por tal razón, participa

de las limitaciones inherentes a la última, en especial la de ser analftíoa y no síntétíoa,

b) Dicho enfoque, en esencia, implica un estudio de los Instrumentos de evo!

luaci6n de alternativas sobre la base de la premisa de maxlmízaeíén de beneficios. enten-

dida ésta última como resultante de la defínícíén de la dimensión econémíca del patrimonio

en términos de expectativas y valores actuales. Resulta asf que el objetivo considerado en

la aplicación de los instrumentos mencionados es, en definitiva, el de maxímízactén de la

dimensión económica del patrimonio.

e) La teoría conductista de los objetivos no suministra, desde ese punto de

vista, elementos conceptuales id6neos para reemplazar dicha premisa en la elaboraei6n'

de una teoría normativo-analítica, por no ser éstos de una stgnífícatívídad tan amplía como

aquélla para la empresa como tal.

Queda implícito en el desarrollo de nuestra argumentación que una teoría

normativo-analítica no tiene un valor científico comparable al de una normativo-sintética;

este aspecto será visto con claridad en los próximos capftulos, donde discutiremos en de-

talle, desde la perspectiva de crítica conceptual. los instrumentos de la teorfa de la admt-

nistraci6n financiera.



EL COSTO DEL CAPITAL PROPIO



"Ahora bien, el descubrimiento de los modelos nos trae a la memoria al

Monsieur Jourdain del 'Burgués Gentilhombre' de Molíére , que se quedó asombrado por

haber estado hablando en prosa durante cuarenta años sin ni tan siquiera enterarse. No

es que con la construccíón de modelos se haya descubierto una forma totalmente nueva

de ver los problemas, sino que este término hace más bien hincapié en un aspecto de

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

David W. Miller y Martín K. Starr: "Acuerdos Ej~

cutivos e Investigación de Operaciones", pag, 1268
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*4 EL CONCEPTO' DE COSTO DEL CAPITAL

1. - Introducci6n

Tanto en la teoría económica clásica como en la keynesiana, el costo del

capital se equipara a la tasa de interés del mercado. Para soslayar las dificultades deri-

.vadas de la existencia de inversiones o expectativas que involucran diferentes grados de

r1esgo, se asumía que éstas últimas eran proyectadasen términos de certeza (o sea, que

los t6rml,nos que la integraban se expresaban en valores esperados con certidumbre), y,

en consecuencia. la tasa de retorno interna (o eficiencia marginal del capital) era direc

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

= CuAl es el gosio del capttaí dé la empresa?

.... 'Cuál es la. estruetuea fifia.n(jter~ ~pttmll'

--- - _.....-... -~~- -.....

( a ) Ver; ti I tés {Hilé! t 6 j K_{;X.fiJ~.A j _fL _M., f lí T e6 r ra (J é tH~ r a1 ti e 1ti og Up a
c í é n, el Intér's y él Dtnero ff • TraducciÓn. de Ei Horfi~doj Edi:
tórial Fondo de CültüraEéón6mioa, 'lía, étít"i6n¡ M~KtC{)í 1965,
pág. 194-27.
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NO....obstante ..~ como veremos en. este capítulo y los stguíentes , el éxito ob-

tenido en la elaboraci6n de una teoría explicativa de estas cuestiones debe considerarse'

muy relativo, no existiendo, en cuanto a las principales de ellas una respuesta inequívo-
. ~

2~ - La Determinaci6n del Costo del Capital

a) El Modelo Básico. - Consíderemos el caso de una empresa sin ningún tipo de endeuda-

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

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

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

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

ignoraremos los efectos de la imposici6n a los réditos y los de las expectativas de varia-

b
ci6n de precios ~ ( ).

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

valor de mercado de la empresa, M. Tendremos:

~ -t rOO -t [., 1 (l+k )-t ] __'.'
M ::: / ,Rt ( 1 + km ) :::: R <--l( 1+ km) :::: R:, Iím - k m -

t =: l' t= 1 . t -+ 00 m

== R/km [s-v

En consecuencia,

L3-?J

Por lo tanto,. km es la. tasa de actualización implícita en 1a valuación de la

expectativa Rt por el mercado, y de ello se sigue que la misma define el punto mínimo de

(b) Los supuestos a do p t a d o s son. su m am e n t e restrictivos; no obs-
t a n.t e , p r o g r e s í v á m e ñ t e s e r á n eliminados o aclarados. En par
ttctilaL~i la inextstéfiQia de todo tilló de e nd e ud arn í e n t o será man
teñida c ó m o hip6tesls sólo en @1 presente e ap f tu l o , y la de uni-
ro r mi d ~ ti de r e ti ti t ID i ~ n t o s s e r A ~ K P1i e ita él á In ás ad él a n t e (*4 --.7 ) •
La de homogeneidad dé los títulos dé c a p t t a l , serA m a n t e n í d a ,
dado que las diferencias o u a l í t at Iv a s no pUéUéfi considerarse en
el añttlisis fifiáficiéro.
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aceptabilidad de proyectos de inversión a ser financiados totalmente con adiciones de capi-

tal propio, y en cuya 'expect ativa está asociado un grado de ri.esgo idéntico al involucrado

en la de R
t
. En efecto, consideremos un proyecto de ese tipo, tal que requiere un desem

bolso inicial y único de .6a,M, y del cual se espera un retorno indefinido, constante e igual

a ~ R, siendo dicha expectativa de igual riesgo que la involucrada en la de los rendímíen

tos normales de la empresa. ·Una vez materializado el mismo, el valor de conjunto de la

empresa será, de acuerdo a [ft - !l;

M' + ~M' = (R + l\R)/km = M + ~R/km [3-y

siendo M' Y~ M' el valor de mercado de los títulos preexistentes al proyecto y el del i!!

cremento realizado a fin de materializarlo, respectivamente. Dado que los títulos son ho-

mogéneos, M' +~M' será mayor, menor o igual que M +~ M, según sea~R mayor,

menor o igual que km~M. Por 10 tanto ,km es el costo del capital de la empresa, es de-

ci.r, el requerimiento mínimo a exigir de las inversiones marginales que se financian con

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

Es posible generalizar la determinación de k = R/M para la hipótesis de
m

reinversi6n de r endímientosv Supongamos que la empresa se propone retener sistemáti-

"(
camente una fracci6n constante b (O{b == 1) de sus rendimientos, la cual reinvertirá en

proyectos de los cuales espera un retorno indefinido y constante k b R, de igual grado de

riesgo que el asociado a la expectativa R .En este caso, la corriente de retornos aumen
t -

tará en progresión geométrica, según surge del siguiente cuadro:

Cuadro ¡II - i

Período R-- Reinversión Retornos Netos
~

1 R bR (1~ b)R

2 R+kbit ba (1+ kb) ( i - b)(i+kh)R

R (1+ kb)
2

bR( l+kb)
2 Ro)2k3 (i~ b) (i +
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y por aplicaci6n del principio de inducci6n completa, será:

t-1
Dt = (1 - b )( 1 + kb ) R o-o

siendo Dt el retorno neto o dividendo correspondiente al período t. Luego, y 'siendo M el

valor de mercado de la empresa en su conjunto, y k la tasa de actualizaci6n que iguala
m

-1 -1 - í )
= (l-b)(l+~) (l+km)(km - kb) R=R(l-b)/(km-kb) e R/km

t
( 1-+-kb)

t
(1+k )m

a éste con el valor descontado de D , tendremos:. t
00-'

~ -t
M =R(l-b) / ,(1+kb)t-1(1+kzn) =R(l-b)(l+km)-l lim 1-

t = r n --'00 1-

(1 + kb)

(1+km)
).

según sea k =( k • También en este caso, pues, k es el costo del capital propio, dado
m m

que la r eínver-síón de los rendimientos en proyectos que ofrecen un retorno con igual gra-

do de riesgo que el asociado ala exPOOtau~Rt;S~¡ conveniente únicamente si dicho rii

torno es k ,. k •
m

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

k tal que:
m

ecuaci6n que define el costo del capital propio en el caso estático, en el que no se preveen

pr6cesos de éreélfuiertto o expafisi6ii enbase a r~ntlimiefitos stipérÍores a k '.
In

de rendimiehtos, al3sorbiendo tilia parte d.e los mismos. Por éi otro, haéé fii~s ventajoéa,

En rélaci6h al impUesto soBre las utiiidades de la empfésa, por feglil ge-
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neral , las discrepancias entre el monto imponible y el rendimiento del período son lo S!!

fícientemente significativas como para impedir expresar al mismo como uña fracción del

segundo. Por lo tanto, es necesario considerarlo como un egreso adicional en la proyec-

ción de los rendímíentos,

La Incídencía del gravamen sobre los retornos percibidos por los propíe-

taríos de los títulos de capital de la empresa, es la cuestión más dificultosa de este te-

ma. En cuanto al mismo, pueden darse tres situaciones:

a) Que el gravamen no alcance a dichos retornos.

b) Que los alcance, pero estructurado en forma tal que la retención de los

rendimientos no permita eludirlo.

e) Que dicha elusi6n sea posible mediante la retención de los rendimientos

e
por la empresa ( ) (J

(C) En nuestro país, la legislaci6n impositiva e n c u a d r a exclusiva-
mente den.tro de los dos primeros casos. Para las s o c í e d a d e s
de capital, la legislación vigente contempla tres s í t u a c í o n e s :

a) Tenedores de acciones que se í d e n t íf í q u e n al cobrar
los dividendos: no están sujetos al gravamen por l o s mismos.

b) Tenedores que no cumplen dicho requisito, o que no
se presentan dentro de los 60 d I a s de la puesta a disposici6n
delo s di vi den d o s par a s u e o b ro: s e 1e s d eb e r e ten e r e 1 1 5 % e Q.
mo pago a cuenta del impuesto a los réditos, el cual, no obs

.··tante, no alcanza a aquéllos.
c) Beneficiarios residentes en el exterior: Correspon-

. de una retenci6n del 12%, excepto cuando el pago es en accio
nes liberadas. Dado que é s t o s pueden, por lo general, consi
derar dicha retenci6n como un pago a cuenta del impuesto que
de b e n abo.n a r e n s u p a í s , . e s te. e a s o p u e d e á s i mil a r s e al p r i 
mero.

En cuanto.a los d e m á s i t í p o s de:entjd:ades~(socJe.dades

de .r.e.s.po_nsabJ.1idad_lim.it.ada,. s o cí e.d ad e s id e p e r.s o n a s.o e m p r g
sas _unip.er.so,n.ale.s.) , .. los ... r e s u.Lt a d oa i í m p osí.t í.v o s ,se. c o.n s íd e r a n .
di s t.r i b uí'd o s _en t r e _s u s _i nt e g r, a n t e s . a ~ los, efe.c t o s . d e,l. gr. a v a m en,
cual..qu..í e r a .que_ sea. el .. d estí n o e f e ct í vo .que, re cíba n .. Éfi c u a n t o

al be.ne.. fí c í o j í m p o s Lt l v o .r-e su l t an t e i d eTa .reinv.ersi6n de l a s uti
1ida d e s , no h a e e a e s t e t e m a, porq u e i n vol u e r a r e q u i s i t o s ad í

e ion a 1e s a Id e la mera r e t en e i 6 n de beneficios.
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Tanto en el primer caso como en el segundo, el gravamen no incide sobre

el costo del capital propio de la empresa, ya que es totalmente independiente del destino

que se de a los rendimientos obtenidos. Más compleja es la situaci6n en el tercero. ~

principio, para un tenedor de títulos de capital que prevee eludir el impuesto a los rédl

tos realizando los retornos acumulados como ganancias de capi.tal, la retención y rein-

versi6n de los rendimientos de la empresa será ventajosa, si los proyectos involucra-

dos son aceptables para una tasa de costo del capital propio de ( 1- ce ) k ,siendo 00 la
m

tasa marginal del impuesto que afecta a su percepci6n de r-etornos, Sin embargo, para

una empresa que opera con un capital integrado por acciones de amplio mercado, la de

terminaci6n de 00 para todos los tenedores de títulos (o, siquiera, de un promedio), es

poco menos que Imposíble. Por lo tanto, si su valor no aparece claramente determina-

do, el criterio más indicado es el de aceptar k como costo del capital propio.m

e) EJ:-Ei~..9tc:_9~~I.as Expectativas de Variaci6n de Preciase - Existe una marcada tenden-

cía en el análí sí s de los problemas relativos a las expectativas de variaci6n de precios

a asumir que éstas son uníformes , Aunque tal hip6tesis simplifica considerablemente

el aspecto analítico del problema, no existe raz6n alguna para considerarla sino como

un caso particular, y en lo que sigue adoptaremos este temperamento.

Expresemos á R en términos dé dómponetites positivas y negativas, tales
t

que se espera han de variar á tasas diferentes; tlis5rétas Ji constantes, ser!:

, ..S....

L
' ''' ' ~ .t
E. (1+8.)

<. :"~-'i j j
j=1

. s. t . tI.
~~ .
\ "·\.E(l+s.)/(l+k )l. _ ~ .':. J m
j = 1· l

.~

=



, ,
Tomemos ahora k = k + s + sk ,

m m m
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,
s iendo k la tasa efectiva de costo del

ID

capital y s la general de variación de precios. Luego, reemplazando en la expresión ante-

rior, tendremos:

Para s == s. = s (esto es, si la expectativa de variación d~ precios se ex
1 ·J

presa como una tasa uniforme), la ecuación anterior se reduce a:

,
M =R/k

m

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

cíos , supuest.a uniforme.

Si es s ;;:; s. := O, siendo s .¡ O (o sea, si los rendimientos son constantes
1 J

en términos monetarios), será:

, ,
M = R¡(k + s + s k ) =R/k

m m m L3-1Q]

Fuera de estos casos particulares, la resoluci6n de la ecuación L3 -8J

es un eJercició partiéuiafml=Hité tedi6§(j; que obliga al Uso de los fuétsaos generales del

en cuénta que s610 t.iéfiérl. séhtído aqu@iías que satisfaéén ia e(jrl.aíci6fi~

coridíción que surge dé constderar , pafa la prógresídrl ge8m@trlca, (fUe la raz6fi es me-

lior que i; 10 contrario, stgnlñca que MS§ ififillito:

ES práctica corriente ·en los mercados de capitales que la éoÍOéáci6h de
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nuevas' emisiones de acciones se realice mediante oferta previa a los tenedores de los tí-

tulos en circulaci6n, quienes tienen derecho preferencial a tomarlas a un precio por debg

jo del de mercado de aquéllosvPara fijar ideas, supongamos que se proyecta emitir N2

acciones (siendo NI el número de.accíones en circulaci6n) al precio p = cm, donde m es

.. '

,el valor de mercado del título corriente, y e una fracción positiva inferior a la unidad..

Aparentemente, dichos fondos deberían ínverttr'se en proyectos de un re!!

dimiento aceptable a una tasa de costo del capital propio de k' =: k/c. No obstante,
", m m

ello no es asf, Si el accionista ejerce su derecho de preferencia, es evidente que espe-

ra de su inversi6n adicional un retorno aceptable a la tasa de costo del capital k ,sin
m

que revista mayor significaci6n el hecho de que sus tenencias adicionales han sido adqul

ridas por' debajo del precio de mercado,

En el caso de aquéllos accionistas que no tienen la posibilidad, o el deseo

, ~. 6h
de ejercer su derecho de preferencia, y admitiendo que éste sea tran.sferible ( ), les

resta la posíbíltdad de realizarlo a un precio te6rico tal que les compense exactamente

. , '

la disminuci6n operada-en el valor de mercado de su Inver-sión, una vezen círculacíón

; la 'nueva emístón, Para calcular dicho precio, debemos tener en cuenta que el valor de

cada accíón, en ese momento, será:

m ' >

;" ..l

"

Luego, el valor del cupón que rep~~~"s,,~nta el der-echo de preferencia, se'-...

rá de:

(ch) La t rán s f e r í b í l í d a d de los derechos de prefe~encia no implica
n e c e's a r'I a m en t e que el cupón sea n e g o c í a bl e , Basta, a -tal fin,
e o n q u e t a s a e e ion e s p u e dan a d q u i r i r s e y n e g o e i a r 8 e e o n r e la
ti va f ae i 1i dad y a b a j o s e o s t o s, a s r e Q m o q u e los r i ~ B g o s de
fluctuaciones significativas de los precios en 'e l mercado du
rante el lapso que medie entre la venta y la r e a d qu í s í c íó n ex
e u P6 n t~ s e a n red u cid o S 11
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,
m ..... cm

d= -.....-....._~-

N/N2

Debe tenerse en cuenta, naturalmente, que las ecuaciones anteriores des-

criben precies teóricos, los cuales pueden ser distorsionados por distintos factores, Lo

importante es que, de acuerdo al desarrollo visto, el costo del capital propio no es afee-

tado por la emisi6n de acciones con derecho de pr-eferencia,

4W) ~ El Qosto del. Capital P:ropio y las EXRectativas de Reinversión

Al prescindir de la hipótesis de rendimientos indefinidamente constantes

en un.a proyección estática de expectativas, con una distribuci6n al final de cada período

a los tenedores de títulos de capital, entramos en una extensa variedad de modelosposi-

bles , limitados, en cuanto a su elaboración, sólo por el potencial analítico de las herra-

mientas matemáticas que se empleen. Sin embargo, es necesario tener en cuenta que

los mismos no hacen sino poner en evidencia las implicancias de un determinado grupo

, de supuestos referentes a la política fínancíera de la empresa, y no tienen un contenido

empírico específico. Como bien señala Saloman:

"Muchos de los modelos de expansi6n empiezan con algún supuesto so
bre política de dividendos, y, consecuentemente, sobre zetencíón de utilidades y tasas
de r-eínveratón, y luego exploran el proceso de crecimiento generado por 'tales premí 
sas y 1a.8 relaciones conexas entre la corriente postulada de utilidades y dívídendos,
por un lado, y el valor postulado de mercado por el otro. Es difícil formular y resp0Q,
der preguntas acerca de lo que debería hacer una empresa en cuanto a aceptaci6n de ig
versiones y, por lo tanto, en cuanto a retenci6n de utilidades, en un contexto que ya in
cluye premisas sobre 10 que la firma habrá de hacer con esas variables" (d). -

No es nuestro prop6sito agotar las posibilidades te6ricas que existen en

cuanto al desarrollo de modelos de expansión, y, por tal razón, nos limitaremos a con-

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

permiten trascender el estrecho marco de las hipótesis vistas hasta ahora.

(d) Saloman, ~: "The T'h e o r y ó f Fihailciai Ma n a g e m e n t ", Co l u m b í a
U'n í v e r s í t y Press, Ls t , printing. New York, 1963, pág. 58.
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5~ ..., 0l?ortu~dades Específicas de Inversi6n

a) Determinaci6n del Costo del Capita1tl - Supongamos que la empresa proyecta reinvertir

una fracción constante de sus rendimientos normales de cada período en proyectos de los

cuales espera un retorno constante e indefinido, de igual calidad que el normal R. Sea di

cha fracción b, y el retorno kb Re Los rendimientos n o reinvertidos en dichos proyectos,

se distribuyen a los tenedores de títulos de capital al final de cada período. En esas con-

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

Cuadro 111 - 2

Perrodo

1

2

3

R
t

R

R + bk.R

R+2bkR

D R - D
t t t

(l-b)R bR

(l-b+bk)R bR

( 1 - b + 2 b k)R b R

y por aplícacíón del principio de inducción completa, será:

n, :: (1-b) R + (t - 1) b kR

Luego,

00

M:= \ D (i+k )-t _I ,t m
t= 1

=

Es ínmedíato que M ~ R/k: ,oara un valor dado de k ,segu'n sea k ~ k •< roL ,m - <m

Adem ás , se desprende de [3'~ IV que la aceptación de proyectos de inversión puede ig

flurr en el costo del capital de la empresa, cuando los mismos se consideran parte ínte-

grante de las expectativas que determinan el valor de M, pero no así cuando los partící->.

pautes del mecanismo de mercado de títulos de capítal Io ignoran; en este último caso. su
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conocimiento dará lugar a un aumento del valor de M, en función de la apreciación que

dichos proyectos merezcan, Este aspecto debe ser siempre tomado en cuenta, dado que

el recálculo del valor de k en virtud de la aceptación de proyectos importantes con al
m. -

tos rendimientos s6lo debería hacerse una vez que se haya reflejado su incidencia so-

ebre el valor de M ( )8

Cabe señalar, finalmente, que en la expresión /3 - 157 k está indica-
- - m

da en forma implícita y no explícita, en una ecuaci6n de segundo grado. No obstante,

salvo el caso trivial en que k == R/M, la resolución de la misma no conduce a una exp;r~

aíón más sencilla.

b) El Efecto de las EX2ectativas de Variación de Precios. - Teniendo en cuenta las pr~

misas adoptadas acerca del comportamiento esperado de los precios (*4--2c), la exp'r~

si6n resultante para estos supuestos es:

~ [ (l-b)
M =) l.

-==-0_' 1 k' + (s-s.)
i= 1 m 1

b(k'+S) ]-.
+~,-------=-,--

(k + 8 ) (k +S-8.)
m m J

[ '](l-b) b(k + s)

k' + (s-s.) + (k' + S)ik' +s-s)
m J -~ ~~. j

Para s = s. = S., será:
1 J

[3-1g

M=R
(l-b)

,
k
m

Para s =: s.: S =.: 0, r3 -16--r se reduce a [3 - 15J. Si asumimos s. = s. ==
1 j Lo • '.J _. 1 J

== 0, siendo s f. 0, se produce una reducción similar. Fuera de estos casos partícula.....

res. la resolución de la ecuación desarrollada ofrece las mismas dificultades que he-

mos señalado anteriormente (* 4 - 2 e ).

( e) e f., s c h w a r t z, ~: 11A eóntri b u t ion t o .t h e T h e o r y, o f e a pí t al
B u d g e t i n g - T h e M u 1ti 1n ves t m e n t e a s e: A e o m m e n t " (]!rn: T h e
Journal of Finance, Vol. XIX, NO 4. Wo r c es t e r , Massachus
s e t s , december 1964, p a g , 668-70).
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6. -- La ~ip6tesis de Expansi6n Continua

Si se prevee la reínvereiónpermanente d~ una fracci6n constante de la tot.!

lidad de los rendimientos en proyectos que ofrecerán retornos con igual grado de riesgo

que el asociado a la expectativa R, y que pueden expresarse en igual forma que en el ca-

so anterior ( esto es, mediante la tasa k ), tendremos (* 4 - 2 a):

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

[3 -1ª-7

esto es,

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

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

Para obtener en este caso una ecuaci6n explícita bajo la hipótesis de expeg

tativas de variación de precios, es necesario agregar a las premisas enunciadas antertoj;

mente (* 4 --2 e), la de que la rein.versi6n de los importes retenidos se canaliza hacia prQ.

yectos cuyos retornos estarán integrados por idénticas componentes que aquéllas qué for-

roan R, las cuales, _. asimismo, .vartarán a las tasas s. y s.. Ba.jo estos supuestos , fésuita
1 J

la ecuacíón:

E·--. .J --- -- --- -., . .
krii+(S-s.) -bk

J

s

r "1

I·1 . _

r

M=[
~-=rt
1=.1

cuya similitud con las antertorrnénté vistas nos exime de un análtsts más profundo.

1 e -- La Equivalencia finá,ncie)'a

En todos los modelos vistos hasta ahor'a, Itt o bien era constante, o bíén

exper'ímentaba una variación funcional con respecto a t , tal qué permitiera llegar Él eéu~

cíonés explfeitas , en las que km queda reláclotUuio éen fui valor fuiit:!i) de Re ti bien eón

componentes que, agregadas linealmente, íntegrah.eí valor de R.

Naturalmente, la proyecciéñ de rendímíentós de tina empresa, por más
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que surja de una estimación grosera, difícilmente resoonda a una situación como la ínvolu-

erada en dichos modelos, pudiendo suponerse con fundamento que los términos de R no
. - t

responderán, en la realidad, a una ley matemática explícita.

En la literatura técnica, esta dífícultad se salva, generalmente, siguiendo

el criterio fijado por Modigliani y Miller en su ya clásico artfculo:

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

Denominaremos rendimiento medio por a c cí ó n al valor medio de'
ese beneficio por unidad de tiempo; y rendimiento probable'qpé~ acción a su e~

peranza matemática" (f).

Este criterio ofrece dificultades obvias. Por un lado, requiere 'que se pos-

tule que las expectativas se expresan siempre en términos de distribuciones probabilísti-

cas, lo que en muchos casos puede no ser cierto. Por el otro, deja de lado la evaluación

del >\falor tiempo de los términos de la expectativa, 1 lo que, financieramente, es totalmente

incorrecto.

Un criterio más lógtco , en ese sentido, es el de hallar valores constantes

financieramente equivalentes a una-serie irregular. Para ilustrar el punto, tomemos un

flujo de fondos F. tal que:
J

n .
r-b -JV=) F.(l+i)
-i J
j;:::l

f
() M o d i g 1 i a ni, F. a n d Mi 11e r, M . H.: " T h e e o s t o f e a p , tal, e o r -

poration Ef n a n c e , and t h e Theory o fTnv e s t m e n t t'{E'n : American
E e o n o In i e Revi e w, Votu me x L Vtí r , NO 3 o rvI e n a ~ ti a, "\AT i se o n sin. t

j U n e 19 58, Pa g 41 2 {} 1,.;,. 29 7 ). En e 1 ni. i s ID o s e n ti d ;}, ~ o lo nlO n, ~:

"The ¡'theóry of Pf n a n c í á l Ma n a g e m en t ". Coiü:~npi,B. University
Presa, 1st. printing. Ne w York, 1963, p a g ,25 :"'así como ca
si todos los textos de finanzas u s u a l e s y los a r t fcu l o s técni-
cos sobre este tema.
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Consideremos, además, un flujo F,' tal que:
J

,
F == iV

j
(j = 1, 2, . . . . . , n- 1 ) f:J -22J

F'=(l+i)V
n

En consecuencia,

ft" nL-, Fj 1(1 + i) - j = i V ¿'" .~ (1 + i) - j + V ( 1 + i) - n +
1 =

j=l j=l

::::V [l_(l+i)-n+l +(l+i)-n+l] =V CJ-24J

Para n ~ 00 , es F' =: F = i V. Como fácilmente se observará, los térrní-
j ,

nos del flujo F pueden reducirse a su equivalente financiero F. integrado por térmínos
j J

constantes, con excepción del último; y la equivalencia surge de que sus valores actua-

les, a la tasa í , son idénticos. Generalizando, podemos formular la siguiente propost-

cían:'

Si la tasa que iguala el valor actual de un flujo de fon-

'dos F. (finito o infinito) a V es l , F. es financieramente equiva-
J J

lente a F~, tal que F.'::: iV (j==l, 2,. • n-1) y F' = (1+1)V.
J ' J n

En general" dos flujos de fondos F. y F' son financieramente equi-
J j

v al e n t e s a 1a t as a í , s i y s olos i s u s v al o r e s a e tu al izado e a di eh a

tasa son idénticos.

En su sentido mas restringido, esta propoaícíón nos permite simplificar

el analisis de ios esquemas de flujos de fondos i reduéléndólós a elementos homogéneos

de ínmedíata comparubíltdád; eh particular, Ios modelos de costo de capital considera-
\

dos eneste capítttlo, y los que vamos a desarz-cllar en el pr6xi:rrtoi adquieren, en base

á la mtsma, un alcance mayor que el que surge de su planteo Iíteral, Asr, dada una ex~

pectatíva irregular R., podemos reducirla a una equivalente de· MrmiJiós constantes J eh
t
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la que pueden ínvolucrarse fácilmente hipótesis especiales de expansión o de variaci6n de

precios, sin restar operatividad a los modelos resultantes. Del mismo modo, 'al compa-

rar flujos de fondos, dicho criterio permite establecer relaciones de Igualdad o desigual-

dad inequívocas entre los mísmos , sin necesidad de recurrir a elementos de juicio dífe-

rentes al de los propios del análisis ñnanctero,

En un sentido mtis amplio , ia proposlcíén de équ~vüleficia tinati~léta püede

formularse como suponiendo una ifitítferéficia entré diferentes esquemas de flujos de fofi~

dos; dada la igualdad de sus raspectivos valores actuales a la tasa que se haya préfijad6.

Claro está que, en este casó, es necesarto presuponer , asimismo,ufia lndiferenoia en r~

Iacíénal riesgo involucrado en todos ellos; por tal taz6n, es ptefer1ble limitarse A la In-

terpretacíón más restringida de igualdad analftlca, que es la Unióa necesaria a fin de get1~

r alízar el alcance de los modelos de costo del capital que hemos díscutído, y los que des!

r rollaremos en los capítulos siguientes.

Habiendo detallado, pues, el concepto de costo del capital; antes de generl!

Hzanlo para todos los tipos de estructuras ñnancíeras, discutiremos brevemente las crí[

cas que nos merece como tal. Este será el tema del punto síguíente,

* 5 CRITICA AL CONCEPTO DE COSTO DEL CAPITAL

1. - La N1;lturaleza del .. C9n~epto

El costo del capital - caracterizado como la medida del requerimiento mf-

nímo a exigir de toda inversión a ser financiada mediante adícíones al mtsmo - fue expre- _

sado como la tasa k.. a la cual:ro
en

M""[R(l+k)-t
_.. ~..: t m
t= 1

ecuación que resulta como lógíca consecuencia de la hípétesís de que el valor de mercado

de la empresa en Su conjunto es el valor actual de los --_'retornos esperadps de la tenencia
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de sus títulos de capital. Esta es la conceptuación generalmente sustentada en la Iíteratu-

ra técnica, y, como tal, incluye una premisa adicional: el carácter objetivo de Re Siendo,

pues, M Y R
t

elementos dados con validez independiente del sujeto que los evalúa, también

km serfa de carácter objetivo. Implícitamente, esta es la. hípótesís que establecen Modíglíg,

ni y Mil1er en su trabajo:

"Aunque cada inversor índívídual puede tener difereute opíníón en cuanto a
la forma de distribuci6n de probabilidades de rendimientos de las dlsttntas accíones , ad
mitiremos, para simplificar, que todos coinciden en su aprecíacíón del re n d i In i en t o
p r ob ab l e " (g)~

El hecho de que se asuma que Ias expectativas a largo 'plazo son de carác-

ter objetívo , tiene, lógicamente, el sentido de atrfbuír validez empírica a la teoría de la

administraci6n financiera, desarrollada sobre tal base; es aquí, pues, donde encontramos

la piedra angular y, a la vez, el ta16n de Aquiles de dicha teoría. Difícilmente pueda. la 0r.

ganízaoíón actual d.e los mercados de capitales ser menos propicia para que los precios de

las acciones que en él se cotizan reflejen una evaluaci6n objetiva de expectativas aceptadas

por sus participantes como objetivamente válidas. Como bien, señaló Keynes:

"La inversión basada en las expectativas auténticas a largo plazo es tan 4!
ffcíl en la actualidad, que apenas puede ponerse en práctica .. Quien Intente hacerla, segura,
mente deberá sobrellevar días mucho más laboriosos y correr riesgos mucho mayores
que quien trata de adivinar mejor que la muchedumbre l~que ésta hará; y, a igualdad de
inteligencia, puede cometer errores más desastrosos" ( ).

Para desarrollar adecuadamente este aspecto, no obstante, debemos aguar»

dar a completar el análisis del modelo genérico de costo del capital, en el cual se tomen

en cuenta, las diferentes formas de ñnancíacíén que integran el valor de la empresa en su

conjunto (Capítulos V y VI). Por ahor-a, en función de la exposición desarrolla.da hasta

aquí, resalta. claramente que el costo del capital es el nexo analítico entre valores pos-
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tulados de mercado con esquemas presupuestos de rendimientos esperados. Si ello tiene

o no un efectivo sustento empírico que trascienda el marco meramente definicional,será

tema de los capítulos siguientes. Tal como ha sido visto hasta ahora. el concepto de co§.

to de capital es un elemento del análisis financiero, que surge depostular relaciones hi-

patéticas entre valores predeterminados.

2. - El Alcance de los Modelos

Esta caracterización de k . pone de relieve la función de los modelos matem ..-

máticos discutidos. Los mismos, fueron desarrollados sobre diferentes premisas acerca

de las variables relevantes para cada caso, en forma tal de obtener ecuaciones en las que

el costo del capital quedara implfcitao explícitamente expresado en función de aquéllas.

No obstante, s610 hemos considerado unas pocas de las casi infinitas posibilidades que

existen, en .cuanto a.Ia creacíón de modelos. En aquéllas, se ponía claramente de relieve

las consecuencias de las hipótesis adoptadas. Independíentemente de éstas, 'hay dos carac

terísticas comunes a ellos que debenponerse de relieve.

Por un lado, hemos visto que la sucesiva introducci6nde hipótesis acerca

del comportamiento de las variables que los integran restringe su operatividad y campo de

aplicabilidad a situaciones concretas. Por el otro, se advierte fácilmente que dichas hipó-

tesis son parte necesario del desarrollo de modelos de cálculo de costo del capital. En

efecto, es obvio que difícilmente alguna empresa tenga un plan sistemático, explfcítameg

te formulado, de reinversi6n de una fracción de sus rendimientos en proyectos con retor-

nos esperados específicos. Por lo general, cada proyecto es considerado individualmente,

y las decisiones de inversión resultantes 'no necesaria ni probablemente responderán a un

esquema sistemático de tal tipo. Pero, la omisi6n de hipótesis de expansi6n, en un marco

econ6mico general dinámico, es absolutamente irreal. De igual modo, al adoptar hipótesis

acerca del comportamiento esperado de los precios monetarios, difícilmente se adopten

las representativas del proceso que efectívam ente habrá de operarse; pero si éstas se d~

jan de lado, todo cálculo queda distorsionado.
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No quiere esto decír , por supuesto, que para cada casohaypremtsas co-

, erectas que es necesario hallar y explicitar, lo ,que raramente sea posible. Por Iogeng

ral,~ lo que interesa. en este tipo de cálculo es, más que un valor exacto. la ffjaci6n de la

sensttívídad de .los r esultados a las modificaciones de las premisas adoptadas acerca de

las variables en j~ego~, la cual .dete.rmína.el margen de seguridad del cálculo efectuado.

Perovfundamentalmente, debe tenerse en cuenta que los modelos de costo del capital son

.esencíalmente analftteos, y, por lo tanto, que su alcance está condicionado al de las pre-

mí sasque informan su desar-rollo. La posíbíltdad de validarlos empfrícamente, será di-ª. /

cutídaenrelacíón al modelo general del costo del capital, que verelÜOsmá~'adelante.

Existen. 'dos formas igualmente sencillas de eludir el planteo específico

de la cuesti6n del riesgo: una ... tradicionalmente aceptada en la teorfa econ6mica ~ es asu
" '~

miendo que Ias expeetatívas se proyectan en términos de certeza. La segunda « 'que hemos

utilizado en el desarrollo de los modelos de costo del capital - es postulando que elries-

go asociado a dichas expectativas es .ídéntícc en todas las alternativas. En ninguno de am-

boa 'resulta necesarto as! definir o cuantificar este factor; pero si se' requiere trascender

el estrecho, contexto de-tales premisas, las dos cosas se tornan necesartaa, Examinaremos

"pues, 13.8 formulactonesque se han dado en cuanto al enfoque de este problema desde el

punto de vtsta de la teoría. de la administración financiera.

En la Ilamada "teoría normativa de la decisión", suele distinguirse entre

situaciones de certeza, rtesgo e íncertídumbre. Las primeras, se definen como aquéllas

e~: las 'que 'puede establecerse una correspondencia bíunfvoca o funcional entre alternativas

.yresultados: las segundas, como las que, stn ofrecer tal eorrespondencía, permiten fijar

la distrbuci~nde, probabilidades de los eventuales resultados de cada alternativa; las ültí-

mas, como las que no permiten siquiera establecer tal típo de distribuci6n, por no ser sl

tuacíones repetitivas, de las que se conoce una frecuencia relatíva de ocurrencía, base de
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estimación de su probabilidad (~;~,_

Sobre esta conceptuación, Modigliani y Miller definen el riesgo con refereg

cía especffíca a la cuestíón del costo del capital, si bien posteriormente su formulación fue

extendida a casi todos los aspectos del análisis financiero. En esencia, su enfoque deriva

de la utilización de las técnicas estadísticas: partiendo de la existencia de una expectativa

R , definida, según vimos, como la media de un espectro de díatríbucíén de probabilidades,
t

se obtiene de ella un coeficiente de dispersión (J = (t( R ). Dos expectativas se consideran
t

ubicadas en una misma clase de riesgo cuando tienen el mismo valor de ti, Y a una misma

clase de riesgo corresponde una tasa de aotualización k adecuada a la misma.
m

Este juego de defíntcíones , sin embargo, no es enteramente satisfactorio.

En primer lugar, es evidente que los términos "probabilidad" y "riesgo" en su contexto,

tienen un sentido diferente al que les hemos atribuído. El primero, responde ahí a la con-

notación estadística de frecuencía relativa históricamente observada para acontecimientos

similares, y, por lo tanto, tiene un alcance ~estringido a situaciones repetitivas normali-

zadas (* 1- 6 ). El segundo, y consecuentemente con el anterior , resulta aplicable sólo

para el caso en que haya una distribuci6n de frecuencias observadas entre las diferentes

posibilidades.

El término probabilidad, en cambio, fue definido en nuestra discusión me-

todo16gica con un carácter más amplio, incluyendo los casos en que no es factible realizar

un cálculo confiable basado en las frecuencias observadas. Del mismo modo , al referirnos

al riesgo, consideramos como tal el apreciado subjetivamente en la formulaci6n de las ex-

pectatívas que se toman en el análisis financiero.

La única raz6n para mantener esta discrepancia entre nuestra terminología

(1) Mille~, ~ w. y Starr, M. K.: "Acuerdos Ejecutivos e Lnv e st í «

g a c í ó n de O'p e r a c í o n es "; Traducción de R. Palazón. Editorial
H e r r e r o H e r m a n o s S u e e s o res' , 2da. e die i 6 n . M é x i e o, 1 9 6 5, p ag.
89-91.



- 64-

teríos como el del coeficiente de dispersi6n como medida de nivel de riesgo; es así que

.preferimos el empleo de este último término con el sentido amplio de apreciación subje-

tiva de incertidumbre asociada a las expectativas.

En segundo lugar, y aún en los casos en que el criterio estadístico pueda

considerarse aplicable, la conceptuación de Modigliani y Miller deja de lado el problema

del tiempo. La teoría de la administración financiera parte del punto básico de que los

términos de un flujo de fondos, a igualdad de importes, tienen un valor diferente según

el momento en que se espera habrán de producirse. Si hemos de ser consecuentes con

este axioma, debemos admitir que el ríesgo, coeterts parfbus, varía en funci6n del tie!!!.

po, Por vfa de ejemplo, tomemos una expectativa R
t

= R = kM (t= 1, 2, ••••• , n , • )

siendo M su valor de mercado y k la tasa de actualízactén apropiada al grado de rtesgo asQ.

f
R =M

1

R~ =k
2

M ( t =2, 3, • • • • , n , • • )

1,;

[3- 2f[J

Luego,

f: I -t
1 2 f~ 1+k)""t1,R(l+k) = M ¡ ,+ k =

_" t (l+k)
t= 1" t=2 . ,

f k

2
1 1 ]="M . + ,== M

_ (1+k)2 1 -
1 l+k

l:+k
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En consecuencia, a igualdad de valores actuales a una tasa dada, es "'(R~»

." ~ ( Rt), y, no obstante, el riesgo asociado a R'tes ínfertor , cooteris paríbus, al invo-

lucrado en R .
1 t

Esta aparente paradoja no hace sino poner de manifiesto que el concepto de

riesgo es demasiado amplio como para ensamblar rígidamente dentro de la definici6n que

dan Modigliani y Miller del concepto. Por supuesto que ello no es sino parte de una preten

síén más amplia, cual es la de que la teoría desarrollada sobre esa base puede ser empf-

ricamente validada, a lo que nos referiremos más adelante. De momento, queda bien en

claro que, de acuerdo a nuestra argumentación, el riesgo debe conceptuarse en un senti-

do amplio, como el grado de incertidumbre subjetivamente apreciado en relaci6na las ex_

pectativas que informan las decisiones financieras.

Claro está que la subjetividad del mismo ,no impide su cuantificaci6n en

cada caso, y es posíble fijar reglas generales en ese sentido. Una forma corriente, re.,..

sulta de asumir que la tasa de actualización de las expectativas varía en funci6n del rie~

go asociado a las mismas, en forma tal que puede descomponerse en dos elementos: la

tasa "pura" del mercado (que, por hipótesis, debe ser la de interés para colocaciones

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

k = (l+i)(l+f) - 1

para tasas discretas y:

k = i + p

para. tasas continuas.

Este enfoque puede generalizarse para la r educcíón a un común denomina-

dor de alternativas que asocian diferentes grados de incertidumbre; dadas R
t

y Ri que, en

funci6n del riesgo que involucran, deben actualizarse respectivamente a las tasas k y k',

será:



1+1{ l+p
=. ,

l+k . 1 +.9'

para tasas discretas y:

,
k-k ==P-1"

[3 - 3c[J
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para tasas continuas. En todas las expresiones, $> representa la prima por el riesgo.

Una de las características primordiales de este enfoque reside en que se

asume, implícitamente, que lesvalores ajustados por el riesgo 'de cada uno de los térmí-

nos de la expectativa R son proporcionalmente más reducidos cuanto mayor sea el valor
t

-t .
de t, por ser la serie ( 1+, ) monótona decreciente para p x O. Si se asume la ínexactí

tud de esta premisa, es necesario especificar una ley explícita de variación del coeftcieq

te de riesgop , o bien determinarlos en forma índívídualtzada para cada término Re de

emodo que rtR t represente el valor esperado con certeza de R
t

(r
t

= 1). Exceptuando el

caso trivial en quer == r t , cada enfoque conduce a resultados distintos. Como fácilmen
t 1 -

te se advertirá, la cuestión fundamental del problema, es la fij ación de un criterio que lo

refleje cuantí tatí varnente -, siendo, como hemos visto, un concepto de apreciación netameg

te subjetíva;

4. - Conclusión

El desar-rrollo del concepto de costo del capital, caracterizado como el re-

querimiento mínimo a exigir de toda Inverstén queémplñca la necesidad de utilizarlo en su

financiaci6n, nos ha llevado a la formulación de los siguientes argumentos prtncípales:

a) El costo del capital, conceptualmente, es netamente analítico, surgiendo

como nexo entre valores postulados de mercado y corrientes presupuestas de rendimien-

tos.

b) En su cálculo, una aplicaci6n estricta del criterio financiero obliga a: sus

tituir la noci6n corriente en la literatura técnica de valores promedios por la de valores fi-
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nancíeramente equivalentes a una tasa dada.

e) No es posible Ignor-ar, en la construccíón de modelos de costo del capi

tal, las hipótesis de expansión y crecimiento y /0 las de variación de precios sinintrodu

ctrdtstorstones en el cálculo resultante de su aplicaci6n a casos concretos; pero, al mi§.

mo tiempo, la adopción de sucesivas hipótesis sobre esos aspectos restringe la operatívj,

dad de aquéllos.

d) La definición de riesgo como coeficiente de dispersi6n de la expectativa

de rendimientos carece de toda aplicabilidad a la. mayoría de los casos; en general,pue

de sostenerse que el riesgo es una apreciación subjetiva de las circunstancias que rodean

la decisión a adoptar, por parte de quien debe formular la alternativa elegida: ello no obs..

ta, por supuesto, a que se lo explicite cuantitativamente, sea como una prima sobre la tª-.

sa de actualización, o bien como coeficiente de reducción de los términos de la expectati

va a valores esperados con certeza.

Un análisis más amplio del concepto y la fundamental cuesti6n del sustento

empírico que tiene debe aguardar para los tres capítulos síguíentes , en los que generalízg,

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



CAPITULO IV

E ..r, e OS T o e o 1\4 B 1 N A D o DE· L e A P 1 TAL



"Laf'eorfa exístente y la tnvestígacíón se centran en la determinación del

costodelcapítal 'correcto'a la estructura de capitalización '6ptima' de una empresa. En

un contexto dinámico e incierto, tienen esas cuestiones algún significado o ímportancta? "

Michael Keenan: "Modelsof Equity Valúa

tion: The Great SERM Bubble", pag. 263.
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*6 EL COSTO DEL CAPITAL EXTERNO

1..- Introducción

Cuando abandonamos la hip6tesls de que la empresa se financia exclusiva-

mente mediante capital propio, introducimos una bifurcación en el análisis: hasta ahora,

la cuestión se reducía al cómputo del valor del costo del capital, entendido como la meq¡.

da del requerimiento mínímo exigible a todo nuevo proyecto de inversión a ser financiado

mediante su utilización. Pero si las fuentes de obtenci6n de capital se amplían más allá

de la emisión de acciones ordinarias y la retención de rendimientos, se introduce una nu~

va cuestión a evaluar, cuál es la de optimización de la estructura flnancíera (por contrag

te con lade inversión).

;':;".';;.

La existencia de un punto teóricamente óptimo, en el' mar,c~::':ae':;01os supues -

tos propios del análisis financiero, se demuestra matemáticamente: pero: no es necesario

recurrir a ecuaciones para advertir su existencia. En efecto, el flujo esperado de rendi-

mientas asocia un grado de incertidumbre determinado, mientras que la utilización de c-ª.

pttal externo implica una serie de cargos fijos y, por lo general, ciertos (a),.tanto en lo

que hace a su monto como en cuanto a los momentos en que se incurrirá:eni~ilcis~:"pe)ai!!.

terposici6n de cargos fijos y ciertos en una expectativa de rendimientos tnctertos;: surge' .

un riesgo de liquidación forzada para la empresa, el cual, más allá de cierto punto; con-

trarresta toda ventaja que pueda derivarse del uso del capital externo. Por lo tanto, se

hace necesario analizar las siguientes 'cuestiones:

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

(a) Puesto que la expresión "capital externo" tiene aquí un alcan
ce más amplio que el de endeudamiento, debemos considerar
casos en los cuales los cargos financieros puedan ser relati
vamente inciertos, si bien más s e g u r o s t q u e los retornos so
bre el c a p t t a l propio (v , ge, acciones preferidas, d e b e nt u re s
con p a rt í c í p a c í é n en las utilidades, e t c . ) . El criterio d í s t í n .
tivo entre unoy otro, será, ·en consecuencia, el del poder P2..
lítico derivado de la tenencia de cada uno.
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el costo de su capital?

b) Qué relación exíste entre la estructura financiera y el costo del capí-

tal?

e) Cuál es la estructura financiera óptima?

que discutiremos en este capítulo y los dos stguíentes,

2. - La Determinación del Costo del Capital Externo

En el caso del endeudamiento puro y simple, no es difícil determinar la

tasa de interés efectiva de las obligaciones; tanto los desembolsos necesarios para su

cancelacíónvasf como los momentos en que deben efectuarse , suelen establecerse- oon-

tractualmente , por lo que el problema se reduce a la resolución de la ecuaci6n:

~; -t
'/ F

t(1+kd)
=0

t = 1

donde F t son los términos del flujo de fondos generado por la contratación de la deuda

(tanto positivos como negativos) y k
d

la tasa de costo de dicha obligación.

A fin de homogeneizar las tasas correspondientes a perfodoadíferentes,

es necesario fijar uno básico y reducir todas al mismo. Si las tasas son discretas, la

transformación aplicable es:

A/B
kdB=(1+kd~ -1

siendo B la extensión del período base y A la del período al cual corresponde la tasa a

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

[4-sJ

Cuando las obligaciones contraídas pueden cancelarse indirectamente, me-

diante la adquisici6n de los títulos en el mercado (esto es, por confusi6n, para usar el

término jurídico), el costo del capital externo se determina relacionando los valores de
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mercado de aquéllos con los servicios fi.nancieros requeridos para su mantenimiento (o

sea, considerando todos los gastos - inclusive los de renovación - que ello significa).

En caso contrario,. es necesario atenerse a las cláusulas estípuladas en su contratación.

En el caso de los otros tipos de capital extern.o, el problema de la deter

minación de su costo es similar, en cierta medida, al de la del capital propio. Así, en

el caso de las acciones preferidas, aquél surgirá del doble juego de su valor de merca

do y de las expectativas de rendimiento correlativas; por regla general, las mismas pu~

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

3. - Los Tipos de Endeudamiento

En los primeros trabajos sobre temas de admíníatracíón financiera, el úni

co tipo de endeudamiento considerado era el resultante de la colocación de títulos enel

mercado. Si bien el desarrollo analítico de la teoría no se resiente por tal causa, la omi

sión de las obligaciones operativas a corto plazo -- una importante fuente de capital ex

terno -- afecta a todo examen de la evidencia empírica, y a las aplicaciones prácticas

de los instrumentos analíticos desarrollados en ella, Debe tenerse en cuenta, al res

pecto, que, en cuanto a sus modalidades prácticas, dichas obligaciones sólo difieren de

las representadas por títulos en cuanto al plazo, dado que, aun cuando. no estén expresa

mente estipulados como tales, existen cargos financieros derivados de su mantenimien-

to, cuya omisión en los cálculos de costo del capital no se justifica (típicamente, los que

resultan de descuentos no aprovechados ),

Cabe observar, finalmente, que, en 10 que hace a la teoría de la adminis

tración financiera, es imposible considerar como variables factores no cuantificables r~

Iatívos alanatura1eza de las obligaciones contraídas (v, g., tipos de garantias, r estrfccío

nes que implican sobre la empresa, etc. )~ Si bien es claro que los mismos inciden en la

selección de las alternativas de financiaci6n disponibles y, por ende, en la economía de la

empresa, su carácter impide cuantificarlos o incluirlos dentro de los modelos de costo del



· capital, salvo en la medida en que inciden sobre las .varíables que éstos relacionan.

4. - Los Tipos qe Capital Externo

En 10 que hace al análi.sis financiero, pues, 8610 los .aspectos cuantífíca-:

bles se toman en cuenta: el costo (cons iderando la incidencia de la impos ic ~6n a los ré-

ditos y de las expectativas de variaciones de precios, si las hubiera) y, en cierto modo;

el r íesgo, Como hemos de ver, las diferentes componentes del capital (en su sentido más

amplio) se agregan linealmente en el cómputo de su costo y de la estructura financiera,

lo que, en los casos más generales, constituye un obstáculo a la aplícacíén operativa de

los modelos resultantes, dada la complejidad que adqui.eren las ecuaciones resultantes,
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Esta dificultad, parcialmente, puede ser salvada en los casos en que se evalúan única-

mente alternativas marginales.

5... Análisis General y Marginal

En el desarrollo de los modelos de costo del capítal , por lo general, puede

ignorarse la complicación derivada de los casos en que las tasas son variables en función

del tiempo, mediante su reducción a valores equivalentes, dado que dichos modelos consj,

deran proyecciones ínñnítae .en cuanto al número de términos. Ello no es así cuando ínte-

resa el análisis de una situación marginal, en cuyo caso es necesario reemplazar la fun-

cíón continua:

t
f ( k.; t) == ( 1 +. k)

por la discreta:
t

g ( k ; t) = lT r( 1 +k. )
j =1 J

sustituci6n que complica marcadamenteIa formulación de generalizaciones. En efecto,

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

rificar, con excepción del caso trivial en que k. = k para todo valor de j.Por tal motivo,
J

no es posible a partir de [4 - riJ y las f6rmulas que derivan de la misma obtener resultg

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

ral, condice con la índole de los problemas típicos del análisis financiero.

Hemos visto, pues, la forma de calcular el costo del capital externo en

sus diversas formas. Dado que las empresas utilizan un complejo de fuentes de ñnancíg

ci6n, se plantea ahora el problema de determinar el costo combinado de los capitales de-

rtvados de aquéllas, tema que discutiremos en el próximo punto.

1/

,. /
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* 7~ EL COSTO COMBINADO DEL CAPITAL

1. - La Determinaci6n del Costo Combinado del Capital

Consideremos una empresa econdmicamente caracterizada por los si-

guientes elementos:

M : Capital propio a precios de mercado.

D : Endeudamiento total a precios de mercado.

Rt: Rendimiento total - antes de cargos financieros - esperado en el pe-

rfodo t.

It : Servicio financiero necesario para mantener constante el nivel de D

durante el perfodo t.

BIi Rendimiento neto de servicios financieros en el perrada t. Esto es:

RIt =: R - 1
t t

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

Ignorando provisoriamente el efecto de la imposici6n a los réditos y de

las expectativas de variaci6n de precios, tomemos km' k
d

y k
o'

tales que:

[

00 I -t

M ~ . ... R t (1 + km)
-1 1t=

V =:~R (l+k )-tL, t o
t= 1 ~

[4 -Q.7

[4 -~7

dremos:

Por aplicaci6n de la proposición de equivalencia financiera (*4 -7.), ten-

1= k D
d

l\=km M

L4 -,Dl7

L4 -lQ7



R = k V
o

En consecuencia,

L4,-l127

esto es,

aM D
ko = km V + kdV = km ~+ kd ~ ¡j,-lO

~'M/V = I\; n/v = ')

Es inmediato que k ,k Y k son las tasas a las que el mercadQ;;~·:~:~:JjmP.lrci·.'- m dO ..:.:.: ....:...:-,:.." •...:.:.:-

tamente, descuenta las expectativas de rendimientos netos, servicios fínancierosy.. ren-
...:.M·..• ".

dimientos totales, respectivamente. Probaremos ahora que, con sujeci6n a ctertas.r-ea-

tricciones, k es el costo del capital de. la empresa. Consideremos, a tal fin, un proyec-
o .

to de inversión que.ofrece un retorno esperado equivalente a un rendimiento indefinido sQ.

bre la invers i6n inicial igual a k, y que dicha expectativa asoeía.una incertidumbre igual.

a la "involucrada en la de R . El monto a invertir es de ~V:·~·:~~,:~,,;di~t#iburdo entre capital prQ;'. ,", . .... ',. t . . .... .. .. ' ..

pio y endeudamíentó en las proporciones q6V y ~6.V. re~~t~Vamente. siendo k la
d

.' tasa de interés del endeudamiento marginal. Será:

L~R = k6.V L4}-1{1

611 = 6,R - 6,1 = k6.V - kdS6,V = 6.V(k-~kJ L}J-l~~

Luego,

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

~R
1 )

Al'" k .• Luego, debe ser:
L.4.M m

[4)-,1717
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En definitiva, obtenemos:

Distinto es el caso si se modifica la proporci6n preexistente entrecapí-

tal propio y endeudamiento como consecuencia de la aceptación del proyecto, puesto que

el costo del capital no es independiente de la estructura financiera. Pero dado que el prQ

blema requiere un extenso análisis, 10 estudiaremos en el capítulo siguiente. De momen-

to, cabe señalar que el planteo de todo proyecto ofrece dos facetas, dístíntas pero ínterrq

, Iacionadas: la de inversión, o sea la medida de la rentabilidad financiera, y la de ñnancíg

cíón. Por lo tanto, k es la medida cor-recta del costo del capital aceptados los supuestos
o

formulados en relaci6n a la determinación del costo del capital propio, a más del de estg

bíltdad de la estructura ñnancíera: cuando la implementación de un proyecto obliga a rooe[

ficarla, es necesario evaluar S\ ello no implica un perjuicio para la empresa, lo que ver~

mos en el capítulo próximo.

Podemos generalizar L4 - 1ª-7 para el caso en que existan otros tipos de

capital externo 'distintos al endeudamiento puro. Caracterizándolos con el símbolo Ci ,

que representa su valor de mercado, y siendo k. la tasa de su costo, tendremos:
1

ro

\
k = k I\ + / k f1. + kd 6o m !--¡il

i= 1

siendo ~.1:= C¡fV y, por lo tanto:

~
V=M+L C1 + D

i= 1

2. - Riesgo Econ6mico y Riesgo Financiero

[4- 2cj}

Corrientemente, se formula la distinci6n entre riesgo económico y finan-

ciero caracterizando al primero como el inherente a la actividad insumo-productiva de la

empresa, con prescindencia de todo aspecto relativo a su ñnancíacíón, y al segundo como
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el vinculado al posible hecho de que la empresa se vea forzada a una liquidaci6n, ante la

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

Lógicamente, la distinción es bastante abstracta, debídoa que difícilmente

11"
haya empresas que prescindan de la utilizaci6n de algún tipo de endeudamiento, eliminan-

do así totalmente al último; pero como a los efectos de facilitar la discusi6n te6rica sobre

optimización de la estructura financiera. es conveniente considerar casos extremos (si

bien ello no es en modo alguno imprescindible), puede aceptársela a fin de puntualizar ad~

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

cos del costo del capital.

Anteriormente (* 5 - 3) hemos analizado la naturaleza conceptual y la cuan-

tificaci6n del riesgo económico, por lo que ahora nos referiremos exclusivamente al fina.!!

ciero. En la Iíteratura técnica, se acepta que el riesgo financiero puede especíñcarae ob-

jetivamente en relación a la estructura de capitalizaci6n de la empresa: cuanto mayor sea

la proporci6n en que Interviene en ésta el capital externo, mayor será aquél, y si bien la

apreciaci6n de la medida en que aumenta puede diferir de individuo en individuo, parece

bastante evidente que la funci6n que vincula al primero con la segunda es nodecrecíente,

De ah! que los coeficientes que caracterizan a la estructura financiera son los general-

mente utilizados en la cuantificación del riesgo financiero.

El razonamiento precedente falla en cuanto parte de una premisa simplista:

la de que, en la apreciaci6n de situaciones de riesgo, es posible abstraer al econ6mico del

financiero; de hecho, las situaciones reales raramente encuadren dentro de un esquema en

el que factores interrelacionados estrechamente se evalúen separadamente uno de otros •

.Pero como esta cuestión es parte de la más gen eral de la' relaci6n entre estructura finan-

ciera y costo del capital, aceptaremos provisoriamente dicha distinci6n, cuyas falacias se

verán con claridad más adelante, especialmente en cuanto al examen de la evidencia empí-

rica sobre tal base.



3 Q -El'Efe-cro de la Imposición a los Réditos
" " ' ¡

Dado que la legislaci6n impositiva, por regla general, autoriza la deduc-

ci6n del costo de ciertos tipos de capital externo como gasto en el cálculo del monto al-

canzado por el gravamen a los réditos - lo que no ocurre con los retornos pagados a los

tenedores de títulos de capital propio - las ecuaciones /4 -1ª-,7 Y [4 - IV dejan de ser

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

según hemos de verá continuación.

Sea Bt la diferencia - positiva o negativa - entre el rendimiento R
t

y el

monto gravadopor el impuesto a los réditos antes de la deducci6n de los cargos finan

oteros (al que denominaremos R
b

); esto es, B
t

= R -rf.. Denominando R~~al rendi-
, t . t t It

miento neto de intereses e impuestos, tendremos:

R
OO

= ( l - CC )( R -B -1 )+B :;:(l-oo)R +ooB -(1-00)1 lJ.~~2g·
-1t· t t t t 't t t

siendo 00 la tasa media del impuesto a los réditos, ~ue supondremos igual a la margi ....

nal (b). Luego, connotando con R~al rendimiento total después de Impuestos, tendre -

mas:

c:1J 00
R' = R + J c( l. - oo)R + 00 B + 00 1
t It t t t t

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

endeudamiento, cuya magnitud es ooI
f

Generalizando C4 -22.7 a fin de incluir los demás tipos de capital exter-

no (que, de acuerdo a su naturaleza, ofrecerán o no la ventaja impositiva señalada ).-t

tendremos:

(b) Este es el caso normal para las sociedades de capital en la
mayoría de los países del mundo. Las excepciones más nota
bles son la de Estados Unidos de Norteamérica ( donde existe
un único punto d e discontinuidad ) yV~nezuela, donde se a p Ij,
ca una tasa pr o g r e s.ív a sobré los réditos de las sociedades de
capital.
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Rce = R t ce + l(' + K + 1 = ,-(1-oo)(R - B ,.. 1 - K ) - K.'J. + K' + K +
t It t t t ...~ t t t t t t t

1 + B ~ (1 -oo)R + 00 B + 00 K + 00 1
t t t t t t

0[4 -217

siendo:
,. .

Roo: Rendimiento neto de intereses, impuestos y costo del capital exter-lt . . &

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

videndos acciones preferidas).

,
K t Costo del capital externo no deducible para la determinación del mog,

t

to gravado por el impuesto a los réditos.

K
t

: Costo del capital externo - excluído endeudamien.topuro - deduci

ble a los efectos de "la imposición a los réditos (Ve g., debentures

con renta 'variable según los beneficios de la empresa).

1

Obviamente, K se elimina en esta última ecuación, y así obtenemos que
t

la ventaja impositiva dertvada de la financiación con capital externo es 00 (K + 1 ).
t . t.

La aplicación de la propostcíón de equivalencia financiera, en este caso,

no es directamente posible. Siempre es posfble , a fi.n de llegar a una expresión explfct-

ta del costo del capital, hallar los valores de kooo' kmeo y kd' tales que: .

00

M =~ nOO ( l + k )-t
00 L¡ It m oc

t=l

oo.

L' 00 -t
V. = .. R (l+k .. )

00 ~ t 000
t=l '

8-25.1

expresiones en lasque M00 YV 00 reflejan los valores de mercado del capital propio y to

tal, respectivamente, en un. meecaño.afectado por los gravámenes a los réditos; del mi~

mo modo, pueden desarrollarse las correspondientes al caso general descripto por f) -2(1

Sin embargo, nos faltaría la relación entre las tasas, especialmente en cuanto a la influeEor~

cia que tiene sobreellas la estructura financiera. De este tema, en consecuencia, nos ~cJ!.



-~·79 -

paremos en los capítulos siguientes.

4. - El Efecto de las Expectativas de Variación de Precios

No es necesar-Io desarrollar aquí las f6rmulas correspondientes al doble

juego de las hi.p6tesis de expectativas de variaci6n de precios y de estructura fínancíera

compuesta; utilizando las expresiones desarrolladas en *4 - 2 e, y aplicando la proposi-

ci6n de equivalencia financiera, se obtienen los valores de las variables a relacionar en

las ecuaciones generales ya vistas. Interesa, en cambio, analízar el efecto sobre el va-

lar de la empresa en su conjunto de las expectativas de vartacíón de precios y sus modí-

· ficaciones, cuando la estructura de capitalización incluye el usode capital externo, La

sofisticación del modelo está limitada, 'en principio, s6lo por la potencialidad deIas he-

rramientas matemáticas que se empleen en su elaboraci6n; pero dado que cuanto mayor

sea ésta, meno!' será la generalidad de. aquél , ,nos.limitaremos;a,un.caso.relátivamente

simple, al sólo efecto de ilustrar su naturaleza.

Tomemos una hipótesis de estabilidad de precios, en la que s := o. Será:

.z., t ." .,
M = V - D = R/k .,. I/~,J = () Ji'" . E. )/k

o u --6 -....-r J o
i=1 j=l

-' l/k' !4-2V.... d -. .

Si se generan expectativas de vartacíón de precios, tendremos:

~t.

)

. . E,', .( 1 + a.) ti'}
. J. :"J. ,- 1 (k.;+s_+
'=lkt+(s~s.)+sk d
J o J. o

B-27.J (c)

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

tegran la expectativa de rendimientos, el cargo financiero 1, por ser contractual, se mQ

(C) En este desarrollo, u t í Lí z a m o s vv ábo r e s financieramente equi
valentes, debiendo distinguirse entre·I., componente positi
va de la expectativa de r e nd í m í e n t o sv e ,1, cargo financiero p.@..
ra el mantenimiento del nivel del endeudamiento puro. La f6r
m u 1a L4 - 27,J, como fác i1 m én t e s e p u e d e ver if i c a r , e s t á d e a e u -;!:
do al modelo desarrollado. en *4-2c. Para simplificar, hemos
í g n o r a d o el efecto de la í m p o s í c í ó n a los réditos.
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difica en su valor absoluto, en lugar de variar a tasas específicas. Las oblígacíones con-

'trardas C0n cláusula 'de reajuste son poco frecuentes, por lo que preferímos ígnorarlas.

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

ll._1\1 =M' - M = friI .Ll
i= 1

k' k'+(s-s.)+sk'o o 1 o

s

_ /r-tE .
.~JJ

j =:1
'r ,k ka + ( s-s. ) + s ko J o

+

ec-uación que establece explícitamente los resultados teóricos de la generación de exp'eQ

tativas de variación de precios, mediante la afectación de cada componente del rendímíeg

to por coeficientes multípltcadores, En particular, si asumimos s = s. =s, resulta:
, 1 j

~M=
Ikd - l' k

d' =I/k' -¡'/k =D-D'
k~kd d d

L4-2,tlj

De esta última ecuaci6n, se advierte que el beneñcío resultante de las e~

pectativas de variaci6n de precios para las empresas que se financian con capital exter-

no (y, en especial, endeudamiento) se manifiesta en una eventual reducci6n del valor

del mismo; pero hay que tener en cuenta que ello es cierto s6lo en la medida en que la

empresa pueda lograr el mantenimiento del valor nominal de .sus obligaciones yservi-

cios financieros. Si éstos aumentan como consecuencia de las expectativas, eompensag

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

Naturalmente, la medida en que las expectativas de varíacíón de precios

beneficiarán o perjudicarán a una empresa debe evaluarse teniendo en cuenta otros fac-

tores ignorados en este modelo (v. gil, la incidencia del gravamen sobre los réditos),

pero su íntroduccíén no afecta el esquema conceptual subyacente en elcmísmo, por lo

que preferimos omitir un desarrollo más complejo, que oscurecería el punto que desea

mos recalcar o acerca 'de este tema, cual es el de que este tipo de análisis debe tener en
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cuenta no s610 la íncídencía de dichas expectativas sobre las obligaciones, como es fre ...

cuente encontrar en la literatura técnica. sino también sobre los demás-, elementos que

integran el valor d.e conjunto de la empresa.

5. - La Estructura Financiera

Definimos la estructura financiera de una empresa mediante los resp:~c=o

tivos valores de I\., 6 , y tJ • Si ignoramos aquí las variables que determinan la dímeg
j

si6n- econ6mica de la misma (M, V, D Y C.), es porque su introducci6n en los modelos
J

de costo del capital tiene un sentido diferente a la de dichos coeficientes, que son los que

permiten, justamente, fijar rel.acíones independientes de la magnitud del patrimonio al

que se refieren. Es obvio que la dimensi6n puede no ser neutral en los problemas prác-

tices de la administraci6n financiera; pero en los modelos de costo del capital, siempre

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

sobre aquél.

Para toda empresa, es condici6n necesaria de estabilidad de su estructura

financiera que:

> :>
k :: k = kdm o

y,

:> :>
k = k = k

m j d

Si bien es posible concebir casos en los que se recurra a la financiación en

base a capital externo a un costo superior a la tasa de .rendímiento esperado de los activos,

la empresa no permanecerá en tal situaci6n más tiempo que el necesario para cancelarlas

mediante adiciones de capital propio, o bien para reemplazarlas por otra u otras .fuentes

asequibles a un costo inferior a aq uél., Recíprocamente, no podría ser kd>km' o kl Km'

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

puede ubicarse establemente por debajo de la de los activos totales de la empresa (k ) o, o
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.de la que corresponde a los tenedores de títulos de capital externo, En cuanto a las r ela

ciones específicas entre las tasas de costo del capital y la estructura financiera, 1iB díscu

tiremos detalladamente en los dos próximos capítulos.

6 5 - La Significatividad del Costo Combinado del Capital

Al llegar a este punto, se advierte que trascender el carácter definicional

de los modelos de costo combinado del capital, obliga a especificar la relación entre las

tasas mediante las cuales se mide y las variables que caracterizan a la estructura finan

ciera. Como hemos de ver, el tema es extremadamente dificultoso, y las razones por las

cuales no es posible obtener una respuesta clara a lacuesti6n, surgen, partícularmente ,

de la índole de los elementos conceptuales involucrados en los modelos de costo combíng

do del capital. Entre ellos, merecen destacarse dos: el riesgo, y la estructura financie-

rae

En cuanto al primero, ya señalamos anteriormente nuestra opini6n acer

ca del carácter netamente subj etivo de todo valor que intente expresar cuantitativamente

al riesgo económico. Ello, aparentemente, no obsta a que el financiero pueda medirse

objetivamente, erl cuanto variable dependiente de las que definen a la estructura finan .....

ciera de la empresa, las que están dadas por relaciones definidas entre valores índepen

dientes de toda apreciación subjetiva de sujetos Indívíduales. Sin embargo, una medición

diferenciada de ambos, s610 puede tener sentido en cuanto es posible lograr expresiones

objetivas de los dos. Si uno de ellos es de apreciación subjetiva, mal puede separárselo

del otro, excepto asumiendo la identidad de aquélla en todos los casos constderado s, Pe.....

ro como tal premisa s610 es posible con referencia a un mismo sujeto, resulta, en defi.12!

tiva que, aun en este caso, la medici6n resultante carece de validez ínter-subjetiva.

En relaci6n al segundo, es obvio que los coeficientes que definen la estru~

tura financiera adolecen de un defect.o básico, que es el de reflejar situaciones estátí cas ,

Aquélla, por lo general, experimenta modificaciones sin solución de continuidad, como
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consecuencia del desarrollo de la actividad de la empresa, Naturalmente, es posible ace2.

tarlos como válidos en la medida en que dichos cambios se reduzcan a oscilaciones poco

significativas alrededor de valores promedio. estables; pero como el caso centrarte es

también posible, y la diferencia entre uno y otro no se refleja en el cálculo de dichos coe,

1ñcíentes , resulta que éstos se abstraen de la naturaleza dinámica de los factores que pr~

tenden medir, y la r eflejan en forma estátíoo-comparatíva.

En consecuencia, los modelos de costo combinado del capital, elaborados

sobre la base de relacionar variables en forma estática, están, en mayor o menor medt

da, divorciados de la dinámica inherente a la actividad financiera de la empresa, por muy

reducido que sea el intervalo que medie entre la determinación de valores sucesivos de

los respectivos parámetros, Ello da lugar a que estos modelos carezcan de una vincula

ción clara con el proceso efectivo de adopción de decisiones en la empresa, aun suponien.

do identidad entre los objetivos y restricciones realmente considerados y los implícitos

en aquéllos, por la incidencia de factores no ponderados o imperfectamente reflejados

en los esquemas conceptuales que los informan. Claro está que tienen" la virtud de redu-

cir a elementos cuantitativos y comparables gran parte de los factores que SO!! efectiva

mente tomados en cuenta a tal fin; pero ello no quita que, por la imposibilidad de refle

jar su dinámica propia, no sean totalmente adecuados a efectos de conceptuar la proble

m át ica financiera de la empresa, y su utilidad se limite a la expresión explícita de con

secuencias subyacentes en las premisas adoptadas para el.aborar-lo s,

Finalmente, cabedestacar que el concepto de costo combinado de capital

pierde también significatividad en cuanto deja de lado todas las implicancias que sobre

"el problema de control de la empresa tiene la estructura financiera. Mal puede reducir

se a una expresi6n cuantitativa este factor, dada su naturaleza imponderable; pero por

ello, y por ser una cuestión de fundamental importancia en muchos tipos de decisiones,

la aplicaci6n lisa y llana de los modelos de costo combinado de capital peca en ellos de

excesiva simplificación.
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7. - Conclusiones

Resumiendo la argumentaci6n expuesta en este capítulo, cabe expresar:

a) La separaci6n del riesgo económico del financiero, en el cálculo de su

expresión cuantitativa, es una abstracción carente de sentido, por ser la subjetívídad ii'

herente al primer concepto motivo de que el segundo no pueda ser expresado objetívameg

te.

b) Los modelos de costo combinado del capital no reflejan debidamente

la dinámica propia a la actividad de la empresa, ni las implicancias que la estructura

ñnancíera tiene sobre el problema de su control efectivo. Claro está que su naturaleza

imponderable difícilmente .pueda ser reflejada en los mismos; pero, por tal razón, exi,[

te un acentuado divorcio entre los esquemas conceptuales sobre los que dichos modelos

se basan y el proceso efectivo de adopci6n de decisiones dentro de la empresa.

En los capítulos siguientes, analizaremos las dificultades.que surgen de

estas limitaciones en lo que hace a la aplicaci6n de los modelos de costo del capital a los

problemas concretos de administraci6n ñnancíera, .



CAPITULO V

LA ESTRUCTURA FINANCIERA

y EL COSTO ,DEL CAPITAL



"Pueden sin duda los traficantes y proyectistas girar sin temeridad una par

te muy considerable de sus proyectos con dinero prestado; pero, para atender a la justicia

que se debe a sus acreedores, el capital propio de los primeros debe ser suficiente en ta

les casos para asegurar, en cierto modo, el de los segundos, o para hacer improbable que

los acreedores queden bajo la contingencia de una quiebra, aun cuando el éxito de la empr~

s a del deudor no llegue, ni con mucho, a lo que le prometían sus esperanzas".

Adam Smith: "La Riqueza de las Naciones", Libro 1I, Cap. lI, Secci6n 111.
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* .8·.: ESTRUCTURA FINANCIERA Y COSTO DEL CAPITAL"'

1. -lntroducci6n

Hasta. el momento hemos ignorado la relac i6n existente entre, la estruc-

.tura financiera y el coato del capital. La misma, dista de ser clara.. no s6lo por las di-

ficultades conceptuales que ofrece la cuesti6n, sino también por la falta de evídencía em-

pfrica satisfactoria. Sin embargo, el problema es de capital importancia. Por un lado,

es imposible evaluar correctamente los proyectos de inversi6n, si se ignoran los efec-

tos indirectos de S\l ímplementacíén, Por el otro, las decisiones de ftnancíacíén "puras"

(o sea que no están involucradas en correlativas alternativas de invers 16n ), requieren

una clara concepción de la optimización de la estructura financiera. Es neoesartoven

consecuencia, un cuidadoso análisis de las diferentes teorfas que se han formulado en

cuanto a los efectos sobre el costo del capital de los cambios en la estruoturaf ínancíg

ra, no s610 en lo que respecta a sus fundamentos, sino también en lo que hace a sus im-

plícanctas , Este será el tema del presente capftulo,

2. - ~n!ogues A~terJ.lativos

Hemos establecido que, si se ignora el efecto del 'impuesto a los réditos,

y si nos limitamos, en una primera aproximación, al caso en que la estructura financie-

ra está integrada ünícamente por capital propio y endeudamiento, tenemos (* 1: -1):

k = k 1\+ kdó
o ro

Despejando k :ro

k
ro

ko -kQb = kQ.-:E!'ykd = V~~Q ~n.kd_(1?+M)ko -Dkd =
I\ M/v~ M M

D
= k + (k - k )-- = k + (k - kd")E

o o d M o o
D

(E = --)
V

Despejando ko en esta ülttma expresi6n:
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Tomaremos a f como la variable que representa el grado de endeudamíeg,

to, dado que es más f~cil operar analíticamente con una variable independiente que con

-dos ligadas.

Las alteraciones de é- pueden originarse en diversas formase Normalrnen

te, la cuestión se presentará bajo la forma de un proyecto de inversión, cuya ímplemen-

taci6n obligará a incrementar el capital total, sin respetar la proporción preexistente

entre el propio y el externo, si bi.en también puede surgir de la consideraci6n de alterng,

ttvas de financiación "puras", Sea como fuere, es posible aislar el cambio en la estruc-

tura financiera de los restantes cambios. Asr, en el primer caso, el planteo serta el. sL

guiente:

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

que obliga a aumentar la dimensi6n econ6mica de la empresa en la magnitud ~·-·V.

b)Su implementaci6n, además, obligará a modificar la estructura ftnan-.

ciera de la empresa, alterando ~ y, eventualmente, k • Cuál es el efecto de estas madi
<l

ficaciones?

a) ~~. T~orra ~~a~i~i~~~l. - El enfoque del problema que desde 1958 ha merecido el ad:i-

tamente de "clás íco", supone a km constante mientras € no exceda un lfmíte"razonable".

Siendo km > k
d,

ka dís mínulr'Ia para valores crecientes. de E. • Superado el tope de endeg,

damiento "razonable" (al cual connotaremos con E. *), km aumentaría, y ka disminuida a

u~a tasa decreciente, para .luego mantenerse constante y, finalmente, aumentar. Esta es

la idea expresada en diversos textos de fínanzase

"El uso de valores prioritarios de bajo costo ha hecho posible ofrecer un
mayor retorno sobre la inversión de los accionistas ordinarios. Te6ricamente. podrfa a~t

gumentarse que el mayor riesgo derivado del uso de tñulos de deuda y acctoaes preferi-
das .compensarfa el ingreso adicional, y, en 'esta forma, impedirra que-las acciones ord],
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narías fueran .mas atractivas de lo que eran cuando tenían un menor retorno pero menos
oblígacíones prioritarias. En la practica, lasganancías extras de operar con elpatrímo
nío son frecuentemente conaíderadas por los inversores como más que suficientes para"
servir como una '''prima por el rie~go" cuando las proporciones de los diversos valores
son [utcíosamente establecidas" (a). ;

Es posible formalizar esta concepci6n a partir de [5 -g}- Derivando ka

con respecto a é :

,dkm dkd(l+t)( dT + <U + kd) - (km + t kd)

(1 .; t )2

( l + l )· dkl!l + t: (1 +é) dkd + kd - k
dé ,'o ., :tt.e~ "m

Para é. ::: t*, dkm = 0, y, a partir de la ordenada .alortgen, la curva dedt ~ .

k sera decreciente, dado que, siendo también .dkd = 0, tendrem¿s;q·Üé-.- dko = kct -~
o d é, ,,'. : 'dé' (l+t)~

expresi6n ésta negativa para kd < km-

dk
Para t >t *, d r ? 0, y, a partir de cierto valor de t. , sera también

dk
df.d .> °(o sea, que el costo del endeudamlento marginal excede la tasa media cuando

¿ aumenta más allá del Ifmíte que los terceros consideran aceptable). Luego, 81:

dkm ~ » k - ka dko--,---..' +t ". -' m...- - ~ 'd" ¡;, será pos itiva o nula. Dado que la igualdad puede verí-

dé; d t 1 i~ t ' «.,.

fícarse para distintos valores de e , ko puede mantenerse constante en su valor mfnímo

para un intervalo de e .' Gráficamente, tendremos:

a
( ) G u,t h rp. a n, H. Q... an d D ti r 3: ~ d, H 1) E.: tr e o r por a t e Fin a n c i a 1 Po-

1 i e y " '~ P r e n tic e H a 11 , 3 'e r , e d i t ion tl N e w J e r s e y,. l 9 5 5, P ag.
345·. La expresi6n "Ta trade w í t.h t h e e q u í t y t", fue tr a d u cí d a
como "Operar con el patrimonio" en el p a r r a f o c í t ad o ,
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Por lo tanto, es posible optimizar el valor de la empresa en su conjunto

si la estructura financiera se ubica en el intervalo en que ko eamínimo, y, por lo tanto,

V' máximo, para una dimensi6n dada de. los activos totales de la empresa. Generalizando,

el uso de cualquier tipo de capital externo e a un costo de k. < k , sera conveniente den-;
j JO·.···.··:.

tro de valores razonables de B. = c./ y~ Naturalmente que, en este caso, es necesartor J J . .'.

cons iderar un problema matematíco de optimizaci6n de una funci6n en un espacio n-dlmeg,

stonal, que obliga a fijar una ley explícita para la determinaci6n de las relaciones recf-

c* *
r procas entre los valores de o y fj .

b) La Teorra <te la In~a.riabilidadde k(S - La implicancia inmediata de la teorra tradícía-

nal es que, aun en ausencia de la imposici6n a los réditos, el valor de mercado 'de Iaem-

presa en su conj unto puede aumentar por una mera redistribuci6n de su capital entre .pro-

pio y externo. Dado que la incertidumbre asociada a la expectativa de R es invariante en. t

relaci6n a las alteraciones de la estructura financiera, ello no podrfa ocurrir a no ser en

virtud del tratamiento impositivo de los servicios del capital externo y las imperfecciones

del mercado de capitales (b).

(b') Esta es la opini6n sustentada por Durand, D.: "The Cost oí
Debt and Equity Funds for Bu a í n e s s rvLr e n d s and Problems oí
Measurement" 4! Conference on Research in Business F'inance.
Na t í o n a I Bureau o f Economic Re s e a r c h , New York, 1955.



En su formulaci6n más explfcíta; dicho enfoque implica que k es inalte
o

rable para todas las empresas que enfrentan un riesgo econ6mico similar, cualquiera

que sea su estructura financiera, y siempre que se ignore el efecto de la tmpostcíén s<!..

bre los réditos; esto es, el aumento de k en funci6n de E" es suficiente para compensar
m

toda ventaja derivada de la utilizaci6n de capital externo. Stmbdltcamente:

dk
_0-..= O Ya en consecuencia,
dE' ,

En particular, mientras los fondos externos adicionales puedan obtener .....

se a la tasa kd (esto es, mientras ~kd = O), ko - kd es constante, y km aumenta lineal
dt

mente en funci6n de t . Gráficamente:

k
ID

o

Figura "V -- 2

Es posible generalizar ambos enfoques al caso general descripto por la

expres i6n L:4-, ~~7; pero para salvar la dificultad indicada en el punto anterior t debemos

limitarnos al problema de variaci6n de uno solo de los parámetros, permaneciendo los

1 + ~ +' TT
k =o

restantes constantes. Asr, en lugarn~e r~ -g..J, tendríamos:

km + Ekd + > iTj'kj
J=l t
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El enfoque tradicional, en este caso, asumiría que es: _

;¡; Ot Y tendremos que
dé

dk dk dk
__m d_=--l = 0, y, si t aumenta permaneciendo M constante (esto
ae d e de dw d1r

es, mediante el incremento de D). será también ~ =
dt

dk
o-'--

dé

kd - ko dk
m

o( O. Del mismo modo, se prueba que si --.> O para 1:,. >~. *, el
l+f+'jf dé ' 1& ~

valor de ko puede mantenerse constante en un intervalo dado de, variabilidad de t: ,pa-

ra finalmente aumentar.

La teoría de la invariabilidad de ko' argumentaría, en ausencia de ímpo-

dko dkd d k,
aícíón a los réditos, que, por ser siempre -.,- =: 0, para -- =-l = ü, tendremos

d~ d~ de: t

dk
.d~ =ko -kdJ¡ perrnanecíendoIf constante. El resultado, como se advierte, es idénti-

. J

co al obtenido para la hipótesis de que el üníco tipo de capital externo utlltzado era el' e!!.

deudamíento puro.

El análisis precedente puede hacerse extensivo a otros tipos de hipótesis

acerca de las modificaciones que experimenta la estructura financiera; pero. en tal ca-

so, se requiere una especificación de la naturaleza de los diferentes tipos de capital e~

terno que integran aquélla, porque si bien todo aumento de su partícípacíón en la misma

implica un correlativo incremento del riesgo financiero, las ímpltcancías son diferentes

según sea dicha naturaleza. De cualquier modo. el desarrollo analítico es ídéntícoen t.Q.

doslos casos.

Estos dos enfoques, en consecuencia, parten de diferentes premisas ace!:.

ca del comportamiento del mercado de capitales. Dado que s6lo el segundo fue elabora-

do sistemáticamente en relación a dicho punto, examinaremos detalladamente en el punto"

siguiente el mecanismo de equilibrio que presupone, difiriendo el estudio: de la evidencia

empírica para el próximo capítulo.
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* 9 LA TESIS DE MODIGLIANI y MILLER

1. - El Esquema Conceptual

La defensa más vigorosa del punto de vista de la invariabilidad del costo

del capital. fue formulada por Modigliani y Miller (c). Partiendo de la base de que en

un mercado de competencia perfecta dos productos equivalentes no pueden venderse a

precios distintos, y dado que - según sostienen - el mercado de capitáles es lo suficien

temente perfecto como para que en él puedan generarse discrepancias ,~significativas al

respecto, argumentan que, en ausencia de imposición a los. réditos, dos empresas con

expectativas equivalentes en cuanto a rendimientos y riesgo económico asociado a las

mismas, deben tener el mismo valor de mercado, independientemente de su estructura

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

A fin de probar que los mercados de capitales son lo suficientemente pe!,

feotes como para eliminar toda discrepancia significativa entre precios de valores mo-

biliarios de empresas equivalentes, Modigliani y Miller describen un mecanismo, al

cual denominan de "arbitraje", y que actuaría como fuerza de equilibrio. Consideran.

al respecto, dos empresas idénticas, excepto en que su estructura financiera difiere:

mientras la primera se financia enteramente con capital propio, siendo su valor V =
1

= MI' la segunda se financia con capital externo (para este ejemplo, endeudamiento p!! .

ro) en la cantidad D
2

a la tasa de mercado k
d

. Asumiendo la inexistencia de graváme

nes sobre los beneficios, si fuera V == M + D ) V , un tenedor de la fracción c
2 2 2 1

(O ( c ~ 1) de los títulos de capital de la empresa 2 puede realtzarla en c M
2

= c (V -
. 2

- D
2).

Si ignoramos los gastos de compraventa, ... contrayendo una obligación por e D
. 2

(la cual garantizará con sus tenencias de valores), dispone de e V , importe que, inve.!
2

(c) Modigliani, ~ and Mill~!, M. !L: "The Cost of Capi.tal, Co.r:~:.
p ora t í o n Fin~nce, a nd the 'I'he o r y of Lnv es t m e n t " (En: Am e r íc-an
Economfc Reví e w , V o l , XLVIII, Number 3. Me na s h.a , W t s co nsín
june 1958, p ag , 261-297).
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tído en títulos de la empresa 1, le proporciona una cartera de igual riesgo al asociado a

sus anteriores te~,encias, pero como partimos de la hipótesis deque es V2"7 Vr' la mis

ma tiene un mayor rendimiento. En efecto, si admitimos para simplificar que R
1

=R
2

=

=R (tgualdad a la que se puede llegar por simple aplicaci6n de la proposición de equiva-

Iencía financiera), tendremos que sus nuevas tenencias le redítuarán (descontando los

intereses de la deuda contraída para financiar parcialmente la adquislc16n):

V
ckdD =c(~R-k D )

2 V d 2
1

/ ,.

mientras que el rendimiento de su anterior cartera era:

c(R-kD)
d 2

En consecuencia, e' independientemente de las actitudes hacia el riesgo de

los tenedores de títulos, la desigualdad entre V2 y V¡ favorecerá el Proceso de "arbítrg

[e ", hasta que quede eliminada toda discrepancia significativa entre dichos valores.

Tampoco podría ser establemente V¡ )V2' pues, en tal caso, los tenedores

de títulos de capital de la empresa 1 podrían obtener un beneficio, reemplazando su carte-

ra por otra que combine capital propio y externo de la empresa 2. Asf, el poseedor de la

fracción e de V¡ = M¡, podría realizarla en e V¡' importe éste que distribuiría entre tí

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

_ M2Títulos de capital de la empresa 2: c V 1\ 1 - e VI -
1 V

2

Títulos de endeudamiento de la el!!. D
presa 2: e V 6 := e V ~

1 1 1 V
2

M D
Esta cartera le rinde e k V ~ + e V k --L =

m2 1 v 1 d V
2 2

V
cR _1 • mientras que sus anteriores tenencias le, redituaban c R,

V
2

Por lo tanto, el mercado de capitales debería tender siempre a un estado
'\ .
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de equilibrio en el que se minimicen las discrepancias entre V y VeLa generalíz.acíén
·12

del razonamiento expuesto al caso más complejo en el que se considera una estructura

financiera integrada por otros tipos de capitales diferentes al propio y al endeudamien-

to puro, es Inmediata. Debe observarse t no obstante, que en tal caso se requieren su- ,

puestos más restrictivos que los utíltzados hasta el momento; en particular. el de que

los operadores de arbitraje estén en condiciones de financiar parte de sus tenencias con

títulos de capital externo de la misma naturaleza que los que forman parte del patrimo-

nío total de la empresa,

Si bien el razonamiento expuesto hasta el momento está basado en Ia hí-

pótesis de un proceso de arbitraje que actua como fuerza de equilibrio del mercado, no

es indispensable asumir que éste tiene efectivamente lugar; sin embargo, subyacen en

aquél 'otras premisas implícitas que deben analizarse cuidadosamente, para evaluar en'

su debido alcance la validez de la teoría examinada.

2. - Las Premi~as Implícitas

Las arduas y tediosas polémicas suscitadas alrededor de la tesis de Mo-

digliani y Miller, se centraron, particularmente, en la insistencia de dichos autores de

que ésta no es un esquema analítico, sino, por el contrario, una hip6tesis expltcatívc

predictiva del comportamiento del mercado de capitales (ch). Tal pretensi6n s610 puede

evaluarse correctamente a la luz de la evidencia empfríca. Sin embargo, y para una m~

jor comprensión de aquélla, es importante precisar el peso relativo de los argumentos

te6ricos que abonan las proposiciones principales de equilibrio del mercado, lo que vers

mas a contínuacíón,

(ch) Este aspecto fue recalcado, no s6lo en el trabajo inicial de .
M o d i g 1i a n i y MilI e r, s i no t a m b i é n e n la s r é p 1i e a s a 1a s e r r -
tícas que le fueron dirigidas, y en las ampliaciones y rec
tificaciones posteriores.
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a) La Objetividad de las Expectati.vas~-- Modíglíaní y Míller asumen que es posible clasi

ficar a las empresas en clases de riesgo económico, en funci6n del coeñcíente de díspej;

aíón (J::: o: (Rt) de las expectativas de rendimiento. Tal clasificación debe' ser válida p-ª.

ra el mercado en su conjunto t puesto que a todas las empresas ubicadas en una clase da

da de riesgo, les corresponde una tasa de actualizaci6n única, acorde con aquélla.

Anteriormente (*5 .-., 3 ), nos referimos al criterio de medición del riesgo

sobre tal base, señalando la imposibilidad de llegar a una determinación objetiva del m~

roo; más adelante (* 10 -a 5 ), discutiremos el segundo aspecto subyacente en la cuestión:

la validez objetiva de las expectativas para el mercado en su conjunto. Momentáneamen

te, basta con señalar que es éste el punto crucial de la tesis de Modigliani y Miller, y,

a la vez, el que menos atención ha merecido hasta hace poco tíempo por parte de dichos

autores y de sus críticos, habiendo sido soslayado en el examen de la evidencia empíri ....

ca tanto por unos como los otros,

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

es el de que el endeudamiento personal, garantizado por los valores mobiliarios adquírf.

dos mediante el uso de los fondos obtenidos en base al mismo, implica idéntico riesgo ª
nanciero para su tenedor que el resultante de la tenencia de títulos de capital de empresas

cuya estructura financiera incluye una participaci6n equivalente de capital externo; accec=

soriamente, se presupone que la tasa de interés para este tipo de operaciones no excede

.aígní ñcatívamente a la del costo del endeudamiento para las empresas.

Este supuesto ha sido caracterizado como "falto de realismo" por diversos

autores. En partícular , se ha señalado que lasempresas, normalmente, tienen acceso a

a préstamos con tasas de i.nterés más bajas que los particulares, y que el riesgo de ínsq]

vencía, en el caso del endeudamiento personal, es aígnífícatívamente mayor que el repr~

sentado por la tenencia de títulos de capital de empresas que se financian mediante un uso

equivalente de capital externo, Por otro lado, y en el caso general de diferentes tipos de

éste último, la hípótests debe ser mucho más amplia, debiendo extenderse a todos los que
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integran la estructura financiera de la empresa considerada (d).

No obstante, estas razones no son de por sf suficientes como para sostener

que el mecanismo de "arbítraje " descripto por Modigliani y Miller no puede actuar como

fuerza de equilibrio del mercado. En primer lugar, bastaría con que unos pocos especu-

ladores activos aprovecharan las oportunidades lucrativas de sustituci6nde valores. Por

otro lado, la proliferaci6n de fondos comunes de inversión, que actuan al margen de re~

trtccíones legales e institucionales sobre sus estructuras financieras, hace plausible s!!.

poner que pueden actuar en ese sentido sin mayores riesgos ni a costos financieros su-

periores que las empresas ( e ).

En segundo lugar, no es imprescindible suponer que el ajuste de los valo- ,

res de mercado de las acciones de empresas con diferente estructura financiera deba pr2,

ducirse siguiendo estrictamente las pautas del proceso de arbitraje. Basta para ello que

los inversores aprecien la sobre o sub-valorizaci6n relativa de sus tenencias a fin de as~

gurar el movimiento de los precios hacia el punto de equilibrio (f).

Finalme nte, es imposible establecer apriorfsticamente que grado de per-:

fecci6n del mercado de capitales se requiere para evitar que puedan surgtr discrepan-

cias significativas y estables entre los precios de valores mobiliarios teóricamente equl

valentes. En el mejor de los casos, s6lo podrían mencionarse casos específicos, y no

(d) Durand, D.: "The Cost of Capital in an Imperfect Market: A
R e p I Y t o M o d i g 1i a ni a n d M i lle r " (E n : A m e r i can E e o n o m i e R e -,
vi e w, Vol • XLIX, N u m b e r 4. M en as ha, W i s e o ns in, s e p t e m b e r
1959, p a g , 646-55).

(e) Esto es particularmente notable en el caso de los fondos que
proliferan actualmente en países de legislación liberal o í n e »
xistente sobre su funcionamiento.

(f) CL, Modigliani, L. and Mi11er, M. H.: arte cit. en nota (c)
pag.272 41
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una proposici6n general (g).

e) La Pe rfecci6n del Mercado Pínancíero, -- Los dos puntos anteriores, pueden resumir-

se en una cuesti6n única: en qué medida debe asumirse racionalidad por parte de los ínvej;

sores, disponibilidad de informaci6n y generación de expectativas objetivas en los merca-

dos de capitales para que éste tienda a la posición de equilibrio que predice la tesis de M..Q

digliani y Miller?

El planteo que dichos autores formularon desde un principio, fue Hgerameg

te diferente en cuanto a su alcance al expuesto en el párrafo anterior, dado que sus esfue,.!

zas se orientaron a la verificación empírica de sus proposiciones, que, asumiendo fueran

validadas a través de las pruebas realizadas, serían una evidencia favorable a la hipótesis

de racionalidad del mercado de capitales. Antes de entrar en este tema, sin embargo, es

necesario considerar dos puntos hasta el momento ignorados, y que deben tenerse en cue!!.

ta en todo análisis de pruebas empíricas: la incidencia del impuesto a los réditos, y la de

las variaciones del costo del capital externo, que discutiremos en los puntos stguíentes ,

difiriendo el análisis de la evidencia empírica para el pr6ximo capítulo.

3. - El Efecto de la~mposici6n a los Réditos

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

do que:

"La deducci6n de los intereses en el c6mputo de los beneficios imponibles,
impedirá em,e el proceso de arbitraje haga el valor de todas las firmas en una clase dada
.[de riesgQ/proporcional a los retornos esperados de sus activos físicos. En cambío , pu~
dedemostr-arse (por el mismo tipo de prueba utilizada en la versi6n original de la Pro
posici6n 1) que el valor de mercado de las empresas en cada clase debe ser proporciomI
en equilibrio a su retorno esperado neto de impuestos (ésto es, a la suma del interés par-=

gado y el ingreso neto esperado de los accionistas) Tt (h).

(g) ModiglianiJ L and Miller, M. H~: "The Cost o f Capital, C.or
poration Finance and t h e Theory of Ln v e s t m e n t !' Reply" (En:
Ameri e an E co no mic Revi ew, Vol e XLIX, Numb er 4. Menasha,
W i S con sin, S e p te mb e r 195 9, P a g tl 6 57) •

( h) M o d i.g 1 i a ni, Le a n d MilI e r, M. H tl: a r t e e i t • e n no t a (e), p a g G

268.



I

I I i

- 97 -

La segunda parte de esta proposición es errénea, De acuerdo a la misma,

el costo del capital, después de ímpuestos , es igual cualquiera sea la estructura ñnanctg

rae Empleando la notaci6n utilizada en * 7 - 3, tendremos:

00

R = (l-oo)R + oc B +001
It t t t

Luego, y aplicando la proposición de equivalencia financiera, será:

00

R =(l--~)R+ooB+ooI
1

R¡ (l-oo)R+ooB
Voo=-k-= k

000 000

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

,
capital propio, debería tener un valor de mercado Vcc tal que:

, (l-oo)R+ooB
V =---

00 k
000

k
= V - a

00 --.- oeD
ko oo

En este caso, el tenedor de la fracción c de los títulos de capital de ésta
,

última, podría realizarla en e V , reinvirtiendo el monto obtenido en la siguiente forma:
00

Títulos de capital de la empresa 1:
cv~~

V -ooD
00

Obligaciones de la misma empresa:
e V' (1- (0) D

00

v - ce D
00

El retorno proveniente de esta cartera, es:

,
cV,,(l-oo)R+ooB

00

V· - cc D
00

,
e V (1 .... 00 ) D, 1 .

oc
(V - ooD)D

00

+
cV' M [(l-OO)(R-I) +OOB'ce 000- ~r =

2 (V -reD) M
oc 00

e v~ [ (1 - 00) (R - 1) + 00 B + ( 1 - 00 )I]

V - oc D
00

=

mientras que el retorno de su cartera original, a igualdad de riesgo, era:



- 98 -

r =
1

,
para V < V - re D. Del mismo modo, se prueba. que, en equilibrio, no podría ser

00 00

V~) V~ - ocD, debiendo ser, en consecuencia, v~ := V
oo

- 00 D, con 10 que se prueba que

la ecuación Ls ~ gJ no refleja la sttuacíón de equilibrio teórico que postula la tesis de

Modigliani y Miller (i).

El error proviene, obviamente, de que dicha ecuación implica actualizar

a una misma tasa elementos que asocian diferentes grados de rtesgo, Si el servicio de

intereses es capitalizado por el mercado a la tasa k
d,

el ahorro impositivo dertvado de

su deducibilidad no puede, en equilibrio, ser capitalizado a una tasa' superior. Generalt-

zando, en el caso de que la estructura financiera de la empresa incluya diversos tipos de

, capital externo, y el rendimiento total venga expresado por L4 - 23] (* 7 - 3), cada ele ...

mento que 10 integra debe ser capitalizado a una tasa acorde con el riesgo asociado a su

expectativa a fin de llegar al valor teórico de equilibrio de la empresa en su conjunto.

Connotando con k la tasa a la cual el mercado, por hípótests, capitaliza
00

los términos ( 1- oo)R Y 00 B, Y tomando para el término oekd D ""00 1 la tasa k
d,

tendr'e-

v ==
00

(l-oo)R+ooB

k
00

+
001

k
d

(1-00 )(R-I) + ooB+ 1

k
00

+
(l-cc)(R-I) + ooB + 1

=
koo

En consecuencia,

(i) CL con el razonamiento seguido hasta este punto, M..2-º-J.gliani,
~, andMiller, M.H.: "Corp.orate Income Taxes and the Cost
oí Cap.ital: A Oo r r e c t í o n " (En: American Economic Re v í e w , Vol.
L 111, N u m b e r 3 • Me na s h a. W i s con sin, j une 19 6 3 t P a g e 4 3 3 - 4 2 ) .
Las ecuaciones que d e s a r r 011 a m o s para el costo del capital, d1
f í e r e n de las de Modigliani y Miller en la variable que tomamos
par a m e d í r e 1 grado d e en deud am i en to (DI M oc en 1ug ar de D!Voo)
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00 {k -- k
d)

D
k - R /V =k - 00

000 00 00 00 V
00

siendo k el costo del capital, computado para valores netos de impuestos.
000

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

de /5 - 1QJ D. Será:

R· 00 1 ( I --00 ) ( R - 1) + 00 B + 1
M =V -D= oo-t~--=n=

oc oc k
oc

k
d

k
oc

+ooD-D=
(l-oo)(R-I) + ce B

k
ce

+
( 1- 00) R100

k kd D - ( 1- oc) D =
00 k

00

. D
- (1-00 )(k ·~··k)--

00 dk
re

siendo R el rendimiento neto de los tenedores de títulos de capital. Luego:loe . .

k ==moc

Es fácil comprobar que el costo del capital, según estas nuevas expresío-

nes, no es invariable en relaci6n a la estructura financiera. Denominando e: al grado de
00

endeudamiento (e = n/M ,tendremos, en lugar de [5 - IV;
oc 00

= k
00

00 (k -kd)f
00 .re

l+f
00

dk
000 ==

dé
00

y, en lugar de ¿-5 - Ii!:

·k =k +(l-oo)(k -k)~
moc 00 00 d 00

Derivando ahora [5 - 1ilcon respecto a e , tendremos:
00

[
dk dk ]

- • 00 (-aL _._d) é + oc (k - k )
. d d 00 00 d

00 00

+ 00 (k . - k ) t dk
00 doo 00

+ dE
00

( 1+t ) +
00
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dk dkdPor hipótesis, oc =O y, para -- = O tendremos:
dE . dé '

óJ oc

< O
oc (koo - k

d)

(1+ e )2re

= - -----.-..,----

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

Derivando ahora k con respecto a ~ ,tendremos:
mee 00

dk dk dk dk
dmoo=~+(1-00)(k -k)+(l-00)(~---)¡; _~5·-17·l7

de ae oc d dé dé l-.OO/U u
00 00 00 00

dk
Recordand.o que es oc O tendremos, para

dtoo = •

dkd
-·-=0·dé e.

00

dk
moo == ( 1 - re) (k - k ) > O

d rl"' dre ~

Por lo tanto, el costo del capital propio aumenta para valores crecientes

de f ,si bien en una proporción inferior a la necesaria para asegurar la invariabili
00

dad de k . Esta proposici6n puede generalizarse fácilmente para estructuras ñnancíg
000

ras más complejas,

En consecuencia, al tomar en cuenta la incidencia del gravamen a los ré-

dítos , la distancia entre la teoría tradicional y la tesis de Modigliani y Miller se reduce,

dado que ambas predicen la disminuci6n del costo del capital para grados crecientes de

endeudamiento; no obstante, subsisten dos diferencias fundamentales: 1) La referente a

la forma exacta en que dicha disminución opera, y, 2) La relativa a la ubicaci6n del gr~

do.éptímo de endeudamiento. Para formalizar claramente estos dos aspectos, debemos,

previamente, discutir el efecto de las variaciones del costo del capital externo, al que

hemos supuesto, hasta ahora, constante, En el capítulo siguiente, fijaremos con preci-

si6n el alcance de la discrepancia entre ambas teorías.
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4. - El Efecto de l~s Variaciones del Costo del Capital Externo

En la figura V-2, omitimos deliberadamente la etapa creciente de k , por
d

ser éste un aspecto notoriamente erróneo de la tesis de Modigliani y Mtller, En efecto,

dichos autores sostiene que, para valores crecientes de k
d,

k aumentaría a una tasa. m

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

de k . Si ignoramos momentáneamente la incidencia de la imposición a los réditos, ab
o

tendríamos, siguiendo su argumentación, un gráfico del siguiente tipo:

k

k .~
.-?.If""------------:----......,-r--

'"
~,

1-------------1= d
1

l
1

o
~ €

Figura V-S

La explicaci6n que Modigliani y Miller ofrecen de esta peculiar postbíll...

dad, es la siguiente:

". • • • . •• la curvaide k 7.... es una consecuencia de la • • • • • •• funda
mental Proposición l. Si la demanda de~s amantes del riesgo ( sic!) es insuficiente
para mantener al mercado en esta peculiar curva. ésta será reforzada por la acción. de
operadores de arbitraje. Estos últimos encontrarán rentable mantener una parte del v-ª.
lar de la empresa como un todo, mediante la tenencia de sus acciones y obligaciones,
stendo entonces compensado el menor retorno de las acciones por el mayor retorno de
las obligaciones" (i).

Sin embargo; esta argumentación es insostenible, dado que el proceso de

arbitraje asegurará, justamente, que bajo los supuestos de la tesis de Modigliani y Mi-

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

(j) Modigliani, L and Miller, M.
276.

!L: c
a r t , cit. en n ot a (. ) t p a g ,
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a los del mercado, sin ocasionar con ello un perjuicio a su valor de conjunto. Por vía de

ejemplo, consideremos dos empresas idénticas, salvo en lo que respecta a su estructura

financiera. La primera, se financia con capital propio en la cantidad MI' Y con externo

en la cantidad D , por el que abona la tasa de mercado k • La segunda, emplea capital
1 d.

externo en la cantidad DI + L\D y, dado que t, 2 es superior al máximo admisible en el

*mercado, paga por él la tasa k , a la que convendremos en expresar en la siguiente fo~
d

m a:

*k =
d

,
D

1kd
+ 6. D k

d

D1+,6. b

De acuerdo a la argumentacíón de Modigliani y Miller, el valor de mer.....

cado de los títulos de capital de la empresa 2 debería ser M == VI - D -- ~D. Luego,
2 1

el tenedor de la fracción c (O e e ~ 1) de éstos, puede realizarla en e (MI - ,6D). CO!!

trayendo una obligación por c~D, por la cual abonará la tasa kd' dispone de e MI' que,'

invertidos en la empresa 1, le blindarán un retorno - neto de los intereses de SU' obliga-

cíón, equivalente a:

mientras que el retorno de sus tenencias anteriores era:

* ,
r =c R-k (D +L\D)=cR-ck D -ck~D(r

1 dI' dI d 2

La tenencia combinada dé trtuios de capital. propio y éxtertío, a iá qííe alu-

tlerl MocHg11artl y Miller, requeriría, pará mantener el valof de M¿ en Mi .;; ~D; que

íos dp@raaórés as arbitraje estén en coiitlid6í1es dé cóffiblriáf sus téiienbias áe M
2

con
, f

ia párte tléi cápWU extérno que áevefiga k tí: En la hip6tesÍs cié un mercado ae capitales

perfeéte; ~sto es impoSihlé, dado qüe É!i1 el ffiismo las 6biigaéiaries de üna misma efiipf~~

so. fi(j püeden, eh equilibrio, devengar diferehtes tasas de interés, stiptiésta su uníforrñí>
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dad cualitativa (k).

Tampoco podría sostenerse con fundamento que la tenencia combinada de

títulos de capital propio y externo. al disminuir el riesgo. daría lugar a un aumento del

valor de los primeros, porque, de ser ello así. con mayo, razón las empresas con un

alto grado de endeudamiento, pero que pagan por sus obligaciones la tasa de interés del

mercado t deberían tener un valor de mercado superior al de aquéllas otras fínancíadas

con una mayor proporción de capital propio, contradiciendo, de este modo, a la tesis de

Modtgl1an1 y Miller t

En consecuencia, es posible afirmar que, de acuerdo a los supuestos l:á-

sícos de dichos autores, el costo del capital empieza a aumentar a partir del punto en

que él capital externo,.· debido al alto grado de riesgo financiero de la estructura de ca-

pítaltsacíén de ia empresa; es asequible 8610 a tasas superiores a las del mercado.

Este punto ha pasado desapercibido no s610 por Modíglíaní y Mtller, sitió

también por sus críticos, quienes se han centrado exclusivamente en la poaíbllidad a,e

que k. disminuya, sin advertir que, mediante un razonamiento análogo, es factible pmm ~..
~ i ..

bar que; teérfcamente, k no puede aumentar a una tasa decreciente ( )6) Mediante un
ID

razonamiento análogo al anterior, se prueba que la imposición a 10& r~ditos lió afecta

la validez de dicha proposícíón. En efecto, en el ejemplo considerado. deberíamos te..

ner, supuesta la validez del concepto de Modlglíaní y Miller, que:

t
k

M .=M +OO(l---º--)AD
002 001 koo ~

Luego, el tenedor de la fracción c de Mce2 puede realizarla en e [Mr-., +
001

(k) Si la empresa ha contratado capital externo a la t a s a le', se
p r o d u c í r á un ajuste au'tomático en los valores de mérc~do dé
t o d a s sus obligaciones, de modo tal que devenguen la t a s a ptQ.. .*
medio kd•

(1 ) E n t l' e o t r o s , So 10thoñ , E.: "L e v e r a g e a n d t he e o El t o f e a p ita1 "
. (~h: '~The Jour~al oí Fiilartce t V o l , XVIII; Nu m b e r 2. Chicago; ..

Ll lIn oís , may 1963, p a g , 273-79).
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"f
k ,t

+ 00 (1- ~:)~q Contrayendo una Obl~gaCi6npor e (1-00)~ D, dispone de un importe

total equivalente a C [M001 + (1 - :kdt L\1que, invertidos en la empresa 1, le re-
00 '

dituarán, a igualdad de riesgo, y neto de los intereses de su obligación:

f
ro kd (R -- k D)

r
1

== c(l-oo)(R-kdD) - c(1-00)6Dk
d + C(l--k-·-)6D. d

00 M~1

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

siendo, pues, r 2 o( r r Mutadis mutandís , el razonamiento precedente es aplicable a to-

do tipo de estructuras financieras.

En síntesis, de acuerdo a los supuestos en que se basa la tesis de Modiglia

ni y Miller, el costo del capital empieza a aumentar a partir del punto en que el capital

externo es asequible, dado el alto grado de riesgo financiero que confronta la empresa. a

costos superiores a los de mercado,

5. - Conclusiqp.

En este capítulo, hemos desarrollado un paralelo analítico entre la teorfa

tradicional y la tesis de Modigliani y Miller acerca de la relaci6n entre el costo del cap]
~

tal y la estructura financiera. Si bien la cuesti6n fundamental de la evidencia empírica

que abona una y otra será examinada en el siguiente, es posible formular las siguientes

conclusiones previas:

a) Ambas teorías se han centrado en la dicotomía capital propio versus en.

tleuéÍáfiilérito, síñ géfiéra1izar el razonamiefitb al éasó gener'al de tina estructura ftnanciq

ra integrada por afferei1te~ tipos dé capítal, Si bien ello no afeéta marcaéÍamente a la ar~

.güftietitáci6nj sí ende muy sencfllo désarrollaf modelos más gefiérales, es, si\ uña compl],

cac16rl en reHáci6fi ai problema de la evídencía empírica, dada la extréma vartedad de tt-

pos de capíta] empleados por las empresas moderñás.
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b) La teoría tradicional nunca fue elaborada detalladamente, ni formaliza

uncomportamíento preciso para el costo del capital ante las variaciones de la estructu

ra financiera. Por otro lado, algunos aspectos básicos, como la incidencia de la ímposj,

cíón a los réditos, tampoco fueron considerados por sus defensores, quienes adoptaron

la cómoda posici6n de sostenerla en base a las críticas que formulaban a la tesis de M2

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

e) El argumento te6rico del arbitraje está basado en una concepción es~

dfstíca del riesgo. que deja de Iado la subjetividad inherente a su medición. En particu

lar t no es posible aceptar que la tndíferencía que supone entre la tenencia de diversas

carteras de valores pueda formularse prescindiendo de las actitudes personales de los

sujetos oonsíderados,

d) La tesis de Modigliani y Miller formaliza err6neamente el comporta

miento del costo del capital frente a las variaciones del costo del externo, no habiendo

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

e) La distancia efectiva entre las dos teórfas, habida cuenta de la íncídeg

cia del impuesto a los réditos, es mucho más reducida de lo que se había supuesto en un

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

En el pr6ximo capítulo examinaremos la evidencia empírica a favor de cª-.

da una de las dos teorías rivales, así como la concepci6n resultante acerca .del problema

de la optimización de la estructura financiera.



CAPITULO VI

LA DECISIüN DE FINANCIACION



"Es dificil ver la relación que puede haber entre un monocordio y el stste

roa planetarfo ; pero el entusiasmo, como el amor, tiene la ví rtud de disminuir la inteli ....

gencía y de convertir los deseos en realidades objetivas: hay que e re er par a ve r ~

Los ·pitagóricos decretaron que el universo respondía a un esquema musical y que los pI-ª.

netas giraban a distancias adecuadas de un centro común como para que sus rotaciones

produjesen ·una armonía celestial regida por los números pequeños. Esa música celeste

tenía un pequeño inconveniente: no se ofa",

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

1..... La Te'aría Tradicional

Hemos visto, al referirnos a la teoría tradicional, que, conforme a la m~§..

ma, la curva del costo del capital presenta uno o varios valores óptimos (en este último

caso, sucesivos) que se ubican en un punto cercano a,o coincidente con el del grado de el!.

deudamiento "razonable" queacepta el mercado como máximo, La ventaja financiera, d~

r ívarfa de que el riesgo adicional que enfrentan las empresas al aumentar la participaci6n

del capital externo en sus estructuras financieras, dentro de ciertos límites, es inferior

al que deberían soportar los inversores si intentaran arbitrar en el mercado de capitales

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

a) La posibilidad que tien.en las empresas de obtener créditos a tasas ínfe-

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

b) La posibilidad que tienen de emitir valores especiales que no tienen com

paración posible con las formas usuales de endeudamiento de los particulares (v, g., accio

nes preferidas).

e) La deducibilidad de los intereses en la liquidaci6n del impuesto a los ré~

dítos, (

En lo que hace a este último factor, cabe señalar que su incidencia puede

calcularse en forma análoga a la expuesta por Modígltaní y Miller (* 9 - 3). En efecto, h~,

f

mos visto que, según éstos últimos, debe ser V - ce D ;:;: V y, a partí r de esta igualdad,
00 00

se deducía que:

(a) Cf., Baxter,. ~ D s : "Leverage, Risk oí Ruin and the Cost oí
e a p ita 1." <. En: T he J o u r D.al o f Finan e e, Vol • XXII, N' u m b e r3 "
Wo r c e s t e r , Massachussets, september 1967, p a g , 395-403).
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k :;:: k
000 00

,
De acuerdo a la teoría tradicional, en cambio, será V

oo
- con > Voo' y,

a partir de esta inecuaci6n (válida: para t ~ Ea :. ), se deduce que:
. 00 vy

oc tk -k )D
k <k re d

000 ce V
00

{6-!}

dentro del límite índícado , Excedido ellfmite de endeudamiento "razonable", el costo

del capital permanecerfa constante en uno o varios puntos sucestvos, para finalmente

aumentar. Por lo tanto, la figura V-1 describe con bastante precisión el comportamíen

to de k 00 según la teoría tradicional, excepci6n hecha de que en su planteo no se había
o.

cuantificado con exactitud la incidencia te6rica del factor ímpoaítívo, a lo que responde

la ecuaci6n L5 - IV. Un planteo general, que incluya todos los tipos de capital externo,

en cambio, no puede ser representado gráficamente; no obstante, las expresiones ana.....

líticas no ofrecen mayores díñcultades.

2...... La Tesis de Modigliani y Miller

Teniendo en cuenta la discusi6n del capítulo anterior sobre los errores

de la tesis de Modigliani y Miller (* 9 - 3 Y *9 - 4 ), estamos en condiciones de especíñ

car el comportamiento exacto de las curvas del costo del capital para los supuestos en

los que la misma está basada (* 9 - 2). Tendremos:

k = k
000 00

oc tk -k
d

) €
00 00

1+ t
00

LS-IY

y~

[6-~

dk
000 ) O por el efecto de arbit raje, En definitiva, la curva del costo del capital

dE.
oc

dk
Luego, mientras sea al = O, el costo del capital disminuirá para valo

00

. dkd
res crecientes de éoc. A partir del punto en que ~>O, como hemos visto (* 9 - 4 ) ,

00

será
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tendrá, de acuerdo a la tesis de Modíglíaní y Miller, la siguiente conformaci6n:

k
occ

n----·-----·.....------t.,,·,p

4 k
d

, ,
dkd_.- = O
d<E

00

-i--,o-----------------.-----~

Figura VI - 1

En consecuencia, mientras la teoría tradicional establece la existencia

de un grado óptimo de endeudamiento, cuya ubicación es relativamente imprecisa, e,

inclusive, múltiple, la tesis de Modigliani y Miller lo ubica en el punto a partir del cual

un mayor grado de endeudamiento (o de participaci6n del capital externo en la estructu-

ra financiera, en general) s6lo es posible a tasas superiores a las del mercado. De he ....

cho, la distancia que separa a una de la otra es mucho más reducida de lo que sus res-

pectivos defensoreshabfan supuesto hasta 1963. Sin embargo, no por reducida deja de

ser significativa, pudiéndose precisarla en dos hipótesis r ivales , Por un lado, Modígltg

ni y Millar sostienen que, en equili.brio, es:

,
V =V -reD
00 ~

Por el otro, la teorfa tradicional afirma que debe ser:

,
V <V ~ooD

00 oc
{6-{]

Como los argumentos te6ricos en favor de una y otra postura ya han sido

examinados, s610 resta por considerar, en relaci6n a la controversia, Ull sspecro: la

evidencia empírica.
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3. -- La Evidencia Empf:rica en Favor de la Tesis de Modigliani y Miller

En el artículo publicado en 1958, Modigliani y Miller incluyeron los nesu],

tados de estudios empíricos que, supuestamente, confirmaban la tesis de la invariabili-

dad del costo del capital. El primero de ellos, abarcaba 43 empresas de servícíos elé.Q.

trfeos , tomándose sus datos para los años 1947 y 1948. El segundo, comprendía cifras

correspondientes a 42 empresas petroleras para el año 19538 En ambos casos, la corr.~

laci6n lineal entre los valores calculados para las variables claves, dio lugar a la con

clusíón de que el compor tarniento del costo del capital se ajustaba bastante bien. a la pr~

visi6n de dicha tesis, lo que no deja de ser curioso, atento a que, en su formulación reQ.

tificada de 1963, se predice uno bastante diferente. Probablemente, la paradoja es el ri

sultado de los criterios de medición utilizados para cuantificar los parámetros del pro

blema.

En efecto, como medida de la expectativa de rendimientos, se tom6 un prQ

medio de utilidades netas más intereses de los años analizados. Por otro lado, se asumi6

que todas las empresas pertenecfan a la misma clase de riesgo, no obstante el expreso r~

conocimiento de la carencia de elementos de juicio que avalasen la presunción. Y, por úl

timo, se asimilaron las acciones preferidas al capital propio, a pesar del diferente tratg,

miento que deberían haber tenido, de modo tal de reducir el esquema de financiación a la

dicotomía capital propio versus en.deudamiento puro. En definitiva, bien cabe afirmar que

dicho estudio es totalmente Irr-elevante en. el problema considerado, dados los gruesos

errores de compilaci6n de los datos empfrtcos,

Con postertortdad a 1963, Y una vez rectificado el error cometido en cuan

to a la incidencia del impuesto a los rédit.os sobre el costo del capital, dichos autores P!l

blicaron un cuidadoso y elaborado análí.sís sobre el tema, tomando una muestra de empré

sas pertenecientes a la industria de servicios eléctricos para los años 1954 a 1957, Y a

partí r del cual llegan a la conclusi6n de que los valores calculados delcosto del capital

se ajustaban, dentro del margen de error admisible por el uso de técnicas estadísticas, a
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los previsibles según su tesis r'ectífícada. Interesa, pues, analizar en detalle algunas de

las premisas adoptadas en sus cálculos.t a)41

a) Las H!2-6tesi~de Crecimí ento. -- Ante la evidencia de que una industria del tipo de la

considerada no podía proyectarse en una perspectíva puramente estática, Modigliani y

Miller adoptaron el supuesto de que sus expectativas encuadraban en un esquema de ere--

cimiento dado (convenientemente simplificado 'para permitir el uso de técnicas estadf's-

ticas ), Dejando de lado el hecho de que éste no fue respaldado por elementos de juicio

concretos, es objetable la premisa de que dicho esquema es válido para todas las empr~

sas inclufdas en la muestra; con toda justicia, los autores la cal.íñcan de "heroica".

b) La Homogeneidad del Riesgo Ec<?n6micoe -- Dado que la tesis de Modiglian.i y Miller

asume que es posible clasificar a las empresas en clases de riesgo econ6mico, sin su-

ministrar ningún esquema de cálculo o conversión que permita analizar conjuntamente a

las ubicadas en diferentes clases, es condici6n ineludible de su verificactón que todas las

inclufdas en una muestra determinada pertenezcan a una misma clase, El único punto en

que los autores basan tal presunción, para las empresas consideradas en este trabajo, es

su pertenencia a la misma rama de la industria, siendo, pues, una base extremadamente

endeble, dado que el rtesgo econ6mico no depende s610 de dicho factor, sino también de

una serie de circunstancias propias de cada empresa.

e) La Medición de l:.as_ Expect~tivas del_Me!c~do6l -= Los dos problemas anteriores, en de[

nítíva, no son sino parte de la cuestión fundamental de la medición de las expectativas del

mercado 41 Modigliani y Miller reconocen claramente. las dificultades inherentes a la misma,

segdfi slirgs del siguiente pár-rafo:

__o" __ ._ a ~__ •

(a) 1\1iÍ1ej:-, M. H ;, a n d Mo di g lia ri.¡ , F..: " S ofu e Esti ni at es o f t h e Go s t
of éapital t;-the Electric tJtilityinrlüstry i§54~57h•. (En: Afne »

f i eá ti Eeoú o ID i,e Re v i ew, v o i u m e LVí , Nti ro bef :3 e 1\1 efi á Sh á, Wi s .=

eens i ti i Jti n 'e i {} 66, pag. :3 3 :3 - :3 9 í) .
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"En la utilizaci6n de un.a ecuación. il ••• para estimar el costo del capital,
la variable clave es, por supuesto, la expectativa del mercado del poder Lde genera
ci61!l de resultados futuros a largo plazo después de impuestos de los activos normal
mente mantenidos por la empresa. Dado que es una expectativa, no es directamente oQ
servable , o medible, y lo mejor que normalmente puede hacerse es aproxímarla en al
guna forma a partir de los estados contables- publicados de la empresa" (b).

Para lograr dicha aproximaci6n, Modtglíaní y Miller proponen un sofisti-

cado procedimiento estadístico, al cual denominan d,e "variable instrumental en dos etª-

pas", No es nuestro propósito díscutí r en detalle sus características, méritos y desven

tajas; simplemente, destacaremos que su empleo implica dos premisas. cuyo alcance

discutiremos más adelante: a) La de que las expectativas del mercado pueden ser obje-

.tívamente determinadas como una proyección de los resultados pasados de la empresa,

y, b ) La de que el riesgo econórníco asociado a las mismas es objetivamente apreciado

por los integrantes del mercado, .Es claro , pues, que la evidencia empírica que apor ....

tan Modígifaní y Miller está condicionada por dichas premisas, limitaci6n que éstos re-

conocen, según se trasluce del siguiente párrafo:

"Con respecto a la metodología de los estudios de valuación empíricos y
de costo del capital, creemos haber demostrado que el enfoque de variable instrumental
en dos etapas desarrollado aquí' puede ser una forma efectiva de tratar los problemasprg
vacados por errores de medición de los resultados futuros esperados -- problemas que' ti~
nen una mayor parte de la responsabilidad por el magro progreso registrado en la inves
tigaci6n empírica en este frente a la fecha. Asimismo, estamos-en condiciones de infor-
mar cierto éxito en nuestro intento de proveer una medida explícita del potencial de ere"""'
cimiento para las empresas de servicios de nuestra muestra, pero, evidentemente, se
necesitan, con urgencia métodos, más generales para tratar con esta variable crucial an
tes de que pueda registrarse algún progreso sustancial en el problema del costo del ca
pital" ( e).

Es posíble , realmente, concebir métodos generales de medícíón de las ex-

pectativas del mercado? Es, sin, duda, éste el problema clave a discutir; pero antes de

considerarlo, analizaremos la evidencia empírica a favor de la teorfa tradicional, la cual,

como hemos de ver, está afectada por el carácter Iímttatívo que condiciona a la vista en

relaci6n a la tesis de Modigliani y Miller 8

(b) Ibidem, pago 351.

( e) lb id e m, p ag. 386 8
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4. - La_Evfdencia. ET!!l2írica a Favor de la Teoría Tradicional

a) El Estudio de Bar~_s~ ~ El prfmer estudio empírico publicado después que el artículo '

inicial de Modígltaní y Millar, fue el de Barges (eh) t concebido como una prueba y eva-

luaci6n de las conclusiones a las que habían llegado dichos autores. El mísmo , abarcó

diferentes empresas pertenecíentes a distintas ramas de la índustrta, para las cuales se

analizaba el comportamíento de los valores calculados del costo del capital en relación

a los distintos tipos de estructuras financieras que ofrecían.

En este caso, el autor, a través de los resultados de la ínveatígacíón, 11~

gó a la conclustónde que las deterrnínacíones empíricas realizadas no correspondían con

las previsiones de la tesis de Modiglíaní y Miller ~ ajustándose bastante bíen en cambio,

a las de la teoría tradicional. No obstante, es imposible aceptar talconclusíón como váll

da, dados los serios errores que vician los cálculos.

En primer lugar, Barges dejó de lado en ellos la íncídencta de la ímpost-

ci6n a los réditos, partiendo de la errónea premisa de que. ésta no afecta al comportamíen

to previsto por Modigliani y Miller para los valores del costo del capital, según la prtme-

ra versión de su tesis.

En segundo término, y más importante que lo anterior, Barges computó v-ª.

lores de libros en lugar de los de mercado para la medición del grado de endeudamiento.

La razón invocada para defender tal criterio, era la de que la utilizaci6n de los segundos

podría dar lugar adesvíos sistemáticos en favor de la tesis de Modigliani y Miller. Para

ejemplificar el punto, consider-a dos empresas cuyos valores de libros del capital propio

y externo, así como sus resultados netos, son iguales. No obstante, Ia.segunda enfrenta

( c h) Bª-!:A~ '. A...!: " T h e E ff a c t o f e a pita 1 S t r u e tu r é o n t h e e o s t o f
Capital: A "fest and Evaluation of t h e Modigliani a n d Mt ll e r '.s
P'r o p o s t t í o n s !' • Prentice Hall lnc., 4tll. printing. E'n g Le w o o d
Cliffs, New Jersey, july 1965. Debe tenerse. especialmente
en cuenta que este trabajo fue realizado sobre la base d e la
v e r s í ó n original de la tesis de Modigliani y Miller.
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un rtesgoeconémíco mayor que la primera, y, consecuentemente, el valor de mercado'."

de sus títulos de capital propio es más reducído. Empleando sus propias cífras, tendifr!.·

mos:

Cuadro VI-1

Valor de libros del capital propio

Valor de libros del endeudamiento
(igual al valor de mercado)

Grado de endeudamiento (a valores
de libros)

Resultados netos de intereses

Tasa de Capitalización del Mercado
(k )

m

Valor de mercado del capital propio

Grado de endeudamiento ( a valores
de mercado)

Empresa A

200

100

0,5

30

10,0%

300

0,33

Empresa- B

200

100

0,5

30

15,0%

200

0,5

Representado gráficamente el comportamiento resultante para el costo

del capital propio, sobre la base de tomar valores de mercado, en el ejemplo tendría-

mas:

o

A

E
A

B

t
B

Figura VI::::·.g
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Como se puede observar, el grado de endeudamiento, a valores de merca-

do, e,s mayor para Iaempresa demayor costo del capital propio, lo que, según Barges,

constituye un desvío aí stemátíco , y para cuya eliminación propone el uso de valores de lL
d

bros ( )e

No obstante, 'este r azonamí ento es falaz en dos sentídos, Por un lado, si

por hípótesls las dos empresas están ubicadas en diferentes clases de riesgo econ6mico,

se las deberfa excluir de la muestra, puesto que la hípótesis que se pretende verificar

empíricamente no contempla la comparaci6n entre distintos grados de rtesgo, Claro es~:.o

tá que la definici6n de los mismos es infinit.amente más sencíll ~!_ que su determinación

fáctíca: pero si. ello no es posible de u.n modo objetivo, poco es el sentido que tíenepre

tender verificar una hipót.esis que así 10 presume.

Por otro lado ~ y como consecuencia de loanterior-, el considerar en la

muestra empresas como las descriptas en el ejemplo,' daría lugar a desvíos sí stemátt-

cos en favor de la teoría tradicional, si es que aquéllos se utilizan para cuantifica.r tan-

km

to ti
e' ". ...-

como k' (·):', ..:.:tal como lo revela la figura VI--3:
m·:····:

t
I

A

*
B
X

11 f !

--~------'_._-~,--- '
O~ t A . ~

Figura VI ~ 3

d
( ) B a !:g e s, ~: o p ; e i t., P ag. 2 7 -28 •

e

e
( ) Los desvíos sistemáticos en los e s t u d í o s de correlaci6n lineal

como los que nos ocupan a q u Iv is o n siempre posibles cuando una
misma variable í n te r v í e n e en el cálculo de las observaciones de

, .
los par á m e t r o s dependientes e independientes.
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Naturalmente, la idea de Barges es que si t se mide sobre la base de adop

tar valores de libros y k sobre la de valores de mercado, no habría, en el ejemplo, ninm ' ~

gún desvío sistemático, y sí una mayor dispersi6n de los resultados, según se puede oQ

servar en la figura VI - 4~

k
m

B

X

A
X
t
I
I

I
I
I

I

~
"~ ---L ~

01' e
h
t

Figura VI -- 4

No obstante, este criterio puede dar lugar a desvíos sistemáticos en favor

de la teoría tradicional cuando las empresas enfrentan el mismo grado de riesgo econórnj,

CO, pero, a igualdad de valores de mercado, tienen distintos valores de libros. Consíde-

remos, por vía de ejemplo, el cuadro VI - 2.

Cuadro VI ~ 2

Empresa A

Valor de libros del capital propio 300 400

Valor de libros del endeudamiento
(igual al de mercado) 200 200

Grado de endeudamiento (a valores
de libros) 0,67 0,50

Resultados netos de intereses 30 :30

Tasa de capitalización del mercado
(km) 0,10 0,10

Valor/del mercado del capital propio 300 300

Grado de endeudamiento (a valores
de mercado) . 0,67 0,67
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'Si representamos gráficamerite la relaci6n entre k y n/M' t vemos que el 
m

desvío ststemátído es ahora a favor de la teoría tradicional, 10 que no ocurriría de tomaj;

se 'valores- de 'mercado para el cálculo del grado de endeudamiento.

B A
...-------3f- X

, '

o,
_1

E:
B

Figura VI - 5

Ahora bien, el caso descripto-por Barges es tan factible como el reflejado

por la Figura VI - 5, y, por lo tanto, los desvíos sistemáticos a favor de la tesis de Mo-

digliani y Miller, resultantes de adoptar valores de mercado para la medici6ndel grado

de endeudamiento, no son, prima facie, más probables que los que surgen a favor de la _

teoría tradicional cuando se toman los de libros. Como es extremadamente dif~cil ímagí -

nar una medida del grado de endeudamiento en la que no entren a jugar unos u otros, la

opci6n es forzosa, y, desde ese punto de vista, los de mercado resultan preferibles a los

de ltbros, dado que éstos últimos reflejan una acumulación histórica de importes regía-

tractos en base a técnicas contables estáticas, cuya aplicación no guarda relación con el

carácte~ fluctuante de los parámetros aquí consíderados.

Independientemente de ,las críticas anteriores, es importante señalar que -- -

en el trabajo de Barges no se hace mencíón alguna al problema del riesgo económico; y

que el cálculo de las expectativas del mercado fue realizado sobre la base de promedios

de 'resultados históricos de las empr-esas analizadas, punto de vista sumamente cuestio-

nable, según hemos señalado anteriormente al referirnos al estudio de Modigliani y Mi-
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ller (f). En definitiva, cabe expresar que los errores conceptuales expuestos son lo suf!..

cientemente serios como para invalidar el trabajo de Barges en cuanto verificaci6n de la

teoría tradícíonal ,

b) El Estudio d,e Wippern. - El último trabajo al que nos debemos referir es al efectuado

por Wippern (g), como un intento de validar la tesis rectificada de Modigliani y Miller.

El mismo, abarcó 50 empresas clasificadas en diversas industrias, para las cuales se

tomó, como años de referencia, los de 1956, 1961 Y 1963.

En su elaboraci6n,Wippern empleó técnicas estadísticas diferentes a las

desarrolladas por Modigliani y Millar ~ Para el cálculo de las expectativas de r endímíen-

tos, tomó el valor de las utilidades normalizadas por acción, resultante de la última ob-

servaci6n de una regresión logarítmica del período de díez años que fínal.íz aba en cada

año de referencia. Para la cuantificaci6n del grado de endeudamiento, dicho autor intro ....

dujo un ajuste por el riesgo económico, calculándolo como un índice que combinaba el ni

vel de ganancias, la varíabí lídad de su flujo, y el nivel de cargos financieros fijos, par!

metros todos computados sobre valores normalizados en una regresi6n logarítmica.

Luego de evaluar el comportamiento de las variables así calculadas medían

te su correlaci6n lineal, la que ínclufadíversas variables de control para detectar eventug

les errores sistemáticos, Wippern llega a la conclusi6n de que la disminución del costo

del capital para grados crecientes de endeudamiento es mucho más pronunciada de la que

resulta de la incidencia prevista de la imposici6n a los réditos, sosteniendo, en consecuep,

(f) Evidentemente, Barges asumi6 que al tomar valores de libros P.l}~
ra el cálculo de E, las diferencias en el riesgo económico se m.!!
nifestarían en una mayor dispersión de los r e s u l t a d o s (E"igura
VI - 4 ). Pero, como hemos visto, el caso contrario de errores
sistemáticos (Figura VI - 5), es t a m b í é n posible, s í e n d o , por
10 tanto, una omisi6n bastante seria.

(g ) Wippern, R. L: "Financial Structure and the Value of the Firm
(En: The Journal of Finance, Volume XXI, Number 4. Wo r c e s t e r ,
Massachussets, december 1966, p a g , 613-633).
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cia, que:

"La evidencia de Io s efectos de la estructura financiera sobre el valor de
las empresas incluidas en este estudio, provee apoyo a la opini6n intermedia o tradicio
nal de que el patrimonio de los accionistas se acrecienta por el uso juicioso por parte de
la empresa de financiaci6n en base a capital externo" ( h) 41 .

Para poder evaluar debidamente el alcance de esta conclusi6n, debe tener-

se en cuenta que en el trabajo delWi.ppern subyacen premisas de cálculo sustancialmente

similares, conceptualmente, a las que hemos señalado en relacíénal de Modigliani y MI

Iler, Dich.o autor reconoce explícitamente la circunstancia, afirmando que:

"Puede esperarse que haya un alto grado de similitud entre quienes toman
decisiones acerca de las medidas o standards en los que se basan los juicios sobre el rie~
go o calídad. Este estudio emplea, como medida ad-hoc de la incertidumbre, una cuantí
ficaci6n de la actuaci6n pasada de la empresa. El razonami.ento subyacente en su uso ca-
mo aproximaci6n a la incertidumbre subjetiva de los futuros flujos de resultados, es que
el conocímí ento de la conducta de los retornos pasados constituye lo que es, quizá, la úni

. --
ca base importante para establecer los parámetros de probabilidad subjetiva de la distrl
buci6n de retornos futuros" (1).

Al' llegar a este punto, pues, 8610 un aspecto de la cuesti6n puede consíde-

rarse aclarado: el de que la evidencia empírica, computada sobre premisas de cálculo sl

milares, arroja conclusiones contradictorias, sin suministrar elementos de juicio sufi-

cientes como para confirmar o refutar la teoría tradicional o la tesis de Modígltaníy Mi-

ller.

En nuestra opíníón, ello no es consecuencí a de deficiencias eventualmente

salvables en la compilaci6n estadística de datos, o en su análisis estadístico, sino la re--

sultante inevitable de la formalización de teorías rivales sobre una base común, no r ete-

rible a ninguna evídencía empírica actualmente posible. Dicha base, es el supuesto de que

el mercado de capitales fija los precios de los valores mobiliarios en un proceso en el que

h
( ) Ibi.dem, p a g , 632.

(i) Lb í d e m , pago 618.
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s~ evaluan las expectativas de rendimientos a largo plazo derivados de su tenencia, de cu

yas falacias nos ocuparemos en el punto siguiente.

5. -El Mercado_de Capitales

En su célebre obra, Keynes destacaba 10 extremadamente precario de las

bases de nuestro conocimiento para la fijación de expectativas de rendimientos a largo pI!

zo (i). A fuer de francos, debemos reconocer que los elementos de juicio que nos permi-

ten calcular la demanda de bienes en un mercado determinado dentro de los 2 Ó 3 años fu-

turos, no dífíeren, en esencia, de los que nos facultan para anticipar el número que ha-

brá de obtener el premio mayor en el sorteo de la Loterfa Nacional dentro de una serna-

na, y ,de hecho, bien piede sostenerse que las decisiones de inversi6n y las de juego, en

muchos casos, se adoptan sobre bases similares.

Por otro lado, asumir que el mercado de capitales, en el sentido amplio de

la expresión, refleja una conducta basada en el cálculo de rendimientos a largo plazo. bien

o mal realizados, implica ignorar huella parte del escaso conocimiento .que poseemos so..

bre la naturaleza humana. En el stglo XIX, dicha presunci6n podía tener "alguna base en la

conducta observablede los empresarios; no obstante, es muy posible que las motivaciones

subyacentes fueran muy diferentes a la de los cálculos de rendimientos probables. Como

acertadamente señalaba Keynes :

"En otros tiempos, cuando casi todas las empresas eran propiedad de los
empresarios, o desus amígo s y asocíados , la inversión dependía de que hubiera sufí cíen-

tes individuos detemperamente sangufneo e impul.sos constructtvos , que emprendieran n~

gocíos como una "forma de vida, sin basarae.encálculcs precísos acerca de las ganancias
probables, El-asunto era en parte una loterfá, aunque el resultado final dependía mucho
de si la habilidad y el carácter de los directores estaban por encima O por debajo del pro-

(j) K ey n e s ,L. M.:" T e o r ra General de la O e u p a e i 6 n , el Interés y
el Dinero" -.">:~.Traducci6n de E. Hornero. Fondo de Cultura Eco-'
n 6 mi e a, 7 ta, e die i 6 n e M é X i e o, 1 9 6 5, P ag. 1 3 7 . En e s t e punto,
buena parte de la argumentaci6n corresponde a la desarrolla
da por Keynes en el capítulo 12 de su obra.
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medio. Algunos fracasarían y otros tendrían éxito; pero aún después de los acontecimien
tos nadie sabría si el promedio de los resultados, medido en las sumas de inversión, ha
bía excedido, igualado o quedado corto en relación con la tasa predominante de interés;
aunque, si exclufrnos la explotación de los recursos naturales y los monopolios, es pro
bable que el promedio real de los resultados de las ínverstones , aun en períodos de pro
greso y prosperidad, haya defraudado las esperanzas que indujeron a invertir. Los h0l!!.
bres de negocios Jug-aban un juego que era una mez.cla de habí lídad y suerte , cuyo resul
tadomedío para los jugador-es .es desconoctdo para quí enes participan en él. Si la naturg,
1 h .. tíera la teot. lón d robar , iattsfa .. ~ (bt ., h heza umana no smneru a. tentación 'J~ pro ar suer-te, m sa '18 aceren a straccion ec a
de la ganancia) en constr-uir una fábrica, un tccrocar'cil , una mina o una hacienda, no ha
b ." ha ín · .J# '.... . Itad ... l' d ~"l 1 '. ~ M ,,(k) .....rla mue a lnverSlon corno r esu -ÍaC.10 S1.rnp,~ement€ . e ca."eu. os trIOS . •

El resultado fínal , de todos modos , era una mar-cada estabilidad en la in-

versi6n, tal que hacía aceptable , al menos convencíonalmente , la noci6n de que ésta se

basaba en la evaluación d.e expectattvas a. largo plazo. En el siglo XX, el creciente dívoj;

cío entre propiedad y control da lugar a que el supuesto sea· insostenible. Los accionis-

tas típicos de nuestros ttempos preetan poca más atención a las expectativas a largo pI-ª.

zo que a las condiciones cl imátícas que, presuntamente, reinaban en el pleistoceno, y

suelen concentrar su. interés en el juego especulativo que distingue a los mercados de c-ª.

pitales modernos. No es díffcíl señalar las razones que contribuyen a fomentarlo. Por

un lado, la mayor .parte de los tenedores de títulos de capital desconocen casi por cam-

pleto las empresas de las cu-ales, teó rtcamente , son propietarios, y carecen -deInforma

ci6n adecuada sobre su desenvolvimiento, abstraccíón hecha de los estados contables p!!.

blicados por las mí smas, lo" "que confiere a\ los factores emocionales, políticos y socia....

les una in] ustificable ínfluencta sobre los precios de las acciones. Por el otro, casi to-

dos ellos sufren del cspcjlsmo de la liquidez ilimitada, que sólo puede ser cierta, en un

momento dado, para una fracción de tenedores de títulos, y cuyos efectos catastróficos

se hacen sentir no bien cunde el pánico financiero. Y, además, . las antiguas barreras que

significaban en dichos momentos la presencia de inversores s6lidamente respaldados

por sus fortunas personales, y que aprovechaban la oportunidad de acrecentarlas adquí-

riendo acciones, han desaparecido prácticamente, siendo reemplazadas por instituciones

( k ) 1b id e ID, P ag. 13 7 - 3 8 •
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(tales como los fondos mutuos) extremadamente vulnerables por tener sus activos casi

íntegramente constituidos por valores mobiliarios.

La especulaci6n, sin embargo, no obedece s6lo a éstos factores, sino taI!!.

bién, y quizá en mayor grado, al fundamental cambio operado en las actitudes económi-

cas de nuestra "época en relacíón a las del siglo pasado. La acumulación del capital, en

el transcurso del mismo, fue posible, entre otros motivos, por la satisfacción que brin-

daba a diversas tendencias trracíonales subyacentes en la estructura de la personalidad

.tfpica de los empresarios. En el siglo XX, en cambio, la acumulación es un resultado

normal de las actividades desarrolladas por las grandes empresas, mientras que el cr~

do social ha sido captado por la religión del consumo. Es un verdadero contrasentido as!!.

mir que el inversionista medio analiza cuidadosamente las perspectivas a largo plazo de

las empresas cuyos títulos adquiere, cuando sus objetivos se orientan al acrecentamien-

to de su capacidad de consumo inmediatas Poca es la importancia que se le puede conce-

dera la matemática del interés compuesto en un plazo de 5 años, cuando una compraven,

ta oportuna de acciones, puede significar para un jugador afortunado beneficios inmedia-

tos de una magnitud más considerable.

Para ubicar esta argumentaci6n en su justa perspectiva, debemos aclarar

que no sostenemos en modo alguno que el mercado de capitales es pura y exclusivamente

especulativo; pero sí es cierto que el mejoramiento de su organización y aparente Iíquí -

dez dan lugar a un marcado predomin.io, dentro del mismo, de la especulacíón sobre la

inversi6n auténtica. En las palabras de Keynes:

"Estas tendencias son una consecuencia difícilmente evitable de que haya
mos logrado organizar mercados de inversiones 'líquidos'. Generalmente se admite que,
en interés público, los casinos deben ser inaccesibles y costosos, y tal vez. ésto mismo
sea cierto en el caso de las bolsas de valores. El hecho de que los pecados de la bolsa de
valores de Londres sean menores que los de Wall Street, quizá no se deba tanto a las di
ferencias en el carácter nacional, como a la circunstancia de que, para el inglés de tipo
medio, Throgmorton Street es inaccesible y muy costosa comparada con Wall Street para
el mismo tipo de norteamer-icano" (1),

(1) Lb í d e m , p a g , 145,
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Muy pocas son. las razones que se podrían. invocar - fuera 'de la mayor ín-

tervenci6n estatal en la economfa -~ para sostener que ha habido un cambio importante P-ª.

ra hacer inadecuada la equíparacíón de las bolsas devalores a los, casinos. Keynes ano-

transacciones se re~

l íz aban. con la íntencíón, por parte del especul.ador, (le deshacerlas el mismo día. Del CU~

dro VI - 3, que stntettz a las los valores mobi.liarios para los

a.ños 1968 Y 1969, S{;~ desprende 'que elpromedio ponder-ado (le los mismos se Incrementó

en un 20, 3% en el prtmero , y dis~imi:y6 en un '22% durante ~l segundo (11).

Cuadro ,VI:- 3

Movímíentos ,de precios de 'valores
ordínartos cotízados en la Bolsa de New York

%de cambio
en ~1_.J2.r:~~~_

Año lB68

-º_~!!}~.qª_ª- :&.~~~~~Lto tª!
Año 1969

.QilIlti.,dad %si el total

En más:

50% y más
40 -- 50 %
30 - 40 %
20 =o 30 %
10 - 20 %
Menos del, 10%
81n cambio

En menos:
Menos del 10%
10 -- 20 %
20 - 30 %
30 .- 40 %
40 .-- 50 %
50% Y más

218 18 t8 12
72 6,2 13

126 10,8 18
1.36 11,7 36
194 16, tI 53
167 14,4 169

4 0,3 3

111 9,6 106
91 7,8 166
26 2,2 251
14 1,3 l'i8

1 0,1 153
1 0,1 144

1,0
1,1
1,5
3,0

~,4

5,7
0,2

8,8
13,8
20,9
14,9
12,7
12, O

Fuente: New York Stock Exchange - Annual Report 1969, pag, 12.'

No debe suponerse, además, que la especulación es un pecado exclusivo de

Wall Street, Un cálculo similar al anterior, para la bolsa de Melbourne, nos indica que en

(11) Para el c6mputo del promedio ponderado, se tomaron los valo
res medios de cada rango; en los extremos superior e inferior,
s e e o n si de r 6 e o m o tal e 1 5 5 %• Dad-a 1a e a n t ida d d e e a s o s u b i e a .....
dos en éstos últimos, cabe asumir que los promedios pondera'
dos quedaron subestimados.
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los mismos años, el promedio ponderado. de cambíosfue del 17t 9% Y 5,5%, respeotívameg

. m· '. '
te ( ,). En síntesís, este espectáculo que ofrecen los actuales mercados de capitales, CQ.

mo centros de actividades propias de las salas de juego, hace poco sosteníblelapresun-

cíén subyacente en las teorías tradicional y de .Modigliani y Mfileracerca de la relaci6n

entre loe precios de los valores mobiliarios y' las expectativas de rendimientos a largo

plazo que, hipotéticamente, son descontadas para llegar a aquéllos•.

6. - Evaluación Crrtica~de la Evidencia Empírica

liemos Ilegado , pues, a la conclusión - quizá desconcertante - de que las

teorías sobre el comportamiento del costo del capital no pued.en ser empíricamente valí -

dadas. al estar elaboradas sobre supuestos no referibles a evídencta posible. Dicho pro-

pósíto, sólo podrfarealizarse consíderando casos en los que el mercado de valores se el'

ferencie lo suficiente de un casino como para tornar válida la hípótests - al menos encuag

to convención - de que la fijación de precios responde a una evaluación de expectativas a

largo plazo. Un mercado semejante - de existir - deberfa caracterizarse, con seguridad.

·po;r los altos costos de ínversíón y desínverstón.pero .es· condición esenctalpara la vige!i

cia del .mecantsmo de arbitraje presupuesto por Modigliani y Miller que los mismos sean

prácticamente Inexistentes. Y una concurrencia de inversión auténtica en' mercados de V!

lores con bajos costos de acceso, es prácticamente inconcebible en las actuales cí'rcuns-

tanelas en que éstos se desenvuelven.

Si consideramos a la teoría tradicional y a la. tesis de Modigliani y Miller

en el contexto 'de sus propias premisas, es forzosa la conclusfén de que ambas son form~

mente válídas , del mismo modo en que lo son las proposiciones de que la' suma de los án-

gulas interlores de un triángulo es igual o superior a dos rectos, según nos refiramos a

( m) T pe St o e k E x e han g e o f M e 1b o u r n e - A n n u al' R e por t 19 6 9, P a g ,
16. También en este caso es posible que los p r o med í o s c a l c u>
lados hayan sido subestimados, por idénticas' razones a las s~

ftaladas .en la nota anterior.
,'.
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triángulos planos o esféricos. Pero, evidentemente, ello limita a dichas teorías a la cat~

gorfa de normattvo-analttíeas en luga.r de normatívo-empfrtcas.

En conclusi6n, y resumiendo la argumentación expuesta en este punto, ca-

be eX,presar:

a) La evídencía ernpfr-Ica no aporta da.tos suficientes como para confirmar

o refutar ni la teoría t'radí.cíonal ni la tesis de Modiglfaní y Miller.

b) Esta oírcunstancla no es mer-amente contingente ( esto es, derivada de un

examen defectuoso o Incompleto de Jos datos, orle errores en su evaluación), sino que
, ,

es la conaecuoncla íneludíble de la estructuracíón de la teoría sobre una base no referi-

ble a evídencí a actual oposíble: el supuesto de quelos precios fijados para los valores

mobiliarios, en el mercado de capitales, surgen de una evaluaci6n de expectativas de re!!.

dírní entos a largo plazo; supuestotudetendíble, a la luz de las condiciones en que aquéllos

se desenvuelven.

e) Como consecuencia de, 10 anteríor , la teoría del costo del capital es ana-

, lítica y no síntétíca, al carecer de rel acíón con el comportamiento efectivo de las varia-

bles que relac.iona•.

No debe creerse que los problemas índícados son privativos de la teoría de

la administraci6n ñriancí era: en general , surgen de una concepción particular de la cien-

cía social, y afectan a la mayoría de las disciplinas que la integran. Discutiremos este

aspecto en detálleen el próximo punto, retomando, a tal fin, algunos de los elementos

desarrollados en el Capítulo 1, en relaci6n al problema metodolégíco de la ciencia en ge-

neral, y de la ciencia social en particular.
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* 11 PER8PECT¡VA DE LA TEORIA DE LA ADMINI8TRACION

FINANCIERA

1. - La Decisión Financiera

Resultaría una extraña pa.radoja que, mientras en la empresa se evalúan

las alternativas decisortasbajo el supuesto de un mercado de capitales racional. éste a<1..

tuase sobre bases completamente distintas. De hecho, tal paradoja puede ser bastante fr~

cuente, si bien cabe formular una salvedad en cuanto a su alcance: a pesar de las distor-

síones especulativas que afectan al funcionamiento del mercado de capitales. las empre-

sas se ven obltgadas , para subsistir, a obtener un rendimiento sobre su capital propio

superior a la tasa de interés corriente. Si bien. rendimientos ocasionalmente Inferiores

puedenno afectar su situación, un fracaso persistente en lograr dicha meta difícilmente

deje dedébtlítar la posícíón de la misma o de su elenco directivo.

Por tal motívo , la direcci6n de la 'empresa se ve obligada, en la selección

de inversiones, a fijar una tasa de rendimiento mínimo sobre el capital propio, o sea su

costo. Y a falta de una fuente de ínfo rmacíón confiable de referencia, como serían las ex
. -

pect atívas a largo plazo de un mercado de capitales no especulativo, dicha tasa surgirá

como una decisión de políti ca ñnancíera, con la obvia restricci6n mínima de la tasa de

interés corriente.

Este criterio es el predominante en grandes y medianas empresas (n). y

coincide, además, con el recomendado en la literatura econ6mica de fijar un nivel de r~

torno deseado sobre el capít al propio (ñ). Es, desde luego, una forma sencilla de diri-.
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mir los problemas implícitos en la ínvestígacíén de las variables del mercado de capita-

Ies , que permite 'a la empresa desenvolverse sin necesidad de estar atenta a su curso ca-

prichoso e inestable. Y t naturalmente, deja de lado toda controversia acerca. de la ínfluen..
cia de la estruetura financiera sobre el costo del capítal,

Análogamente, la opümízacíón de la estructura financiera resulta ser una

cuestión de política de empresa y, por ello, díffctl , sino ímposíble , de fundamentar teó-

ricamente. Algunas em-presas prefieren abonar dividendos y otras capitalizar las utíltda,

des; financiarse con acciones preferidas, 'y otras con endeudamiento puro; algunas llevan

la participación del capital externo al máximo posible, y otras se financian casi exclusi-

vamente con capital propio. Con excepci6n del análisis de los beneficios ímposítívos que

derivan de cada alternativa, es poco menos que imposible de calificar a cada política de

acertada o desacertada.

No es díffcílde comprender la lógica subyacente en los criterios anterio-

res. Los proyectos de inversión, y las decisiones de financiación, suelen involucrar CO~

siderables erogaciones, casi imposibles de recuperar si sus bases fueran continuamente

revisadas como consecuencia de las fluctuaciones del mercado de capitales. Es así que

se opta, por lo general, por fijar un curso de acción, modificándolo de tanto en tanto en

funci6n de las nuevas apreciaciones de quienes son responsables de la administración de

la empresa, o de la experiencia sobre los resultados concretos obtenidos en cada caso.

Por otro lado, en la medida en que el mercado de capitales adquiere tmportancíat.v..g, •

en los casos de conflictos por el dominio de la dirección de la empresa) nofaltnn-recúp -

sos para modificar convenientemente el curso de las cotizaciones. Ftnalmentejcesclaro

que las empresas no controladas por una mayoría lo suficientemente amplia y estable cQ.

mo para tornar en remota o imposible la pérdida del control ejercido por la dirección, es,

poco menos que ímposíble indagar las supuestas expectativas de sus fluctuantes propieta-

r íos , quedando como única alternativa factible la ñjacíén de una política financiera que

permita obtener rendimientos lo suficientemente altos como para evitar la pérdida del ca!!
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trolo dificultades para recurrir al mercado de capitales.

Se advierte con claridad el marcado contraste entre la vaguedad de los enU!!.

ciados precedentes yIa pretendida exactitud de los de la teoría de la administración fina!!

cíera, en cuanto a la optimizaci6n de la estructura de capttalízacíén, y que tan duras crf

ticas ha merecido. Sin embargo, ello no hace sino reflejar la enorme distancia que sepa

ra a la misma de la praxis de las empresas, siendo, como es, una teorfa puramente ana

lítica y no sintética. Pero, cabe concebir una posíbílídad de superar sus actuales limita

ciones? Esta pregunta, 'será el objeto del último punto de este capítulo.

2. - Ubicaci6n Científica de una Teoría de la Administración Financiera

La cuesti6n anteriormente expuesta, puede descomponerse en tres pT~gy,.n"

tas distintas pero interrelacionadas, a saber:

a) Dado que pueden elaborarse tantas teorfas normativo-analíticas como pr~

misas decisorias se planteen, cuál es el sentido de la de la administraci6n financiera, en

relaci6n a otras que, directa o indirectamente, se refieren a la problemática de la emprg

sa (v.g., la conductista y la económica).

b) En qué forma y con qué implicancias cabría desarrollar una teoría em

píricamente validada de la empresa, tal que supere las limitaciones inherentes al carác

ter analítico de las anteriores?

e) Cuál sería la ubicaci6n de dicha teoría en el marco de la ciencia social?

Para responder a la primera, recordemos que el criterio subyacente en la

teoría de la admínístracíén financiera es el de evaluaci6n de alternativas decisorias con~

.. de rando , a tal fin, sus impli.cancias sobre el valor de la empresa en su conjunto, para ci'

ya medición se tiene en cuenta el valor tiempo del dinero y las diferencias de calidad en

cuanto al riesgo (subjetivamente apreciado) asociado a las expectativas. Como tal, no

es un criterio propio o inherente al área hom6nima de la empresa, sino que hace a un
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aspecto común a todo problema decísorío (o, cuando menos, a la mayoría de ellos) de la

misma. Claro está que la empresa no es meramente un ente que persigue el objetivo de

maximizar sus beneficios (lo que fuera ignorado por la teoría econ6mica); pero, aquél

es sí 10 suficientemente importante como para prevalecer, en última instancia, sobre

cualquier otro que se postule como alternativo (cuesti6n ésta ignorada por la teoría con,

ductí sta ), De ahí, pues, que consideremos al criterio financiero como el más significa-o

tívo , en general, para la empresa como tal, dado que no puede soslayarse permanente

mente sin afectar sus posibilidades de subsistencia. El defecto de la teoría econ6mica,

desde ese punto de vista, reside en no haber considerado el valor tiempo de los movi

mientos de fondos y el riesgo' asociado a toda expectativa. El de la conductista, en haber

dejado de lado el carácter imperativo del objetivo de obtener beneficios para la empresa

en cuanto tal.

La segunda pregunta surge como consecuencia natural de la contestaci6n a

la primera. En efecto, dado que el criterio financiero (o cualquiera de los otros dos ex

puestos) no basta de por sf para explicar y predecir la conducta de la empresa (o, siqui~

ra, sus decisiones financieras y los problemas a ellas vinculados) t en 'qué forma cabe con.

cebir una teoría científica que tenga éxito en tal sentido?

Dicha teoría debería ser capaz de explicar y predecir, entre otros fen6me

nos, el proceso de formaci6n de expectativas, la apreciaci6n del riesgo asociado a las

mismas, y el de adopci6n de decisiones. En otras palabras, su núcleo te6rico debería in.

tegrarse con proposiciones empíricamente valtdadas sobre la conducta empresaria, va1l

daci6n que s6lo podría surgir de su confrontaci6n con evidencia incuestionable, y de su

éxito en explicarla y predecirla.

Independientemente del ya de por sf arduo problema de su formulacíón, su

existencia sugiere dos cuestiones. Una de ellas, es la posibilidad de que sea incompatible

con la de la empresa. Esta última - importante es destacarlo - s610 tiene sentido como una

entidad que, fundamentalmente, persigue la obtención de un lucro a través de una actividad
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desarrollada en un contexto caracterizado por un acentuado grado de incertidumbre y de

escasez de recursos (o). La eliminaci6n de esta última condici6n, implica neoesaríameg

te su desaparici6n lisa y llana. La de la primera - 10 que serfa consecuencia 16gi.ca de una

teoría explicativo-predictiva de la conducta empresaria - implica su transformaci6n en

un tipo de entidad cuyas características resulta en extremo diffcil Imaginar.

La segunda cuesti6n hace al tercer punto planteado al comienzo de este apa~

tado, y es posiblemente la de mayor importancia. Durante mucho tiempo se ha persistido

en el error de desarrollar la teoría social sobre la base de abstracciones no referibles a

evidencia empírica. posible. Si bien tal praxis puede eventualmente justificarse en l.~:~::;";pie!!.
.-:1'.

cías físicas, en la medida en que sea posible diseñar experimentos en los cuales se"~"~prQ
·';_".':if:: .

duzcan las condiciones presupuestas, y se aislen los factores en estudio, en la investiga-

ci6n de la conducta humana, nunca puede dejarse de lado que ésta se manifiesta en una uI!!.
•. o( ...

cidad que le es propia, y para cuya comprensi6n acabada no es posfbletormnlar abstrae-

cíones acerca de motivaciones y causas sin invalidar las conclusíoneséesottantes, Una

descripción de la misma en términos de premisas ad-hoc puede ser muy-exacta, pero es

también falaz, del mismo modo en que la proposición "una elipse es una .lfnea curva ce-

rrada" es verdadera, pero no constituye una definición válida del concepto de elipse.

En otros términos, ha existido (y aún existe) una preocupaci6n tan grande

por determinar las características del horno oeconomícus, del hombre admini~t~atl~~', del

sociológico, etc., que se ha perdido de vista, en buena medida, al homo sapíeñs. I~as tCQ

rías parcializadas 8610 pueden llevar a concepciones parcializadas, cuya suma no es equi-

valente , en modo alguno, a una concepción general. Este, y no otro, ha sido el principal

(0) La escasez no es meramente una cuesti6n de hecho, objetiva-
m e n te dad a por e l. e x e e s o den e e e si dad e s e fe e ti vas s o b re r e e u!:.
sos existentes, sino también. subjetiva, como resultado de la
c-on t í n u a g e n e r ac í é n de nuevas necesidades, que es condici6n il!!.
portante de estabilidad de los sistemas de economía de merca
do desarrollados.
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motivo de atraso en el desarrollo de la ciencia social.

Por 16gica consecuencia, resulta que la única forma de superar tal estado de

cosas, es mediante la búsqueda y aplícacíón de un enfoque integrador de la problemática

social, del cual surjan respuestas no condicíonadas a premisas falsas a las cuestiones que

aquélla plantea. Es posible que la mayor dificultad para lograrlo, resida en la necesidad

de superar previamente los hábitos adquiridos tras largos años de estudio e investigación

sobre enfoques parcializados; pero es claro que la persistencia en los mismos no puede

conducir a nada que no esté implícito en dichas premisas. Así como la ciencia física mo-

derna no surgi6 sino por la superaci6n de la clásica, o la química por la de la alquimia,

o la filosofía por la de la metafísica, la ciencia social no podrá manifestarse sino por la

de los enfoques actuales.

Sobre esta base, es poco menos que imposible fijar la posición que cabrá

a las actuales ciencias sociales en el marco de dicha disciplina. En el caso particular de

la teoría de la administración financiera, es obvio que sus limitaciones \r~-) derivan, espe-
\ ......./ \

cíficamente, de la estructura con que se ha elaborado, y que trascenderlas sólo podría ser

factible en un marco más amplío que el que aquélla ofrece; pero, al mismo tiempo, cabe

preguntarse en qué medida su problemática será relevante dentro de una ciencia integra-,

da de la fenomenología social. Así como la composici6n de la piedra filosofal, las propa-

gaciones instantáneas y la naturaleza del éter dej aron de tener sentido en las modernas

ctencías físicas, cabe sospechar que las expectativas del mercado o el costo del capital

pierdan su significaci6n en una ciencia social auténtica como la que hemos descripto. Y

la preservación de la relevancia de dichas cuestiones, sólo puede tener lugar por la de

sus premisas que condicionan la estructura metodológica de la teoría.

En resumen, es claro que el desenvolvimiento de la teorfa de la adminis-

traci6n financiera carece de otr-as posibilidades que las expuestas: integrarse en una teo-

ría social amplia, en la cual posiblemente pierda su individualidad, o permanecer en su

actual atrofia para conservarla, Y si bien ninguna de estas opciones puede parecer sati§.



l·
1

- 131 -

factoria en términos de los actuales planteos que se formulan, de los temas qlle la integran,

cabe recordar que la dísyunttva se ha planteado en innumerables ocastones en la historia

de la ciencia, y que siempre el horizonte abierto mediante el sacrificio de los preconcep-

tos existentes en un momento dado, resultó ser ínsospechadamente fructífero en realiza-

ciones positivas, que superaban ampliamente el alcance de Ias teorfas desechadas.

3. - Con.clusi6n

La imposibilidad de valídar empíricamente las teorías sobre el costo del

capital, rlO deriva, según hemos visto, de defectos en el examen de los datos, sino de la

propia estructura de aquéllas. En términos metodológícos , ello puede expresarse dícíen

do que la teoría de la admmí stracíén ñnancíera no es sintética, sino analítica, y, por

10· tanto, li.mitada al contexto de sus propias premisas.

Superar estas restrtccíones , prima facie, parecería posible mediante su

Integración en un marco de proposiciones validadas sobre aquéllos aspectos acerca de

los cuales, actualmente, se formulan hip6tesis ad-hoc (principalmente, la generación de

expectativas y la apreciación subjetiva del riesgo). No obstante, e independientemente

de 1as dfñcultades inherentes a la formulación de dichas proposiciones, resulta proble-

mático concebir la coexíatencía de una teoría validada sobre el comportamiento de la el!!.

presa con la subsfstencía de ésta última en cuanto entidad que, fundamentalmente, persi-.

gue la obtención de un beneficio en un contexto caracter-ízado por la insoluble escasez de

recursos y la incertidumbre del futuro.

Pero aún haciendo abstracción de lo anterior, entendemos que diffcilmen-

te pueda preservarse la individualidad eje la disciplina en cuestíón en un desarrollo ade-

cuado de la teoría social, en el que encuentren respuestas adecuadas las 'cuestiones que

obstaculizan el de aquélla. Dicha teoría, obviamente, debe partir de un estudio integra-

do de la fenomenología social, en el que se dejen de lado las delimitaciones arbitrarias

de los campos de estudio actuales. Como tal, es muy probable que en su logro se dejen de.
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lado también, por irrelevantes, cuestiones hoy consideradas esenciales. Y, por 10 tanto,

la resoluci6n de los problemas que atrofian a la teoría de la administración financiera,

puede llegar a significar la pérdida de su individualidad, cuya preservaci6n s6lo es posi

blepor medio de su Iímítacíón al estrecho marco emergente de las premisas que subya

cen en su formulaci6n actual.

No todo el panorama de la teoría es, sin embargo, tan desalentador como

el delineado en relaci6n a las teorías del costo del capital y de la estructura financiera

de la empresa: queda un aspecto por considerar de la administraci6n financiera, el cual

es, quizá, rescatable en buena medida como normativo-analítico de amplia aplicabilidad

concreta. Este es la teoría de la decisi6n de inversión, que será analizado en el último

capítulo.



CAPITULO VII

LA DECI8IüN DE INVER8ION



"En cada caso hay que buscar cuál medio es el mejor, Un contratista debe

transportar arena de la cantera a otro lugar. Según el caso, le convendrá hacer el trans

porte con carretas tiradas por caballos, o bien construir un pequeño ferrocarril. Otro ti~

ne madera para aserrar; según el caso le convendrá hacerla aserrar por hombres, o ins

talar una sterra mecánica. En esos casos, y en todos los análogos, la decisión del contrg

tí sta estará determinada no solamente por consideraciones técnicas, sino aún por consíde

raciones económícas",

Vílf'redo Pareto: "Manual de Economía Política", pago 222.



- 133 -

* 12 LA TEüRIA DE LA DECISION DE INVERSION

1. -- Introducción

Ubicándonos en una perspectívahtstóbíca, es fácil comprobar que la teoría

de la decisión de inversi6n precedió a la de la decisión de financiación, y que el concepto

de costo del capital surgió bastante después de que la primera hubiera sido formalizada.

a
Los primeros elementos de su contenido, fueron los desarrollados por Irving Fisher ( ),

y su exposici6n sistemática fue desarrollada por John Maynard Keynes (b).

No obstante la amplia dífusíón de las obras de dichos autores, los textos de

finanzas tradicionales e, inclusive, varios de los modernos, trataban diferentes métodos

d,,~ evaluación de proyectos (tales como período de repago, r endímíento promed.io sobre

inversión promedio, etc. ), cuyas falacias han sido profusamente estudiadas en. la Iítera-

tura técnica (e). Por lo tanto, 'prescindiremos aquí de todo análtsts de los mismos, Iímí -

tándonos a considerar aquéllos otros basados en la mecánica del cálculo financiero. Pre-

viamente, fijaremos nuestro concepto de "decisión de ínverstón".

Este, puede especificarse caracterizando auna inversión como una disposi-

ci6n de fondos, presentes o futuros, ciertos o inciertos, con el objetivo prevtsto de obtener

a consecuencia de la mísma, un retorno o serie de retornos de la actividad económica der:i

vada de dicha disposici6n; retorno que, como la disposici6n, puede ser prese.nte o futuro,

cierto o tncíerto, No es necesario, pues, que el flujo de fond.os con el que se aírnbolíza

normalmente un proyecto de tnveraíón, adopte una forma predeterminada en, cuanto a su

secuencia y stgno; tanto puede evaluarse el caso típico de una ínversíéníníctal que da Iu-

a
( ) Fisher, h: "The Nature of Capital and In c o m e ", McMillan &

Ca., 1st. p r í n t í n g , New .. Yo r k , 1.912.

(b) Keynes, iL.. M.: o p , cit., pago 125-134.

( e) Ver, por e j e m p l o, J oh n s o n, ~. W.~: ft A d mi ni s t r a ció n Fin, a n e i e r a fr

Traducci6n.de J. S. Olivares. Compañía Editorial Conti.Ilental
S A~' s 1 r a . e die i ó n, M é x i e o, 1 9 6 3, P ag. 2 ~ 5 - 23 O. ~
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gar a una serie de retornos futuros, como el menos usual de una disposición de ingresos

futuros esperados a cambio de un retorno inicial, o cualquier combinaci6n intermedia en-

tre ambos extremos. El elemento fundamental que caracteriza a la decisión de inversión,

es siempre el nexo claro e intencionado entre una disposición y una expectativa resultante

de la primera.

Aceptada esta concepción del problema, la teoría se ocupa de dos proble-

mas básicos, cuyo planteo es relativamente simple:

a) <Como se determina la rentabilidad de un proyecte> de inversi6n?

b) Dados varios proyectos de inversión, cómo se establece la escala de

conveniencia financiera entre los mismos?

En los puntos subsiguientes, consideraremos las respuestas que brinda la

teoría a estas cuestiones, e iremos señalando, asimismo, las limitaciones que resultan

del carácter analítico de la misma.

2. - Tasa Interna de Retorno versus Valor .Actual

Definimos la tasa interna de retorno de un proyecto de inversi6n, simboli-

zado por un tlujo d.e fondos estimado F., como el valor de k que satisface la ecuación:
J

n .r -J1 !. (1 +k) = O
;-~o J
J=

/-7 -!7

Asumiendo que el valor de k es único (eh), la medida de rentabilidad del

eh
( ) M á s ad e 1ante con si de r a r e m o s el pro b 1. ero a. de 1as tasas m ú 1tic;)

pIes de retorno, y, en el Apéndice, las condiciones en que éª
Lt a.s p u e den dar s e. En t é rm i no s gen e r a 1e s , sin e m bar g o, m e 
rece señalarse que la multiplicidad de tasas de retorno es un
~aso atípico, si bien lo suficientemente frecuente como para
j u s t i f i e a r u n a n á 1i si s d e t a 11a do.
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proyecto (y:, por ende, la determinación d~ su grado de conveníencía) surge, conforme a

·e··ste crttenío.. de la comparación de k con k 8 Naturalmente, se hace abstracción acá
"':"., 000

de las consecuencias de los cambios en la estructura financiera como resultado deIa even

tual Implementacíón del proyecto, las que deben evaluarse, según hemos visto , como un'

problema distinto de (pero interrelacionado con) la decisión de Inversíón en sí.

Una forma·diferente de evaluar la rentabíl.ídad de un proyecto, es actualr-

zando F a la tasa k • El valor resultante indica, con su signo, si aquél es o no rentable,
j occ. .

y con su monto absoluto, la medida de la conveniencia o no del mismo.

"Ambos métodos -a sostiene Saloman - dan ídéntícos resultados en lo que
'concierne a las decisiones de 'aceptar o rechazar' proyectos.• Estoes así, po~que el va~

lar actual de un proyecto de ínversíón es mayo r , igual o menor que 0, siempre y cuando
. su tasa- de retorno interna sea mayor que, igualo menor que la tasa de costo del capi-

tal" ( ) 11 '.

Sin embargo, esta regla no es absoluta. Consideremos por vía de ejemplo

un proyecto de r-eemplazo de equipo. El existente tiene una vida residual de tres años, du

r ante los cuales se preveo que permitirá obtener un rendimiento constante de 25, O millo-
. ",

nes, y carece de valor de recupero, Vendiéndolo por 5, O millones, es posible reempla-

zarlo por otro de igual vida 'útil, con una inversión de 25, Omillones, y que, por sus ca-
'..

racterfsticas técnicas, ofrece un esquema de r-ecuperes rápidamente decrecientes: 55, O

*34,.9 Y 3, O millones en cada año. La tasa interna de retorno de este proyecto es k' :::: O, 10,

segd~;~is:Urge del cuadro VII - 1.

Año Ingresos Egresos Flujo Neto Factor de Act, Valor
_____._.,_ _._.,--,,~.~. -..._._. -k--=~,10._ Actual

1 60,0 50,0. 10,0 0,90909 9~O9

2 34,0 25,0 9,0 0, 82645 7,44

3 3,0 25,0 ·....22, O 0,75132 -- 16,53

Valor actu.al 0,0

(d) Saloman, ~.: o p , cit., pago 132.
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stendo el único valor de k> - 1 que satisface esa condición. Sin embargo, el valor actual

de este flujo de fondos a la tasa del 8% es negativo. y positivo a la del 15%. según surge

del cuadro VII - 2$

Cuadro VII - 2
k=O,08(8%) k:O,15(15%)

Año .Flujo Neto Factor de Valor Factor de Valor
Actualiz,. Act'qal Actualiz. Actual

1 10,00 0,92593 9,26 0,86957 8,70

2 9,00 0,85734 7,72 0,75614 6,81

3 - 22, 00 0,79383 -17,46 0,65752 -14,47

Valor Actual .... O 48 ' 1,04- ~ ..

Esta aparente paradoja tiene una explicación matemática muy sencilla. La

tasa interna de retorno, surge de la resolución de la ecuación f) .. V. Tomando en ella

a k como variable independiente, podemos expresarla en la siguiente forma:

.n., -j
f(k)= \ F(l+k)/ .

-"_·rt J
J~:: J

Representando gráficamente f (k), '. en el ejemplo tendremos:

f(k) r
I

k= ..... l,OO'

k' o '

r' (k)

Figura VII - 1

k

Se comprueba, pues, que no. necesariamente el valor actual del flujo de
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fondos es posttívo (negativo) para tasas inferiores ( superiores) a k*. Claro está que el c~

so ejempltfícado es sumamente excepcional, porque, normalmente, la regla de Saloman e.
válida; empero, carece de valor absoluto, como el que se le at.ribuye en el párrafo ante-

riormente citado.

En forma enteramente análoga, es posible comprobar fácilmente que el o~

denamíento de proyectos de inver-sión en función de sus tasas internas de retorno , puede

ser diferente al realizado en términos de sus valores actuales a una tasa dada.

Estas ambigüedades son inherentes a la mecánica del cálculo financiero, y

para salvarlas es necesario poner' de manífíesto la premisa subyacente en la misma: la

de r-eínveraíón.

Esta premisa subyace tanto en el cálculo de la tasa interna de retorn.o como

en el del valor actual, En el primer caso, se advierte fácilmente que. si la tasa interna

de retorno de un flujo F es k.*, entonces , dicho F., expresado en términos de una cuenta
j J \

corriente mercantil (e), que devenga la tasa k*, quedará saldada al final del n -ésírno p~'

rfodo. En nuestro ejemplo, tendremos:

Cuadro Vn-3

Año ~lujo ~et~ Sal~o ~nicial Interés del Período Saldo Final

1 10,00 10,00

2

3

9,00

-22,00

10,00

20,00

1,00

2,00

Análogamente, si el valor actual de F. a la tasa k es V, entonces, dícha
J

n
cuenta mercantil, a la tasa k, tendrá un saldo al cabo del n - ésímo período igual a V( 1 + k) III

e
( ) U't'Ll í z a m o e la e xp r e s t ó n t' v c uent a c o r r íe nt e mercantil" en el ser.!-

',:,.:e:r'do jurídico de nuestro Código de Comercio (arts. 771-797),
q u e e s el q u e e o r re s po n d e a 1a m e e á n i e a de e á 1e u 1o fin a n e i e ro.
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Volviendo a nuestro ejemplo, tendremos, para k = 0, 15:

Cuadro VII -4

1

2

10,00

9,00

- 22,00

10,00

20,50

1,50

3,075

10,00

20,50

1,575

3
, i siendo t,575 = 1,04. 1,15 .

En otros términos, el cálculo financiero presupone que el costo de los flu-

jos negativos y la reinversi6n de los positivos tienen unamísma tasa: la de retorno, inter-
., -, '. .\,' ~ .~~::: -, , . .

.,:.....

.~.: . .

no, o la deactualizaci6n, según el criterio aplicado.

La premisa origina dificultades cuando, parlas caracterfstíoas de F, hay
. j

más de una tasa interna de retorno. Consideremos un flujo de fondos correspondiente a

un proyecto de inversi6n del siguiente tipo:

F¡ =-10,00

F
2

=+51,00

F"';·,:::: - 44, 00
3

Se puede verificar fácilmente que, para el mismo, es k* =0, 10. Y k*=
1 .: 2

3, OO. Si. la tasa de costo del capital es k = 0,15, se debe aceptar o rechazar el proyec-, . . ooc

to? Aparentemente, la respuesta a esta pregunta es que se debe aceptarlo. por ser el-;va~··

lor .actualpcsttívo a dicha tasa. Sin embargo, para lograr una contestacíénexenta de' am-

bígüedades, es necesario' precisar el alcance que cabe asignar a k • ·En efecto, si dicha
occ ' .

tasa fuera el costo del capital, en el sentido estricto del término, tanto Iaobteneíén como

ladisposici6n dé fondos podría realtzarae, sin ninguna dificultad, a la misma; esto es, el

valor de k tendría, para la empresa, el contenido sígnífícatívoque la tasa de interés ti~
000

ne parael mercado de capitales. No obstante, según hemos visto en elcapftulo anterior,
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la determinación del costo del capital es más una cuestión defínícíónal , desde el punto de

vista del empresario, 'que una variable objetivamente fijada en función de parámetros da-

dos (expectativas y va.lores de mercado). Por lo tanto, sería lógico asumir que, ante

la necesidad de especificarlo, se fijen tasas diferentes, según se trate de la obtención o

de la disposici.6n de fondos. En el ejemplo, bien podría ocurrir que la reinversi6n del sal

do intermedio positivo que surge en el segundo perfodo sea posible auna tasa distinta a

la abonada para financiar los "egresos ínící al y final. Si asumimos que ésta es del 10%,·... y

mantenemos en el 15% la tasa de costo, al final del 3er. periodo dicho proyecto arroja-

ría un valor final de - 0, 55, según se advierte en el 'cuadro VII - 5.

Cuadro VII -:- 5

Saldo Interés Interés
Año Flujo Neto ~. Ií e· •••, 1 P d P lbíd Saldo Final··· . mClaaga o. e rci 1 o

1

2

3

-10,00

+ 51, 00

-44,00

- 10,00 -1,5

+ 39, 50 3,95

- 10, 00

+ 39,50

- 0,55

Por lo tanto, la premisa de reinversi6n subyacente en el cálculo financiero,

y el carácter analftíco o definicional de la tasa de costo del capital, obligan a prestar cuí-

dadosa atención, en la evaluación de proyectos, a la que se adopte como tal. Si es posi.-

ble determinar 'un valor de k que, al menos convencionalmente, refleje el costo de ob-
occ

tenci6n de fondos, y el rendímí ento de su dispostcíón, la respuesta correcta a la cuestión

de conventencía o no del proyecto, resultará del signo del valor actual del flujo de fondos

que lo caracteriza. De no ser ello así, es 'necesario explicitar la tasa. de costo de obten-

ci6n de los importes requeridos para la financiación del proyecto, y la de r eínversíón de

f
los r endtmtentos intermedios obtenidos ( ). En cualquier caso, debe tenerse en. cuenta que

f
( ) e f *' Te i.e h ro e «, D.; R o b i e he H;., A. A. a n d M o n tal b a no, M.: " A n

A n a 1y s i s o f e r i ter ~ a f o r In ve s t m e n t and F in a n e i ng De e i si o n S u ll.
derCertainty" (En: Management Scí e n.c e , Vol. 12, Number 3 •.
Baltimore, Ma r y l a n d , november 1965, pag. 151-179).
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la evaluaci6n emergente no tiene una.·'V~lWde2;distinta a la de las tasas definidas al efecto.

Esta restricci6n, obliga a considerar otro factor de los proyectos de inversi6n, que dis-

cutíremos a continuación.

4:.·... El ,Perfil de Inversión

Del punto anterior, se desprende que no basta con que dos proyectos sean

financieramente equivalentes a una tasa dada ( según el sentido explicado en" 4 - 7 ), para

considerar que existe entre ambos una aítuacíón de indiferencia. En efecto, el cornportg

miento de los valores actuales de dos flujos de fondos puede ser muy distinto, por más

que coíncídan en la tasa interna de retorno o en los calculados para una tasa dada. Por

ello, cuando se anrrlíza financieramente un plan de Inverstón, interesa, además de su v,ª,

lor actual, la sensítívídad de la respuesta obtenida, en cuanto a su conveniencia o no, a

las variaciones de las tasas definidas. El instrumento id6neo, a tal fin, es el "perfil de

ínver-stón" •

Esteúlrímo es, simplemente, la representaci6n gráfica de la funci6n

[7-y

La curva resultante, permite poner en claro todas las díftcultades de i.nter.

pretacíón que ofrecen, los cálculos numéricos de tasas internas de retorno y valores~.ctu!!

les. Además, fijan, con cl.arídad la sensttívídad de los últimos a las vartacíones de l as' ta-

sas de actualtzacíón,

En el caso más general de proyectos de inversión con un considerable desem

bolso ínícíal, que se recupera en una serie de retornos posteriores, la curva adoptará. la

forma que se Indíca en la figura VII·- 2. Su Inter-sección con el eje de las abcisas, marca

el valor de la tasa de retorno Interna de F. Como se puede observar, tiende asint6tica
j

mente a F , siendo una funci6n monótona decreciente.
O
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f (k)

\
\

,
~k k

'k=-l O,

F O "- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ...

f'(k)

Figura VII - 2

Mediante el perffl de inversi.6n, se advierten con claridad las caracterfs-

tícas de las aparentes paradojas a las que nos hemos referido, como ser:

a) Desigualdad en el ordenamíento según tasas internas de retorno y valo-

res actuales:

k'<
" k r ,= 1

f (k)

V
1

V
2

k
occ

o

f' (k)

Figura VII - 3

k~
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En este caso, la elección de la variable decísorta determina, teértcamente,

el ordenamiento entre los proyectos.

'.
b) Tasas de retorno múltiples:

f (k)

k'

'k ~..:.~; ...... 1
I

i *k
I 1

/
/

k

f'(k)

Figura VII,=4

f( k)

k
.~

\
o

..__._-----+-..-.--..-----~...----

l.

l ..,

. 'k ·--1
k'

'~~.:

,'

f''{k )

Figura vn·- 5

El caso de tasas de retorno múltiples, exige expecíal cuidado, dado que

los valores actuales intermedios entre dos de aquéllas , pueden ser positivos o negativos,
-'-,
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según se ilustra en las gráficas 'precedentes. Es fácil advertírv uaímísmo, que Ia condí-

ciénnecesartat no suficiente) 'para la existencia de tasa~. múltiples de retorno, es que

existan valores intermedios de F de diferente signo al de F yF . En el Apéndice, ana-
j O n

Itzaremoa detalladamente la condí.ción suficiente para que ello ocurra.

e) Inexistencia de tasa interna de retorno:

f(k)

Figura VII 'c" 6

El caso que ilustra la figura VII ,-6, en, que no exíste tasa Interna de retor-

no real, es, por supuesto, sumamente excepcional.

Según se desprende de los ejemplos anteriores, pues, el perffl de ínveraíón

es un instrumento analftíco adecuado para. expresar operattvamente las expectativas der-í-

vadas de los proyectos en términos ftnancíe ro s , con mayor clartdad que la emergente del

mero cálculo numér-Ico de su. valor aetual , y sin las ambigüedades í nherentes al de la tasa

de retorno interna. Permite, además, evaluar la sensttívídad de las alternativas decisc.-

rías ante las modificaciones de las variables en juego, aspecto éste de fundamental Impor--

tancia cuando las expectativas asocian un grado muy marcado de tncertídumbre , o cuando

la tasa de actualízacíón es fijada en forma convencional.



- '144 ..

FJn el desarrollo de los modelos de Gtilcuió del costodel capital. se ha su-

puesto.. en pr'íncípío, que éste sdlo puede variar en virtud de alterncloaes de la estructu-

fa ñnanclera, pero fió corno consecuencia de modíñcaclones en la d.tméñ.sí~ti. econémíca dé

los activos de la empresa. Lo irreal de la hípótesis se advierte claramente, si setiene en

,cuenta qUé, aplicada Iíteralmente, ímplíca qué toda empresa, por mUY redU'cida que sea,

tiene acceso al mercado de capitales por cantidades ilimitadas de rondós con el üníeo re-

quíaíto de preservar su estructura financiera•. De hecho, ningúna bstá en condiciones de

expandirse en forma ilimitada, y ello oblíga a consídenar a la. selección de proyectos ba-

jo una nueva perspectiva.

'I'eórf.camente , debería intentarse expresar a k como variable dependíen
000

te .no 8610 de los coeficientes que caracterizan a la estructura financiera, sino también de

una variable qué expresara la dimenstón económica margínal pata la nlterfiáttvfi en. eues-

tíón, 'Una ecuación de tal tipo, presenta Inconvenientes ínsalvables , Por Un lado, la toorta

no suministra, ninguna relacíón discernible dé ese tipo: las hip6té,sts dé un mer-cado de ca-

pítales perfecto; ímplfcan su Independencia, y los supuestos de mercados ttñ.perféétos no

" contemplan la cueatión, Por él otro, es Inmediato que dicha relac1~n depende, en gran m!i

dicta; de la oportunídad en que se analíza. En determinados momentos , el mercado dé ca-

pítales puede ser totalmente ínnccesíble , aún para Las empresas más s61tdas, o sd1.o acce-

.síble a costos prohibitivos. En épocas de especulacíón desenfrenada, hasta las empresas

más endebles pueden obtener del mismo cantidades de fondos inconcebibles en una aítuacíón

normal, y a costos reductdoa,

B11 conseóuencía, rió basta con tener la oonvícctón d.e que el valor actual de

un proyecto es positivo á la tasa fijada de costo del capital, para decidir la convenieneí a

de Su Implementación, Tampoco parece factíbl.e establecer una curva de oferta de fondos

para la empresa, en la cual seesta~lezcala relaci6n entre kore y el volumen a ínver'tír J

ya que ni siquiera es clara la determínacíón del valor de kooo en una situación estática. La
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.forma en que el problema es encarado por. las empresas, con el propésíto de elaborar su

. -
'presupuesto de inversiones, varía de acuerdo a las circunstancias: algunas fijan el monto

global máximo a disponer en cada perfodo, y seleccionan los proyectos mAs convenientes

dentro de dicho límite; otras. consideran los proyectos a medida que se van presentando•

. Sea como fuere, en todos los casos se requiere un criterio de ordenamiento por grado de

convenlencí a,

Ni el valor actual ni, la tasa Interna de retorno cumplen adecuadamente con

dicha fínaltdad, El prtmero, 8610 índíca si el proyecto es o no conveniente, pero su valor

absoluto, al no estar correlacionado con las cantidades requertdas para su implementaci6n,

. carece de sentido como factor de ordenamíento , si los fondos disponibles están restrtngí-

. .dos, La segunda, no constttuye un crtterto lo suñclentemente prectso ,

Una forma sencílla de calcular un factor ordenador, que al menos parcial ~

mente, está libre de las díñcultades antedichas. viene dada por la stguíente ecuación:

n
\-f -j
) . 1 (1+ k )

. j orep1T'
nr-: -j

,\ E.(lork .)
L J 000
j: O

-1

siendo I~ Y E los tngresos y egresos que integran el flujo de fondos (esto es. F. == l. - EJ.
>, J j .' J J J

Cuando la tasa interna de retorno de F. es k* = k , f =. O, valor que índí-
J 000

'ca e'lpunto de índífercncía entre la decisi.ón. de implementar :'1 la de no .tmplementar el prQ

.yecto .. Stel valor actual d.e F. es posttívo , p también lo es, y su valor absoluto será. tanto
, ] ' .

mayor cuanto más elevado sea dicho valor actual, 3, un volumen actualizado de ~eSo8 da:; ..

do, por ser:

.(g) Obsérvese que tanto en este caso, como en, el del cálculo del
valor actual y la tasa interna de retorno, c o n s t d e r a m o s como
p e río d o i ni. e i a 1. e 1 O. m i e n t r a s q u e en los m o del os d e e o s t o .del
capital, t o m á b a m o s como tal el l. No hay contradicci6n alguna
en ello, dado que en los primeros el cálculo se referencia a
un ro om e n t o i n j, e ía 1 que es punto de arranque del proyecto, m i.e !!.
tras que en los segundos, un retorno ubicado en el punto O no
constituye una e xp e c t a t í v a , sino un a c t ívo ,
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n

=

ECl+ k )"'i
j 000

n

!~E.(l+k )-iL J ore
j=l

[7-sJ

Obsérvese quej' relaciona;' én consecuencia, el valor actual de :F. con el., . .' . " J

'de los Bg'resos ímplfci tos .en éste últirno , mídíen..do,' de, tal.rnodo, el grado de aprovecha-

miento de los mísmos, Por tal razón, es Importantev en su c6mputo, descomponer F.
. J

en E
i

e 1, siguiendo 1..!1l crfter-io.uníforme para todos los casos, dado que, para un F. cual
~ J J

q uiera, pueden calcularse tanto·~valo.resdjferent~sde P como formas dístíntas :de des-

compoaícíón puedan ímagtnarse, .

Debemos r efort rno.s, para concluí.r con este aspecto , al problema de la

comparación de proyectos d,e inversión, que .ínvolucran díferentes períodos de tiempo. En

varios de los textos de finanzas más eomunes .(h), se postula, generalmente, que s6lo

, es posible comparar proyectos con Iguales valores .extremos de n, y, por lo tanto, que

cuando éstos son dí atínto s , 8f) debe hornogeneízar-los , asumíendo , v, g., que todos ellos

.se r eíteran por r-eínver-stón con Idántico a esquemasde fluir de fondos tantas veces como

• el b . ~ . d tIl>. d . '. 1 t 1 r· ün mültí 1sea necesarro para el] ~ rlr un numero . e per-ror OS ·,eq.urva...en -e a, m .rumo comun mur ']PO

de los valores extremos de n de dí cho s provectos, El c rtte rto es totalmente erróneo.

En efecto, si se aplica éstrtctamente , se debe 'llegar a la conclusión de que

todos los proyectos de ínversíón deben. evaluarse en un supuesto de reiteraci6n indefinida.

. (h) v e e , por. ejemplo, R<!"gle~r:.Q..~ A. L.: "Métodos de Cálculo y Con
trol de la It ent ab í l í d ad de l a.s Inversiones "tl' Edftorial Sagita-
r i o, 1 r a óJ e die í ó n '" Bar e e Ion a , .' 1 9 ~ 7, P ag. 1 2 O" , Y P e u m_an s, H.:
"Valoración d e Proyectos de Lnve rs í ó n t' • Traducci6n de J. San
M ig u'e 1 M en. t o r i o. E d. i t o r i 3.1 D e u s t o, 1 r a .' e die i.6 n , B i 1b a o, 1 9 6 7 ,
p a g .. 146,.

,;
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Si bien en algunos casos, por el carácter de los esquemas planteados, dicho criterio es

el aplfcable , en la mayoría de Iassttuactones concretas la estimación de F es de por sí'
j

suficientemente dtñcultosa como para que 'su proyeccíón Indefínída merezca conñabíltdad,

Pe ro , Y por otro lado, es tácíl comprobar q~e cuando dicho supuesto no hace a las cara.2.

tcrt'sttcas propias del proyecto, su mtroduccíón puede dístorsíonar los resultados de la

evaluacíén fínancter-a, Para rlustrar el problema, constderemos dos proyectos , evalua-

·dos a la tasa k :'~-: 0,40, según se detalla en el cuadro VII- 6.
000

Período F
j

Cuadro VII - 6

Proyecto ~
(l+k )-J Val. Act, ]'"

00:: j

Proyecto B
( 1+ k )-j Val.• Act,

Ooc

o - 10,0 1 - 10, O - 10, O 1 - 10, O

1 + 14,0 0,714286 ..t· 10, O + 15, O 0, f714186 + 10,7

2 + 1,5 0, 510204 + 0,8

Valores Actuales + 0,8 + 0,7

Si para equiparar el proyecto B con el A en. cuanto al número de períodos,

presuponemos su r'eítc racíón , obtendremos, para el prirnero ,

Cuadro VII - 7

".J."."'_·~Jl.·"-'J'.."""""'A resultado:

o

1

- 10,.0

-j
( 1 + le ) Val. Aet,

000

1 - 10, O

o; 714286 + 5; 4

Valor Actual +

Se advterte aquí' la naluralezadel error í mplfcíto en crítcr-ío de reitera-

primer petrodó, de íos fondos lieé.bsttrÍós para repctit el egreso Ín.icfal¡ pósi.bitidad. no

planteada eh cu.arlto al proyecto Á, no obstante que en éste se prevee úfi retorno 8610 Iíge-
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. r amente inferior al prevísto para el B en el mismo período.

En consecueneía, al evaluar proyectos de tnversíén alternatívos , el perfo-

d? que abarcan no constituye una cuestión propia de su constder-aoíón bajo el punto ·de vi~

ta ñnancíero: si los 'valores de F están correctamente calculados, y la reí teracíón de los
. j

mismos :no es parte integrante de su propuesta, el presuponerla es Ul1 recurso arbitrario

que puede distorsionar los r-esultados ( .

Hemos postergado delfberadamente para el final del capítulo el aspecto más

dificultoso de la teorfa de. la dectstón de ínversíón: la estimación del flujo de fondos. Los

textos de finanzas no escatiman.. detalles sobré el pa.rtí cula.r, Sabernos ya que la base de

toda evaluacíónde proyectos está dada por F; .Y, a través del análí sí.s del problema del
" j

costo del capttal , hemos visto que , pararuníforrnar los valores en cuanto al grado de ri.e.§

go asociado a su expect atíva, es. poaíble ínvolucrardentro de la tasa. de actual.izacíón una

prima por el mismo, o bren aplicar coeñcíentes der-educcíón de la serie }""' a un grado de
. j

rie1~go homogéneo. Este :;último procedímíonto es, postbl emonte , Bl m ás co r r eoto conceE

tualrnente, si bien de aplicación relativamente más Infr-ecuente qu.c el. anteri.o-r (* 5·- 3).

En cuanto al crrterto aplicable al-cálculo estímatívo de F, es bastante sen
j

cí.llo de expresar: se deben calcular todos Ios Ingresos y egresos prevtaíbles que han de

..ortgínarse en la ímplementacíón del proyecto ( sean propios de su explotación, o bien de-

r ívados de aspectos tncídenrales , como ser los Irnposí tivoe )abstray.3ndose de todo benefl

cio o pérdida contable qu« no se refleje (?).n. un movím íento de forvíos. Los valor-es asf obt~

nidos, se suman al.gebrui camente dentro de cada pe ctodo, y, convencionalmente, el r esul-

tado se considera como el valor ele· F: par-a cada j, ubícándosclo corno obtenído al ñnal ele1
J

mismo (i).

(i) Con un criterio más estricto, cada m o v t m í e n t o de fond,os· debe
ría ubicarse en un í n s t a n t e p r e c í s o j v y a c t u a l í z a r s e POJ: 'un pe
ríodo entero o fraccionario. Pero la. s í mp l í ft c a c í ó n í n d í ca d a no
p u e d e dar 1u g a r a e r r o r e s s e r i o s , s i e 1. p e río d o e s los u f i e i e n t"~

'. mente reducido.
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La aparente precístón de estos conceptos , no deben hacernos perder de vi~

talas dtñcultades inherentes a su apltcacíón, Por un Iadcvestán las referentes a las ba-

ses de cálculo de las expectativas que se traducen en E , y a las que consideramos' in ex-
. J

tense en el capftulo precedente (* 11 .... 5 ). Por el otro, debernos mencíonar factores

pstcológtcoe que condicionan. objetívídad de los valor-ce que se calculen. para expresar

un .proyecto de ínver-síón como un flujo de ferodos.

La teoría económica postuló, hace ya mucho tiempo, que la actividad em-

presar-ía, y t en general, de los sujetos que actúan en. el mercado, persigue la maxímj,

z acíón (le sus beneficios. Sobre tal base, se desarrollaron los elementos que integran la

teorfa de la admíníatracíón ñnancíera. No hay duda que dicho objetivo eonstttuye tina mc -

tívacíón poderosa en cuanto a la conducta econ6mica; y, por tal razón, aceptamos que el

criterio financiero era más slgníñcatívo para aquélla, Desde ése punto de vista, pue-

evaluación financiera dé proyectos como la parte más rescatable de

la teorfa, al menos, en cuanto oblíga a enfocarlos desde una perspectiva que, eón dema...

stada trecueocía, suel e pasa.rse por alto. Es así que los métodos estudiados permiten

aproximarse a una cierta racionalidad en la decí síón de invertí'r , o; cuando menos, re-

vestirla con visos de seriedad. No obstante, es imposible admitir que la evaluación de

proyectos; sobre tales bases, gar-antiza la eonsecucíón del objetivo de maxímízactón de

benefíctos o del valor de mercado de la empresa. Por un Iado , no hay razón alguna para

aceptar la hípótesta de que éste último es fijado por una evaluacíénracíonal (le c~tpeét.ati.-'

vas. Por el otro ~ tampoco la hay' para suponer que el único Incentive para Invortí r venga

dado por las de beneficios.

"Quizá la mayor parte de nuestras dectsíones de hacer algo positivo .~ afí r
maba Keynes -- cuyas consecuencias completas se í r-án presentando ell muchos dfas por v.~

ní r , s610 pueden considerarse como resultado de la fogostdad ... de un resorte éSpontánéd
que i mpulsa a la acción de preferencia .~' la quí etud, y no corno consecuencia de un promq
dio ponderado los beneficios cuantitativos mul ttpllcados por lfls probabílídades cuantt
tatívas, La 'empresa' s610 pretende 'estar Irnpulsada príncípalmente por el contenido de su
programa, por ~~')ngenuo o poco sincero que pueda ser. Se basa en el cálculo exacto de
los beneñcíos probables apenas Un poco más que una expedícíón al Polo Sur. De este modo,
si la fogosidad se enfría y el optimismo espontáneo vactla ; dejando como única base de SU~

tentación la prevísíón matemática, la 'empresa' se marchita y muere - aunque el temor de



.....

150 -

perder. pueda tener, bases poco r azenables cómo las tuvteronantesIas esperanzas de: ga
nar" (J ).

Es posible que la situaci6n se haya modificado en las ültírnas déeadas.en

cuanto al grado de incerttdurnbre: pero no en lo que hace a la naturaleza de la cuestíón.

Hoy en día, €1 cál.culo (te rentabilidad df:~: todos los proyectos de Inveraíón es parte rutí-

.. dI" . de e . ..r. drní '. s.: ".. ~ '1 d' . ',. l . 'narra ne tos nroce .ímí entos adrmoí srrattvos e.e .. as modernas empresas ; pero, en cuanto

a las j.nversi«.·:n~.e~~. de sU.:Jtanclal Irnpor-tancta (sea. en relacíón a la empresa o en cuanto a

su contexto ), f~] (~~lclJ.o de lO~J rendimientos estimados es tanto o más problemático que

, ,1 tri.enes de ínversién , muy posíblemente , s610 ganan, en compa-

r-acíóncon épocas pasadas, un reflejo de aparente aerledad, al venir precedidas

de elaborados cómputos del futuro; porque, corno ffieilrn.0'l1te se puede verificar analizan-

do la experfencla ele empresas, el hechode que éstos se realicen. no ímpltoanecesarfa-

mente que sus bases sean eorrcctas,., o que constituyan un [uícío de capital ímportancía

en la decí stóo adoptada en ~j·'3fj,lliti,'~'. De hecho , la complejídad de los informes técnicos,

..: "1' ~. .J • , d '. . ......,. ta: . 4 ds - '1 deIa jñ . • 1 bY . a mrervencion ..C nllrrH3"J~OG,O~:~ esp.e~laJ1S as, en. ,:0._ asras ramas e. a CIenCIa en su e a '2.

ración, (]1,f1 son, tanto una garantfa de seriedad como una racíonaltzacíén del' humano deseo

de "hacer cosas", lo que da lugar a que los proyectos se defiendan sobre Iabase deIa eo.!! ,

veníencía de la. .ampresa, La Incertídumhre del contexto, factor esencial que afecta a las

esttmaciones de rendirní permite que éstas se manipulen convenientemente para ll~,

gar a la evaluacíón fínancter a deseada. en cada caso.

No es nueatro propósito sostener q.u.e las decí síones de ínver'síén son bást-

camente rrracíonal ec: pero srdeseamos precisar el alcance yIas Itmítacíones -de.la tea-o
. ~:

). ....
r fa de la decí stón de tnversíón, Esta, sólo permite explicitar cu'antitatlvamente;, en: una

expresión fá.cilmente comprensíble , las consecuencias implícitas en las estimaciones de

. .

r endímtentos de íos proyectos evaluados, Sus caracterfattcas prtncípales, 'pueden si.liteq

(j) KeYl!es, L. M.: o p , cit., pago 147.
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zarse diciendo que es una teoría normativo-analítica, ya que ninguno de los elementos-con
,~i \ -.

1 \'

ceptuales que la integran (el costo del capital y el flujo de fondos, principalmente) emer-

gen, directa o índí rectamente, de la validaci6n empírica de hip6tesis, sino de un razona- '1

miento abstracto, basado en premisas apríorfatícas.

En conclusi6n, pues, los elementos de evaluaci6n de proyectos analizados

en este capítulo, sea que se consideren aisladamente, o que se ubiquen en el marco de la

teoría de la administración financiera, no tienen un alcance mayor que, ni una valtdez in-

dependiente de la de las premisas en las que se basan, Son, sin duda, muy valiosos en el

cálculo de decisiones, dada la flexibilidad de su aplicación, facilidad do €o'mpüto.l de coI!!.

. prensi6n intuitiva de los resultadosqite bríndan, Pero, mutadis mutandí s , le son aplica-

bIes todas las crfticas formu.ladas en el capítulo anterior a la teoría de la decí síón de fi"

nancíacíón.

Resumtendo los príncípales argumentos desarrollados en este capítulo, cabe

expresar:

a) El método teor ícamente m ás correcto de evaluaci6n de proyectos de ínvej;

.si.611, es la actualízacíón del flujo de fondos previsto para los mismos a la tasa de costo del

c apí tal; el del cálculo de In tasa Inter-na de retorno, ofrece ciertas ambigüedades que le

son, inherentes, y' que afectan marcadamente la tnterpretacíón de los resultados.

1)) l~n cualr..r~rlera.(~.e ambo s m étodo s , subyace implícitamente la premísa de

r eínverstóu de los flujos tntermedtos a la tasa de actual íz acíón o de retorno interno, según

so aplique: uno u otro, En el caso particular del del 'valor actual , ello puede obligar a defi-

ní r una tasa apltcable a la reínversíón de los r-endimíento s ínterrnedíos distinta ti la de ac-

tualtzacíón , si es que, por hípé tesfs, tal premtsu es incorrecta.

d) Uri elemento de JUIcio más completo que los anteriores para evaluar fina!!
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cíeramentelos flujos de fondos , es el perfil de inversi6n, particularmente en cuanto per

míte poner en claro las ambigüedades r-esultantes de los métodos de evaluación, y la sen

sttívidad de los valores ante modí ñcacíones de Ios par ámetroa.

eh) En el ordenamiento de los .proyectos de inversión. por grado de conveníeg

cia ñnancíera , 'ni la tasa de retorno ínterna, ni el 'valor actual absoluto son métodos ade-

cuados, En general, cálculo del coettctents emergente de r elactonar los valores actua-

les de los ingresos con 108 de .a6'"'l"í'~¡-.1!ey·\ , brínda un patrón de ordenamtento más preciso a

efectos de elabor-ar el presupuesto de tnverstonen.

d) Conceptualmente, la teorfa de la decísíén de inversi6n puede considerar

se u.n esquema analítico útil para Iapraxts de las empresas, pero, simultáneamente, debe

tenerse en cuenta que adolece del carácter Itmítado inherente a su naturaleza normativo

analítica.



CONCLUSIONES GENERALES

I~



"El principal obstáculo al progreso no es la Igno rancía, sino el conocímíen-

tú ~ y justamente un tipo dé conocimiento como el que tenían los médicos medievales sobre

la medicina. Ellos estaban atestados de Informacíén, Sabían todo lo que hay que saber so-

bre los hábitos del unicornio y del drag6n. Conocían la importancia del horóscopo.y apreg

dieron las peculiaridades de la salamandra. Tenían pilas de libros que trataban todos los

aspectos de la medicina. Pero el progreso médico data, en realidad, del momento en que

los médicos dejaron de mirar 108 libros y trataron de mirar al paciente".

. .

c. Northcote Parkinson: "Scíence in Polttics" (En: Satu!.

day Revíew, Volume 43, february 27, 1960¡ pag, 37).
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CONC·LUSIONES GENE'HALES

Una recapitulaci6n sumarta de la argumentación expuesta en este trabajo,

aun a riesgo de fatigar al lector, se torna íneludíble para evitar el peligro de que la vístón

del bosque quede: dílufda en. el examen detallado de sus árboles: y puesto que el alcance ele

misma trasciende a la teoría d.e la admí ntstracíón ñnaneíera, alcanzando a la ciencia sQ.

cíal en. general, 88 necesario, ademáa, fijarl a en su justa perspectíva.

El logro más síngular del empírfsmo Iógíco en cuanto escuela fflosóñca,

fue de clarificar el sentido de la terminología utilizada en dicho campo con mayor pre-

tensión. que cuidado: y, en parttcular , la precisa dístíncíón entre proposícíones analíticas

y síntéttcas , golpe de gracía para la metafísica. Siendo las prímeras relaciones concep-

tuales entre términos del lenguaje, y las segundas expresiones con un contenido especfñ -

camente empfríco, se sigue lógicamente la. ímposfbí.lídad del conocimiento fáctico tndepeg

diente de la expertencí a; y la .conaecuente diatínción entre teorfaaanalftí cas y stntétícas ,

la cual puede formularse en térmínos de los criterios aplrcables.a la valldación de unas .y

otras: el de no contradíccíón , para las primeras, y el contraste con' la evídenctaempfrf-

ca para las segundas.

.' .

La teoría cíentí'ñca ; pues, se caracteriza como uri conjunto interrelaciona-

do de hipótesis vaüdadas mediante su conf'rontacíón con la evidencia empfrí.ca, Esta con-

ceptuacíón ~ corriente en campo de la cíencta ffsica - es motívo decont.roversia en el

de la social, donde, tradicionalmente, los esfuerzos se hanvolcado a la construcci6n de

esquemas proposicionales, parcial o totalmente aislados de la realidad. Particularmente

evidente es ello en las teorías econémtcas y las de la administración, en las que se ha en-

fatizado la 'búsqueda de supuestos "realistas", sobre los cuales elaborar modelos, y se ha,

dejado de lado, en cierta medida, la formulaci6n de teorfas valídadas,

Claro está que la problemát.ica social ofrece numerosas dificultades para la

elaboración de teorías de tal tipo. La conducta humana es particularmente compleja, y, e~
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tre otras características, presenta la de no ser neutral en 'relación a 'la formulaóíónde

enunciados acerca de su curso prevísto. Por lo tanto, no es posible,' enunciar ninguna pro

po sícíón sobre la misma, sin, crear, al mí smo tiempo, un factor susceptible de influir sQ

bre ella. Por más que ello torna problemática la elaboración de una teoría social explica

tívo-pr-edíctlva, 'no justífíca de ningún modo el atribuir carácter ,ci.entrfico a las pseudo-

teorías estructur-adas con total prcscíndencta de dicho aspecto esencial.

Particular atención merece, entre los distintos argumentos invocados para

abonar esa posición, el de que, en virtud del carácter finalista de la conducta humana, la

teoría social es puramente normativa y no posttíva: es decir, que establece un "deber ser"

fijado en "base a premisas "razonables", y no una desoripci6n de los hechos. La falacia

de tal argumentación, reside en una errónea concepci6n de lo normativo. Una teoría 'nor

mativa propiamente dicha, s610 tiene sentido en cuanto está basada en un conocimiento P9..

sítívo (y, por ende, empíricamente validado) de los hechos a los que se refiere. Convíní,

mos en diferenciara ésta última de la anterior mediante las denominaciones de normatívg

empírica y normat ívo-unalfttca , respectivamente. Fácil es advertrr, en consecuencia, que

a este último género pertenecen los modelos matemáticos usuales en las disciplinas eCó~

micas y de la admínístraoíón,

Con referencia especffica a la teoría de la admínístracíén financiera, es in

mediato que su naturaleza conceptual la hace participar de todas las limitaciones inheren

tes a las teorías normativo-analíticas. El oonductísmo, en ese sentido, no ha logrado suP~

rarlas; si bien el postular el objetivo de maxímízacíén de beneficiases insuficiente como

criterio explicativo de la conducta humana en el orden econórníco, el postulado alternativo

de racionalidad limitada y búsqueda de niveles de logro "satisfactorios", nos61ono arroja

ninguna luz sobre los problemas considerados en la teoría de la admínístracíén, sino que,

inclusive, oscurece la importancia de los beneficios en la actividad de la empresa. El de

sarrollo de la teoría de la admímstracíón financiera sobre Ia "base del postulado de maxí

mizaci6n, no pretende síno destacar aquélla, y, por tal motivo, la caracterizamos cerno

una formulación explícita de instrumentos analíticos de evaluaci6n de alternativas deciso-
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rtas bajo un enfoque particular de dicho objetivo, en el cual se considera, prímordíalmeg

te, el valor tiempo de la moneda. Y la prtncípal razón para aceptarlo, en lugar de postu..

lar cualquier otro objetivo alternatívo , es que, en las condícíones en que se desenvuelve

la empresa, nínguno puede tener una stgníñcactón tan amplia como aquél.

El extenso estudio del concepto de costo del capital -- pi lar fundamental de

la teoría - nos permitió señalar sus dífícultades y deficien~ias. En particular, comproba

mas la ímposíbil.ídad de resolver satí sfactorlamente la ya clásica controversia entre la

teorfa tradícíonal y la tests de Modigliani y Miller acerca de la influencia de la estructu-

ra financiera sobre el costo del capital; de hecho, nuestra crítica fue más amplia, pues-

to que probamos que este último concepto no puede trascender el ámbito analítico de su

definición, y, por ende, no es aplícable como elemento de decisi6n normativo-empírico.

La comprobacíón más clara de la cuestíón, surge del examen de la evidencia invocada a

favor de una y otra teoría, en contraste con el comportamiento efectivo de los mercados

de capitales. Y ello nos lleva a la cuestión más importante que subyace en el problema

discutido: Es posible elaborar una teorfa de la empresa exenta de las limitaciones de las

que adolece la actual?

. .

Una teoría semejante, debería ser capaz de explicar y predecir procesos

tales corno el de formación de expectativas, la adopci6n de decisiones empresarias y la

conducta de los Invensores en el mercado de capitales. La mera enunciación de esta fr-ª.

se, sugiere, de por sí', un arduo problema: la empresa es un ente que, bási.camente, se

desenvuelve en un contexto de recursos escasos y marcada incertidumbre, con el objeti-

va fundamental de obtener un beneficio. Si la primera condición se elimina, carece de se!!

tído y desaparece. Si se prescinde de la segunda - lo que sería la consecuencia natural de

una formulaci6n exitosa de dicha teoría - cabe presumir su transformaci6n en ente mU)T di

fe rente , cuyas características son extremadamente difíciles de proveer,

Pero, no obstante, el problema es mucho más complejo. Las conclusiones

negativas a las que llegamos acerca de la teoría de la administración financiera, no se ti
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mitan a ésta, ni son una consecuencia íncídental de deficiencias de elaboraci6n de los es-

quemas propostcíonales que la Integran, Son, en realidad, la resultante ineludible de una

errónea concepción de teorfa social en general, y, por ende, el aspecto común de todas

las cíencías sociales tradicionales.

El error, sencillamente, ha consí stído en. ignorar la unicidad propía de la

conducta humana, pretendíendo enfocarla bajo premisas parcíaltzadas acerca de sus mo -

tívacíones y características. Tan acentuada ha sído la preocupaci6n por desarrollar los

modelos del horno oeconornícus , del hombre adrnínistrattvo , del hombre sociológico, etc.,

que se ha perdido de vista al horno sapíens, En este campo ní siquiera es posible conce-

btr la fijaci6n de ccndtcíones experimentales donde se aisla un factor de todos los demás,

como fue el caso de las ciencias ífsícas clásicas; y, por lo tanto, una ciencia social au....

téntíca ha de ser, forzosamente, el derivado de un enfoque integ]~ad.or de la problemáti-

ca que estudia.

No proclamamos, por supuesto, el fracaso de la ciencia social. Ocurre,

aírnplemente, que ésta, 'bajo los actuales enfoques, no se ha puesto en práctica. Dichos

enfoques parecen estar tan alejados de una ciencia social auténtica, como lo estaba la

alquimia de la química, o la metaffsí ca de la filosofía.

Sostenemos , pues, que el desarrollo efectivo deIa ciencia social impone,

como condición necesaria, UJl enfoque íntegrudo de tnvesttgacíén de la fenomenologfa

social, el cual 8610 en los ül.tímoa años fue Ilevado a una pr-axts concreta por estudiosos

empeñados en Iíbernr-se

maturo intentar' anticipar posíble éxito del intento, y cuáles serán sus ímplfcanctas pa-

r a elhombre y la sociedad.. Per-o sr están dadas las ccndlcíones para reconocer las limi-

( a ) Ver, e 11 par tic u 1a r , .F r o :qJ~!!!., , cE lt Y o t r o s : f'H u ID a n j, s m o S'9 e í a 1 í s -
t a", Versi.611 c a s t e l l a n a de E. Go l í g o r s k y . Editorial Paid6s,
Ira. e d í c í ó n , Bu e n o s Aires, 1966, a s f corno la s d e m á .. s o b r a s
de Fromm.
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'tactones intrínsecas de la actual teorfa social. Es difícil, en nuestros dfas, contener una

benévola sonrisa al releer los argumentos metafísicos de que el mundo debía estar nece -

sariamente ubicado en el centro del universo, porque Dios no podía haber tenido ningún" m.Q.

tívo para ubicarlo en otro sitio. Y, no obstante, cuántas de esas opiniones que sostenemos

tan enfáticamente en la actualidad correrán mejor suerte de aquí a 50 años?

Si .hemos de superar las limitaciones que hoy coartan el desarrollo de una

cí encía social auténtica, el primer paso ha de ser el reconocimiento franco y honesto (le

aquéllas. Y si no somos capaces de Iograr'lo , el elemental sentido de honestidad íntelec-

tual , que debe presidir toda labor científica, así 10 impone. Hoy , como hace más de 20

siglos, la admonícíón platónica mantiene su vigencia:

"Sócr-ates: 'Si después de lo que queda dicho, Teeteto, tratas de concebir o
concíbes realmente algo mejor, no cabe duda que habr ás alcanzado la plenitud de la cíen
cía, a través de este examen. Pero si, en cambio, permaneces vacío de todo, entonces
serás menos pesado para los que frecuentan tu trato, e incluso más humano, porque ya
no pensarás que sabes 10 que realmente no sabes. Ese es todo el poder de mi arte. Nada
más pretende, ni me lleva tampoco a conocer lo que saben todos esos hombres, que fue
ron y aún son hoy grandes y admirables' .••• "( b).

(b) Plat6n: "Teeteto o de la Ciencia". Tradu.cci6n de J. A. Míguez.
Edi.torial Aguilar, 3era. e d í c í é n • Madrid, 1968, p a g . 237-238.
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APENDICE

1. - Acerca de las Tasas Financieras

Dada una operación ñnancíera que, para un sujeto económico determinado,

significa un flujo de fondos F en 108 momentos j ~ 0, 1, 2, ••• "•• , n (n finito o ínñnt
J

to ), siendo todo E una magnitud cierta y real (positiva, nula o negatíva ) , definimos la
J .

tasa interna de la operación como el valor de i que satisface la ecuación:
n

~E (1 +i )-í ~ OJ, 'J
j ~.:: O

sujeta a la restrtcctén:

~.~
-l:'':;:l~+OO

El Ifmíte inferior de varí acíón de í , se justifica matemáticamente por el

·hecho de que la expresión ( 1 + 5. )- j (j real) s6lo es conti.nua para valores de i no inferio-

res a-l. Económícarnente, dicho límite ímpltca que la operacíón más desventajosa con-

cebíble , no puede signi-ficar para ningún sujeto econórníco una pérdida mayor que la de los

importes invertidos en su. consecucíón,

Para ciertos desarrollos analíticos, es más sencillo operar con tasas CO!!

tinuas o ínstantáneaa, .e~ lugar de díscretas , bastando para asegurar la equivalencia ma--

temática de las primeras con las segundas. con tomar:

c;J ~-; In ( 1+ i )

sí endo-c la tasa continua, e i su equivalente discreta.

Bajo los supuestos. de una economía de competencia. perfecta, las vartacío-

nes en la cantidad de moneda en. cí rculacíón no afectan a la tasa de interés del mercado,

Es distinto el caso si. se eltmína la hípótcsí s de "dinero neutr-al H: dado un valor u obliga-

ción monetaria de N unidades , no r eajustable, y asumiendo que durante el período deltmj

tado por las fechas de su emí síón y rescate se espera una vartacíón del S% en la cantidad
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de moneda en ci.rculaci6n (y, por lo tanto, de los precios monetarios), a fin de obtener un

rendimient o efectivo del R%, la tasa nominal de interés i debe ser i == ( 1 + r ) ( 1 + s ) - 1, sien

do s =: 8/100, Y r =R/100.

Se [ustíftca, pues, descomponer las tasas financieras en dos integrantes:

la prevista de variaci6n de los precíos, s, y la efectiva, r, mediante la ecuación:

i~(l+r)(l+s) -1

Expresando r en funci6n de i y' s , tendremos:

j-s
r::::;---

.' 1+8

o-o

siendo, pues, r i para s ~~ O, Además, ñjada í , r será posttíva, nula o negativa, según

)
sea í v s, Para so ü, tendremos:

e

; - s
Iim r ~ lim":'-~ :::::: - 1

s~+oo 1+8

y,. para s O,

j. - s
lim r == lim--.- ~.: + 00

S--il' .... 1 1-4- .s

10 que prueba la coherencia de conceptuación.•

[A- o

Reemplazando las tasas perfodtcas o discretas por ínstantáneas , será:

W :::, In ( 1 + i); o In ( 1 + r), y "l ~'~ In ( 1 + s ), con lo que:
IJ

único caso en que es admí sib descomponer las tasas ñnancíeras linealmente. Fácil es

advertir que ello se debe a que la tasa Instantánea es exponencial, en lugar de potencíal ,

1 ·'~d··como. a perro nca.•
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2. - Las Soluciones Múltiples de la Ecuaci6n Financiera

Como hemos visto, hay casos en que el flujo F tiene más de una tasa inter-
."j

na de retorno. Si. bien la ínterpretacíén de los mismos no ofrece dificultades, ínter-esa d~

mostrar que sólo pueden darse bajo condíctones atfpícas,

-1
Si en la ecuación ñnanclora tomamos (1 +i) :::. x, tendremos:

n. '

~F.xj =0
-~ J
j ::= Q

Para los límites de variabilidad de í (-1 Y +(0), cor responden, bíunfvoca-

mente, los límites de x + 00 y 0, respectivamente. Para valores positivos de í , x ( 1.

De acuerdo al teorema de Budan-Four-íer-:

"El número de r-aíces ¿realei] de una ecuación de coeficientes reales coro
prendidas en, el intervalo (a, b }, contada cada una tantas veces com-o indique su orden de
multtpl.icídad , no excede el número de varí acíones perdídas por la sucesión f(x), f'(x), •
• • • • • • • • • • , r(n) (x ) , al pasar del valor a al valor b, y tiene la misma paridad que este
número" (a).

En partícular , dado que dicha sucesión para x ~ + 00 no presenta variaci6n

alguna, tenernos el teorema de Harriot ~ Descartes:

"El número de r aíoespostüvaa, contada cada una tantas veces como índique
su orden de multípl.ícídad, no supera el número de variaciones que presenta la secuen~a

de coeficientes ( supuestcs todos reales), y ambos números. tienen la misma paridad"( ).

Tenemos, en nuestro caso, que las derivadas 'sucesivas de f(x), son:

n .,
(h» ~. ]. J~-h

f ( x ) :~~:

'<...-f (j-h)! Ijx
j=:~h

( a) Re y P ~~.1 o r, ;[.; PLe a 11,ci ~ , 'p., y Tr ~i.2, L k.... : "A n á li s i s M a
temático". Ed í t o rLa l Ka p e l u z , Ira. re í m p r e s í é n de la Ira. e di. .
c í ó n • Buenos Aires, 1952, p a g , 544 (Tomo I')~

(0) Tb l d e m ,
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y,. en partí cul ar:

(n)
f (x ) = n! F

n

Consideremos ahora los siguientes casos:

a) Todos los }.... tienen el mismo signo, Luego:
J

f( O)) ~ O'" f"' (O)>' (\. • -r(n)( O) ~ O Y V( O) ~~ O.., ;, ,.. ~ "",. • • • • • • • • • • • • • • • • ,.1." ._.

f( 1) ~O; P( 1)~ O;•••••••••••••••••• ;in
)( 1*0 Y V( 1) = O.

con lo que f( x) carece de raíces reales. Por 10 tanto, en este caso. no existe tasa ínter-

na de retorno para el flujo F'..
· J

:. b) Los m primeros F. tienen el mismo signo, y los restantes, el signo co!!.
J

trario .a éstos. Luego:

f <O)~ O; fl ( O)~ O;••••••••••••••••••• ; r< m- 1)( O)~ O; r(m) (O )~ O;•••

~(n) <:
•••••• ; f ( O» O, Y V( O) ;;:~ 1.

V( 1) no puede ser superior a 1, según se comprueba analizando el compoj-,

tamíento de [Á-1Q}y, por lo tanto, oxíste corno rráximo una rarz real de f(x), o sea. un

único valor stgní ñcatívo de í , que sed ~atlvo o po@JUvot según que la suma de coeñcíej;

tes de ~ tenga o no el mismo signo que F
O

• Esta última condícíón, implica que los proyec

tos de ínveraíón (propuestas de flnancíacíón ) prevean ret.ornos (egresos) mayores que el

total de desembolsos (ingresos) resultantas de su ímplementación,

e) Los m primeros F. tienen el mismo signo; los k stguíentos , el signo con
J

trario al de los ID primeros, y los restantes, el mismo signo que los m primeros. Será:

7> .' , ~. • (ID - 1 ) '>:. (m) " <. .f(O) ~ O, f (0)<: O,•••••••••••••• , f (O) (O, f (O» O,••••••

(m+k-l), (n) >
....... ; f ( O):> O; ; f .( O) ( O, con lo queV( O) == 3.

Si aceptamos el mismo supuesto que en el punto ante'ríor-, .en cuanto al sig-
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, node la suma de los coeficientes F, 'podemos asegurar queV( 1) es, por lo menos , Igual
j ,

> (n -1) <
a 1, dado que será f (1) ,·0, yf (1) ~. o. Luego, habrá a 10 sumo una raíz sígníñog,

tiva positiva de t , y otra negativa,

Si prescindimos de dicho supuesto, es posible que V( 1) sea nulo, con lo

que habría t~~s valores de i, de los cuales uno, cuando menos, debe ser negativo. Este -

sería el caso en que tendremos dos tasas de retorno económicamente stgníñcatívas.

En general, la multiplicidad de tasas de retorno requiere, como condí-

ci6n necesaria, variaciones en la sucesi6n de signos de los términos de F. Condícíón su
j

fí cíente para que ello ocurra, es que, además de dichas varí acíones, la suma de coeft-

cíentes tenga el mismo signo que Fo' Cuanto mayor sea el número de cambios de signos

en la sucestón de térmínos, mayor es la posibilidad de que existan dos o más valores de

i que igualen el valor actual de F. a O.
J

El cálculo exacto del número de r afces reales comprendidas en cada inter-

vale (con la ventaja adícíonal de que las raíces múltiples quedan. contadas como una sola),

es posible mediante la apl.ícación del teorema de Sturm; pero el algoritmo que su aplica-

ci6n requiere es extremadamente Iabortoso , y no permite las generalizaciones del tipo

que hemos formulado aquí•

....
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