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6 - costo de los fondos propios,
i = cosro del endeudamiento.
P,: proporción de los fondos

propios er el total del finan-

P, : proporción del endeudamien-
to cn cl total del fin¿ncia-

En los pljmerñs nivclcs dc €n-
deudrmiento, aunque Jr tasa de
cápiralizacjón dc los fonJós pr"-
pios c¡czca, los tencficios otrteni-
rlos pnr un endcudamiento r bajo
costo son ules que hacen crecer
el valor dc mercado de Iás p¡rtes
dc cxpjrJl. ^ visrn rJc otro ángulo.
h¿cen dcsceude¡ el costo total de
capital de la empresa. A1 entrar
cn la pondcraci(in crprcsad, cn l¡
ecuación (1) el endeudamiento a

un costo más brjo que los fon-
dos p¡opios haccn dcsccn¡ler el

Fig. 1.

Luego de una porción dccrc
ciente (ver figura 1), it1 seguir
aunertando eD fofln¿ modcradá
el endeudamiento. los beneficios
r€feridos ¿ntcs sc ncutmliz¡n Y el
costo ¡ot¡l se hace minimo e¡i un
punto o se estábiliza por un s€E-
mento defi¡rido por disrintos mn-
gos de endeudamiento.

Al seguir endeudándose la em-
presa, los riesgos se ac¡ecien.¿n v
tanto 3 co¡ro i oecen veloanente
y el costo tot¡l dcl cápitrl cre-
ce (').
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l) lntroducción

Los últimos ¡ños han sido escc-
nádo de un gran desrrollo en el
crmpo dc Ia administrrción finan-

Den¡rn ,1el miqmn rnn de l,,r
s€gme¡tos qne. h, me¡ecido tr¿-
tamlcntos mas mten§vos por pár-
tc de los tratadistas ha sido cl que
tiene rel¡ción con las decisioncs
de estructum fi¡rncie¡a de 1¿ em-
prcsa. En cfccto, la ¿bu¡dant€
liter¡rurr. de erccicntc rlgorismo
cienrifico. ha ido penet¡rndo en
eJ tema al cual sc hán hecho apor-
rcs de nntórir significrciÁn. Den-
r¡o de estrs oroduccioncs rcaLté-
ñi..( vrrirs i"".i,. r,¡,. ¿..'-
plic la(. dccisiones óprimás. en
cumto r Ir esrructuri lrn¿ncrcr¡

No obsrante, sus desar¡o1los han
rursiJ,¡ rn su r.\i tónl;Jrd cn Er
tadós Unidos de Américr y aun-
que ¡ veces no se explicitan bien,
ellos ticncn. €n nucstro conccpto,
supuesros b,isicos qre pueden fun-
cionrr :dccurJamente in prises rl-
rmrente dcsnr¡oll¡dos. \¡arios añr,s
de estudios e investigaciones nos
h,n h..h. .oñ.lnir c¡ la necesi-
dad de t¡usc¿r nucvas teorías que

fermit¡n eir ¡orses eomo Ja rnr-
\or prrrc Lle l,r5 l¡ri¡oanreric.ños
Dricnr¿¡ l¡s dcc;siones de estmctu-
rr l'in¡ncierr de h cr¡orcsa.

ls ssi que. en esre 'rrrtrjo r'.,-
nrós r üatar de deli¡e¡r, denüo
de las limit,cioncs de espacio que
debemos cuirl¡r. n ucsrrñ pcrrs
nrieoro sobre algunos lspcetbr tá-
sjcos dc L prohleoritica de Jas

dcrisi,¡rcs de e\rructum finrncier¿
en p ses subdesarolhdos.

En cl des rollo del mismo se
e\po'rdri en formr sin¡éricc. cn
pdmer lug:rr, las disrinms cec,rí¡s
fundxmcnr cs ouc se des¡¡¡oll¡-
¡on en ltr. UU] LDcso sc expli-
c¡n las prircipales rllzon€s qu.
enrendcmos cristen o¡I.l oue el
f¡n.i^ñ,ñieñr6,i. ".;. *,,.i,. ".

sea adecuado, cn muchos príses
trtino¡meric¡nos. Po¡ úlcimb er-
ponemos nucrms idcas en f,J¡'rnc
dc hrse de lo que podrian ser Jos

g¡andcs. lineamientos dc una ¡ue-

ll) Teoría tradicional de
f¡nanciación de la f¡rma

Dn el plarrtco cfcctuado por es-
t:r teoríi! en las dec;sioncs de cs
u*-cur¡s fi¡¡ncie¡cs óprimas, hs
rehcione< enrrc rñdeu¿tiñicnr. v
fondos propios odquieren impoi-

S€ co¡sidc¡a quc un¡ esarüctur¡
finrnci€ra es <iptima cuando se
prodrcen, ¿?) por un. parrc ma
rin¡izrr el v¡]o¡ Jc merc¡¡lo de Ir
filma, y ,) por oü, mi¡imizar
el uosru dcl crpiral..FJ primer rs
pecio permrte que lo§ áccrñnL§l.s
ác¡ecicntcn el r.alor dc sl1s inve¡-
siones, ¿ la vez que el segundo
pennite a la €mprcsa aumentar s¡r
frcrjl,;liJrJ de prodrcjr uriljJ¡Jes.

f, v i\i,;ñ rmdi.iññ.1 enricnd.
quc distintos nivcles de endeudal
micnn) afcctar el vrlor dc mer-
crdo de Ia eurpresa y natur¿lmcn-
te el costo de capJtal de h misma.

En efecro, p"r r¡zones de ries
q,,s, cl c,ató del cndcudrmicnio
aparece conrc menor que el dc los
fondos propios. Ambos. a ¡redid¿
que ¡unrcnt¡ el endeudrmicnto rie-
nen unr evolución crcciente.

:Qué evolución tiene entorces
€l L,^1,, torrl deI capJml de 1a

empresr r mcdida ,tuc c¡ccc cl

L¡ tcori, xfirma que luego de
un¡ porci(in dec¡ecicntc sc cfcc-
tír, un minimo qIle puede ser un
punr,r o unr s¡mc. párx comenz¿r
éntonces ,r crecer Jucgo.

E*e cosco total viene drdo por:

k:8P, + iP, (1)

k : costo tot¡l dc capital dc la



F:ta teoria que está bas¡d¿ en
lo que conocemos como enfoque
de las utilidades neras. llega in-
ionces ¡ establecer u¡a ¡elación
óptimr de endcudami€nto. Serí¡
rquelh en h cual se minimiza el
costo dc capital con;unto.

lll) Teorfa de
Modigl¡ani- M¡ller

Los proiesores Modigii¡Di y
Miller des¡ffollaron c¡ 1958 (')
un¿ teorl¡ que vrene ¿ sentar uná
posición diferente en l¡s decisio-
ncs de estructura fi¡ancie¡¡ de la
cmpr*a de la susrcorcda pur Jr

La teo¡iá vist¡ ¡nteriormente se
bas¿ba cn el cnfoque de las utili-
dades ¡er:rs, en cambjo h etpues-
ta por ,\lodisLi:ini y.\'ljJler se sus-
tenta en otro e¡Joque, cl de l¿s
utilid¿des net¡s de explotación (en
les oue se elinrin¡n los interes
pam ir vrluaclón por la \ i¡ de lá
capitalizacióo de los iogesos).

Parten Nlodigltuni y Mitler de
arios jupuesros. Sobft lilos cons-
tlu)-cn 5u t€oIrr qDe de5rto mu
ehos, coment¡¡ios en el campo

Suponen emprcsas opqando cn
un merc¡do perfecro y oue el)cs
esr;¡ en cláses de riesgo. o ser,
con cslid¡des y tipos dc utiüdá-
des de.enniftrd¿s. Subv¿ce como
común denomi¡ado¡ ia ide¿ de
¿bsoluta mcionalidád de los inver-

A cst¡ altu¡a podría preguntu-
sc: ¡Es que existen mercados p€r-
feoosi Ntodigliani y t\'filler in-
sisren y profundizán lleg¡ndo ¿

sostcnc¡ que los múcados de cá-
pirales son suficientemente pcr-
fectos como p,rra no invalidar sus
proposicjoncs. Sólo una c¡usa de
imperfección no fue levantacl¡, l,
de¡iv¡da de l¡ deducibilidad de los
i¡ter€ses en eI cómputo del im-

' A§r' cs que, ¡lemuesrrán que los
niveJes de endeudrmiento perso-
nrJ v de la empres,r son intercam-
l,iatrles y. ásumiendo que los ifn-
DuesEos a la renta sc €xcluYcn del
inálisls y que tengan cuívas de
rentabilidad iguáles todos los pres-
tátano§ y3 s€¿n empresas o pelso-
nas, es decir que estén dispuestos a

pagrr una mismá tasa de irte¡és
par:l dctcrminád¿ relación deudás/
crpircl. cualquier Ji$repancj¿ cn-
t¡e los valo¡es de me¡c¿do de dos
€mprcsas que tengan ¡ctivos id¿n-
ticos s€rá neut(¿lizado por un p¡o-
ceso simila¡ al arbitraje.

Llegan cntonccs a fo¡mular l¡
Proposición I, cu1-o dcsaffol)o sr
etponc r conrlnuación ('):

Siendo Xi d rendimicnto pro-
bablc (antes de d€ducir int€reses
de la dcuda) de l¡ emprc$ j l'y Di el vrl¡,r dt rnerc,do de las
ieudrs r Ai el vrtor de rnercado
de hs riciones o¡dinc¡ias sostienen

vj :Ai +Dj (2)

L¡ púnera proposición ¡fir¡na
que un cquilibdo debemos tener:

Evj :Ai +Di =-- (l)
ák

par¡ la emprcsa j dc h clase k.
I-a primera proposici,in puede

e\pres.r en tirminos de cosro de
capiral, de Ia siguicnte mánem,

E
vj

(4)

Y e\presrn enronces Modigljani
v MiLlci: "El costo mcdio del cx-
pital de unr cmpreu es indepen-
rli.nr. rle {r eshr.rúm finán.ieB
r- cs igu¡l ¡ r3sa de capitrl;7rci¡in
ilel flujo de l,encficios denuo de

Dn otros tórminos la relrción en
que ios ingresos nctos de h explo-
taci.ln se Jiriden entrc lo que se

paga a los ohligácionir$ y Io que
se entrega a los icclonrslas no
puede elterar el valor de mcrcrdo

Gr;fi..m.nr. rendrirnros:

LueEo en el ya cirádo üábrio
expoñen l¡ Pr'oposicón tL En
esri segunda proposición derivada
dc h pdmera. explicr¡ el compor-

(2) Mod¡rlián¡, Frño v ¡'lill.r,l¡édor, "rh.
6r of.rph., .orpor,iion r¡nan.. áid lh. rhery

Fig.2.

P) s. urilü. l¿ ñkñá liñ5oloei. .pliad!

tamicnto de la tasa de rendimien-
to de las ¡ccioncs cn cl c¡so de
emprcs¡s que contm)eron deudas.

Sabiendo que:

6k : es la t¡sa de caoit¡lizacnin
de hs corrienres 'funrrs in-
ciertas esperadrs, para los
¡ccu¡sos propios del tipo co-
¡¡iente de h clase de riesgo,

¡ : tipo de interés de los recur-

A : bencficios ner¡,s eroerrd,,s
parr las acclones orri;nria1

ii : rJsr. protrrble de rendimien-
to de la €mpresá I.

Sicndo:
Xj - rDí

ij :- -- (t)
Aj

y sibiendo la ccuxción (l) resul-

Xi :6k(4, + Dj) (6).

Si efectu¡rnos sustituciones y
rimplificrci 'nes en lr ¡nre¡ior
ccuación (i) teoemos qDc:

6k (Ai + Dj) - rDi

Ai
de donde

6kAi- 6kDj -rDj

-9

Aj

Dj
ji =6k+ (6k-r)-- (7)

Ai

L¿ ccuación (7) nos representr
Jrp roposición segund¡ dc l\todi-
slJani y i\lillcr.

Sc desprende de la mnnrn que
l¡ tña prohabte de rcndimiento
dc las ¡ccioncs tiene una cvolu-
ción lineal depcndiente del: "le-
ve¡¿gc".

Como Io erpresrn Nfodigliani
y Nilter: "L3 probrble ras: de
iendimiento dc icciones de una
empresa de ta clasc k, es igual ¿

la tasa de c¡piEliz-ación dc sus
¡ctivos, .orespondient€s ¿ su clx-
se, más un¿ pdrna relacionád¡ con
cl riesgo fiü¡nciero, que es igtal
a l¡ ¡clació¡ entre pasivo y capi-
tal proipo r¡ultiplicados por la di-
fe¡enci¡ entre dich, t¡sa de ¡erl-
dimiento del áctivo y lá t¡sa de
intcrés de obligacionés."

Algunos estudios empíricos lle-
vados a crbo por los autores €n
I¡s industrias peEroleras y de ser-



¡

vicios públicos encontraton con-
sis.encia enüc sus p¡oposiciorcs y
l, reátid¡d. Sin emb¿rgo, cofnpro-

r¡rdisras de¡¡osr¡arori que el costo
deJ crpirrl vrrirbr rnrd cambios en
cl nivel d€ endeudüniento, cs.o fuc
p¿rticularmentc noto¡io cuando se
agregó cl crccilriento como una
nu€v¡ v'l¡iable (').

nficnúgs oue lA reori¡ trtrdicio-
n¡l- c,,ncluii en rnr f¡nr:n,n del
cosro ¡lel c,p,rrl en fo¡Ia ¡le U,
luciendü u n¡ínimo en un o¡n-
to u en un secmento. ,\lodre\iani
\ Milter. por;l c,,nuário, en-r;en-
den que l¿ función del costo dcl
capital es una co¡rstante ante vn-
¡iaciones de los nivcl€s de e¡rdeu-

lV) Teoría de Mod¡gl¡ani y
Miller Corrección

Hast¡ aho¡a Im proposicioncs
no tuvicrun en cuent¡ hs in¡oues-
¡,,s v sn infl¡enci¡ Años nr;i ur
de, e¡ l06.l, l(,s profesores l\todi
Sljani 1' Miuer éfecrú,n ,ni co-
¡rección de su teor; ,'riginrl (').
cn l¡ que i¡cluycn I¡ conside¡a-
ción de la influencia dc los im-

Las proposiciones señaladas an-
tedonnente asumen nuev¿s formas.

Asi, la proposición I qucdó ex-

_Dixl = 6lk - r (6k' .) -:- (¡)
vl

Ilonde X¡t 56¡ 1os b€neficios es-
perrdñ\ después dc impucrr,s más
Jntrrrrs prgrdos y r es h t,rr
Jm¡osJriv:r sobre Jas rentas.

L" modific,ción introducid¡
rrrc xp¿rcir,l. impñnrnres difeft n-
cr:)s con respecro a lá p¡mrüvr.
En efecto, en lugar dc scr c,,ns-
tánte el costo del capital se torna
descendentc. sicndo entonces ¡nr
funcnin de l¿ tasa fiscal v dc l,
rclación deudrs/fondos prnpn's, r
(aus¡ d€ h deducril,ilidrd rin¡l de

,Di
iii= 6k,+ (l -t)(6k,_r) __ (e)

Ai

lT"¿ w*b", "a bd.r c-l "r c.p .r
(odub,e ¡%3), vot. ¡xx.

(r) ¡ odieli¿ni, ihi.o y ]l¡ill.r ñedori

ah¿fiGn E.onomic Rsview, lt lrqnb ¿e ¡eó3).

T¿nrbién fue ¡nodificada h ¡ro-
posición ll ¡ic su rmiculo de 1b58,
ta quc quedó estructurád, como

Los ¡endimienros despucs de
lmpuestos de los recursos propios
ri no es firncjón üocrl crecicnrc
ion el endeud¡miento en un mon-
to igral a la diferenci¿ eütre el
costo total dcl capital y de sus
adeudos, ahot¿ crece con cl €n-
,leudmienro. pero queda reduci-
do por eJ factor 1t t¡.

Esros son. en síntesi¡ Jr,s plan-
teos que efecrurron i\toügliani y
Miller. Sin embargo. sus propo-

pArecen resol\.er un
probfemr Jmponante. ¿Hrst, dón-
de se e¡rdeud¡ un¿ emp¡esa¡ Ellos
s^sriencn que el cosro de clpir
vz dee¡eciendo por Ins veniajas
h5cáles que acrrrca un rumenro
del e¡deuJ¡micnro. Pcro. prrccc
narurrl que l.s enrpresas cuiJeD de
n,r uslr proporciones de cndeudr-
miento excesivrncnte clcvad¡r-

P¿r¿ ¡esolve¡ este problema re-
curren nl conccpü, dc "retación
deseadr ilc endcudrmicnto..n l,
quc adcmás tiene mucha influeu-
cir "el máxi¡¡o permitido por los
rtree¡1o¡eC v reriimin,rlcñ;<
que no dkpone ¡írn de un ins-
trumento.¡finádo de arálisis teó-
rico prn resolvcr cl problemi.

V) Teoría de
Kessel -Alchian

La reori: erpuesta por Kessel v
-\ich;n ('). prrre definiendo J".
rtrivos y prsiros de h emprcs,r
en nro¡e.,rió< \ re,les- Sóñ mo-
nerario< rquellós activos o pasi-
vó\ que son erosionrdos por Jr
infhción, tales como: Caia, CDcn-
t¡s a Cobrar, Cuentas i Pág¡r, €tc.

Por ei contrario. son re.les
a,1uJl,,s :ctir,,s o pasir,,s que n,,
!,n erosir{rndos por Ja infJccion,
t¡l es el caso dc los invcntarios.
maquinrdas, cepitalcs, ctc.

Sc considcr¿r deudor monetÍio
ncro rqueJ que tiene un p;sivo
mo,retário superior al ac¡ivó mo-
netado. Po¡ el contrario, es ácrce-
do¡ monetxrio neto aquel cuyo

() Fn er hBbaio de R. a. Keler "rñadio¡-

/ó ( ¡ zó de 95ó) e.pone

:usbren h u,ilizá(ióñ dé "relá dE Al.hisn

¡ctivo morietado excede ¿l pasivo

Sob¡e esta base los deudores
monecarios netos g¡nan con le
i¡Jtación v oierden "co¡ ¡e defl¡-
ción. 

"si 
c,'mo los ac¡ee¡torcs mo-

n$arius necos Dierden con l, rn-
flación y g.rnari con la deftación.

Los estudir¡s llevados adelante
por Alchian y Kesel, confirmaron
que el Irlor deJ crpiral eccionario
se ¡cr€cent,; cn períudos de in-
flaci,ln cn l:rs e¡ipresrs deudo¡rs
moDet¿riás netas. siefldo demás l¡
ventaiá collelácionadr con el mtio
deudas moncts¡ias - ¿ctivos mone-

El período de deflación también
confi ¡ma¡on sus proposiciones.

La critic¿ fundcn¡en¡rl oue se
Jc puctle cfecruar ¡ e'rr teriri" es
que subyrce €r €lla ci sopuesru
de que los acrccJores subesrima-
¡on la cvulurnin del nivel rle nre-
eios. Si lo sob¡es¡im¡¡on cn'sus
cálculos los efectos sc¡í¡n exacta-
ü€nte los contDrbs- A máwor
¡hundamicnro si se previer¡n'en
h,rma currcct¡ rinro por los pree
rrmisrns üonro Dor ios eiecutiros
fináncieros los l,-t,;n. "" a 

";-vel gencral de precios los efec-
tos se ¡eut¡aliz¡¡ían.

Vl) Supuestos y su cum-
pl¡m¡enlo

Hemos visto las princJpeles teo-
rirs que se hrn deerrolladñ p¿-re

c{plic¡¡ problenas dc cst(uctura
fin¿ncier¡. Ell¡s, producto del
edue¡zo de eminentes profesores
er su grrn D,r!orjr e\rJdóunjdcn
scs, han rcprcscntado avances de
n,,roria significrción en eJ campo
de los desxrrollos .ieñrifi.os de l,
mrterir que ¡os ocupa.

Pero, debemos señalar que no
concebimos , Ia clnprcs¡ l', por
1,, t¡nru, r l,,s problemas de es-
rruc¡ur¡ finxücien aista dos del
medio ambientc, político, econó-
mico, s,rcial y cutural en et cual
escc inmersa.'Por el conrrrrió. en
te[demos que la vida de ]a em-
Dres¡ está i¡fluidr oor hs crrrcce-
iisricrs p.opirs de'ese r,e¡lio am-
beinte, al que ¡ su vcz cll¡ tam-
bién influencia.

Es ¿sí que, l¿s teo¡ías ¿n¿liz¡-
das, se sustentrn en un coniunto
de supuestós, e veccs expJicitados

orro medio ¡mhienre l¡' mism¡¡
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ro funcion¡n rdecurdamcntc \'
luccn necesario cnto ces i¡tr)du
cir nrodificaciones ¿ les propor
ciones ori-e;nalcs o rcrliz¿r nuev.¡s

Ve¡¡xrs c ntonces cuálcs son
csis c(mdicio¡¿nrcs fundamentalcs
prr¿ quc opereo hs rcfcridas teo-
ri¡s. De los muchos que e\istcn.
desracrmos algunos, xc¡so los más

't) Grado de desarrollo econó-
m¡co y social

Los o¡iscs en los cuales sc dc-
srm,ilai hs tcorirs eridcnci¡n u¡l
s¡adr¡ dc desenvolvi¡niento mur-
'..it¡n. t..l ,;'"1 de su ingreso, siL

distribución. l¡ tasa de formación
de ¡horro, lx ltnit¡da dePendcncia
eco»<imic¡ del exrcrio¡ r otros
f¡ctores quc ven u¡idos a ia sittr¡-
cnin .lc grN¡l dcs¡rr¡nlo eco¡<i,¡i
co, L,¡r\rtu\err unu (lr l,A pues
r" l,,n,]r¡i¡n¡¡l,s en hs uuc se

bas¿n cs¡rs ¡eo¡írs.
I)cnt¡o de los distintos secn)rcs,

lrr\ .rlsun,*,tue hrn rJ,luirJd,, un
,l€rrr;llo ¡ru\ ."frnde. Fr cl c¡s,,
clcl secrcr fi¡i¡iicro.

ln estos prises ¡rucstran un ¿l

¡, q¡,r.I,, ,1. afinrnrie,Ito uPcrándu
en ill,s un .,,niu,rro,l. instirur¡,
nes ouc orrli¿¿n los rtti'os fi
*""i""" .on much¡ efie,cncir'
lir cllos l¿ ¡acior¿lidad de los
a!¡entes cconóricos suele s¿r ta¡r-
liién mul significrtna.

2) Mercados peñeclos

}lr lis teori¡s analiz¡das. r ve-
cl c¡so dc 1a dc

Itod,el,ani r \l,ller, estí cl¡r¿-
-¡nri *nl,lecido h cniitencra .le
n¡e¡cados ¡c¡fectos. en la teo¡ía
t¡adicn¡nali en cambio. no sc el-
plicita pcro subv¡cc en elh

lll consider¿¡ l¡ e)iist€ncia del
ernrc.rJ,, perfecr,,. v,l,re\ iene cn
1,,\ aspeet,,s que no\ Lnteres:rn

r,,r cl qrrn desrrñllo qu€ ricne
el sistema fina¡ciero cn lx ecoDo
n,ia de esos paises.

3) Esrábllldad

I)cntro d€ clla. nos ¡cfe¡i¡ros ¿

lx que 5e rcusd cn et c'rmP,' cco-
rronrc,, prlncipalm.ntc. Per" trm
l,ien h,lue h¡Y en el trmPo P,"
l,¡i,r, r soci¡1. Naturilnrenrc, rue
no es fácil encontrar Paises (uc
rrng¿,) un, comPlet¡ eltal,jtidid

clmDus. no ub\t¡nte

.lcl,clnos scilrl,r que cl grarlo cn
que se cla es suficienremente gr¡n
de p¿¡ll que puedan opc¡lr la m¡-
vor pnrte rlc l¡s rcorí¡s r¡¡lizadas.

4) Clasé empresarial de alto d¡-
nami§mo

I)eDtro del álto grado de des-
m¡ollo econ¡in¡ico en est¡s cco
nomías, el e¡rpresario es un frcror
fund¡mcn¡al r- sc c2racterizá po¡

5) Desarrollo de la modeha
adm¡nlshación de empresas

Suponcn lás teori¡s analizadrs
¡clcmás de hs condicion¡ñtes c\
fusrr\. l3 e\irencir de u,r ¡lru
!¡rrdn de Jesarhll,, Jc h\ t!,ü:rr
r las téc¡icas que se drn en cl
crmpo de ).r adn¡inistmción de

En efecto. lrs n)irr¡as '¡n cre-
ciendo en profundidad, r h vcz
que se !'rn «,fisticxndo, h¿ciendo
ncccsarb h especiálización, coD
l¿s cualcs el emprcsarn, une a su
dimmismo cl ,scsoumic¡to cicn
¡ifico col el cual h adopcitu dc
dccisn,ncs se efectú¡ cn fo¡n¡

F:¡,rs vn los prjncip,lc\ srpues-
tns r¡ue debcn J:rse prra quc fun
üi,,n€n adecuadanrenrc las disrinrlts
tec,¡i¿s rn¡lizadas. li)s m¡nos co-
mo se hr podido rpreci.rr, en nucs
tra opinnin, no sólo se ¡efie¡en al
¡na¡co a¡rbiental quc rodca l¿ ges-
n,,n.mpresrrirl. sino que rrmhién
dere,r rrlJción cñn el ruiero qur
¿ctu¡ en l¿ fi¡mr u,'n .apacidrd

{hórr bicn, (qu¿ n,A nruestrx
l¡ rerliJad de lós u¿,se' lrtino-
americlln, Á; UnJ pricision initirl
".--o< f¡n,l¡mcnr:l Fs rlifitil
estableccr conce p ros quc ebar-
quen i codos los países de Amé

Yr hemos cxprcsrdo que Do
concetrmñs i lx empresa ¡nlJ.la
rle su ,nedro ec,,nómic", polírie,',
social y cultur¡I. F.n efccto, l¡
rc¡lidad l¡tinoámeric¡n¿ mucstra
¡antr con Ji<rint,' ,tmdn de de-
s¡¡r"llo .con,;mico. s,,(icl, políti-
cñ! erc., pñr consiguiente. 5€ r,,r
ná f¡,hle,nátiün el.cturr genera-
lilaciones, qne en nuest¡¡ Jurc,o
oue,l.n ser 'álid¡s 

prr¡ un¡ l,ue-
ir¡ r,rr. de 1,,s paise. que int.
gran 1a rcgión.

lintrc los espcctos que deberros

l) crado de desarrollo econó-
m¡co y soc¡al

,{unquc con diferencias signifi-
crriv¡s enrr. muchós de los pats
\e( pñdenros dctir qut cn rémti-
n,+ grncraies ellos n" hrn ¡lcan
z,rdo nn elcr rrJ,, grrdo de desarro-
llo.

En gene¡á]. debemos señalar quc
cl nrodek¡ dc dcsar¡ollo no há si-
do dinál¡ico. o sc¿ cn cuanto a
(U c¡ptrcidrd de ¡ranccner un ¡ir
mñ r.,l,.rr,l,,,lé dFc.nrolui¡rieñh
en el nLmp,,. SumrrgJrlas en e*
r,\ .ñnsi¿er,,'i'nr.\ lx rx'. J. fór
mi il( rhñrr. ha sido bajr. \ 1,,

qne es quizás pr,,r, l,,r pncos aho-
ros .e,ier¡dos no se t¡mliz:ron
haci¡''los fincs más arlecuados pr-

-\ su \ez. el proeesn eeonúmiu,r
h¡ c't¡r1,, ricn¡J,, p,,r un¡ f¿lrl,ie
cquilibrio. En efccr,. sudcn co-
erüsür en estos P¿rscs gruPos quc
constituven soci€dádes lerd¡der¡-
mcntc modernas. \ toros que ¡cu-
!1n un gruJ,' imp',n¿nrc,le prinri-
trvis¡n,. I-úr n¡ccrn¡n¡,¡ rlc ds-
rflbucion det in{r.!,, n,' hJn \id,'
1o cf;c;e,r¡e de ileser.

U¡rido r cstas l,¡cvcs considcra-
cioües, se ag¡egx l¡ depcndcnciá
dcl cxtcrior, aspecto, en los cua-
les los p:íses han rv¡nz¡do ¡c¡l

2) Mercadoa perléctos

No qurrcm,,s in\isri¡ rn ren,ás
que hán sido rr.,fldos .d nrusr¿n,
por dn'crsos tmtadiscis, pero p¡
¡ece ¡nnli¡menrc ¡econocido. la
erisrenci.l en kr o¿¡cs Jc A¡ré¡i-
cr L¿rin¡ nororjr's imperF€(ciones

3) Esiab¡l¡dad

R proceso eco¡ómico de n,u
chos de los Dri\cs l¿tinoanrericá-

",,r t" -""r¡á¿. rn rsudo süJo
de inestabilid¡d cn difcrentes as-
pecror. \3 ser e,r l,,s ¡rtcio' in-
rernus, rip,,5 dr cnr,hio. b:rl.rnües
de pagos, erc.

Las rtprrcusJones ,le esm inc.
hhil;di¿l h¡n (r,1,' ,li,erils. Alsu
nas dc clhs resulcaron cn la rili
cación por parte de los países de
politicis de estabi[zició¡, en cs
perirl Je preei,,s Joternos. quc a

i""* , .c,ron ¡l!,unrs dirorsion€s
que e" l, practica h¿n rn\enido
,, .minnrrd,, \.ñsihleflrentc los ee
trmul,,s prrr rtur oPere en los
n¡err:J,,s unr r¡tiunal disrnbu
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4) Cláse empresar¡al de allo d¡-
nañ¡smo

Hal)idr cucnti dc l¡s dificulta-
des de gener izrción, parcce fá
cil co¡rprobrr que el empre$rio
dc muchos p¡iscs dc A¡¡é¡ica Lr-
rina no rcus¡ ur erádo de din.l-
mis¡r¡ como scria de desear. da-
dr la er¡pr de uJ.r.t,,¡,imic¡ que
e Ios es¡¡n ti e¡do. ¡\o es difi-
(i1, ¡de¡rás cncontrar cn el pro-
ceso decisorio. sittor¡rs de ¡r¡di
ciorulismo que r nrenudo en l¡s
decisn,nes fnhncieras suc len ser

5) Desarrcllo de la moderna
adm¡n¡stfac¡ón de emp¡esas

-{ lr\ rpre(iac;one\,tur \enrr
l,itu^ rntes, dcl'c aqriqrr\c, lr
¿usencia er el g,r¡do necesario de
rñ, ie.ñifi.,.i,;ñ cn ¡l ¡¡mo. dc
I¡ ¡d¡inistración d" .n,pi.','.
\unqLre somos co,rrcierrres que se

l,rñ h., h,, rvrñre\ ,1. \iqñifi.1-
..n,p,,, l,,s íis-n,

no lun sido suÉicJéotes p,r.r dour
: l¡s.¡¡ors¡r J. instrur¡tntos v
,".",.,l. i""a"",". qne en el mr-
derro mündo de los negocios se

h¡ccn cad¿ rcz más rcccsarn,s.
l-os ¡spectos que hemos seña-

lado ántedo¡mente sc encuentnn
rn h rcalidrd rm¡lgam¡lnr tn rc
l,rciones de pruporciones dJversas.
S,ll,, l,a henros scpJr¡J,, r ciec¡Á
de. una o¡de¡ación de Ja exposi-

Ellos condicion¡n dc mrnera
muv.sptcial el ¡¡r¡uo amhienr¡l
de l,r eñrpresa v en los ¡specros
de €st¡ucturas financicms, q¡re es

el quc nos ocupa, k,s países dc
Amóric¡ L¡rim evidencian ¡lgu-
¡rs c¡racte¡ísticas propias. Ellas
son, sintética¡rcntc, hs que sigucn.

Sc distirEue cl¿r¡mence l¡ ¿¿.r'er¡-
t)a de un gralo importdnte de de-
s¡rrollo del ¡istentl fit¡ancieto, cn
e] quc opcrcn ¡decuadameDre ins-
¡rtucnnes e rñstrnñenr.s frnrn
cieros. Pens¿ndo, que en las teo-
rias risc¿s ell¿s tieoen como obie
tivo final dc l¡s fin¿nzrs de la
emprcsa h mrxiniación del valor
de merc:rdñ de l¿s p¡rtc\ J( crpi
¡¡l - h¡,c ,hfnil ,r'n,ehirl¡en
paíscs en los cu¡les ¡o existe¡
bolsrs de valo¡es l¿ m¿vorí¡ dc
los dc ,{n¡éric¡ L¡¡inr- o en orros

qre e\iste , pero operan en fornu
rnsufruicntc. Frrc rrpect,' insntu-
(]o,il Dn solo se rf,ce,r eI lJs
hulsa\ .lc \rl,,res. sinu quc ir rrás
amplio y esi cn mucltos prises se

¡preci¡ la .¡usencii total o párcial
de jnsrirrcjones que conro los ldn
c"s de f,menru ¡ h< c,mpani:rs
privadis de desa¡rollo, ¡evisten
importanci. singulff er el pro
ceso de fi¡¡.rnci¿micnto dcl creci-
¡nie¡to econónrico de la empres,r.

Oru ¡\Dccr,, r dest¡car cs h
tt.p. aiid .1,t r,^to totrt .tLl

cnqndl Llel ni.^el y etdl de Pre-
.;.rr-. F.n cfccti), l¿s reorias hacian
evolucionar el ccrto de capit
total como LrD vd¡ble depen-
dien¡e rlel ur. r, dc LndeuJrn¡ic,r
to. L., re"llcl¡¡l nos dumuesru que

: ¡,e,rrrd,¡ ¡,s¡r ¡e-
erriv¿s de iosto de crdeud¡mi€n-
to. co¡ro el irecho de cxisrir trsás
dc j¡flacnin del t00', anual \'
cosros de endcuda¡ricnto dcl l0 :,
ó J0'. aru.l. Lsre hccho nos ¡e-
vch quc a mednh que se rümcnt¡
e1 endeud¡¡ricno cl costo rotal
dei crpital er tér:Iinos rcales pue-
dc dccrecer cn vez de ¿umentar.

Admás, v como .lerivado dc 1,)s

¿spectose que scñalanu rcnglr»es
arrit)a. en las teo¡i¡s subv¿ce un
principn, dc gcncral apiicacún,
qrre sosrrene que A trld)ot ntlqa,
nritor tctonta . Ln muehos paí
ses de l¿ reoi,ln. lus der,ruilil,rius
propios tle iodo pn,-., i. a.'"-
rrollo unidr,s á la existencia dc
políticis econ¿,mic¡s ircohcrcntcs,
lle\flr ¿ que se in\icrtrn 1 nrenu-
.1,, ,,rr,,\ hrnr;ño\ Asi. : ,ccc'
es dificil que los ¡cndi¡nic¡tos de
un¡ acción se¡n superiores a los
de un valor gubernanrentál dc ba

lo flesgo.
Respecto ,t lm impcrfecciones

dcl mcre¿Jo, Jtlrcrnor crprcr:r
qoe L,rs reori,s s.ñahJa\ dc; por
senrrd,, que cadá tipu de oper¿
ci(i¡1 ticnc u¡l costo de cqnilibrio
en ei merc,do. l ,r nruchos prses
¡ndd open.ioü pue¡le tenet rn cl
mismo mertido to\tos lustuci¡l1-

U¡ugu¿]', po¡ eiemplo, mucstra
prrr un, nri\nr! ,,ptraci,;n de brn-
c¡ conrerciál costo§ que !rn dr\
dL cl 24' rnurl ¡ niás ¡.1 +l
uual.

Unido a cfas consideracn,ncs.
las tco¡ías an¡lizad¿s atacan los
problenrs de financianricnco a lrr-
go pla,o (obligáciones, xccioncs,
utilid¡dcs rctcn;d¡s, ctc.). F.n los
príses de Améric.r Latina el pcv

)'ehrj.¿a lel fiilr]td,lt ieitta I Lor
to PLúo t¡üenrd que er Por.tú!
iTnportnnte iüde¡yecitble. ¡si co-
no twhi¿n orris f or"t$ ¿e fildn
c¡¡tntier¡o ,t ldtgo pl¡tzo, coñ.)
coffolidaciores fiscrles, figura és-
tx surgid, en buen¡ nrcdid, coÍn,
corol¡rio de lt propir realidrd c¡uc
estarr¡c's reseñrndo.

Lt &nrcnttnt:itjn del ttpn de
t¡1t ,Dtn',A. r,.rrccc \(r t,trr Lr
m.reflri.3 de
cn los pahes qu"e nos ocnp¡n.

Iln efccto. cl capital suclc csrar
concentr¡do en nnr]' pocas manos.
¿ nrcnudo f¡¡¡¡ilias. No pocos pro-
blenr.rs de l¡ qcrri,in iinrncirrr ,c
.l,.riLl ,1,. ere"hc.hñ ¡.r ln. ,,la-
rácuLrs quc sc 

"ntcpo'nan 
srnu'

clones de fin¡nci¿r¡ienrr¡s co,t
fuentes propiás e)iterms.

L^ iJk\ttbih,ldd e los ¡1b¡lttcri
7 ieüt'os de .¡trtot t tlotto! i».lu!
trtulci bis¡cL,s, se ros apArece co-
mo un problcma que acrrrca di
ficr.rlt¡des, n veces ¡ru1' serias que
cntorpecen la gestión v cierros
objctivos financicros sc \¡cn t bá-
.los e¡ sus h,or"s.

Pnr nlri,¡,,i r ere, n,( ,le , errrr
c\rñ\ Jpunres de ucotres. que no
se ¡rcrend.n rg,,rar rin,, quc snl,'
enuncirr algrnos de ellos, que nos
otros crecnn)s iñPortántes. es des-
r¿crble l¿ inst¡urrción dc ,rli¡i¡r.rr
elt¡t'dlc! tc estdb¡l¡t(iot gne 5c

¡rr,l,nen : r,enuJo e,r reri¡renei
de ¿utoriz¡cit¡ncs dc prcciirs parr
los bien€s o servicios producidos
p.,r las cnrpresas. Las repercusio-
nes de cllus JesJc cl punto .le
\iso que est,imos ¡nnliz¡nd,,, se

h,ccn mul notod¡s en el cámpo
de los fi¡ancianricntos propios in

Estas considenciones han sefl.i-
do parn aprcciar cl gmdo dc difi
c¡l¡rd de rolicacirí¡¡ de las tcorí¡s
clcsa¡rolla¡tr! en paises ahanenre
n¡dustrializrdos ¿ much¡¡s dc l¡¡s
príses de América L¡tin¡, cu¡ndo
nrcnos cr1 cuanto r su§ proposrcfl
nes originales.

Es por eso que. dedjc¡n,ns crt¡s
pjg,nrr n,, s;o ¡ dcnr,»tra¡ sL¡

inrpLi(¡bilid¡d. sino expres¡r nues-
úo pensámient,, prrr h pr,,l'ltme
tici que nos toc¡ vii'ir.

N¿turalmente. que un tcma dc
la importancie r r¡sted¿d como
el que esr,ruus c,,nside¡¡ndo es
pricticrnrenre irxposihle agor¡d,,
en esta síntesis. Nuestr¡ infunci(in
cs ¡rc¡¡r de interprehr un eon-
iu,rro de recho! que pueaan ser
rele\.rnres, prrr quc lutgo puc

I
t
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{
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drn ser tomadns por esoüosos
de estos temas I Ilceren a elábo-
rars€. prop,rsici,,nes que sean. de
elecuvc rPlrcxcroD á esto§ parses.

Prerendcr que nuesü¡s conclu,
sinncs sern de ,plicació¡ gencral
cn rodo lugrr y cn rodo tiempo
seria por demás iluso¡in. Sóto tr¡-
raremos de mrrc¡r un ccmino pa-
¡¡ los estudios de este tema, que
Iecngcn nuestua expeflencLa ) quc
pretende esrrhlecer nomrrrivis¡nos
e:rnaÍdus de Lt re:üd¡d. Pensamos
quc es mejor este crminó quc cl
(rDoner t€orixs ore¡endidrmente
gelerrlizrdrs, en' l:rs que luego
h,ya que hrcer pencrm{ h rei-
lidad.

Vll) Cambios del marco
amb¡enlal de la émpresa

A r¡avés de hs norrs oue rn-
tecerlen, sc <Jcsprcnde ta impor-
tancir que rrribuíamos :l mirc,,
rmbienml qrre rodea l: cmprcsa.
\horá hien
biánte. A veces bruscarnente,
otras más lentáme¡te. En dcfiniti-
v¡, la nuev¡ configuración que
xdoDri ¡ñ mxrlo ¡mhienr¡l ec l¡
resriltante de un conjunto tlc fucr-
,.rs que operrn cn dist¡rros sen¡i-
dos, cu1; tombinrción produce
:lrcrceiones que llev¿n ¡ nucr¡'

El m¡¡co amhiental de la em-
fres¡. se nñs,Prrcle entonces co-
rno um de hs cateuorí¡s mis im
port¡ntes y que ,ñordaremos en
prime¡ lüg¡r.

[1 está dcfinido en todo mo-
¡rento po¡ l¿s influencias de los
siguicñt€s elementos:

a) Elementos dc base.

á) trlementos de circunstancia.
r) Elementos envolventes.

l,os elementos de base. son ¡J.c

cambio lento; con cl tr¿nscu¡so
de períodos amplios de tiempo
ellos sufren t¡ansfo¡maciones. Es-
te primer tipo de elcmcnto está
formado por hs drlrinr,rs esúuc-
turrs r¡uc a ir pos¡re vrn sigoanJ,,
el proceso de desaÍollo. Dentro
de ellas, hay algunas que a veces
sc ¿delantan en su cvolución a
ot¡ns. Tal cs el c¿so de I¿s es-
rucrr¡as que adoptan los sistemas
financie¡os en algunos países,

Por ej(mplo. l\fénco sjn haher
¡lccnzado un rJro grrdo de desr-

rro¡1 ,. cn su coDiunto, rienc un
si¡tcmr financie¡o excelenrcmenre
desa¡¡ollado. kasil, cn cste mis,
mo cámpó, virne hcciendo irnpor-
ránrcs esfuerzos por desarollar su
srstem¡ trnanclero.

Los elementos de circanstancia,
al cunt¡¡rio que los de basr, son
de c¡mbio más rápido y r veces
llega a srr al,rupro. En efecro,
c I1c, s estin dadós fundamen¡al-
mente por las de opciones segui-
das por hs Juroridadcs nrci¡nales
cn lc insr¡umeutación de cic¡r¡s
políticm económicas.

Enuc cllas ooJcmos scñ¿lrr h
polnrca subciment frente a la
i¿rr¡"rr'lidrd económica de los o¡í-
ses. Lr g¡ma aprecjJda €s grairde
y vr dcrde rqucllus qut priccJca'
m€Dte no han adoptado politicrs
de est¡bilización lust ot¡us oue
los Drecio\ Ltc los l,icnes r serui-
ciñr' 5,,n fiiidos precepriirmenrc
por las autoridades.

Las oolrric¡s suelcn scr c¡m-
l,i¡nres.' Aí deremrinrd¡s p¡iscs
Iuego de soporur elevadisim¡s ta-
sas dc inflación penetrin cn un
sistcm¿ de contr:lor dc ¡uto¡iz¿-
ciones de precios como el último
señrl,do. Consideránros ociosó in-
\isdr 5.ll'rc lr\ rcpercusioncs que
pucden tener subre Iar empresas
pol,ticrs t¡n c¡mbiaries.

T¿mbién. todo Io ¡cfcreote ¿

ln palítíct monetdria, en los ¿s
pectas bancarios, crediticio§,y
ümb¡aias, snclcn scr de significi-
ti\.a ilnpoft¡¡cia en 1¿ vida eco
nómic¡ de hs n3ciones y pñr cn-
rJc. Je las cmprcsrs. \sí-¡nre crm-
bios de expansión o restricción del
crédi¡o o dc los medios de prgn
r dnpo'ici,in. influyen n,,tori.-
mcnce e¡ h poliricr iinanciera ge-
neral y de h €mpre$ en pmticü-

SirniJrres :rpreci:rciones pueden
realiz sr curndo cn el crmoo
crml{xrio se prsa de corrccclones
espor¿dic.s v significatiurs dcl ri
po de crmbio , políticas en b¡se
a gradualismos.

Iferece dest,.rque ta mbién l¿s
¡le.;i;one\ . úrt¿tia lle kolltirh
f¡.¿/, trnto .cr en cl canipo rle
I. pñlrricr triburári¡ comó drl
garrn púhJico.

Po¡ úlc.imo, pero Do po¡ cllo
menos impoftantc l¿ co¡side¡ación
¡cfcrcnte ¿ los aspcctos dc la pr-
lítict de comercio exterior.

f,,Jor cst,,s rspecrñs. enrúnces5
lus englc,baremos en Jo quc hemos

denominrdo elementos de ci¡cuns-

Finalmente, vamos ¿ ¡efe¡i¡nos a
los elementos em.rolventes. Fllos
¡odcan todo el o¡oceso económico
y rucral, 1r se¡'en sus elemenros
de base córno de ci¡cunst¡ncirs.

En cllos dest¡camos, l¡ inceni-
dumbre que rodea a los prc'cesos
decisorios. En cllo. el pr¿do de
inesrrl'jl;drd Poliric¡ a sirn e una
imponancia singular.

Los elemrntos que hemos ex-
Puesto sucrnt¿meüte co¡tEuran a
cada co portami€nto (luc adopta
ur m¡¡co ambicnt¿]. eI cual es d
¡csult¡nte de lás contiñá.ióñe§
que se dán en el fnismo.

ResuDicndo, el marco ¡mbicn-
rrl de 1¡ enro¡esa DroJuck, de la
eonfluencia ic Jistintos elemenro"
(de h.sc, de circunsrancia y cn-
rolvcntes) es c¡mbianrc-

Vl¡l) Estructuras
financieras ef¡c¡entes

Siendo cl m¡rco ¿mbient¡l de
Jr cmprcsr crnl,ianre, ¿qué com-
pr,rtrmiento Ie coresponden á la\
estructums finrncier¡s¡ Un¿ es-
úuctulJ pucile adrptarse a un
m¡rco rmbienral, pero 3t v¡rirr ei
nrisnro. puede dcirr dr scr ¡Jccua
di. Se producc cntonccs la necc-
sidrd de ¡decu¿ción de la escn¡c-
tur¿ fin¿nciera a la fluevi realidád
circund¡nrc J l¡ cmprcs.. Asi,
p,,r súló p,,ncr un cjcmplo, hcmos
vist,, en ipr,e:rs de imporunre in-
flrción, trmsformarse en negrti-
vas hs tas¡s dc costos dc las dcu
d¡s. En csr¡ siturci,ln la emores¡
se endeu¡l¡ ten r.¡.rir,r"r¡"-

I-uc8ñ, rlúuptxnrcnte pu€de re-
dueirse h inflrcióu. Lai tas¡s se
t¡¡nsfo¡man en posirivas y empi€-
z¡n a pesar scri¡mcnte cn la eco-
nomir empresarial. Se debe enton-
ces adecm¡ 1, csffuctum financic-
¡ e la ¡ucvr configurrcirin del
mrrco ambienral. Pm este p¡o-
ceso de irdecuáción, pucde¡ hr-
l,c¡ facrnrs Jimicrntcs que luego

Iiste proceso dc ¡dccurci,in ¿
reces n,, y*,rrrirne Jo rápido que
senr ¡eues¡rio. Lá empres¡ en-
¡onces no h¡ reshhlec;{to srt nne-
vo equitibrio cuando pucde carn-
biar nuevamcntc cl rnrrco ,mbien-
tal y clla pucde quedar r su vez
en ¡euaso. Si estas situáciones de
reüaso se tornan acumulrtiv¡s c
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imponanteq pucde llegar a ser f:-

A esta ,ltufa de los desa¡¡ollos
dos p¡ecision€s se nos ocuüeo ne-
cesarias. En primer lugar, €stamos
hab¡ándo de rdecu¿cioncs dc cs-
t¡ucturas finanicc¡as aute nuer¡as
confign¡aciones del marco ¡m-
bicnral. Ello dice quc no nos re-
ferimos a los oml,ioq n¡e ¡ue,ü
llevár r¡lelanre el emprelrii p,r.
h.cer crecer ¡ ¡, cmpresa.

En segundol ug¡r, hablar de es-
tructura firrncic¡a sólo. se nos
ocurc parcial y similares rprecia-
ciones, de adecuación deberí¡n ha-
cerse pir, las cstructuras de icti-
vos. No obst¿ite. ¡¿zones dc cs-
pacio, nos lJelrn a quc nor refi-

de ell¿sr sin embirso.
pcnsamos que cilo puede dar iuz
pa¡a prer¡eer comport¡nrientos d.
I¡s estructur¿s de activos.

Nos veninos ¡efi¡iendu ¡t oro-
eeso clt rdeeurción ,1" 1". *r'r,"-
turas financieris. Aho¡a bien.
¿cuándo considcrmos que un: c,
trü.tutu P\ .firi."tP2

Seriar estiacnrds f in d n c i e r d r
eficientes dadi una dcrenninádi
de :ctivos. aqucJl:s que udli¿.n
una combinarión rie f enrcs ml
que por lx náruralezr y rllrg itud
dc \us costos. su rmporr¡ncr¿ re-
lgtiv¿ v su flexibitidad ante ex-
pectativ¡s de camhios en el mar-
cn rnbien¡¡1, pcrmircn rntc una
c.nEicffacn;n de és¡e,,h¡cncr lns
objetir,s de rendimicnros esperá-
rl.(

Si cu¡ndo cambia el ¡n¡co a¡r
bie¡t¡l. l¡s adecu¿ciones cn ]¿s es-
Ilucrurrs nñ se productn, ellcs de-
ixn de ser eficientes v se rr.n<f.r-
nn en infrb4ideníe§.

Pero, toda emprcsa debe tcncr
necesúi,menre por periodós de
c¡empor ¡unquc se¡n ¡'rcves. .s-
trucruras quc pueden scr infraefJ
cienres. Así, un crfnl{o e¡ el mar-
co puedc ser inranriñeo \ es muv
dif,'cil. concebü .una ernÉrcir qui
adccue rnnan$neam€nre sus es-
¡ructurás prra oue vuelvan ¡ ser
eficienres.' Esrc hpso lo llrm¡re-
m.$ periodo de i,t[ÍRfic¡tu.ia de

Esrc pcriodo reviste una impor-
c¡¡cia rlecisir a. Fn efect,, ci¡rn-
do más rmpliaciones, más se rlc
jará h empresr de obtenc¡ ios
rcndimienros esperados. llrnimi-
7¡ndo cl periodo de inf¡¿eficien-
cia, la empre$ m¡rdmizx la facri-

bilidad .de cufnpli¡ srs objetivos

Hemos habl¡do al defini¡ las es-
tructüás fin¡ncic¡¡s cficicntes no
s,ilo del rosto ¡lel ceoital. sino
rrmbiérr de su flerdbilid¡d. Fllo
hice que c¡ tas dccisioncs de es,
tructum fin¿ncier:r oese en fo¡m¡
im oo¡t¡nte hs cioectarirrs de
c¡ni¡io en .t mr¡c'o rmhientrl
Asi, si cxiste ür 80 % de incrc-
menro rnurl de tos precin\, des-
de eI punró dr v;rx dcl rusto Jel
crpital, c\;sticndo un costo dc cn-
dcudanielto d€I 15,"¿, podríi
conv€ni¡ ¿um€ntatlo á sumrs .1.-
v¡das. Pcro nnte un¡ erpect¡tivn
dt t¡mbio en la poliicá Je pre-
cios del crrl ¡csulrc un¡ re¡irc
ción dc lx ¡lflación. si se ¿cre-
cienta cl ni\.el de endeudamiento
r alEr grados. de n,, c\isrir pon-
l¡ilid,rrles dc rl,¡cvn¡ el oe¡rodo
de infr¡cf,cicnui¡ de ta esüucnra
en form¿ ¡equerida, dcl¡e¡i¡n mo
de¡arse los endeud¡mientos.

En el fon¡lo rlc t¿s ¡o¡eciacn,nes
qre esrmns d.srrroJhrido subyace
h i.icr que Lt v¡luacion dc la'em
prcu gu:rrda unr csrrcchr c^rre-
hcinnion l¡s c, , n Eiqur:rci oncs deJ
marco Jml,;cntcl v lá posicilln de
l¿ firmr rn¡e elhs

tl apor,, insrrumenral p,rrr L:
¡plic¿ciún de lár c,,nsiJeraciónes
¡:ruc anteceden. csrcrá ¡eorese¡rrdo
por hs ¡écn;Lrs de pJánlfic.rción
financi€rr unid¡s r miro.los mre-
rnáticos y estadisrJcos que permi-
tan el rrárámicnto de 1¡ incemi-
dumb¡e.

lX) Limitación a la
constiluc¡ón de estructuras

linancieras eficienles

Ol proceso de adecuación de lm
esüucrur,s finxncierás que hemos
desrrrollrrlo. se re r mcnudn oh<-
trculizaclo uo¡ disriuror factores.
Algunos dc'cllos son respecro a la
empresr, crúgenos y ñüor endÁ
genos.

trrtrc Jor ¡rJnreros, se Jrn co-
nro fundu¡eI¡ales los elemenros
quc conforman e] ma¡co amt:ien-
te, ya sean los de brse, como los
ci¡cn¡sta¡ciales. así como los en-
volvcnres. Lllos, en rémJno\ se-
ncr:rles, dercrminrn Jos primeios
elemenros limiranres del procesñ
de adctu¡ción.

Pe¡o, dent¡o de la empresa hr1,
lactores que lr menudo marcan

unr Jmporrancia decisiva. Ellos
sr¡n, Ia consticución del capit¡l €n
ias empresas y los niveles de la
ádminisrración. L¡ Driñera e srá
rlcrerminadr por el iccho de lr
concenüación del capital dc las
e¡npress en poccs manos, muchas
vcces f¡milias. Lstc hecho sioni-
fic¡ unJ limir:lcnin de slq¡iü-cr-
ción en nnrchá< dec;sioncide e+
tuüctura financiera. El ot¡o con
diciona seriamente cl proceso de-

X) A manera dé conclusión

Hcmos rnaliz¡do los des¡rrotlos
tc<iricos quc dicen ¡el¿ción con
lm est¡uctu¡¿s fin¿¡cie¡as de la
elnpre(l que se desa¡¡ulh¡on rn
prircs rJramcnce inJusuiatiz¡Ltos.

Drd,, que «ilu podem,,s conce-
hjr r la empresa. cñrlflrrdr en el
mrrco ecnnrimjco, polrjc^, socbt
I culrurcl, rrrr¿m,,s de crpres¡r l¡
insufici(ñcia rJc las p¡ooósicioncs
aluJidas curnd,, .e prccinde apti-
cJr r pajses con escnso des¡rrolto
cconómico. es el c¿so dc muchos
países latinoamcticanos.

Conside¡ando. eotonccs l¿ em-
prcsa inme$¿ en ün determin¿do
ma¡co a¡nl¡ic¡t¡I, cs c¿mbiante. El
c¡mbio cs el oroducto de la conr
bi¡ición de iive¡sos elementos
quc hemos definido como de ba-
sc, de covuntura v envolvenres.

UnJ (srrucrum es eficienre oa¡r
Ia empresa cn Jr nredida que cLm-
bine un cL,njunro de fuinres t¡t,
que por h rnrunlez:r v m:rsnjrud
de sus cosro\ su i¡noó¡taniia ¡e-
lariv:r r- su fleribilid¡á ¡nce er¡ec-
mriv¡a de cambio\ eñ .t "'l*"ambiental, permitan ant€ uná con-
figu¡ación d€ ésre obt€ner tos ob-
jctivos de rendimiento csperados.

Ante un cambio en el ñrrco
ambiental. l¡ cstrucru¡r ouedc de-
iir de ser cficie¡rc; .' ;á'. no.-
m:lmentc deja Je serJo por un
period. que llamamos pe¡rodrr de
i¡f¡¡eficiéncia de l¡ -estruc¡¡r

Curnto mcno¡ scc el ocriodo ¡e-
ferJdo, m:rs posibitidaáes ticne Ja
empresr dc IIe{¿r a obrcner los
otieri\-os sei¡ lril,^

ior consiguientc, Ii esrructura
debe rdccuarse ¿l nuevo m¡rco
¿mbiental.

Este p¡oceso de adecuación de
la est¡ucnrr¡ primarir debe ir
,cómpañ3do por ¡Jecuaciónes de
h estructura de acdlos. prra quc
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coniuDtam€nte puedrn concluir en
los obietivos.

F* decü que, aqu€l punto que
se conside¡r óprimo cn rérminos
de ¡S1r,l,r lx rcnmbilidcd mllrgin¡l
de los activos al costo m gi¡al d€
l¡s fuentes de fin¡nci¡micnto. o
sea donde se ieurla la cun ¡ decre-
cienre de ren¿imienros con l¡ cre-
ciente de costos. propuncmos que
debc¡ir modificrrse señ¡lando. oue
más que la obreDcion <lel margln,
Io qLie inrcrc<a (s la fldecur¡ión
d€ las est¡uctums tanto financ;e-
rls como de activos a la obrención
de Jos re¡dimientói csperad,,s, an-
te crml,ios en el mrrco ¡mhien¡rl.

Los inst¡umentos qrrc pueden
rvudárnos son hs rirnicrs de ¡h-
nificaci,;n finxncieri. unido á'los
métodr¡s m¿temáticos v estadisti-
cos de trataniento de'h incerti-
dumb¡e.

Resumen

Los últimos años h¿n sido es-
cerurio dc u¡ grrn des¿rrollo en
náncrcrc oe entPresls.
ei c¿mpo de la administ¡¿ción fi-

Denúo de ¿1. uno de los c¿m-
pos hccia los cuale< sc h,r d,nqido
con nras intcnsid¡d h liter¡r¡rr
especiáljzaLlr, es eJ que den. r.
hci,in ron l¡s esr¡uc¡ums frn¡n-
cie¡¿s. No obstante. sus desrr¡o-
llos hrn surgido fundamentelmcn-
te en Estados Unidos r. aunque

e\plicitln l,ien, ellos
rienen supuesr,x trsicos que pue
den funüi,,nrr ¡decu¡J¡n¡e¡re en
paiscs alcamenrc nldustrializ¡dos.

Las principalcs teorias quc se
h¿n des¡¡rollado sobrc cl p¡rnto

¿) Teo¡ia tr¡dicion¡l de fin¡¡
ciación de la cmpresr.

[n e]la, las decisioncs de esr¡uc-
turs finxncier¿ óprimr son rquclJ:
qüc rumbinJn un,r ¡el:cnln deu-
das/capitrl, quc mi¡¡imizan el cos-
to del crpit¡l o m¿ximiz,n el vx-
lo¡ dc mercado dc l¿ firmx. O
sea. cl cosro torrl rJcl crpJrrl, ope-
r¡ndo cornn una función dcl in-
deudamicnto tiene una evolución
e¡ forma de U. m;n;mizándosc cl
r¡is¡ro en un pnnro o cn unn gl-

&) Teo¡i: Jc lludistiü v ,\1;-
ller.

Modigliani y Mille¡ desa¡¡olla
ron er 1958 una teoría que vi€n€

a sentár unx posición distinta a
Ia sostcnida por l¿ tcsis tr¡dicio-
ml.

Suponen las emDresas opefindo
en un mcrcadó perfecto (sosrie-
ncn quc cl mcrcado ,lc capirales
e ¡simil¡ r ellosr v en cl¡scc rlc
riesgo deterrninadas,' excluyendo la
consideración de los impuesto a la

Sostienen entonces que cl "cos-
to mdcio del capit¡l de unr em-
prcsa es independience de su es-
rucrura finrDcirr y es Jgual .¡ la
tasa de 6k dc cápitalizacirin del
fluio de bcneficios de¡t¡o de su

c) Tcoria de llodigliani y IIi-
ller (cor¡ección).

Años más tarde, cn 1961, l'lo-
diglilni y lfill€r €fedrl¿n una co
¡¡ección de su teorír original en
ln que incluyen Ia conside¡¡ción
de l¡ inilucnei¡ de 1r,s impue<tos.

C,,nclur-en en esii oooftunidád
que, en luqa¡ ¡le ser cd¡rranre. et
costo del capital sc to¡na descen-
dentc, sicndo entonces una fun
cnin lincrl de la t¡sr fiscal v de
)a relación deudas/fondos própios.

zJ) Teoría de Kessel-Alchian.
La teori¡ de I(esscl y Alchirn,

pirtc JrFiniendo Jos retir-os r- p:r-
riros de la enpresr en mone¡arios

Conside¡an ct eu <1o¡ ¡noneta¡io
neto aquel cuyo pasivo nroner¿¡io
es supcd(¡r al ¿dir.o moncta¡io.
Por cl con¡¡a¡io, es rcrecdo¡ ne-
to aquel culo nctiro monetário
exccdc cl pesir.o monetario.

Sob¡e esti brsc los prnneros
sanán con l¡ infl¿ció¡l t- pierden
con l¿ dcflnción, asi como l¡¡s se-
gundos pierden con la infhción v
grnm con la dcflaci(;n.

Sus ertudios comprob3r^n que
cl c.pir¡l rcci,,nrri,, r inc¡eccn¡r
e,r el,ocJ\ Je infhcrón en cmpre-
srs Jcudorrs n o,re¡¡ri¡< ne¡i< v
viceversa en crso dc dcfhción."

Estrs rcorrrs srmarjzrdar, pue-
Jcn fL,ncio¡,u cu¡n,1" <e dan su-
Ducstos colno un xlto Er"do de
desrr¡ollo cconó¡ico v- soci¡1.
mercados perfecros, est¿bilidad.
clase empresári¡l de ¡lto di¡amis-
mo ) 'rn Sr:rn desarrollo de l¡
n)ñdcrnr :tdministrácion dc ernpre-

Ilsros supucsroq h:bida cuenta
de las dificultades de generalizr
cnin. no se suelen dar cn muchos
paises latinoamcricanos.

Drdo que sóIo podemos con-
cebir a Ia empresa, enclavrda en
eJ marco económico, poJirico, so-
cirl y culoral. vemos insufic;en-
cixs de estas ¡eo¡i¿s cuendo se

prerenden aplicar a prises con es

Co¡side¡ando r le emoresr in-
mersx err un dete¡mim<i'o ma¡co
,mbient¿l, éste es cambiante. ü
e¡mbio es el oroducto de le co,rr
bimción Jc ái'"..". "1"-"*".quc hemos definido como dc ba-
sc, de coyuntura y cnvolventes.

Unr cstrtcturn es eficienrc ?c-
¡l ra enrpresa en h mcdida rjue
comhinc rrn coni¡n¡n,le frrenleq
ral? que por su natur,rlez, r -rg-
nrEud de sue co§tó\ su rl)purt¡n-
cii reláriux v str flerihili¿li,l ,ñr,
e)ipectativas d€ cambios cn el m¿r-
c0 ambienrrl. Dcrmirxr ante un3
conficu¡acnin áe ére oh¡ener los

::§.i*" 
* ¡endir¡iento espera-

Ante un cambio en cl rn¿rco
,mhjcnnl. ln estruc¡uIl pDcde de-
iar de ser eficJenrc; es mrs. no¡-
rnclnrenre dci¿ de serJo por un
perjodo,tuc lhm,uros period,, de
intrrcficieucia de h csrru¡rurr.
Cu¿n¡o eno¡ scr el ¡eríodo re
ferido. más posibjlid¿ác( ticne lr
ernpresr de llesár , otrtener los
obietivos señalados.

Por consiguientc, la estflctum
debe rdccu¿rse á] nuevo m¡rco
áúl,icnrtl. l sre proccs, de rde-
cu¡cián de La t.rruccnm prjnrrria
debe ir rc.rmDtrñ¿do Dor tr.tccux-
cioncs Jc lx "ir-n,., ¿. *"i'*
prrtr que con¡unti¡Lnre pued¿n
cunclui¡ en lñ\ ubieti!os.

Fs decir que, rquet punto.¡uc
se cñnsldern uPrño en rermrno,
de iqurlrr Iá rentehilidad mc¡jin¡t
de i,,s ,rcrnos ¡l co'ro nreroinrl dc
hs fuentcs de fin¡nciamicnto, o
sea do¡de se iguala h cun'r de-
creciente dc ¡cndimiertos con h
crecjenrc Je cusrosr propi remos
quc dcb.rí3 no.liüc¡rse señel¡ndo
que más que la obtención dcl nar-
gen, lo quc inre¡esr cc lr idecua-
ción de las estrucLur¡s trnró fi-
¡ancieras como de ¿ctivos ¿ I¿
obcención de los ¡endioientos es-
peredos, ¡nte camt¡ios en el ¡nrr

Los insr¡umcnros que pueden
a!.udirnos son J.rs récnJcrs de p1a-
nificrción fináncier!, unido a-los
métodos matemáticos v estadísri-
cos de t¡at¡¡iento dc'l¿ incert!
dumb¡c,
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