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Enfoques Econdmicos

GOMG 25 sabido. las emprasas in-
viarten fondos. los que terminan
représentados por los activos de la
misma. De esta forma lainversion de
la ampresa constituye un area basi-
ca de decisiones. Siguiendo el razo-
namiento. estas Inversiones se fi-
nancian, ya sea con deudas o con
tondos propios. como son los capila-
les aportados y las utilidades retani-
das. El financiamiento de los activos
resulta ser entonces olra area im-
portante de decisiones

Por olra parte. un concepto basi-
co sefald gue la empresa debe ope-
rar en sus decisiones buscando que
fa renlabilidad de sus inversiones
sea superior al coslo de los finan-
ciamientos. La teoria dice que se de-
ben incorporar inversiones toda vez
gue se cumpla con ese principio y
concluye que se logra el optimo
cuando la renlabilidad marginal gde
las (nversiones iguala al cosio del
capital

Se ve entonces que el costo del
capital, esto es el costo de las fuen-
tes de financiamiento de gue habla-
bBamos, se constituye asimismo en
otro aspecto de estudio,

Ahora bien, dentro de ese capi-
tal. hay deudas y fondos propios. El
costo de los endeudamientos se
asocla normalmente a la tasa de in-
teres o en terminos tien generales a
Izs costos explicitos que demanda
esa fuente de financiamiento.

Que sucede entonces con la otra
fuenie de financiamiento, es decir
ios fondos propics (aportes de capi-
tal utilidades retenidas elo.)
iTienen costo o no?

El propdsito de estos comenta-
rios es poner de manihesto la Im-
portancia del costo de los fondos

Otro elemento gue ha influido en
la consideracion de no costo. s que
fiscalmente no & reconoce como un
gasto deducible,

Este tipo de creencias ha tenido
en muchas oportunidades repercu-
siones bien perniciosas para las
empresas. Deciamos antes que un
principio basico era comparar renta-
bilidades de actos con el coslo de
jos linanciamientos. Supongass en-
tonces que una empresa esls eslu-
diando una inversiGn Bn una ma-
gquina gue va a reportar una reiabili-
dad del 209 anual y se liene gue de-
cidir sabiendo que puede conltar con
dos fuentes alternativas de finan-
ciamiento: a) una deuda con un inte-
rés del 28% anual o b) retener ulili-
dades (es decir con una de 1as va-
riedades de fondos propios).

Es probable que la decision s&a
comprar la maquina con fondos pro-
plos basandose en el siguienie razo-
namiento. No la puedo comprar con
yna deuda puesto que ésia tiena un
cosio mayor que la rentabiliac qua
aguella da (28. contra 20%:). Sin ¢m-
bargo, si la linancia con fondos pro-
plos seria una buena decision, Ca-
505 como este llevan a tomar deci-
siones, por lo menos sobre bazes
erroneas.

Los fondos propios lienen su
costo, el que debemos asociario a
una suerie de costo implicito.

DE LA CERTIDUMBRE
HACIA LA INCERTIDUMBRE

En una primara Instancia el cosl
de los londos propios se dasarrol
conceplualmente en condw
certidumbre, esto es sin i
consideracion lo aleatorio que es
inharanta a loda procesn acon - mi

]

Fondos
Propios,
su Costo

y [a

Rentabilidad
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propics, asi como giscullr, aungue
sea bDrevemente, algunas aproxima-
ciones a su determinacion y algunos
elementos cuanlitativos ‘con que
conlamos en el pais

LOS FONDOS PROPIOS
TIENEN 5U COSTO

Duranle muchos anos, &l costo
de los fondos propios fue un lema
cuyo tratamiento no era muy intenso
en la literatura financiera. Hace mas
de cincuenta afos ya tiene lugar im-
porante en ella v, en la ultima déca-
da, ha sido un punto que ha recibido
un intenso esfuerzo tledrico y de
analisis empirico.

En 8l campo practico existe el
contepto, sinembargo, en forma tan
Irecuenie como errdnea, que los
tandos propios no tienen costo,

El arigen de esta confusion deri-
va, entre otras cosas, de Que con-
tablemente no se efectuan registra-
ciones que representen su costa. En
un estado de perdidas y ganancias
suelen existir cuentas como “intere-
ges’ en donde se registran los inte-
reses que se abonan a los bancos,
por ej. por préstamos utilizados. Sin
embargo no se encuenira ningun
rubro en donde se registren “inlere-
55 de capital propio’ y si llegara a
exislir 2l caso. no seria por cierto lo
comduin,

Esta Inexistencia de regisira-
ciones es quizas en buena medida
derivada del hecho de que no existe
an estos fondos un costo explicito.
Esto de que no hay que pagar, por
2] inlereses, ha hecho arraigar des-
de jargo tiempo la idea de que los
fondos propios no tienen su costo.

co.

Asiesque se iflasinmayaras
refinamientos # ' jue 58 CONODCE CO-
mo el costo de oportunidad. En esta
postura, el cosio de los fondos pro-
pies es la rentalbilidad que se deja
de oblener en la mejor inversion al-
ternativa por el hecho de destinar
e50s fondos al uso que se esta con-
siderando. Esta primera version —
que ya es un adelanlo— no toma en
consideracion, por lo mencs en lor-
ma sisiematizada, el riesgo,

Las ultimas décadas han sido es-
cenario de un intenso tralamiento
del lenomeno del riesgo en las deci-
siones econdmicas y financieras,

Los trabajos de J. Von Meumann
y 0. Morguenstern gue trabajaron en
Princeton y publicaron en 1953 su
“Teoria de los |uegos y comporta-
miente economico”’ aleciuaron uno
de los aporles signilicativos bus-
cando medir la utilidad,

El Prol. Kenneth Arrow de Har-
vard dio un empuje decisivo a los
problemas de la introduccion del
riesgo en el analisis economica,

Paul & Samuelson reliriéndose
altema ha senalado en alguna opor-
tunidad gque Arrow &5 uno de los ma-
yoregs eruditos en la toma de deci-
siones economicas en  incerti-
dumbre y que ios analisis de las de-
cisiones que involucran esas candi-
Ciones ya no seran las mismas luego
de los apories de Arrow.

Las teorias acluales sobre el cos-
to del capital en condiciones de in-
cartidumbre, concluyen en Incorpo-
rar el factor riesgao, y asocian al cos-
to de los fondos propies a través det
rendimienio reguerndo para los mis-
Mos...

Capital
Uruguay

El rendimiento requerido debe
considerar un premio por el riesgo.,

Enresumen, vy recogiendo los as-
pactos que intéresan comentar, el
rendimienta requeride es la suma
de: a) una tasa libre de riesgo + h)
un premioc por el riesgo, el que a su
vaz se puede distinguir entre el ries-
go del negocio y el riesgo linanciero
siendo el primero el que derivade la
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rama misma de actuacion de fa
empresa y el segundo de las modali-
dades de financiamiento que ha
adoptado. Es decir dos empresas
del mismo tamano, del mismo ramo,
elc. pueden tener riesgos del nege-
cio similares; sin embargo una
puede. tinanciarse un 80% con
deudas y la otra un 35%. En esle ca-
sa el riesgo financierd cambiara,
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En suma, al costo de los fondos
propios, como al costo de oportuni-
dad gue originalmanta planteamos,
en condiciones de incertidumbre se
le debe incarporar el riesgo. y de es-
ta forma seria el rendimiento re-
guerido para |a clase de riesgo que
se gsta considerando.

Asi es entonces, que los fondos
aropios no S0l0 lienan su coslo, co-
mo podria ser el costo de oportuni-
dad para la banda de riesgo conside-

rada. sino que, en los grandes ling-
amientos ledricos el mismo es mas
Y'caro’” que e endeudameinto, des-
de 8l momento en gue éste tiene
menor rigsgo y por tanto menor ren-
dimiento requerido.

Aquella decision de la compra de
la maquina gue parecia adecuada
naceria con fondos propios porgque
no tiene cosio, quizas deberia
rechazarse mas decididamante
cuando s& toma en cuenta &l costo
de aguelos.

HENDIMIENTO REQUERIDO,
LAS DIFICULTADES
DE SU CALCULO

De la misma forma que hemos
hecho referencia a la importancia de
considerar ! costo de tos fondos
porpios en las decisiones de las
empresas, deben reconocerse las
dificultades practicas de su determi-
nacion,

En paises como &l nuestro, en
donde el sistema financiero no ha
adquirido un grado superior de de-
sarrollo, la busqueda de tasas de

mentales, como pueden ser las
Letras de Tesoreria. Como muy a
menudo estos papeles tienan una
tasa de interés fja, y la inflacién
puede considerarse como una va-
riable aleatoria, lleva a que la tasa
libre de riesgo en términos reales
sea también una variable aleatoria.

Estas dificultades son mas o me-
nos importantes, segln los paises y
las circunsiancias de cada uno.

LA RENTABILIDAD
DEL CAPITAL EN
EL SECTOR PRIVADO

Existan an nuestro pais algunos
calculos de la tasa de rentabilidad en
el seclor privado, gue puedean sar de
ulilidad como marcgo de referancia
en este tema de fijacidn del costo de
capital delos fondos propios.

Las eslimaciones gue presenla-
remas provienen de tres estudios
gue son:

Al En el trabajo de los Profs. A.
Harberger vy D. Wiscecarver (1) se
estudia el periodo 1967-1971, en don-
de se calculan distintos tipos de la-
sas de rendimiento. Nosotros
centraremos la atencion en la “'tasa
de retorno privada de la inversion
del sector privada™.

Para su determinacién, los auto-
res parien de la tasa de retorno glo-
bal, la que definen como “'El monto
agregado de la renta nacional gue
puedea directamenle atribulrse al ca-
pital durante un ano tomado como
ejemplo, dividide por el valor total
d-al capital al principio de ese afo,
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dos por los dividendos, a los que hay
que deducirie las nuevas in-
versiones conformadas por las apor-
taciones de capital. Al fin del
paeriodo la suma de los patrimonios
totales se consederan recuperados.

Con estos dalos se tene un flujo
de fondos al que se calcula la 1asa
de rentabilidad o tasa interna de re-
torno.

Las informaciones a nivel de lra-
mo se agregaron expandidas en la
forma expuesta en la seccion 2, para
obtener las cilras lotales estimadas
para la industria. De igual manera se
procedio para los dividendos y
nuevas aporiacioneas de capital

La determinacion gue presenla-
mos corresponderd pues, a la tasa
promedio de la industria.

C} El tercer trabajo &5 reciente y
fue efectuado por el Banco Central
del Uruguay en 1380 (3) v es una ac-
tualizacion del trabajo de Harberger
y Wisecarver, continuando con ios
anos 1872-T8, sin perjuicio de otros
calculos. Reconslruyd asimismo &l
BCU los calculos de Harberger-
Wisecarver por haber trabajado e
mencionado autor con datos prelimi-
nares,

Tante el trabajo de Harberger-
Wisecarver como el del Banco
Central plantean dos estimaciones
de las tasas: media v alta. La primera
supone tasas de depreciacion del
2.5% para la construccidn ¥ 8% para
Maguinarias ¥ equipo ¥y la otra,
corresponde a la alta, (3% y 10% res-

COMENTARIOS FINALES

Estos comenlarios han apuntsdo
a poner de relieve la trascendancia
del costo de los fondos propios en
las decisiones (inancieras de las
empresas

Muestra experiencia de su 25ca-
sa ulilizacion pesa a sd lrascenden-
cia ha motivado en buena madida
que efectuiaramos estas reflaxionas.

Los elementos fundamentales
que hemos desarrollado se puedan
sintetizar de la siguiente forma

a. Las decisionas financieras sec
basan en gran medida en la compa-
racion de 1a rentabilidad de una in-
version con el correspondiante cos-
to de su financiamienlo.

b. En gl caso de los tondos pro-
pios, las praclicas contables llevan a
que no se efectuen registracionas
que asienten un gasto por este con-
cepto. Fiscalmente tampoca son de-
ducibles H

Los elementos senalados. enlre |
otros, han influido para gue no se
asigne trecuentemente en las deci-
siones financieras. un costo & los
fondos propios.

Esto ha sido fuente de errores an |
muchas decisiones economicas y fi- 3
nancierasde las empresas. !

¢. Los fondos propios tienen su ! 3
costo, costo gue as implicito ¥y gque
debemos asociarlo a la tasa de ran- 5
{abiladad que se reguiere por la uli- I 3
lizacidn de las mismas. La misma o
tiene una estrecha wvinculacion con Ew il
&l rlesgo y podriamos resumiria aun-
gue sea provisoriaments, como lata-
ea da rontahilidad oue se deia de ob-




renmimiento rEqUETTda para disiintos
niveles de riesgo no es tarea tacil.

En paises como Estados Unidos,

o Alemania, ia sola exislencia

da marcados mds atinadoa permiten
obtenar datos de rentabilidades aso-
ciados a distintoa riesagos. para in-
wversiones atermativas.

En estos paises, el juicio subjeti-
0 acerca del rendimiento requerido
de una inversibn debe sustituir
muchas veces 10s datos que existen
an &l mércado a ese respecto.

LAS DIFICULTADES
DE LATASA “LIBRE™
DE RIESGO

La innegable elegancia de 1a te-
ofia, de buscar una tasa de rendi-
miento requerido por la adicién de
una lasa libre de riesgo con un pre-
mio por el riasgo, parece compro-
metido, al menos an su version origi-
nal a la luz de la inflacidn. En efecto,
cuando hablamos de rendimientos
requeridos, 1o estamos haciendo na-
ralmante en lérminos reales, es
decir, ya habiéndose eliminado el fe-
nomenc inflacionario @n su cdlculo.

La tasa libre de riesgo, se vincula
trecuentemente a los rendimientos
que tienBn ciertos valores guberma-

capital y el valor del stock de capital
valorado en unidades del mismo po-
der adquisitive™.

Para llegar a la tasa de retorna
privada del capital privado se dedujo
la cifra de construccion publica del
siock de capital total y ajustando los
retornos al capial de la siguiente
manera: a) deduciendo el ingreso
generado por la propledad y las
empresas del sactor publico, b) de-
duciendo los impuestos directos pa-
gados por sociedades andnimas, ci
sumando [a coifra de depreciacion
uhu-l-du para el seclor construc-

H\\ E! segundo irabajo que consi-
deraremos s @&l que hemos efec-
tuado en 1878 (2) en donde se obtuvo
la lasa de rentabilidad del capital pri-
vado, para el seclor de la industria
manufacturera, abarcando el
periodo 1972-76.

El método utilizado para la deter-
minacion de la rentabilidad de las in-
varsiones en la industria fue el de
flujo de fondos descomtados,

Se considerd gue el lolal de los
patrimonios nalos as el lotal de la in-
version al comienzo del periodo. Esa
inversion produce en los distintos
anos fondos gue estan representia-
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peclivamanta).

En el cuadro que se adjunta se
resumen los resultados de las J est-
maclones mancionadas;

Sobre estas estimaciones de la
tasa de rentabiidad privada ded capi-
tal privado se pueden efectuar con-
sidaraciones, algunas de las cuales
son;

a) Se trata de tasas en lerminos
reales, €8s decir, despojadas de la
“Hugibn monelaria gque provoca la
inflacién’".

bj En el caso de las estimaciones
de H-W y del BCU, se trata de ung
tasa para lodo & sector privado de la
economia wiuguaya, en tanio gque
nuesira estimacién pertenece a la
industria manufacturara.

c} Son promedios de ios seclores
estudiados y asimismo promedios
de |os periodos analizados,

d) De las estimaciones efec-
fuadas parece conlirmarse un
aumanto en la tasa de rentabilidad
maedia del sector privado.

En elecio, en las primeras esti-
maciones para el pariodo 1967-7, 1a
tasa oscilaba en torno al B o 7%, las
recienies estimaclones del B.C U
tienen un promedio para el periodo
1972-TR del 7.6 819.5%,.

Mas aun en esla investigacion las
tasas para los afios 1877 y 1978, para
la estimacion media, llegan al
10.08% y 10.4% respecltivamante,

@) Podria tomarse enlonces como
una primera aproximacion a un pro-
madio de la rentabilidad privada del
capital privado y saria erroneo consi-
deraria como la tasa de retorno re-
guerida para los fondos propios en
la diatintas ramas de la actividad del
seclor privado. Fallarian para este
caso las especiales condiciones de
riesgo para cada una de elias.

sa da rentabilidad que se deja da ob-
tener @n la mejor alternativa dentro
de la misma clase de nesgo en gue
§8 opeia.

Este costo debe estar presente
&n las decisiones de la empresa mas
alia g lo que registre contablemen-
e o s pueda deducir fiacalments,

d. Las estimaciones mds recion-
tes da la renmtabilidad del capital en
&l sector privado muestran, en 1érmi-
nos reales para el afio 1978, valores
qua oscilan entre &l 10 y 11%. Eslos
valores, gue son un promedio, estan
expresados an lerminos reales.

e. La detarminacion de tasas re-
queridas para distintos nivales de
riesgo, presenia en paises coma al
nuestro, algunas dificultades para gl
calcuwlo preciso. A veces, deban te-
ngr un allo contenido de subjetivi-
dad. S5in embargo, las dilicultades
del calculo, no hacen mérito a que
no se tome en consideracion. No de-
bamos pues desanmimamos por
dichas dificultades,

La experiencia demuestra que el
éxito 0 el fracaso en la gestion de 1as
empresas, muchas veceés no guarda
@stncla rélacion con la pracision de
las estimaciones, En cambio. es mas
Clara la asociacion de los éxitos o
fracasos con el conocimiento o no
de conceplos fundamentales de la
economia y de las finanzas de las
empresas. El caso del costo de los
fondos propios e5 uno de ellos.

Ricardo Pascala

i{1) Harberger, Arnold y D Wise-
carver, ''Tasas de retorno al capital
en los ambitos privado y social en el
Uruguay'' 1878,

{2} Pascaie, Ricardo “inversion,
Financiamiento y Rentabilidad de ia
Industria Manufacturera en el Ury-
guay" 0.E A -B.C.L., 1978

{3} Banco Central del Urupuar
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