Las Decisiones de Financiamiento 2a
Nivel dela Empresa y elC omportamiento
de los Mercados Financieros

por Domingo Jorge Messuti (*)

I. — OBJETIVOS DEL PRESENTE TRABAJO

El presente trabajo pretende explorar las complicaciones adicio-
nales que e! ejecutivo financiero debe considerar al decidir la mezcla
de financiamiento de una empresa bajo condiciones de mercados fi-
nancieros subdesarrollados. Tal es el casc de la realidad latinoameri-
cana. Mas afin, en muchos paises del area, otro fenémeno de importan-
cia crucial acompafia a dicha decisién: la presencia de expectativas
mflacionarias de consideracién. La forma de enfocar el problema serd
considerar su tratamiento teérico en contextos econémicos desarrolla-
dos, tal como se expone en la literatura corriente norteameriacana, por
ejemplo. Luego analizaremos las nuevas variables que aparecen en el
contexto de nuestro interés. Las conclusiones del trabajo sefialaran la
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necesidad de readaptar el analisis en condiciones de mercados finan-
cieros y estructuras econémicas desarrolladas al caso de nuestros
paises.

. — INTRODUCCION

Bajo condiciones de certeza, mercados de capitales perfectos y au-
sencia de impuestos, la distincion entre deuda y capital propio es in-
existente. Mas afin, en ese mismo marco, la decisién de retener uti-
lidades, pagar dividendos no es mis que otra variante de la decision
de inversion. Por lo tanto, bajo el supuesto de perfecta divisibilidad de
oportunidades de inversién (1) y perfecta divisibilidad de fuentes de
financiamiento, las decisiones de inversién, financiamiento, dividendos
v la tasa de crecimiento resultanfe para una empresa dada, son de-
terminada conjunta e instantineamente, dados una corriente de flujos
futuros de fondos, por una parte y una tasa de interés o descuento
del mercado, por la otra.

Aun levantando el supuesto de certidumbre e introduciendo ries-
go en una forma muy especial( y cuestionable), tal como Modigliani y
Miller (2) hacen en su tan ampliamente comentado articulo, traba-
jando con valores esperados de futuros flujos de fondos y con tasas
de capitalizacién que varian de acuerdo a la “clase de riesgo” a que
pertenece la empresa bajo estudio, con perfectos procesos de arbitra-
je en los mercados financieros, la diferencia para este enfoque, entre
capital propio y endeudamiento es todavia irrelevante.

Sin embargo, cuando nos movemos de este mundo ideal, constre-
fiido por supuestos sumamente restringidos, y nos acercamos a condi-
ciones mucho més realistas:

a) ciertas barreras institucionales (p.e. la oferta de fondos no
es perfectamente divisible y no se pueden pagar dividendos instan-
taneos).

b) ciertas barreras tecnolégicas (la inversién en buena parte de
activos, especialmente los fijos, no es totalmente divisible),
no permiten la posibilidad de determinacién instantanea de las deci-
siones de inversién, financiamiento y dividendos. Se requiere, necesa-
riamente, un enfoque secuencial en lugar de simulténeo y a través del
tiempo, las tres decisiones adquieren caracteristicas propias y son
perfectamente distinguibles. En otras palabras, nos vemos obligados
a pasar de modelos continuos a modelos discretos (discontinuos) y el
proceso toma el caracter de iterativo.

— 10 —



La primera conclusién es, pues, que nuestro proceso decisorio,
por barreras tecnolégicas, institucionales o de otro tipe, no puede ser
simultdneo y que en consecuencia, las decisiones de financiamiento
son perfectamente distinguibles de las de inversion.

Esto no significa, por supuesto, de que no se hallen intimamente
ligadas. Al contrario, se encuentran en perfecta interdependencia y
nuestro “principio de optimalidad” al buscar la combinacién mas de-
seable debiera ser que, cualesquiera sea el estado imicial y la decision
inicial, el resto de las decisiones debieran constituir una politica 6p-
tima a través de todo el horizonte de planeamiento con respecto al
estado resultante de la primera decision (3).

Si, ademads, no s6lo levantando el supuesto de divisibilidad per-
fecta, sino introduciendo la realidad de mercados financieros imper-
fectos y condiciones de incertidumbre con respecto a futuros flujos de
fondos y tasa de descuento, es claro que:

a) la decision de financiamiento (la ‘“‘mezcla’” de financiamiento)
es una funcion del comportamiento de los mercados de capitales den-
tro de los que la decision se toma y

b) una funcion de los diversos grados de riesgo (comercial, fi-
nanciero e inflacionario) que la empresa asume para cada nivel de
rentabilidad que desea alcanzar.

Cuando estamos en una situacién de racionamiento de capita-
les (4) y cuando el sistema de imposicién a la renta distingue entre
“pédito” y ‘“‘ganancias de capital” ni la decisién de financiamiento ni
la decisién de dividendos, dada una serie de proyectos de inversién
para una firma equis, juegan un papel meramente pasivo.

Todavia es necesario considerar el hecho de que, aunque los mer-
cados financieros puedan tener diversos grados de “imperfeccion” ellos
pueden ser desarrollados o no-desarrollados. En los mercados desarro-
llados:

a) las imperfecciones pueden al menos predecirse mediante la
observacién de su comportamiento real y

b) dada la estructura de las funciones de oferta y demanda, los
precios son indicadores confiables de “valor” (en sentido puramente
econémico). Los flujos futuros de fondos son descontados a una “ta-
sa de mercado”,

En las economias en desarrollo, son comunes las situaciones en
donde el “equilibrio” en los mercados financieros se logra a traveés
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de una gama de controles de oferta de fondos, de accesc a los diver-
sos mercados vy donde las comunicaciones entre los mismos a través del
sistema de precios gue rige en cada uno de ellos no es posible, Mas
auin, dentro de un marco de mercados financieros subdesarrollados es
facil distinguir entre mercados organizados (institucionalizados) ¥
no organizados (transaciones financieras fuera de ‘“reglas de mer-
cado”). La segunda parte de este articulo se refiere a la decision de
financiamiento en estos contextos,

Todavia nos falta mencionar dos consideraciones importantes:

a) donde existe una relativa estabilidad en el nivel general de
precios, y asi se considera como variable “ex-ante” en el proceso deci-
sorio, o, por el contrario, donde tal estabilidad estd ausente y se des-
cuentan cambios de significacién en el nivel general de precios (in-
flacién), esta Gltima consideracién debe tomarse expresamente en
cuenta en el analisis del proceso;

b) nuestra discusioén se referird a casos en donde, a pesar de con-
troles (de acceso o precios en mercados) la asignacion de recursos en
la economia se realiza a través de precios explicitos y no a través de
precios implicitos, como es el caso de economias de planificacién cen-
tralizada. Estas consideraciones de precios implicitos estan fuera del
alcance del presente esquemsa. Ademés, al hablar de precios y costos
hablaremos de los mismos para la empresa como unidad y no distin-
guiremos entre precios y costos “sociales” o precios y costos “priva-
dos”’. Nuestra decisién estard guiada a aumentar el patrimonio_ neto
de la unidad empresa considerada aisladamente y, en consecuencia,
serd un ejemplo tipico de los problemas de economia en la empresa
o de finanzas de empresas.

III. — ANALISIS DE LA DECISION DE FINANCIAMIENTO EN
MERCADOS DESARROLLADOS

Pasaremos aqui revista al “estado del arte” tal como aparece en
la literatura especializada en los paises en donde existen mercados de
capitales ampliamente desarrollados, con especial referencia a la si-
tuacidon norteamericana, como prototipo de ello.

Analizaremos la decision de financiamiento en condiciones de
incertidumbre, de mercados financieros desarrollados pero imperfec-
tos y en presencia de barreras institucionales y diferenciales impositi-
vog. Enfatizaremos los aspectos controvertibles de la misma a la vez
que los problemas que todavia requieren mayor elaboracién para lle-
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gar a conclusiones definitorias ¢ a decisiones de financiamiento “ép-
timas”, si tal cosa existe. El analisis supondré condiciones de esta-
bilidad monetaria.

Supodngase para iniciarnos, que en un periodo cualquiera t,, antes
de decisiones de inversién o de financiamiento en periodos subsiguien-
tes t1, t;, ete. conocemos k, el costo promedio ponderado de capital pa-
ra la empresa. k; sera la resultante de combinar k;, el costo del endeu-
damiento y ke, el costo del capital propio. Cualesquiera sea el modelo
de valuacién que utilicemos para la firma, se cumplira que en to

ke D + k P
kp = —m—ee—— — (1)
D+ P

en donde D es el total de endeudameinto utilizado en la estructura pre-
sente de capitalizacion y P el monto del capital propio. en esa estruc-
tura. Tomando en consideraciéon el tratamiento impositivo, para pro-
positos del impuesto a la renta, de la deuda y sus cargos frente al
capital propio, siendo t la tasa constante de impuesto a la renta para
cualquier nivel de ingreso, (1) puede también expresarse asi:
k. (P/P+D) + ki (1-t) (D/D+P)
ke = (2)
1-t

donde k. es el costo de capital propio después de impuestos a la renta,
a la tasa t.

Tanto (1) como (2) suponen gue k, {como funcién de k; y k.),
dados P y D, es la tasa general de capitalizacion para una corriente
futura de fondos que no se conoce con certeza y que tiene una deter-
minada “calidad” en materia de riesgo asumido.

1.El Problema de la “Calidad” de Futuros Flujos de Fondos en Rela-
cion a su Riesgo

Supongamos que dentro de los subperiodos fi, tz, ...tn en que
hemos subdividido el horizonte de planeacién, nos olvidamos por un
momento de factores de erecimiento y que nuestra compaiiia ideal con-
sidera una oportunidad de inversién I, que promete un valor actual
neto positivo, descontando su futura generacién de ingresos a la tasa
kn. La inversién se financia con igual proporcion de deuda y capital
propio que en t,, de modo que nuestra relacién endeudamiento-capital
propio no cambia en el horizonte de planeacién. (aislamos efecto de
leverage).

— 13 —



No hay duda que, en este simple caso, I; debiera aceptarse y que,
bajo la proyectada estructura de capitalizacion, k. es la tasa de corte
apropiada, siempre y cuando y ¢6lo si la “calidad” de los futuros flu-
jos de fondos es igual a la “calidad” de los flujos futuros de no efec-
tuar la inversién I '

Sin embargo, qué pasa cuando los flujos incrementales provenien-
tes de I; tienen una calidad-riesgo distinta, es decir, son méas o menos
riesgosos que los presentes? Sabemos, por supuesto, que debieramos
ajustar ko. Pero, cémo determinar la magnitud del ajuste? Y cuando
incrementamos k, por mayor riesgo y usamos k. como factor de des-
cuento en nuestro céleulo de valor actual neto, estamos seguros de
que el riesgo es, también, compuesto en el futuro? Al usar ko le es-
tamos haciendo asumir un rol! dual: descuento para homogenizar va-
lor-tiempo del dinero y premio por riesgo.

El argumento puede ponerse también de esta otra manera: jde-
biéramos rechazar I, si al descontar los flujos futuros de fondos a la
tasa ko el valor actual neto es negativo, aun cuando los flujos son mas
ciertos (menos aleatorios) que los provenientes de la inversién existen-
te? ;Es ko todavia una buena tasa de corte?

Uno de los grandes problemas de finanzas es determinar el efec-
to de cambios en la calidad-riesgo de las futuras inversiones y refle-
jarlo en tasas como k.

Supongamos como alternativa que usamos el enfoque de un “equi-
valente de certeza”. Podemos ajustar nuestros flujos futuros de fon-

dos con un factor, digamos, u, de modo que un flujo incierto, Fi, se

transforme en uF (5) y luego decontar nuestro flujo sin riesgos a la
tasa i, que seria la tasa de intereses para inversiones “puras”: sin ries-
go. Pero, entonces, como estimar u, especialmente desde un punto de
vista operacional? Lo podemos medir empiricamente?

Desafortunadamente, todo el problema del tratamiento de ries-
go e incertidumbre en finanzas es un campo abierto al debate y sin so-
luciones finales, especialmente que combinen el requerimiento de ser
tedricamente sanas y operacionalmente significativas y practicas. Los
diversos modelos normativos de decisién financiera descansan en el
tratamiento de este factor.

Al aislar las variables relevantes de la decisién de financiamiento
tendremos en cuenta este factor de “calidad”. Sin embargo, en buena
parte de los casos nos veremos obligados a hablar de flujos de igual
calidad para simplificar el tratamiento.
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2. El Problema de “Leverage” (8)

Supongamos ahora que I; se financiara de modo que la relacion
endeudamiento-capital propio varia con respecto a la presente.

La médula del problema de leverage es determinar c¢émo y si ko
cambia en esta nueva situacién. Cémo reaccionara ke a un cambio en
la proporcién de endeudamiento dentro de la estructura total de ca-
pitalizacién? Se dijo anteriormente que el problema es solo relevante
en el caso de imperfecciones de mercado, incluyendo sistemas imposi-
tivos diferenciales. Es un problema de encontrar un modelo normativo
vy predictive a la vez, que explique como los mercados de capitales
valian la empresa de que se trata. Los diversos enfoques del tema de
la valuacion de las acciones o bonos de una firma, por una parte, y los
supuestos bajo los que los autores estiman se comporta el mercado de
de tales valores, por la otra, dan diversas respuestas a la cuestion. Los
tests empiricos disponibles, para el caso norteamericano, dan respues-
tas opuestas segin se trate de la hipétesis generalizada por Modiglia-
ni vy Miller o de la hipétesis llamada “tradicional” en finanzas (7).
La primera preconiza que un cambio en la estructura de capitaliza-
cién ni afecta k. ni afecta, por supuesto, el valor de la empresa. La
hipbtesis tradicional establece que cambios moderados en la estruc-
tura de capital, cuando se introduce endeudamiento incremental, dis-
minuyen k, cuando k; < k., por una parte y el riesgo financiero in-
cremental, no hace que k. suba significativamente. Més allad de ciertos
limites de endeudamiento, que el mercado considera “aceptables” todo
incremento de endeudamiento, no sélo producird una elevacion de ki
sino que afecta significativamente (hacia arriba) k. y, en consecuen-
cia, el efecto positivo de leverage se vuelve negativo,

Nuevamente, para el caso americano, varios tests fueron efec-
tuados para probar una u otra hipotesis. Sus resultados deben eva-
lnarse a la luz de la metodologia estadistica empleada en cada caso.
Sin embargo, las pruebas existentes, dadas las imperfecciones del mer-
cado norteamericano, parecen inclinarse hacia el lado de la hipdtesis
tradicional. No existe duda, por otra parte, que, como consecuencia de
que los intereses sobre endeudamiento son deducibles para el impues-
to a la renta mientras que los dividendos no lo son, siempre —después
de impuestos— el uso “moderado” de deuda reduce el costo promedio
de capital k.. Es decir, el argumento tiene validez para el caso de que
se dejen de lado consideraciones impositivas.

En lo que respecta a metodologia de medicion, por ejemplo, al-
gunas de las pruebas usan valores de libros. Los valores contables es-
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tan influenciados por las normas de valuacién usadas, por una parte,
y por los efectos de inflacién los que, atin para el caso norteamericano
y para periodos suficientemente largos, son considerables.

En consecuencia, otro ingrediente “active’” de nuestra decisién de
financiamiento es la relacién endeudamiento-capital propio y sus efee-
tos sobre ki y ke, fundamentalmente después de impuestos. Ceteris-
paribus, la posicién 6ptima de leverage se alcanza cuando el costo
marginal de endeudamiento es igual al costo promedio ponderado de
capital (ki, marginal — k,). Esta ultima aservacién no significa que
nuestro problema de combinacién de endeudamiento-capital propio
termina alli, o que en consecuencia, siguiendo el razonamiento margi-
nal es una cuestién trivial. La consideracién de si el endeudamiento
habré de ser a corto o a largo plazo, dependiendo de restricciones de
liquidez y de las alternativas que ofrece el mercado de dinero o de
capitales, deberd tomarse ademéds en cuenta (8).

3. La Politica de Dividendos (9)

Al considerar el conjunto de decisiones para nuestro horizonte de
planeacién que comienza en ti, de las que la de financiamiento es una
de ellas, debemos necesariamente hablar de la politica o decisién de
dividendos {o su inversa, retencién de utilidades). En nuestro mundo
ideal de mercados perfectos, certidumbre y ausencia de impuestos, vi-
mos que, dada la decisién de inversién, la de dividendos era irre-
levante,

Sin embargo, nuestro objetivo de maximizar el valor actual de
la firma puede ser influenciado por la politica de dividendos si:

a) el tratamiento impositivo de los dividendos es diferente del
tratamiento de los intereses sobre endeudamiento;

b) si la firma se hella en una situacién de racionamiento de ca-
pital;

¢) si la decision de dividendos cambia la estructura de capitali-
zacién de la firma y consecuentemente el costo del capital (k) ¥, fi-
nalmente,

d) Si los mercados de capitales demuestran tener diferentes pre-
ferencias-tiempo por los dividendos. Es decir, que los dividendos cer-
canos son valuados muche més altamente que los més distantes, hecho
que se refleja ya sea en la tasa de “costo de capital” que el mercado
imputa a las firmas seglin una politica liberal o conservadora de di-
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videndos o ya sea en el hecho de que los dividendos presentes se toman
como indicadores (quizd los mas ‘“‘confiables”) de los futuros.

Los diversos mercados de capitales (de diversos paises) tienen
distinta “sensibilidad” a los dividendos. Dentro de un mismo mercado,
esa sensibilidad varia por grupo de empresas como por ejemplo, en
el caso norteamericano, las consideradas “growth stocks” (acciones
de crecimiento) que, a pesar de su magna politica de dlwdendos, su
apreciacién en precio es considerable,

Este no es mas que otro ejemplo del hecho de que las decisiones
financieras se hallan intimamente interconectadas y una depende de
la otra. Por otra parte, es otro ejemplo de que las decisiones finan-
cieras son relativas y dependen del marco institucional dentro del cual
se toman (por ejemplo, funcionamiento de los mercados financieros).
Veremos méas adelante que esta 1ltima consideracién es dominante en
el caso de mercados financieros sub-desarrollados. Las llamadas situa-
ciones de “racionamiento de capital” no son sino una consecuencia del
funcionamiento de tales mercados.

4. El Problema de Crecimiento

Cuando no todas las utilidades se pagan como dividendos, debe-
mos considerar los problemas de reinversién de utilidades o el pro-
blema de crecimiento. Al introducir el concepto, si usamos el modelo
de Gordon (10), donde, en ¢l caso continuo el valor de la empresa pue-
de denotarse mediante la expresidn:

Vo = [fo™Die-**s (1), donde k es el costo de capital y D, dividen-
dos y si asumimos, ademds, que la empresa retiene una fraccion b de
sus flujos de fondos generados, gana una tasa r de retorno sobre las
futuras inversiones, mantiene la presente estructura de capitalizacién
¥, en consecuencia, los dividendos crecen a una tasa br, entonces, los
dividendos en cualquier periodo t, serén igual a la siguiente expre-
sién, donde D, son dividendos en el periodo cero: D, = D.e". Mas atin,
si Do = (1-b) Y,, donde Y, es el flujo de fondos generado en el periodo
cero, podemos escribir (1) ya sea como: Vo = [5*DoePe-Fty
o, Vo == oY, (I-b) ePrte-kty,

D, Y. (1-b)
9] Vo ==
k-br k-br

Resolviendo para el caso de que k>br, V,=

D,

¥y nuestro k — + br para este caso.

Vo
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La aplicacién del modelo, por supuesto, estd limitada a sus supo-
siciones, en especial que tanto b como r y k, asi como la estructura
de capitalizacién, permanecen constantes durante todo el periodo de
anélisis. Sin embargo, tiene la virtud de mostrarnos claramente como
cambian V y k en una situacién de crecimiento.

En este nuevo contexto, es indudable que la decisién de dividen-
dos deja de jugar un rol meramente pasivo para convertirse en una
variable activa, planteindonos los siguientes interrogantes:

a) Dados r>k, cual es la politica 6ptima de retencién en vista de
la forma como el mercado valGa los dividendos?

b) En una situacién de racionamiento de capitales, como determi-
nar la eleccién éptima entre retencién y dividendos?

¢) Si la decisién de dividendos afecta la estructura de capitali-
zacién de la firma, al hacer que los dividendos deban “pagarse con en-
deudamiento”, cuél sera el efecto sobre ki y ko?

d) En ausencia del supuesto de perfecta divisibilidad, cémo to-
mamos en cuenta el problema de liquidez (el grado deseado de li-
quidez) ?

5. El Momento en el Tiempo en que se Toman las Decisiones

Habra resultado claro que nuestra decisién de financiamiento no
es un problema estatico de maximizar el valor actual sujeto a restric-
ciones con “coeficientes tecnolégicos” y funcionales constantes. Por lo
contrario, es un problema esencialmente dinamico.

Esta interdependencia dindmica lleva al analisis de los siguientes
problemas adicionales:

a) Dado que las decisiones de inversion ~financiamiento- dividen-
do no se resuelven instantineamente y en vista de barreras institucio-
nales y tecnolégicas, cudndo debiera recurrirse a financiamiento ‘‘ex-
terno” a la firma, dada una serie de propuestas de inversién y una po-
litica planeada de dividendos?

b) Cémo afecta a) la situacién de liquidez?

¢) Dado que el financiamiento externo, por montos no divisibles
infinitesimalmente, lleva asociados costos fijos y variables, cual es el
“tamafio optimo " de financiamiento en cada momento, dadas las pro-
puestas de inversién y los pagos futuros de dividendos? (11).
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d) Cémo sincronizamos los vencimientos de deudas con ingre-
sos de fondos y cémo determinamos la combinacién entre el corto y
el largo plazo del endeudamiento?

El lector habra notado que hemos tratado de presentar los diver-
sos problemas a resolver en relacién a la decisién de financiamiento.
No siempre se ha dado una respuesta, dado que no existen respues-
tas ‘“universalmente validas” para cada uno de los mismos, como re-
gla general y ademas, las respuestas dependen de dos factores funda-
mentales: i) el tipo de mercados financieros en donde la empresa ac-
tia y ii) las caracteristicas especiales de cada firma.

6.Un Enfoque Secuencial Integrado

A pesar de los inconvenientes sefialados precedentemente, no exis-
te duda que el mejor enfoque de las decisiones financieras, en especial
de la nuestra de financiamiento, es tratarlas en forma integrada, to-
mando en cuenta su interdependencia en el tiempo, es decir, no como
decisiones “aisladas” sino como un proceso secuencial de decisiones.

La construccion de un supermodelo financiero que permita dar-
nos la respuesta a los innumerables interrogantes planteados no existe
todavia y de ser asi debiera ser sumamente complejo y de aplicacion a
situaciones quizd muy restringidas para ser comprensivas de la rea-
lidad econémica. Sin embargo, el uso de técnicas de simulacién, es-
pecialmente la simulacién de una empresa como sistema financiero
en condiciones cambiantes de insumos, observando sus productos
(input-output analysis) provee una herramienta muy ftil que en la
mayoria de los casos suple con creces la ausencia de un supermodelo.

Nos referimos especificamente a situaciones en donde podemos
aplicar simulacién, sin necesidad de un computador (simulando a la-
piz y papel). Para una compafiia dada, se toma su estructura actual
de activos y capitalizacion, su futura generacién de fondos sin consi-
derar inversiones nuevas y luego se van introduciendo y analizando
los efectos de: nuevas inversiones, una politica dada de dividendos,
cambios en las proporciones de deuda y capital propio en la estructura
de capitalizacion, cambios en las tasas de interés consideradas, obser-
vando el impacto sobre la rentabilidad a la par que las diversas re-
laciones de liquidez y asi sucesivamente.

La técnica es muy usada proyectando estados financieros {patri-
monio e ingresos) en diversos periodos de tiempo bajo condiciones
cambiantes. Ello provee un marco integrado en donde las diversas
sub-decisiones (inversion, dividendos) pueden ser amalizadas en com-
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junto a la luz de objetivos comunes y perfectamente establecidos de
antemano (12).

V. LA DECISION DE FINANCIAMIENTO EN MERCADOS FINAN-
CIEROS SUBDESARROLLADOS

Teniendo en cuenta las variables antes mencionadas y especial-
mente el enfoque integral de las decisiones financieras (usando simu-
lacién como una herramienta utilisima) nuestro objetivo sera intro-
ducir aqui nuevas variables que aparecen al tomar decisiones de fi-
nanciamiento en el contexto de mercados desarrollados insuficiente-
mente.

No entraremos aqui a hacer una taxonomia de mercados financie-
ros ni a considerar sus aspectos morfolégicos, pues ello es fema am-
plio de los problemas de mercados financieros (13). Béstenos decir
que, para nuestro anilisis, las siguientes caracteristicas de los merca-
dos financieros subdesarrollados serin relevantes en nuestrc caso:

a) En gran parte de los casos el funcionamiento del sistema mone-
tario se halla caracterizado por un proceso inflacionario persistente
y de consideracién variable dependiendo de cada pais en particular;

b} Dentro de la estructura financiera, los mercados de dinero
(fondos a corto plazo) se hallan relativamente mas desarrollados que
los mercados de capitales (fondos a largo plazo). El sistema bancario
suele ocupar un lugar prominente como fuente de finenciacién. La
inexistencia o el subdesarrollo de los mercados de capitales es conse-
cuencia del proceso de ahorro-consumo-inversion en los paises en cre-
cimiento, generalmente insuficiente para alcanzar una tasa de creci-
miento del ingreso aceptable, a consecuencia de los efectos de la infla-
cién, que destruye los mercados de capitales (riesgo inflacionario en
inversiones a largo plazo);

¢) La falta de mercados domésticos de capitales y financiamienta
a largo plazo es suplida, normalmente, mediante:

— bancos de desarrollo (gubernamentales o cuasi-gubernamen-
tales, incluyendo corporaciones financieras) nacionales;

— empleo de financiamiento internacional (ya sea inversién ex-
tranjera directa en empresas, en valores de empresas nacio-
nales o usando los fondos de entidades de [inanciamiento in-
ternacionales o interzonales como la CFI, BID, ADELA, etc.)
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— mayor dependencia en la autogeneracién y reinversion de fon-
dos dentro de la propia empresa.

— utilizando instrumentos de corto plazo (i.e. crédito bancario
corriente) para financiar inversiones de mediano o largo pla-
zo, a través de mecanismos de renovabilidad de obligaciones
a corto plazo, con el riesgo inherente en materia de liquidez
y no renovabilidad.

d) El hecho de existir controles gubernamentales sobre tasas de
interés (como es el caso, en Latinoamérica, de Colombia, Chile, Ar-
gentina o Brasil) especialmente del sistema bancario, regulado por un
banco central, produce los siguientes efectos:

— gran disparidad entre tasas bancarias y ‘“‘extrabancarias” y
desconexidon entre los diversos mercados financieros;

— tasas negativas o muy préximas a cero de interés, cuando el
proceso inflacionario es de consideracidn;

-— funciones discontinuas y que crecen “a saltos” de costos mar-
ginales de financiamiento externo a la firma;

--- gituacién persistente de racionamiento de capitales

e) Loz mercados de capitales como bolsas de valores, por su re-
lativo escaso volumen, no pueden considerarse como fuentes de pro-
vision de necesidades incrementales de fondos para las empresas, con
la excepcidon de “los papeles mas significativos, més tradicionales y de
movimiento mas activo’” que si pueden recurrir a suscripciones publi-
cas de cierta consideracion;

f) Aparicién de ‘‘riesgo cambiario” (riesgo de devaluacién) cuan-
do se utiliza financiamiento externo en moneda extranjera v el tipo
de cambio demuestra una marcada inestabilidad no solo a corto sino
a mediano plazo,

g} Escasas salternativas de financiamiento disponibles (en mate-
ria de plazos, condiciones, tasas de interés, etc.)

Pasemos ahora a analizar los efectos de la inflacién, cuando tal
es el caso del ambiente exterior gue rodea a la firma.

L. La Inflacién y sus factores sobre la Estructura Financiera de la Firma

Desde aqui en adelante, supondremos que para una determinada
unidad micro, en nuestro caso, la empresa, la inflacién es incontrola-
ble por su parte o, dicho de otro modo, ella no tiene poder suficiente
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como para influenciar su ritmo. El fendmeno de un ecreciente nivel
general de precios es una variable més a tener presente al decidir a
su nivel, No se abre aqui juicio con respecto a los efectos macroeco-
ndémicos o de otro tipo (p.e. sociales) del fenémeno. El contexto deci-
sorio, fundamentalmente en la fase de eleccién de alternativas, tiene
esa caracteristica a tomar en cuenta. Se sigue suponiendo, ademas,
que la administracién de la empresa tiende siempre a maximizar su
valor presente para sus accionistas o propietarios y que este serd me-
dido en unidades monetarias de poder adguisitivo constante. Trabaja-
remos con una tasa esperada de inflacién que se asume la empresa
es capaz de pronosticar. El primer problema a resolver es homogenizar
en el tiempo (de andlisis), unidades monetarias de equivalente poder
adquisitivo para valuar, tante la estructura de activos como la es-
tructura de capitalizacion.

Dos enfoques basicos pueden tomarse:

a) el que nosotros Hamaremos, de “moneda constante”, y
b) el de “moneda corriente’.

Pongamos ahora un ejemplo y olvidemos por un instante las com-
plicaciones inherentes a definir, en una economia compleja, qué sig-
nifican unidades monetarias de poder adquisitivo constante y sus con-
siguientes problemas de medicién de esa constancia o inconstancia.
Supongamos que en t, no existe inflacién y que al comienzo de ti, t»
¥ ts se produce una inflacién —a través de un alza del nivel general
de precios igual y equivalente para cada periodo— del 20%.

En el enfoque de “moneda constante” supongamos que una uni-
dad monetaria en t, “vale” 1 que esa misma unidad, en t; ‘“vale” so-
bre nuestra base t,, 0,833, en t: 0,694 y en t3 0,578.

En el enfoque de ‘“moneda corriente” sin embargo, una unidad
monetaria es corriente en t,, y t1 a ts. Tomemos el caso de una empre-
sa “x” que durante el periodo t, a t; tiene constante la estructura de
activos y de capitalizacién siguiendo una politica ‘“‘instanténea” de
dividendos, es decir, todo peso de utilidad es distribuido a los accio-
nistas en el momento en que se genera y los fondos generados via de-
preciacién son instantineamente reinvertidos en activos fijos. Par-
tiendo del siguiente ‘‘estado inicial”, el resultado de la homogeniza-
cién demuestra en el cuadro que sigue efectiado por ambos métodos
y bajo la convencién de que AM significa Activos Monetarios y ANM,
activos no monetarios y lo mismo para los pasives: PM y PNM.
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Cualesquiera sea el método, entonces, surge del ejemplo y el lec-
tor puede comprobar las conclusiones que siguen con nuevos ejemplos
“ad-hoc” que:

1) Bajo los supuestos enunciados, si en el estado imicial, activos y
pasivos monetarios son iguales, en nuestro ejemplo (relacién 1:1)
el valor del capital propio, manteniéndose lo demas igual, per-
manece inalterado frente a la inflacion;

2) Cuando la relacién activos-pasivos monetarios es AM>PM, el
valor del capital propio se deteriorard, produciéndose una “pér-
dida por inflacién” y cuando AM<PM, a la inversa;

3) Permaneciendo los AM constantes, todo incremento de PM be-
neficiaré el valor del capital propio (P); si AM = k, (constante)
P = f{ (PM).

En una situacién estatica como la planteada, pareciera surgir
entonces como guia para la politica de estructura de capitalizacion que
serd siempre beneficioso financiar todo incremento de activos con
endeudamiento; consecuentemente, toda disminucion de activos es
preferible sea acompafiada de disminucién de pasivos no monstarios.

Sin embargo, siempre permaneciendo AM constante, todo PM
producird una ganancia neta por inflacién (o disminuira las pérdidas
por inflacién) pero el ingreso neto hacia los accionistas se vera dis-
minuido por la correspondiente carga por intereses y si la tasa de
interés es sensiblemente superior al ritmo inflacionario, por lo menos
la ganancia por inflacién quedard asi anulada.

Por otra parte es légico pensar que el incremento relativo de en-
deudamiento tiene dos restricciones fundamentales:

a) mas alld de cierto punto, la tasa marginal de interés crecera ra-
pidamente a cada A PM;

b) la incorporacién de endeudamiento impone cargas fijas sobre la
generacién de fondos de la empresa, dificultando el manejo fi-
nanciero, (de caja) mas cuando el endeudamiento es a corto pla-
zo, aumentando los riesgos del negocio.

Graficamente se pueden inferir las siguientes funciones, siendo

Am,

capital ajeno, endeudamiento monetario, con respecto a capital
P

propio, Gi, ganancia por inflacién, i, tasa de interés (sobre endeuda-
miento monetario) y r, riesgo financiero.
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1.

Inflacién y Mercados Financieros Subdesarrollados

En este contexto, el problema de la mezcla de financiamiento di-

fiere del planteo y analisis clasico. En base a lo expuesto en II. y HI.
es posible establecer lo siguiente:

Cuando por el funcionamiento de los mercados financieros es po-
sible obtener fondos a tasa de interés inferiores al ritmo infla-
cionario siempre serd conveniente incorporar pasivos monetarios
bajo la forma de endsudamiento adicional. Lo mismo es valido
para otras fuentes, es decir no necesariamente los mercados fi-
nancieros, como por ejemplo el endeudamiento comercial corrien-
te (p.e. proveedores). En tales casos siempre se producira una
ganancia ‘neta” por inflacién.

Cuando la tasa de interés es superior a la tasa de inflacion, para
endeudamiento a corto plazo es valido el razonamiento margi-
nal: si los beneficios a pesos “homogenizados” (cualesquiera sea
la técnica para homogenizar) son superiores al costo financiero
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a}

b)

c)

del pasivo adicional, también a pesos homogenizados, sera con-
veniente incorporar endeudamiento marginal hasta el punto en
que beneficios marginales igualen a los costos financieros margi-
nales. Aclarase que por beneficio marginal se entiende ingresos
marginales menos costos estrictamente marginales, habida cuen-
ta de los ajustes por inflacion.

En el caso de 1. es necesario tener presente que el limite de en-
deudamiento estd fijado por diversos factores:

los oferentes de fondos {p.e. en el caso de crédito bancario a cor-
to plazo) observan la relacién “de liquidez”’ normalmente me-
dida por relaciones entre activos corrientes y pasivos corrien-
tes a los efectos de evaluar riesgos de crédito;

en determinados casos y para determinadas fuentes la oferta es
limitada y relativamente ineléstica a la demanda o a las tasas
de interés.

desde el punto de vista de administracién financiera interna de
la empresa, el crecimiento del pasivo y mas cuando es a corto
plazo, pasado cierto limite no sélo aumenta los riesgos y proble-
ma de la administracién diaria del flujo de ingresos y desembol-
sos (operacién diaria “de caja’) sino que puede amenazar la es-
tabilidad de la empresa.

Segn ya establecimos, en condiciones inflacionarias, la ofer-
ta de fondos a mediano y largo plazo externa a la empresa se
contrae y distorsiona; generalmente consecuentemente la parti-
cipacién del endeudamiento a corto plazo en la estructura de ca-
pitalizacién crece relativamente. Por ello los analisis tipicos de
liquidez a corto plazo, basados en relaciones entre activos y pa-
sivos corrientes pierden, por lo menos para la empresa, gran par-
te de su validez operativa y el empleo de los mismos standards
financieros en condiciones de estabilidad monetaria a condicio-
nes de inestabilidad puede ser sumamente pernicioso. El costo de
oportunidad (en términos de erosién inflacionaria) de grados
“pormales” de liquidez en condiciones estables suelen ser a ve-
ces intolerables frente a un ritmo suficientemente grande de in-
flacién.
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Los activos mas liquidos son casi siempre los expuestos a ero-
sion inflacionaria. Desde el punto de vista “interno” de la em-
presa y fundamentalmente enfocado desde el angulo de opera-
cion diaria del flujo de fondos, los nuevos standards vendran da-
dos para cada empresa y para cada caracteristica del flujo de
ingresos y desembolsos por aguella situacion en que su manejo,
si bien mas problemdticos, no resulta dificultoso o pone severas
trabas al normal flujo de fondos y atencién de compromisos a
carto plazo. Por ello la adecuada planeacién financiera de a cor-
to se vuelve condicién sine-qua-non del éxito financiero. La pro-
yeccion y ulterior control de ingresos y desembolsos, su asigna-
cién en el tiempo y la previsién con suficiente anticipacion de
mecanismos compensadores es esencial.

Se ha expuesto anteriormente que, dado el comportamiento de
los mercados financieros, por una parte y requerimientos de in-
sumos de la empresa para su operacidén, por la otra, se impone en
determinadas circunstancias el endeudamiento en moneda ex-
tranjera, el que lleva asociado un riesgo cambiario que eviden-
temente produce un impacto en el flujo de fondos cuando ocu-
rren las devaluaciones. La consideracion de niveles y volimenes
de endeudamiento en moneda extranjera debe tomar en cuen-
ta tanto razones de economicidad como razones de riesgo finan-
ciero.

En cuanto a lo primero, y teniendo en cuenta el caricter de pa-
sivos no monetarios del endeudamiento en moneda extranjera,
debera estarse a lo expuesto en 2. en el caso de endeudamiento
a corto plazo. El analisis de economicidad de endeudamiento en
moneda extranjera a mediano y largo plazo, al entrar a formar
parte de la estructura mas permanente de capitalizacion, debera
someterse al anélisis tipico de propuestas de inversiéon y fuen-
tes de financiamiento en unidades monetarias homogenizadas.
En materia de riesgos financieros, es imprescindible a corto pla-
zo estimar efectos de probables devaluaciones. Por ello, la pre-
visién de riesgos, por una parte y la fijacién de voliimenes de en-
deudamiento en moneda extranjera dentro de la estructura de
capitalizacién que lleve a un nivel “asimilable” de riesgo cam-
biario, es esencial.

La posible absorcion de riesgos cambiarios y pérdidas por infla-
¢ién via precios (y consecuentemente ingresos totales) esta ligada
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a)

b)

al poder de negociacién, caracteristicas del mercado y posicion
dentro de él de la firma. A medida que el poder de traslacion a
precios por caracteristicas de la estructura de oferta y demanda
en el mercado sea mayor, podran obviarse por esta via —no sin
riesgos— los efectos sobre la economicidad y el riesgo financiero.
Por las caracteristicas de términos de crédito en los mercados
en donde se opera y estructura de endeudamiento, cuando la em-
presa como unidad carece de poder total o parcial para modi-
ficarlos, es posible que se deba operar constantemente en con-
diciones de exceso de activos monetarios sobre pasivos moneta-
rios (exposicién neta a la inflacién) en cuyo caso las consiguien-
tes pérdidas por inflacién constituyen una carga financiera de la
operacion gue debera ser absorbida para lograr los standards pre-
fijados de rentabilidad de la empresa.

En cuanto a proporcién de endeudamiento a corto y largo pla-
zo dentro de la estructura de capitalizacién habra de estarse a
las restricciones impuestas para cada empresa por:

las oportunidades y costo de acceso a fuentes alternativas de en-
deudamiento, sea este corriente comercial o proveniente de los
mercados financieros, y

las caracteristicas operativas y estructura de activos de cada uni-
dad econdémica. Para este problema no existen reglas de aceidn
predeterminadas de aplicabilidad generalizada y las variables y
pardmetros a tomar en cuenta en cada caso incluyen: posibilidad
de acceso a fuentes alternativas, costo, caracteristicas del flujo
de fondos, estructura de activos (fundamentalmente proporcién
entre activos corrientes e inmovilizados) caracteristicas del mer-
cado en donde se opera, proporcién presente de endeudamiento
a corto y largo, capacidad de autogeneracién de fondos y destino
de utilidades (dividendos en efectivo o reinversién) flexibilidad
y oportunidades en los mercados financieros y para la firma de
efectuar recapitalizaciones y similares.

Hasta aqui las consideraciones se refieren a endeudamiento, pero
se hace necesario tratar ahora el aspecto de capital propioc y lue-
go el mas complejo de la combinacién optima de endeudamiento
v capital propio. Con respecto al primer problema, dos son las
fuentes béasicas de capital propio: la autogeneracion de fondos
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reinvertidos en la explotacién y la incorporacién de fondos pro-
pios externos a la unidad en marcha provenientes de nuevas in-
tegraciones de accionistas o propietarios. Ambas estén atadas a
la politica de dividendos que determina el nivel de reinversiom
de fondos.

Con referencia a autogeneracion y reinversion de fondos es ne-
cesario efectuar las siguientes consideraciones:

en determinados momentos, si se requieren fondos adicionales
para expansion, la reinversiéon de los autogenerados se impone
si por el funcionamiento de los mercados de capitales es esta la
unica fuente cierta y confiable de fondos, aun cuando por razones
de economicidad o riesgo financiero podria incorporarse alterna-
tivamente endeudamiento adicional;

los fondos propios llevan asociados un costo de oportunidad di-
ficil de cuantificar. Para los inversionistas en la empresa con-
siderada, comprometer fondos adicionales en ella los priva de
comprometer los mismos fordos en oportunidades de inversion.
Mas ain, estas Gltimas difieren en cuanto a rentabilidad en fun-
cion de riesgos a asumir y es logica la tendencia de los inver-
sionistas a diversificar riesgos a costa de menores rendimientos
pero en aras de mayor seguridad. El valor presente del capital
propio de la empresa es un valor conjetural en base a perfoman-
ce anterior y expectativas de futuros beneficios sujetos a riesgo
y para aquellas empresas que lo cotizan en mercados de valores
suficientemente desarrollados y de volumen relative considerable
el mismo viene razonablemente dado por el valor de cotizacion
del mismo. Cuando tales mercados carecen del volumen de ope-
raciones adecuado, y de informacién confiable hacia inversores,
son volatiles en cuanto a atraccién y permanencia de corrientes
de fondos, sus precios, obviamente, no son siempre indicativos del
valor presente de la empresa. Cuando un ‘“valor de mercado” si
es confiable, la relacién ganancias corrientes por accion - precio
de la misma y expectativas de futuras ganancias son un indice
suficientemente aproximado del costo de oportunidad de inver-
siones adicionales en capital propio para el nivel de riesgo de que
espera y desea asumir.

En ausencia de tal valuacién por el “veredicto” de un mercado
suficientemente amplio, la valuacion recae en elementos conje-
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c)

a)

turales no pluralizados por una mezcla de volumen grande de
inversores individuales e institucionales.

en materia de politica de dividendos es necesaric considerar va-
rios aspectos. En primer lugar si la empresa cotiza sus valores
en mercados suficientemente desarroliados, habri que considerar
las preferencias y motivaciones de inversores en cuanto a co-
rriente futura de dividendos en efectivo y reinversién para cre-
cimiento; en determinadas circunstancias, como por ejemplo para
compafiias subsidiarias, la politica de dividendos viene dictada
por la casa Matriz; en casos de compafilas de tipo familiar la
decisién entre reinvertir y pagar dividendos estd influenciada por
efectos impositivos segfin afecten a la sociedad o sus propietarios.
Tebricamente sélo se justifica la reinversion de fondos en la
empresa por razones de economicidad, cuando la rentabilidad es-
perada en el horizonte de planeacién fijado es superior a otras
alternativas de inversién disponibles para idéntico grado de ries-
go. Segun ya se indicd, sin embargo, la politica de dividendos (y
reinversién) puede estar orientada hacia objetivos no necesaria-
mente econémicos, como por ejemplo, el objetivo de crecimiento.

En cuanto a proporcién optima entre endeudamiento y capital
propio, caben las siguientes consideraciones:

en ausencia de objetivos extra-econdémicos y para un grade de

riesgo determinado, volviendo a nuestra ecuacién de que la ca-
p Fi

pitalizacion total, C = D + P, donde —f — ———— y llamando
y (1 +Ko)j

F; al valor esperado del flujo de fondos totales atribuible a la es-
tructura de capitalizacién, podemos también establecer que

F kD
=D+ ——— (1) donde ki es el costo del endeudamiento y
ke
ke el costo =atribuible al capital propio de donde el términc

Fi - kD
no es mas que el valor capitalizado de la corriente de
ke

fondos atribuible al capital propio (el flujo total Fi menos el costc
financiero del capital ajeno, kD) a la tasa k.. Dados k: y ke es
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evidente que C depende de D y diferenciando (1) con respecto a
D obtendremos el maximo de C o sea:

dk; dk, Fi - kD
i+D— = ke - ( )
dD dD ke

con lo que vemos que para un Fi dado, el maximo de C se obtie-
ne donde la tasa de costo de capital ajeno, ki, que depende de su
crecimiento relativo, es igual al costo ke que los inversores atri-
buyen a su propio capital menos el costo creciente de k. a2 medida
que D crece relativamente en la estructura de capitalizacién.

la expresion anterior, dado Fi, permite optimizar en condiciones
de estabilidad monetaria y mercados financieros desarrollados;
en ausencia de esas dos condiciones el total de D vendra formado
por proporciones cambiantes de endeudamiento a corto y a lar-
go donde ki es en algunos casos (a pesos homogenizados cuando
la tasa de interés es inferior al ritmo inflacionario) un valor
negativo para lo que es necesario proveer una tasa promedio-pon-
derado de ki para el horizonte de planeamiento fijado, que es fun-
cion de las expectativas inflacionarias para el periodo y de las
proporciones a corto y largo que se tomen ,con lo que su aplica-
cién se vuelve mucho mas conjetural. Sin embargo, todavia con
expectativas inflacionarias dadas, la relacién entre ki ¥y ko que
“depende de D, sigue siendo valida en el campo teérico para de-
terminar el éptimo de P y D en el total de C aunque su aplica-
cién deba estar atada a supuestos y valores conjeturales de di-
ficil cuantificacién.

Sin embargo, como guia practica de politica en condiciones in-
flacionarias y de mercados insuficientemente desarrollados se ha-
ce sumamente necesaria la consideraciéon de un factor de flexi-
bilidad en la estructura de capitalizacién. En efecto, dado que ki
depende, por lo menos parcialmente, de la tasa de inflacién, el
endeudamiento a corto plazo es mucho mas flexible para su reem-
plazo cuando las expectativas de inversién resultan por sobre la
realidad o las fuentes de oferta se comportan en forma distinta
a la esperada. En materia de endeudamiento en moneda extran-
jera, el riesgo cambiario habrd de disminuir si la tasa real de
inflacion es menor a la esperada, pero en endeudamiento a me-
diano y largo plazo habrd que evaluar y procurar elementos de
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flexibilidad (amortizaciones parciales o posibilidades de reca-
pitalizacién) para poder hacer frente a situaciones en que el cos-
to del endeudamiento a pesos homogenizados sube por un ritmo
inflacionario menor al descontado o se produce una evolucién inu-
sitada en las fuentes de oferta ya sea por aparicion de nuevas
instituciones, por la accion del Estado, o por una reorientacién
no prevista del flujo de fondos en los diversos mercados.

V. CONCLUSIONES

Es evidente que para el ejecutivo financiero ‘“dentro” de una em-
presa, que necesita hacer politica de capitalizacién y tomar decisiones
con respecto a mezcla de financiamiento, la informacién y prediccion
del comportamiento de los mercados financieros sigue siendo esen-
cial tanto en contextos estables y desarrollados, y méas aun dentro de
nuestro marco especial de andlisis. Este trabajo no ha intentado unn
investigacién de tal comportamiento.

El marco, las variables y parimetros, no obstante, estan dados.
Estos ingredientes del proceso decisorio permiten aproximarse a so-
luciones cercanas al éptimo sobre la base de expectativas de compor-
tamiento tomadas como base.

Habra resultado evidente que la decisién de mezcla de financia-
miento es, por su naturaleza, compleja en contextos relativamente
estables y desarrollados y mas atn en contextos como los que hemos
elegido para su analisis, que representan condiciones reales para “ha-
cer politica’’ como lo es en el caso de nuestros paises. Se trata de un
problema tipico de decisiédn en condiciones de incertidumbre donde la
informacion interna o externa a la empresa sélo se conoce parcialmen-
te, debiéndose proyectar y pronosticar con apreciables margenes de
riesgo. El precio que a veces se paga por no asumir tales riesgos y no
esforzarse por tratar de pronosticar futuras situaciones de la empresa
o su medio, es la eleccién de estructuras “conservadoras” de capitali-
zacidén, las que pueden conducir a que el crecimiento real de la firma
sea inferior al potencial y consiguientemente menores los retornos para
los propietarios por simples razones de mezcla de capitalizacién. El
riesgo siempre tiene un precio, a veces alto. Las premisas decisorias 2
nivel tope en una empresa son las determinantes de hasta donde habran
de correrse y cuales deben ser los beneficios esperados para tomarlos.

La apreciacion de su cuantia en base a la experiencia y el senti-
do comun debe siempre incorporarse como objetive (o restriccién) atin
en el mas completo y complejo modelo cuantitativo. Los factores cua-
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litativos son esenciales en materia de politica. Frank H. Knight, el
economista norteamericano, tocando temas de politica econdmica,
expresO en un articulo en la American Economic Review: “El verdade-
ro principio es respetar todos los principios, tomarlos plenamente en
cuenta y luego usar el buen discernimiento en cuanto hasta donde se-
guir uno u otro en cada ocasién... Existe siempre un principio, plau-
sible y hasta profundo dentro de ciertos limites, para justificar cual-
quier curso de accién y, por supuesto, el opuesto. El curso de accidén
realmente adecuado es producto de! mejor compromiso, o la mejor
combinacién o “menos mala’” de lo bueno y lo malo.

1)

2)
3
4)

(5)

(6)
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