UNA NOTA SOBRE EL PROBLEMA
DE LA INCERTIDUMBRE:

Como las predicciones sobre los futuros flujos de efective nos
dan los datos basicos para la evaluacion de las técnicas ya discuti-
das, la clasificacion resultante obtenida, estd sujeta a las limitacio-
nes creadas por el problema de la incertidumbre. Hay incertidumbre
acerca de los costos anuales y las entradas que resuitan de cxda
propuesta, acerca de la vida de cada proyecto, de los posibles valo-
res de salvamento, del costo de oportunidad de capitai necesario pa-
ra establecer un frenc a las actitudes que tomaran los competidores,
en la disponibilidad de capital, en las ratas de intereses actuales, y
en las oportunidades de inversidn. La incertidumbre involucrada, ¢s
cuestién de grados, pero es dificil sino imposible derivar distribucio-
nes matematicas de probabilidades que conciernan estas variables (1).

Como se menciond previamente, esta incertidumbre frecuente-
mente guia al inversionista a concentrarse en el criterio del periodo
de reembolso, aunque en realidad, éstc no le daria una respuesta al
problema. Este problema de la incertidumbre, parece hacer énfasis
en que solo el juicio personal es el factor requerido. Las técnicag ma-
teméticas pueden ser una ayuda, pero debemos ser cuidadosos para
no dejar a un lado los juicios subjetivos concentrindonos en gran-
des operaciones matematicas. El uso de las técnicas matematicas nos
capacita para organizar los datos disponibles de tal manera que pue-
den ser aplicados razonablemente, mfés bien que hacer uso de intui-
ciones vagas o adivinanzas.

SELECCION DEL COSTO DE CAPITAL APROPIADO:

Los proyectos en consideracién pueden ser clasificados en orden
de rédito declinante. Ciertamente ésto es mas dificil si los proyec-
tos de inversién son interdependientes. Nosotros estariamos entonces
forzados a considerar los proyectos interdependierites como una uni-
dad singular,

Hemos entonces elaborado hasta ¢l momento un esgquema de
necesidades de fondos: Ahora necesitamos considerar un esquema de

(1} Algunas sugerencias interesantes con relacidn a la aplicacién de la distri-
bucién de probabilidades en “Lindsay and Sametz, op. cit. PP, 48-59". Otros
aspectos scbre probabilidades y estadisticas aplicadas a las probabilidades de
capital, y otras decisiones de los negocios estan tratados en: “Probability and
Statistics for Business Decisions” por R. Schlaifer (New York: McGraw Hill
Book Co., 1959) Especialmente capitulos 7 y 33,
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oferta de fondos. Tedricamente procedemos en orden descendente de
proyectos de presupuesto de capital, hasta lograr el margen, donde el
costo marginal de capital del esquema de oferta, justamente iguala
la rata de rédito ofrecida por la propuesta marginal del esquema de
demanda, Ciertamente una empresa puede invertir si los réditos no
exceden el costo de capital.

Debemos recordar sinembargo, que nuestro objetivo es no em-
peorar la situacion de nuestros accionistas comunes. Esto puede su-
ceder, al menos con relacion a los valores en el mercado de las accio-
nrs comunes, cuando el uso de la deuda aumenta el estimativo que
el mercado considera del riesgo involuerado, inclusive euando el pro-
yecto parece prometer un rédito maés alto que el costo de los fondos.
Ysto nos daria entonces una coMmplicacién mas.

Un escritor (2*) sugiere, calculando lo que él llama “Use-Rate”,
que éste actla como un punto limite. Estos calculos estdn basados en
la observacion de que la ‘“Use-Rate” del patrimonio, es la rata de
rédito que los accionistas esperan recibir de su inversién en las ac-
ciones,

La “Use-Rate” de la deuda autorizada, es el costo anual efecti-
vo, pagado por el préstamo. Una “Use-Rate” combinada, puede ser
obtenida promediando la “Use-Rate” de las deudas y el patrimonio,
ajustadas a la cantidad de cada uno. La ‘“Use-Rate’ es entonces un cos-
to de capital ponderado, y sugiere las ganancias minimas quz de-
bemos esperar de un proyecto, si nosotros vamos a invertir nuestro
capital en dicho proyecto.

CONCLUSION:

Al balancear las fuentes y usos de fondos y teniendo en cuen-
ta los objetivos de la compafia deben hacerse consideraciones sobre
el riesgo, el costo de los fondos utilizados, y los beneficios de efectivo
heto anticipado que se derivardn en el futuro. No importa cudl sea
¢l tamafio de la compafia o nivel al cual las decisiones son tomadas,
los principios son los mismos. Debemos relacionar la cantidad de di-
nero comprometido en el presente, ¥y la fuente de hbeneficios netos
de efectivo que se traslucen en el futuro, dando consideracién al va-
lor del dinero a través del tiempo y al problema de la incertidumbre.
Los dos métodos bésicos en la evaluacién de costos de capital que

(2*) George A. Taylor. “The Anslysis of your Spending Decisions” (The Contro-
ller Institute of America - April 1959) pp. 168-172 186-188.
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considera el valor del dinero a través del tiempo, son la rata de re-
dito ¥ el valor presente.

El método del valor presente ha sido ilustrado en el articulo.
El periodo de reembolso y la rata de rédito promedioc, sobre prome-
dio de capital invertido, pueden ser instrumentos Gtiles algunas ve-
ces. Sinembargo, ambos ignoran el valor del dinero a través del
tiempo y estidn sujetos a otras criticas detalladas en este articulo.
Como ninguna de las medidas reflejan todas las dimensiones de ren-
tabilidad que son necesarias para las decisiones de inversién de ca-
pital, ¥y como estos datos deben ser desarrollados para poder deter-
minar si las dos técnicas anteriores son suficientemente exactas para
utilizarlas, es dificil ver por qué los esfuerzos para obtener un siste-
ma de réditos netos totales, no sera de gran valor.

Bajo cualquier método de anélisis, el problema de la incertidum-
bre presentaria limitaciones sobre la exactitud de los resultados. El
juicio de la experiencia ayudado por apreciaciones sistematicas de
decisién basadas en el area de presupuestacién de capital, es nece-
sario. Lag técnicas matematicas nos capacitan para organizar los da-
tos disponibles en tal forma que se facilite la aplicacién de este jui-
cio de experiencia y ayudan a evitar que se pase por alto la
informacién que estd a nuestra disposicion.
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