Carta al lector

El primer articulo de esta entrega, “7Teoria de la Inversion y Mercados Financieros: La “Q” de
Tobin y su uso para la Valuacion de Empresas”, se debe a la pluma del Profesor de la UBA, Javier
Milei, especializado en temas monetarios. La temdtica del articulo, desde su mismo titulo, resulta
cautivante, particularmente en un contexto de mercados bursétiles altamente volatiles..., quizds en
la lectura del articulo encuentre Usted una via para superar sus pérdidas financieras o un camino
para salvar sus ahorros. El ensayo resulta ser un complemento al articulo publicado en el nimero 61
del afio 2007, en el cual se utilizaba un marco de analisis similar, pero desarrollado para el ambito
macroeconémico. Ahora la misma idea de fondo, el mismo herramental, se extiende a la valuacién de
las empresas

El segundo articulo, titulado “Ensayo sobre el capital social”, lo debemos a la actividad
académica del Profesor Ramon Frediani. En este trabajo se presenta, como el titulo lo sefala, el
relevante concepto del “capital social”, desarrollandose una cadena de argumentaciones para concluir
remarcando su importancia para alcanzar estadios avanzados del desarrollo econémico y social de una
sociedad.

Esperando que estos interesantes articulos sean de su agrado, nos despedimos hasta el
proximo nimero.

Alberto José Figueras
Director Asociado
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El Desafio del Territorio
Un Analisis de las Economias
Regionales

Alberto José Figueras, José Luis Arrufat, Marcelo Capello

Asociacion Cooperadora de la Facultad de Ciencias Econémicas 2009;
319 paginas.
ISBN: 978-987-1436-15-6.

Resefia: Uno de los vacios mas notorios de la llamada “corriente principal”
de la teoria economica ha sido el tratamiento del espacio (0 si se quiere
del territorio). Hoy finalizando la primera década del siglo XXI, el nuevo
escenario de globalizacion (o unificacion general de los mercados) lejos de
relegar el estudio del territorio, lo ha colocado en primer plano, ya que si
los paises sufren un proceso traumatico de adaptacion, sus espacios
subnacionales lo nadecen a veces de manera mas dolorosa.

Este texto constituye una recopilacion de casi dos decenas de diversos articulos sobre esta materia, que abarcan gran parte
de la problematica espacio-regional. En el primero de ellos, se presenta una breve referencia a la historia del pensamiento
econdémico en temas espaciales y otras nociones analiticas, tales como una interpretacion espacial de la economia argentina.
En el segundo de los capitulos, titulado “concentracion, especializacién y comercio”, se tratan los aspectos que hacen a la
“concentracion del producto”, la “especializacion de las areas” y el “comercio interregional”. El tercer capitulo, se refiere al
mercado laboral, visto desde lo regional, El cuarto, el debate del crecimiento, afronta el problema del crecimiento econdmico y
la potencial convergencia entre distintas areas geograficas. Finalmente, se cierra con un breve capitulo, el futuro regional, con
solamente dos articulos, donde se menciona la importancia de la “competitividad” con vistas al futuro, y se debate la
posibilidad de la “regionalizacion” como una potencial via de solucion. Un breve anexo sobre la “economia provincial de
Coérdoba” y un apéndice estadistico completan el texto.
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Lecciones de Economia Argentina
(v Regional)

Alberto José Figueras

Ediciones EUDECOR, afio 2011; 594p.
ISBN 978-987-1536-22-1

Resena: El texto constituye un compendio de articulos técnicos,
adaptados para su presentacion didactica. La obra responde a un
criterio de “readings” (lecturas no encadenadas, independientes)
donde el lector puede ingresar a la obra por cualquiera de los
articulos incorporados a la misma. Los analisis presentados no
apuntan a las preocupaciones meramente coyunturales sino a los
problemas de fondo o estructurales, un debate siempre
contemporaneo. Por otra parte, en esta nueva version, se prosigue
con la interpretacion de la economia argentina en el marco general
; de la internacionalizacion de los mercados (llevada por el viento de la
[,u‘ccimm\ de Economia Avgentina informatizacion), que se ha dado en llamar globalizacion, y que tanto
(V REGIONAL) condiciona al mundo. A su vez los articulos incluidos han sido
2 s “actualizados” de acuerdo a los sucesos posteriores a la traumatica
salida del tipo de cambio fijo, vigente durante los noventa
(incorporando nuevos planteos, por ejemplo la vieja preocupacion
sobre el fenédmeno inflacionario y el impacto del “proceso chino” en el
“crecimiento” de nuestra economia).

Contenido: Argentina y el mundo (algunas cifras); Introduccion: un marco de referencia para iniciar la lectura; Politica,
Instrumentos y Pensamiento Econémico; Origen y Desarrollo de la Economia Argentina; Mercado Laboral; Sector Externo y
Restriccion Externa; El sector Primario: Agro y Mineria; El sector Manufacturero; Los Mercados Financieros; Economias
Regionales; Aspectos Fiscales; Empresas Estatales e infraestructura; El gasto social; La Preocupacion de todos: el
crecimiento; Otros analisis “econémicos”: educacion, medio ambiente e informalidad; Palabras de cierre.

Disponible en: Ediciones EUDECOR, Dean Funes 70 - Loc. 12 - Tel/Fax 54-351-4113939/4231373, Cordoba, Argentina.

Los Microemprendimientos
Productivos e Innovadores
LOS MICROEMPRENDIMIENTOS en la Provincia de Cordoba (2006-2008)

PRODUCTIVOS E INN 5
OVADORES
EN LA PROVINGIA DE c:')m:(r){ﬁ;;

(2006 - 2008) Fernando Sonnet (Editor)

Publicado por la Asociacion Cooperadora de la Facultad de Ciencias
Econdémicas, Fac. de Ciencias Econémicas, Universidad Nacional de Cérdoba

Contenidos - Cap. I: La Importancia del estudio propuesto. Cap. Il: Revision de
antecedentes y organizacion y gestion del relevamiento de la informacion. Cap. Ill:
La iniciativa empresarial, la evolucion del pensamiento y las hipétesis. Algunas
evidencias empiricas de los microemprendimientos en la Provincia de Cordoba.
Cap. IV: Microempresa en la actualidad: cambios en el mercado laboral y
protagonismo de la mujer. Cap. V: La sustentabilidad econémica y los
microemprendimientos en la Provincia de Cérdoba. Cap. VI: Caracterizacion de los
microemprendimientos en la provincia de Coérdoba: Politicas Publicas y
empresarialidad. Cap. VII: El sector de las microempresas: antecedentes politicas
y programas para la promocién de la microempresa en Argentina y la Provincia de
Coérdoba (2003-2007). Cap. VII: Marco legal, fiscal e institucional para las
microempresas de la Provincia de Cérdoba. Cap. IX: Evaluacién de las entrevistas
mediante la técnica de grupo de enfoque con camara de Gesell. Cap. X: Apéndice
estadistico del cuestionario de la investigacion.

Fernando H, Sonnet
Editor
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Teoria de la Inversion y Mercados Financieros:

La “q” de Tobin y su uso

para la Valuacion de Empresas’

Javier Gerardo Milei

Profesor de la Universidad Argentina de la Empresa (UADE)

Resumen

Se plantea la valuaciéon de empresas por
medio de la “q” de James Tobin como una
herramienta superadora. La “q” de Tobin se define
como la relacién entre el valor de mercado de la
firma (VA) divido por el valor de reposicion o
contable de los activos de la misma (A).
Considerando que el valor de una firma se crea a
partir de su capacidad de generar fondos durante un
largo periodo de tiempo, se desarrollan tres modelos
de valuacion basados en la “q” de Tobin. El primero
se presenta en estado estacionario con crecimiento
nulo. El segundo procede a incorporar una tasa de
crecimiento no nula. Por dltimo se presenta un
modelo de crecimiento de dos etapas, donde la
primera estd caracterizada por una tasa de
crecimiento alta, para luego pasar a una tasa mads
baja en el estado estacionario.

I. Introduccién

A lo largo de nuestra vida profesional,
el trabajo nos exige una respuesta rapida, solida
y consistente con restricciones temporales
apremiantes. Naturalmente, el trabajo del
valuador de empresas no estd ajeno a dichas
presiones, al tiempo que la tarea presenta altas
indivisibilidades que suelen chocar con las
necesidades de los tomadores de decisiones.

Asi, en este mundo tan demandante,
combinado con inseguridad y falta de pericia
por parte de algunos analistas, es como ha
ganado tanta popularidad el wuso de los
multiplos de mercado (situacion que en algunos
casos ha sido llevada hasta extremos ridiculos).
Sin embargo, el método no estd exento de
criticas: (i) por un lado, atn cuando la empresa
cotizante pertenezca al mismo sector puede que
sus determinantes del valor no sean asimilables,

mientras que (ii) por otro lado puede que el
mercado esté generando una burbuja (atin
cuando las expectativas sean racionales). Si bien
el motivo del articulo original (“Teoria de la
Inversion y Mercados Financieros: Valuacion
de Empresas y Equilibrio Macroeconémico”)
publicado por esta misma revista en su N° 61
del afio 2007 era construir un marco valuatorio
consistentes con el equilibrio macroeconémico
que evitara valuaciones explosivas, la
implementacién del método derivé en el uso de
la misma herramienta para valuar empresas.

En este contexto es en el que aparece la
valuacién de empresas por medio de la “g” de
James Tobin como una herramienta superadora,
lo cual se sostiene en cinco pilares: (i) igual que
en el caso de los multiplos, permite encontrar
un resultado de manera rdpida, (ii) puede ser
utilizado como cualquier otro mdiltiplo de
mercado casi de manera mucho mas natural,
(iii) permite su descomposicion en los
determinantes fundamentales del valor como
cualquier otro multiplo, (iv) el no pago de
dividendos no violenta de manera impropia su
implementacion y (v) pese a todas sus ventajas
como multiplo, no deja de ser un modelo de
flujo de fondos.

Si bien todo lo anterior es cierto, la
equivalencia entre la valuacion por flujo de
fondos y el uso de la “g” es una verdad a
medias, ya que dicha relacion es valida
solamente para el caso de empresas en estado
estacionario sin posibilidades de crecimiento.
Sin embargo, dado que la base fundamental de
la “g” es un flujo de fondos, el motivo del
presente documento es extender el concepto
incorporando el crecimiento en dos variantes:




8 Actualidad Economica

Afo XXI, N°74 —Mavo / Agosto 2011

ISSN 2250-754X en linea

(i) crecimiento en el estado estacionario y (ii)
crecimiento en dos etapas, el cual combina un
periodo de alto crecimiento con el modelo
anterior.

A partir de ello el trabajo se estructura
en cuatro bloques. En primer lugar se plantea el
contexto bajo el cual se analiza la teoria de la
inversion, haciendo énfasis especial sobre la
teorfa “g” desarrollada por James Tobin. A su
vez, dado que el elemento mas significativo de
la “g” viene de la determinacion del valor de
mercado de los activos, en la seccidn siguiente
se presentan de manera resumida los
fundamentos bésicos de la valuacion de
empresas. Luego, en funcién de los resultados
obtenidos, se presenta un marco analitico para
valuar empresas utilizando la “¢” de Tobin bajo
distintas modalidades de crecimiento. Por
tltimo, se presentan las conclusiones.

II. La Teoria de la Inversién

II.1. Marco General de La Teoria de la
Inversion

La inversion desempefia un papel
esencial en el comportamiento de la economia,
siendo un factor determinante del nivel de
empleo y de la capacidad de crecimiento en el
futuro. La teoria bdsica de la inversiéon parte
reconociendo que, como forma de asignar el
consumo a lo largo del tiempo, el gasto en
inversion fisica es una alternativa al ahorro
financiero. Esto significa que, para la inversion
marginal, el retorno de la inversién debe ser
igual al retorno del ahorro.

modernos de la
demanda de contexto
intertemporal plantear el
problema de una empresa que maximiza el
valor actual descontado de sus beneficios

Los desarrollos
inversion en un
consisten en

presentes y futuros, bajo determinados
supuestos, teniendo en cuenta normalmente la
existencia de costos de ajuste del capital. A
partir de las condiciones necesarias para la
resolucion de este tipo de ejercicios se pueden
generar dos tipos de modelos. Por un lado estdn
los modelos de corte neoclésico, en los que se

obtiene una funciéon de demanda de inversién,
cuya idea central es la respuesta de la demanda
de capital a los cambios en los precios relativos
de los factores. Lo que este tipo de modelos
determina es, en realidad, el stock de capital
optimo deseado por la empresa, mientras que
para introducir el problema de la velocidad de
ajuste, se agrega una funcion que describe los
costos asociados a la incorporaciéon de nuevo
capital. Por otro lado, estdan los modelos de
inversion basados en la “¢g” de Tobin, en los
que la tasa de inversion optima de la empresa
depende de dicha relacion, definida como el
cociente entre el valor de mercado de la firma y
el costo de reposicion del capital instalado. Lo
mas interesante de las teorias basadas en la “¢”
es que dicha relacion sintetiza toda la
informacion sobre el futuro que es relevante
para las decisiones de inversién de la empresa.
Por lo tanto, esta teoria resulta de wvital
importancia para dar sustento a los modelos de
valuacién de empresas.

[1.2. La Teoria “g” de la Inversién de James
Tobin

La “g’ de Tobin se define como la
relacion entre el valor de mercado de la firma
(VA) divido por el valor de reposicion o
contable de los activos de la misma (A)":

(127

Tobin hizo el razonamiento de que la
inversion neta deberia depender de si la “¢” es
mayor o menor que uno. Si “¢” es mayor que
uno, ello implica que el mercado valda el capital
(activo) a un monto mayor que su costo de
reposicion, por lo que serfa posible incrementar
el valor de la firma aumentando el capital.
Aunque en principio no pareciera, esta teoria se
encuentra estrechamente ligada con la teoria
neocldsica. La conexién deriva de la observacion
de que la “¢” de Tobin depende de la ganancia
esperada corriente 'y futura del capital
instalado. Si el valor de la productividad
marginal del capital (pPMgK) excede al costo

! En el trabajo se define al activo como capital
invertido, es decir, activo total menos inversiones de
corto plazo, menos deudas comerciales.
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del capital (r,) entonces el capital instalado
obtiene beneficios extraordinarios, lo cual se
refleja en una “¢” mayor a la unidad y ello
incentiva la inversién. Por otra parte, cuando el
“pPMgK” es menor que el costo del capital, la
“

g” es menor a uno y ello conlleva a una caida
del stock de capital en la economia.

[II. Fundamentos de la Valuacién de
Empresas

En la préactica, los analistas suelen
utilizar una amplia gama de modelos para
determinar el valor de una compaiiia, los cuales
suelen variar significativamente respecto al
grado de sofisticacion. Estos modelos a menudo
utilizan supuestos muy diferentes acerca de los
elementos que afectan al precio, aunque
también es cierto que comparten algunas
caracteristicas comunes. En términos generales,
se podria sefialar que existen tres enfoques para
realizar una valuacion. El primero de ellos es el
método del flujo de fondos descontados, el cual
establece que el valor de un activo estd
determinado por el valor presente descontado
de los flujos de fondos esperados. El segundo
método es el que se conoce como valuacién
relativa, el cual determina el precio de un activo
observando el precio de una empresa com-
parable respecto a una variable comtin tal como
las ganancias, el flujo de fondos, el valor libros
o las ventas. Por tltimo, tenemos el método de
valuacién contingente, el cual se apoya en el
uso del método de opciones.

Si  bien los tres métodos son
importantes, dados los objetivos del trabajo, el
método que presenta un mejor encuadre
conceptual es el del descuento de flujo de
fondos. En funcién de ello, el valor de una
firma —suponiendo su continuidad- proviene de
la capacidad de la misma para generar fondos,
los cuales se repartiran entre los acreedores y
los accionistas. A partir de esto, el valor de la
firma viene dado por el valor actual del flujo de
fondos para la firma:

VA, = Fh + il + FF +...+7FFT
“(1+r,) (1+rA)2 (1+rA)3 (1+rA)T

ISSN 2250-754X en linea

Donde denominamos al flujo de fondos
para la firma como “ FF’, mientras que “r,” es
lo que se conoce como costo de oportunidad del
capital (activo). En cuanto al flujo de fondos
para la firma, el mismo viene dado por el
resultado  operativo neto de impuestos
“EBIT.(1-t) mas las amortizaciones (AM),
menos las variaciones del capital del trabajo
(AWCQ), menos la inversion bruta en activos
fijos (Capexs):

FF, = EBIT,.(1-t)+ AM, — AWC, — Capexs,

Mientras que el costo del capital viene
dada por el “wacc”, el cual surge del promedio
ponderado de las distintas fuentes de
financiamiento (deuda y capital propio):

D E
r, =wacc =kD.E+kE.—

El costo de oportunidad de la deuda esta
dado por “4,”, mientras que “k,” representa el
costo de oportunidad para los accionistas,
donde éste dltimo surge del modelo de
valuacion CAPM. Asi, hemos desarrollado los
elementos que constituyen la valuacion de la
firma®. Por lo tanto, en la seccién siguiente,
utilizaremos de manera conjunta la “¢” de
Tobin con el modelo valuaciéon de una firma
para construir valuaciones que sean consis-
tentes tanto con las bases fundamentales de la
creacion del valor como con el equilibrio
macroeconomico.

IV. La “g” de Tobin y la Valuacién de
Empresas

De lo presentado en el punto anterior
surge que el valor de una firma se crea a partir
de su capacidad de generar fondos durante un
largo periodo de tiempo. Ademds, la capacidad
de una empresa para generar valor estd
impulsada por su crecimiento a lo largo del
tiempo y la rentabilidad que consigue de su

? Habitualmente los reportes sobre empresas ofrecen
la valuacion de las acciones, las cuales surgen de
tomar el valor de la firma y restarle el valor de la

deuda.
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capital invertido (pPMgK) respecto al costo del
capital (wacc). En funcion de ello, en la
presente seccion del trabajo se desarrollan tres
modelos de valuacion basados en la “g” de
Tobin para distintas hipétesis de crecimiento.
En primer lugar, se presenta el modelo en
estado estacionario con crecimiento nulo.
Luego, utilizando dicho marco analitico se
procede a incorporar una tasa de crecimiento no
nula. Por dltimo, se deja de lado la hipotesis del
estado estacionario y se presenta un modelo de
crecimiento de dos etapas, donde la primera de
las mismas estd caracterizada por una tasa de
crecimiento alta, para luego pasar a una tasa
mas baja en el estado estacionario.

IV.1. Valuacién en el Estado Estacionario sin
Crecimiento

La valuacién en el caso donde la firma
se halla en el estado estacionario sin
crecimiento se corresponde con aquella situa-
cién donde la misma percibe como flujo de
fondos su resultado operativo, al tiempo que la
variacion del capital de trabajo y la inversion
neta (Capexs = AM) son nulas. De esta manera,
una vez alcanzado dicho estado, la empresa
comienza a generar un flujo de fondos
constante hasta la eternidad. En este contexto,
el flujo de fondos de la firma se convierte en
una perpetuidad, y el valor de la firma vendra
dado por:

Por lo que al reemplazar el flujo de
fondos por su valor estacionario obtenemos:

- EBIT, .(1-1)

T

ry

Por otra parte, cuando la empresa se
encuentra en un equilibrio de estado estacio-
nario sin crecimiento, los costes de ajustes
asociados a los incrementos de la capacidad de
produccion desaparecen y con ello, el valor del
producto marginal del capital se deberia igualar
al costo de oportunidad del capital (wacc). A su
vez, dado que el flujo de fondos de la firma
viene dado por el producto entre el valor del

producto marginal del capital y el activo
tenemos que:

EBIT,.(1-t)= p,PMgK, . A,

Por lo que al pasar el activo al otro
miembro dividiendo, obtenemos:

EBIT,.(1-1)

RO4, = = prPMgK,

T

Ello significa que el valor del producto
marginal del capital viene dado por lo que en el
anélisis de estados contables se conoce como
retorno sobre el activo (ROA). Por lo tanto,
ahora resulta posible re-escribir el valor de la
firma reemplazando el flujo de fondos de la
firma por el producto del “ ROA” por el activo:

vy _ RO4; 4,

T

Ty

Por tltimo, para hallar la “¢” dividimos
por el total de activos:

VA, ROA,.A, ROA,

A, r,.A; r,

dr =

Consecuentemente, bajo este formato,
la “g” de Tobin viene dada por el cociente entre
el “ROA” y el “wacd” (r,). Asi, cuando el
“ROA” supere al “wacc” implicaria que la
empresa  estaria  obteniendo  beneficios
extraordinarios y por ende deberfa incrementar
su inversion hasta que la “¢” se ubique en un
nivel igual a la unidad. Sin embargo, este no
serfa el tnico alcance de la “¢” ya que uno
podria reagrupar los términos de modo tal que
conociendo el retorno sobre los activos de la
firma y el “wacc” resultaria posible determinar
el valor de la compaiiia:

ROA, .4
VA, =qr.Ap =———-

ry

Por lo tanto, el valor de la firma
vendria dado por el producto entre el nivel de
activos contables multiplicado por la “¢”, donde
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esta tltima surgiria del cociente entre el ROA
y el wacc De esta manera uno podria realizar
una valuacion de manera rdpida, precisa y
consistente sin caer en riesgo de presentar
precios de burbujas.

IV.2. Valuacion en el Estado Estacionario con
Crecimiento Perpetuo

Si bien la version desarrollada de la “¢”
en la seccién precedente es altamente atractlva
por sus ventajas tanto practicas como analiticas,
cuando el equilibrio de estado estacionario
muestra una tasa de crecimiento positivo
(regularidad empirica de largo plazo valida para
todos los paises del mundo) la férmula del
apartado  precedente
subestimacion del valor. Por ende, para
solucionar este punto, resulta necesario
readecuar la férmula para incorporar el
crecimiento perpetuo. Para ello, partimos de la
féormula que determina el valor de la firma:

conlleva a una

FF,  _FF,

(l-i—rA)3

FF,

FF,
+ T
(1+rA)

+...+
1+7,) U+mf

%%z(

A su vez, sabiendo que la tasa de
crecimiento “y”es constante, es posible re-
escribir la expresion anterior de la siguiente

manera:

_R%@+H+Fﬂﬂ+yf FF,(1+y)
VA, = (1+rA) (1+rA)2 (1+}"A)3
FFU+7)
(l-l-rA)

Donde sacando como factor comin al
flujo de fondos inicial obtenemos:

Leyf  (+y)
1+r,) 0+mf

( +
+y)

(1+rA)
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Lo cual implica que el valor de la firma
viene dado por el producto entre el flujo de
fondos al inicio multiplicado por la progresion
geométrica convergente (siempre que el wacc
supere a la tasa de crecimiento) que implica el
término afectado por la sumatoria:

-2

ry=v

VA, = FF,.

" //

A su vez, asumiendo que tiende a
infinito, la expresion se reduce a la siguiente
formula:

FF,(1+7)

ry=7v

VA, =

1" //

Por lo que ahora la vendria dada

por la SlgLIlel'lte EXpI'ESlOl’l

VA, FF(1+y)1
g A, r,—y A

Sin embargo, bajo este formato el
resultado pierde atractivo, por lo que resulta
necesario reescribir el flujo de fondos en
términos de ROA. Para ello asumimos que
tanto el capital de trabajo como los activos fijos
crecen a la tasa de crecimiento de largo plazo:

FF, = EBIT,(1—t)— A4 = EBIT,(1-t)- y4

Por lo que al dividir el flujo de fondos

por el nivel de activos obtenemos:

FF, EBIT, (1-t
0: 0( )_MZROAO_
AO AO AO

Lo que reemplazando en la expresiéon
q p p

de la “g” nos permite arribar al presente
resultado:

va, _ {(RO4, —y)i+7))

q =
’ Ao ry=Vv
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De esta forma, llegamos a una nueva
expresion de la “¢” de Tobin donde no solo
intervienen el ROA y el waccsino que también
ahora existe un lugar destacado para la tasa de
crecimiento de largo plazo. De esta manera,
cuando el ROA se halla por encima del wacg
cuanto mayor sea la tasa de crecimiento de
largo plazo, mayor sera el valor de los activos.
Claramente, la valuaciéon por este método
retiene todas las ventajas de la version original,
al tiempo que presenta la virtud de capturar el
valor asociado con la tasa de crecimiento en el
largo plazo, haciendo de dicha herramienta un
instrumento atin mas poderoso.

IV.3. Valuacién con Crecimiento en 2 Etapas
IV.3.1. Determinacion de la “¢” y su
Instrumentacion en una Valuacion

Si bien la férmula desarrollada en el
apartado  precedente resulta sumamente
atractiva, puede que en algunos casos no haga
justicia con la valoracion que ofrece para el
crecimiento de la firma. De hecho, existen
muchos casos de firmas que previamente a
llegar al estado estacionario experimente un
periodo de alto crecimiento o de crecimiento
extraordinario. Por lo tanto, si uno asume que
si a lo largo del proceso de convergencia
(periodo de alto crecimiento) la tasa a la cual se
expande el flujo de fondos es constante, el valor
de la firma vendria dado por la siguiente
expresion:

(1= 02)
("H’A)n
VA, = FF,
ry=7v
FF,(1+7)(1+7)

(rA _75)(1+FA)n

Por lo que utilizando la expresion
precedente, dividiendo por el nivel de activos y
re-expresando el flujo de fondos en términos de
ROA vy tasa de crecimiento es posible hallar
una nueva expresion para la “¢” de Tobin:

4o =22 = (ROA, - 7)*
ol Gr)
N ey | [ e rrem)
ro—y (ry =7 i+7,)

Por lo tanto, si bien la expresion es algo
mas compleja, su implementacion en una
planilla de cdlculos es casi inmediata y presenta
el atractivo de capturar un proceso de creci-
miento mucho mds rico, por lo que a las
ventajas mencionadas a lo largo del documento
se suma la de poder asignar valor a los distintos
procesos de crecimiento.

IV.3.2. Determinacién de “7” y Sendero de la
Proyeccion

Una vez solucionado el problema de la
expresion matemdtica para estimar el valor,
aparece otro problema, el cual viene dado por la
determinacién del momento a partir del cual
comienza el estado estacionario. Puesto en
otros términos, aparece el problema del “77,
que no es ni mds ni menos que la
determinacién del intervalo de proyeccion
explicita del flujo de fondos.

En general, respecto a la determinacién
del periodo de proyeccién, la bibliografia suele
ser muy ambigua, senalando que la proyeccion
se debe realizar hasta el momento en que la
firma llega a una situaciéon de madurez. En el
mejor de los casos se afirma que dicho estado se
produce cuando la tasa de crecimiento de la
firma converge hacia el nivel de largo plazo de
la economia, de modo tal que la proyeccion del
valor residual no implique que la empresa se
coma a la economia.

Si bien estas definiciones son suma-
mente atractivas, en rigor son tan amplias y
dejan tanta discrecionalidad al analista, que
terminan siendo sumamente peligrosas. Sin
embargo, el método de la “¢” de Tobin también
nos ofrece una perspectiva acerca de por lo
menos cuantos afos debe abarcar “7”. Si uno
revisa la formula de la “¢” es posible observar
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que en el denominador de la misma se
encuentra el valor de reposicion de los activos,
que por cuestiones de simplicidad asumimos
que era similar al valor contable de los mismos.
Claramente, en este punto, tal nivel de simpli-
ficacion podria ser excesivo ya que pueden
cuestiones de mercado, legales,
impositivas y/o tecnoldgicas, por las que el
valor contable de los activos puede diferir del
valor de reposicion. Por lo tanto, para que la

existir

construccion del valor esté limpia de toda
distorsion contable, la proyeccion debe abarcar
el tiempo suficiente como para haber sacado
todos los activos actuales del balance en “77.
Dicho objetivo se logra sélo cuando el intervalo
de proyeccion viene dado por la inversa de la
tasa de amortizacion del activo productivo mas
largo. Por ejemplo, si las maquinas amortizan
un 10% por afo, la proyeccion deberia incluir
por lo menos diez periodos.

Por dltimo, respecto del sendero de
proyeccién podemos decir que mientras que el
“ROA” inicial es un dato y, dada la “¢” de Tobin,
el “ROA” final también lo es. Por lo tanto, el
sendero de proyeccion debe ser uno tal que
contemple estos dos puntos. De todos modos, el
proceso de convergencia dependerd del mercado,
asi, cuanto mds sencilla la entrada y salida a un
mercado la convergencia sera mds rapida
(capturado por un acortamiento de 7 -
independientemente de la légica de las
amortizaciones-o por una caida del ROA),
mientras que cuanto mds altas las barreras a la
entrada y més complicada la salida, existird una
convergencia mas lenta.

IV.4. Un Ejemplo Numérico

El motivo de la presente seccion es el de
mostrar un caso aplicado donde se procede a
realizar una valuaciéon utilizando la “g” de
Tobin. Al mismo tiempo, la propia construccion
del ejemplo deberia dejar de manifiesto las
interrelaciones entre las distintas versiones del
indicador. En ese sentido comenzamos con el
caso perpetuo sin crecimiento, para luego ir
afadiendo las distintas posibilidades de
crecimiento. Naturalmente, la propia dinamica

del proceso dejard de manifiesto como el mayor
crecimiento adiciona valor a la firma.

Para comenzar, supongamos que nos
encontramos con una firma en estado estacio-
nario cuyo resultado operativo (EBIT) es de $
200, al tiempo que la tasa impositiva es del
35%. Por lo que si firma cuenta con activos por
$ 1.000, el retorno sobre activos (ROA) se
ubica en el 13%:

EBIT(1-t) 200x(1-0,35)
~ 1,000

ROA = =13%

A su vez, si asumimos un “wacc” del
10% la “q” de Tobin tomara un valor de 1,3:

_RO4 _0]13 _ 13
r, 0,1

Por lo que al multiplicar el valor de la

”_

g” por el monto de los activos de la empresa:
VA =¢q.A=13x1.000=1.300

ello arroja un valor para la firma de $ 1.300. En
definitiva, este ejemplo sencillo deja de claro la
sencillez y el poderio de la metodologia para
realizar una valuacion rapida y consistente.

Ahora bien, supongamos que deseamos
considerar una empresa idénticamente igual
pero que en el equilibrio de estado estacionario
muestra una tasa de crecimiento del 3%.
Naturalmente, como la empresa se hallaria en
un estado previo al descripto en el caso
anterior, su nivel de activos deberia ser menor,
justamente en la proporcién que le estaria
faltando crecer. Por lo tanto, si bien el
resultado neto de impuestos sigue siendo $ 130
(=200x0,65), el nuevo monto de activos es de $
970,9 (1.000/1,03), por lo que el nuevo ROA es
de 13,4%. Por lo tanto, teniendo en cuenta el
nuevo ROA vy la tasa de crecimiento de largo
plazo, el nuevo valor de la “q” serfa de 1,53:

_{(ROA-y)1+y); _ {(0134-003)1.03)) _,
q= P - 0,1-0,03 o
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Por lo que el valor de la firma para el caso con
un crecimiento del 3% en el estado
estacionario:

VA=¢qg.A=153%x970,9 =1.484,3

serfa de $ 1.484,3 lo cual implica una mejora
del 14,2% respecto al caso anterior. Puesto en
otros términos, la presencia de crecimiento en
el estado estacionario genera un monto

adicional de valor por $ 184,3.

Por tltimo, cuando consideramos el
caso con un crecimiento en dos etapas resulta
necesario definir dos variables. Por un lado la
tasa de crecimiento del periodo de convergencia
y por otro lado la duracién de este dltimo. Asi
si suponemos que la empresa crecera a una tasa
del 7% durante 10 afios, ello implicard que el
activo de consistencia serd de $ 508,4, monto
que surge de computar el monto de activos en
estado estacionario sobre el factor de
crecimiento compuesto:

Ay 1.000  1.000

A — — —
C (+y)y (L07)° 1967

=508,4

Por otra parte, dado que asumimos el
mismo resultado operativo, el nuevo ROA de
consistencia es de 25,6 %:

RO — EBIT(1—1t)

C

_200x(1-035) _ 130

=25,6%
508,4 508,4

Por lo tanto, habiendo hallado el activo
de consistencia y su respectivo ROA ahora
estamos en condiciones de aplicar la formula
que permite calcular la “g” de Tobin para el
caso que presenta crecimlento en dos etapas:

@ =" = (04 —7)"

=(0,256-0,03)*

0,10-0,03 0,10 -0,03)(1,10)"

|107 110(?:::} +{ ( (1,07)°(1,03) }
=36

Por lo tanto, para este conjunto de
parametros de crecimiento y dado un “wacc”
del 10%, la “q” de Tobin adquiere un valor de
3,673, por lo que dado un valor de activos de $
508,4 arroja un valor para la firma de $ 1.867,2.
Puesto en otros términos, la presencia de un
periodo de alta tasa de crecimiento estaria
incrementando el valor en $ 382,9, lo cual
implica un aumento del 25,8%.

Por otra parte, el valor podria ser
descompuesto en tres partes. Un 69,6% del
valor, esto es la suma de $ 1.300 vendria
explicada por el valor de estado estacionario sin
crecimiento, mientras que el 30,4% ($ 567,2)
restante vendria explicado por la presencia del
crecimiento. A su vez, un 9,9% ($ 184,3) del
valor estd determinado por el crecimiento en el
estado estacionario mientras que el restante
20,5% ($ 382,9) se explica por el valor del
periodo de alto crecimiento.

Por tltimo, vale la pena mencionar que
la valuacion hallada por el método de la “g” de
Tobin es perfectamente consistente con la que
surgirfa de computar el modelo de flujo de
fondos para la firma. Asi, cuando uno asume
un resultado operativo (EBIT) de $ 200, una
tasa impositiva del 35% y un crecimiento del
7% para el periodo de convergencia, ello
implica un flujo de fondos para la firma al
inicio de $ 94,4 (los cuales surgen de tomar los
$ 130 iniciales y restarle las inversiones
asociadas al crecimiento por $ 356 =
508,4x0,07), el cual durante diez afios crecerd al
7%. Asi, el valor presente del flujo de fondos
por los primeros diez afios se ubica en un
monto de $ 813,5, mientras que el valor
terminal es de $ 1.053,7, lo cual arroja un valor
para la firma de $ 1.867,2 y perfectamente
alineado con el valor hallado por el método de
la “g”de Tobin.
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V. Conclusiones

Si bien el motivo del articulo original
(“Teoria de la Inversion y Mercados
Financieros: Valuacion de Empresas vy
Equilibrio Macroeconémico”) publicado por
esta misma revista en su N° 61 del afio 2007 era
construir un marco valuatorio consistente con
el equilibrio macroeconémico que evitara
valuaciones explosivas, la implementacion del
método, junto a la necesidad de contar con
instrumentos que permitan una respuesta
rapida, sélida y consistente con restricciones
temporales fuertes, derivé en el uso de la
misma herramienta para la valuacion de
empresas.

En este contexto es que aparece el uso
de la “g” de Tobin como una metodologia para
hallar el valor de una firma, lo cual se sostiene
en cinco pilares. En primer lugar, igual que el
caso de los muiltiplos permite determinar el
valor de una firma de manera rdpida con la
ventaja que no es necesario contar con un valor
de mercado, elemento sumamente importante
cuando se busca valuar una empresa privada
(sin  cotizaciéon ptblica) que no tiene
comparables asimilables. Piense por ejemplo el
caso de un monopolio natural, donde por la
propia definicién del mismo no podra encontrar
un comparable razonable. Claramente, un
taliban de los multiplos tratara de replicar el
ejercicio con una empresa asimilable en otro
pais, como si la situacion de los paises y el
contexto juridico (en especial el marco
regulatorio) en que se enmarca la firma fueran
asimilables.

En segundo lugar, si existiera el
multiplo de mercado asimilable, el mismo
podria ser utilizado como cualquier otro
multiplo casi de manera mucho mads natural,
con la ventaja que desde el punto de vista de la
informacién que aporta la “¢”, la transforma
en una herramienta mucho mds poderosa.
Concretamente, cuando la “g” se ubica por
encima de la unidad existen incentivos para que
la empresa se expanda y de esa manera pueda
no solo capturar la cuasirenta que presenta el
negocio sino también multiplicarla.

ISSN 2250-754X en linea

Tercero, igual que cualquier otro
multiplo permite su descomposicion en los
determinantes fundamentales del valor. Asi
como la relacion Precio-Ganancias permite
capturar el impacto de la politica de dividendos,
la relacion Precio-Ventas suma el efecto
margen neto y la relacion Precio-Valor Libros
el efecto del Retorno de los Accionistas (ROE),
en el caso de utilizar la “¢” de Tobin es posible
explicar el valor desde el producto entre el
margen operativo y la rotacion, esto es:

EBIT*(1—1)
_ROA _ A
kA kA

q

lo cual, multiplicando arriba y abajo por las
ventas y reagrupando implica:

EBIT*(1-1), S| [EBIT*(1-1),S
A S S A
q: =
kA kA
M, * ATO

= 3

Por lo que no solo se cuenta con un
indicador descomponible en los fundamentos
del valor sino que ademas es posible analizar
como el mismo es impactado por la politica
comercial.

En cuarto lugar, y a diferencia de los
indicadores antes mencionados, el no pago de
dividendos no violenta de manera impropia su
implementacién. Concretamente, las apre-
ciaciones realizadas sobre los determinantes
fundamentales del valor para el caso las
relaciones Precio-Ganancias, Precio- Ventas y
Precio-Valor Libros asumen el pago de
dividendos, lo cual puede que no sea cierto. De
hecho, existen muchas empresas que no pagan
dividendos y no por ello su valor es nulo.
Desde este punto de vista, dado que la “¢”
trabaja con el retorno de los activos no se
necesita hacer ningin supuesto esotérico
respecto al pago de dividendos para poder
salvar al maltiplo. Si encuentra valuaciones en
esta linea le sugiero que sospeche, ya que
probablemente se halle frente a un analista
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poco experimentado que busca escudarse detrds
de un conjunto de férmulas para hacer lucir
sofisticado un anélisis paupérrimo.

Por dltimo y no por ello menos
importante, pese a todas sus ventajas como
multiplo, no deja de ser un modelo de flujo de
fondos y al comprenderlo en este sentido
permite incorporar en el calculo la tasa de
crecimiento. En funcién de ello, en el presente
documento se extendi6 el concepto para
incorporar la existencia de crecimiento en dos
variantes: (i) crecimiento en el estado
estacionario y (ii) crecimiento en dos etapas, el
cual combina un periodo de alto crecimiento
con el modelo anterior. De esta manera,
mientras que en el modelo con crecimiento en
estado estacionario se asume una tasa constante
que se replica hasta el infinito, en el caso del
modelo de crecimiento en dos etapas se
particiona el crecimiento en dos etapas.
Durante la primera etapa se considera la
presencia de una tasa de crecimiento por
encima de la normal de largo plazo, lo cual
tiene lugar durante el periodo de convergencia.
En cuanto a la segunda etapa se toma una tasa
de crecimiento consistente con el equilibrio de
largo plazo. Si bien, segiin sea el sendero
crecimiento posible deberia utilizarse alguna de
las férmulas, dado el concepto que se halla
detrds de la utilizacion de la “¢” de Tobin, es
recomendable utilizar la version en dos etapas,
ya que aun cuando la tasa de crecimiento sea
constante y consistente con la de largo plazo,
puede que el retorno de los activos no sea el de
equilibrio, por lo que la diferencia entre los dos
periodos no vendria dada por los diferenciales
de tasas de crecimiento sino por la de los
retornos.

Por lo tanto, en funcién de lo expuesto
hemos demostrado que la “¢” de Tobin es una
herramienta superadora, lo cual se sostiene en
cinco pilares: (i) permite encontrar un resultado
de manera rapida, (ii) puede ser utilizado como
cualquier otro multiplo de mercado de manera
mucho mds natural, (iii) permite su
descomposicion en los determinantes funda-
mentales del valor como cualquier otro
mdltiplo, (iv) el no pago de dividendos no

violenta de manera impropia su implemen-
tacion y (v) pese a todas sus ventajas como
maltiplo, no deja de ser un modelo de flujo de
fondos lo cual permite incorporar de manera
consistente diferentes hipétesis de crecimiento
y convergencia hacia el equilibrio de esta
estacionario.
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VIL Glosario

CAPM: Capital Asset Pricing Model, modelo
que arroja el costo de oportunidad del
accionista.

Contexto intertemporal: periodo de anélisis que
incluye varios periodos de tiempo

Coste ajuste del capital: son costos en los que se
incurre cuando se modifica el stock de capital.
Ejemplo de ellos son los costos de instalacion o
el entrenamiento de los empleados

Costo de oportunidad para los accionistas: es la
tasa requerida por los accionistas para ingresar
en el negocio, dicha tasa viene dada por la tasa
libre de riesgo, mas el riesgo especifico.

Costo de oportunidad de la deuda: dicho costo
viene dado por la tasa de interés de la deuda,
neteada del ahorro fiscal que se produce
asociado al pago de intereses (&, = ry.(1-t)).
EBIT: Resultado antes de Intereses e Impuestos
James Tobin: FEconomista estadounidense
ganador del Premio Nébel de Economia en 1981
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Margen Operativo: Utilidad Operativa divida
por las Ventas (EBIT / Ventas)

Margen Neto: Utilidad del Ejercicio divido por
las Ventas (NI / Ventas)

Neoclésico: escuela de pensamiento econdémico
que trabaja sobre la idea de maximizacion
Opciones: Instrumento financiero que ofrece al
tenedor del la opcion de ejercer o no su derecho
Perpetuidad: Instrumento financiero que paga
una renta fija de forma perpetua

pPMgK: valor del producto marginal del
capital, el cual implica una tasa de retorno del
mismo.

ROA: Retorno sobre los Activos (EBIT*(1-t) / A)
ROE: Retorno para los Accionistas (NI / E)
Rotacién de los Activos (ATO): Cociente entre
las Ventas y los Activos (S / A), lo cual refleja
la cantidad de veces que es vendido (rota) el
activo en el periodo

Valuacién relativa: es una valuacion que se
realiza utilizando una empresa asimilable
Velocidad de ajuste: referencia a casos donde el
ajuste de mercado no es instantdneo, lo cual
implica que en el corto plazo existe una
situacion de temporaria desequilibrio

WACC: Costo Promedio Ponderado del Capital
WC: Capital de Trabajo
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Ensayo Sobre el Capital Social

Ramén Frediani
Instituto de Economia y Finanzas
Universidad Nacional de Cérdoba

Resumen

El capital social se define como el
conjunto de conductas asociativas, de confianza
y ayuda mutua, trabajo en equipo, cooperacion,
consenso y acciones de reciprocidad, respeto y
cumplimiento de normas y contratos y
persecucion de objetivos comunes, que dispone
una sociedad como recursos para resolver sus
problemas colectivos. En el presente articulo se
revisan la relacion del capital social con la
calidad de vida, su medicién y algunos datos
empiricos aplicados a Argentina.

I. Introduccién

En la teorfa econdmica existen distintas
definiciones de capital: (1) el capital fisico
(fabricas, equipos, maquinarias, construcciones)
que en las cuentas nacionales se identifica con
el nombre de inversion bruta interna fija, (2) el
capital en recursos naturales (tierras fértiles,
bosques, yacimientos minerales, agua potable,
riqueza pesquera) que en la Contabilidad Social
aparece en el Sistema de Cuentas de la Riqueza
Nacional, (3) el capital financiero (activos
financieros en general tales como el dinero,
bonos, acciones, depdsitos bancarios, reservas
en el Banco Central), (4) el capital en
infraestructura econdmica (carreteras, puentes,
diques,  puertos, aeropuertos, centrales
eléctricas), (5) el capital en infraestructura
social (hospitales, escuelas, universidades,
laboratorios, viviendas), y (6) el capital
humano, definido como el nivel acumulado de
formacion, capacitacion 'y
habilidades productivas de la poblacién laboral,
como asi también el nivel sanitario alcanzado
por la poblacion.

informacién,

Todos ellos son condiciones necesarias
para que un pais alcance el desarrollo
econémico y social y un alto estdndar y calidad

de vida de sus habitantes, pero no suficientes
puesto que hace falta una categoria adicional de
capital.

Asi, en los dltimos 20 afios ha surgido
el andlisis de una nueva categoria y es la que
hacia falta: El Capital Social, concepto de
reciente y creciente aplicacion en los estudios
sobre el desarrollo de los paises. El concepto se
ha convertido en uno de los temas mas
debatidos de las ciencias sociales y politicas. Se
refiere a un elemento invisible, etéreo, menos
tangible que el capital humano (conocimientos
y/o habilidades de los individuos) o el capital
fisico (bienes materiales), pero que resulta
decisivo para la actividad productiva, la
satisfaccion de las necesidades personales y el
desarrollo comunitario y de una sociedad toda.
El capital social se define como el conjunto de
conductas asociativas, de confianza y ayuda
mutua, trabajo en equipo, cooperacion,
consenso y acciones de reciprocidad, respeto y
cumplimiento de normas y contratos vy
persecucion de objetivos comunes, que dispone
una sociedad como recursos para resolver sus
problemas colectivos.

El capital social estd constituido por
ciertas conductas y costumbres que pueden
tener las personas y las instituciones, derivados
de sus relaciones sociales, y que demas deben
tener permanencia en el tiempo. Esas conductas
y elementos son: cooperacién entre privados y
entre lo privado y lo ptblico, solidaridad social,
trabajo en equipo, persecucion de objetivos
comunes, aceptacion y practica de la asociatividad,
confianza interpersonal y de las personas y las
instituciones  entre si, respeto por el
cumplimiento de los contratos sean ptblicos o
privados, ética y honestidad en el gobierno, en la
administracion del estado y en el mundo de los
negocios, vigencia irrestricta del estado de
derecho y respeto de las libertades civiles y
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politicas, sistema judicial honesto y eficiente,
participacién comunitaria, conciencia ambiental,
transparencia en los actos del gobierno,
competencia en los mercados de bienes privados
y de bienes publicos, relaciones de reciprocidad,
gobiernos honestos, eficientes y responsables,
instituciones consolidadas, respeto mutuo,
presencia de la sociedad civil y de la iniciativa
privada como contrapesos a posibles abusos del
Estado y del sistema politico, y finalmente la
calidad y honestidad de la clase dirigente
relevante, sea ésta (i) la clase politica, (ii) la clase
sindical, (iii) la clase empresarial y (iv) la clase
que detenta los medios de comunicacion e
informacion, que son las 4 principales categorias
de grupos sociales que detentan el poder real’ en
la sociedad contemporénea.

Es decir, el capital social — en gran parte
fruto de la herencia cultural de cada sociedad, y
por eso se dice que estd condicionado a un
fuerte determinismo histdrico - se refiere a las
instituciones existentes, la calidad de los dirigentes,
las relaciones y las normas que definen la calidad
y cantidad de las interacciones sociales entre los
miembros y entre las instituciones de una
sociedad. Numerosos estudios demuestran que
la cohesion social es un factor fundamental
para que las sociedades prosperen econé-
micamente y para que el desarrollo sea sostenible.

El capital social no es sélo la suma de las
instituciones que configuran una sociedad, sino
que es asimismo la materia o el elemento
invisible que las mantiene unidas y actuando
hacia objetivos comunes. El capital social consiste
en un activo histéricamente acumulado por una
sociedad a partir de la accién organizada de sus
miembros (individuos o colectivos), sobre la base
de determinadas normas sociales de cooperacion,
la interiorizacion de ciertos valores (confianza,
solidaridad, reciprocidad, cooperacion, honestidad
responsabilidad, transparencia), y la existencia de
un tejido social (o “redes de compromiso”),

> En la sociedad, existen otros grupos de clase
dirigente: la de los intelectuales, la de los
académicos, la de los artistas, la de los religiosos,
pero estas cuatro — en opinién personal del autor de
este ensayo- tienen mucho menos poder efectivo
que las cuatro mencionadas en el texto.

permitiendo una mayor eficacia en la consecucion
del bienestar tanto individual como general. Asi,
el capital social y la cohesion social resultan
factores cruciales para aliviar las desigualdades
sociales (pobreza, marginalidad) y alcanzar un
mayor desarrollo humano y econémico susten-
table en el largo plazo. Podriamos también
interpretar al capital social como un elemento
inmaterial que nos permite aproximarnos al
6ptimo paretiano.

Para un mejor entendimiento del
concepto, es muy util la categorizacion de
capital social cognitivo vinculado a los procesos
mentales y valores culturales e ideologias que
tienen los individuos de un pais, y del capital
social estructural que tiene que ver con las
organizaciones e instituciones de la sociedad.
También es importante el concepto de activos
sociales y flujo de beneficios que puede
incrementarse a partir de un determinado stock
de capital social, mediante la creacion o
reforzamiento de un adecuado marco institucional.

La primera categoria es entendida como
la capacidad o liderazgo especifico de un grupo
o conglomerado social para aprovechar los
valores y recursos favorables al desarrollo; y la
segunda - el componente estructural del capital
social- estd representada por la presencia, en
una sociedad dada, de las redes y agrupaciones
que facilitan las relaciones de la asociatividad,
la solidaridad y la conciencia civica. Algunos
estudiosos del tema han categorizado a las redes
sociales en un mismo grupo o conglomerado
social vinculado por efecto y carifio que
configuran relaciones estrechas en el grupo
(capital social de unién); redes de capital social
fundados en enlaces de afinidad o compafierismo
generalmente entre grupos de intereses
comunes y del mismo estatus (capital social de
vinculacién), y redes basadas en sentimientos
de respeto y relaciones asimétricas entre
personas con pocos intereses comunes (capital
social de aproximacion).
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El capital social estd compuesto por los
siguientes recursos:

a) Las redes sociales, como serian los lazos de
parentesco, las redes comunitarias informales,
las organizaciones sociales, etc. El mantenimiento
de estos vinculos requiere una inversion de
tiempo y dedicacion, pero permite obtener
beneficios en forma de flujos de solidaridad,
capacidad de defensa de intereses y derechos,
obtencion de informacién (la cual resulta
determinante para la capacidad de decision y
actuacion del individuo), etc.

b) Las normas sociales (de voluntariedad,
altruismo, comportamiento, solidaridad) vy
derechos comtnmente aceptados, asi como las
sanciones que los hacen efectivos.

¢) Los vinculos de confianza social, la cual
garantiza un entramado de obligaciones y
expectativas reciprocas que posibilitan la
cooperacion. Estas relaciones pueden abarcar
también las de autoridad, consistentes en la
cesion consensuada a un lider de poderes para
gestionar problemas colectivos.

La version original de la teoria del
Capital Social fue elaborada en 1993 por Robert
Putnam®, luego de estudiar durante 20 afios el
caso de los gobiernos regionales de Italia,
observando que tenfan un fuerte componente
de determinismo histdrico. Las diferencias de
capital social entre el norte y el sur de Italia,
que explicaban el desigual desempefio politico,
social y econémico de esas regiones dentro de
un mismo pais, parecian remontarse hasta el
siglo XII. El cambio institucional acaecido a
principios de los afios setenta, con la creacion
de los gobiernos regionales, no habia tenido un
efecto apreciable, al cabo de dos décadas, sobre
los “stocks heredados” de capital social. Varios
investigadores han cuestionado el analisis
histérico de este autor, sefialando omisiones e
inexactitudes. Otros ponen en tela de juicio la
idea de que la fuente principal de formacion de
capital social sea la misma sociedad, y plantean
la tesis de que el Estado, a través de las

4. Putnam, Robert: Making Democracy Work: Civic
Traditions in Modern Italy, Princeton University
Press, Princeton, 1993.
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instituciones politicas, tiene la capacidad de
crearlo o destruirlo’

II. ;Cémo se mide el Capital Social?

El capital social se mide de variadas maneras,
aunque, por distintas razones, no es posible ni
deseable lograr una tnica y “verdadera”
medida. Las definiciones més amplias del capital
social son multidimensionales e incorporan
distintos niveles y unidades de analisis.
Ademads, cualquier intento de medir las
propiedades de conceptos
ambiguos, como comunidad, red y organizacion

inherentemente

es problemdtico. Se han disefiado encuestas a
largo plazo a fin de medir el capital social, lo
que ha llevado a investigadores a definir indices
con elementos aproximados, como la medida de
confianza en el gobierno, la confianza en las
demds personas, el indice de participacion en
organizaciones civicas, el nidmero de horas de
voluntariado, la percepcion que la poblacion
tiene de los niveles existentes de corrupcién en
el gobierno, el sentimiento de seguridad (o
inseguridad) ante el nivel de delincuencia, etc.
Muchos de estos indices ya son calculados con
regularidad a nivel internacional por distintas
organizaciones y fundaciones y se encuentran
en la Web.

III.  Capital Social y calidad de vida

El capital social conduce a elevar la
calidad de vida de una sociedad. Los indicadores
relevantes para medir la calidad de vida y
catalogar a una sociedad como evolucionada
son: (i) los indices de reduccion de la pobreza,
de la marginalidad social y de la mortalidad
infantil, (i) el aumento de la esperanza media
de vida, y (iii) de los niveles de nutricién, (iv)
indices que miden la calidad y estabilidad del
empleo, (v) la reduccion de la desigualdad en la
distribucion de los ingresos (coeficiente de Gini
y comparacion de ingresos medios del decil mas

5. Al respecto, surge esta pregunta: en Argentina,
el estado, las politicas puablicas y la dirigencia
politica de los dltimos 50 afios, contribuyeron a
construir o a destruir el capital social del pais?
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bajo con el mas alto), (vi) la existencia o no de
mecanismos que promuevan el ascenso social y
la igualdad de oportunidades entre los
ciudadanos, (vii) los niveles alcanzados en
educacion y (viii) salud de la poblacion
remplazando el concepto de gasto social por el
de inversion en capital humano; (ix) indices de
reduccion de la corrupcién tanto puablica como
privada (pues como conducta desviada no es
patrimonio exclusivo del ambito publico), (x) la
reduccion en los indices de criminalidad y
delincuencia, (xi) indices de participacion
ciudadana en la vida publica, (xii) indices del
nivel de desarrollo de la cultura del
asociativismo, del voluntarismo y la cooperacion
solidaria, por el fortalecimiento institucional
tanto de las instituciones ptblicas como
privadas, por la construccion de redes de
cooperacién entre instituciones publicas y
privadas, por el nivel de la ética en los negocios
y (xiii) el ntimero de empresas que adoptan las
metodologias de la responsabilidad social en su
gestion, entre los mas relevantes.

El capital social es un concepto que ha
resurgido como respuesta a los fracasos de las
ideas  exclusivamente  economicistas  del
desarrollo y al creciente divorcio entre ética y
economia, resaltando la necesidad de incluir y
rejerarquizar en este proceso, valores como la
confianza interpersonal, la asociatividad, la
cooperacion, la conciencia civica, la ética y los
valores. El capital social contribuye a fortalecer
los actores y las redes sociales (sociedad civil), y
por tanto ayuda a que exista un sistema
transparente y eficiente en la gestion publica en
todos los niveles de gobierno (nacidn,
provincia, municipios) y hace mas eficiente la
lucha contra la pobreza y la exclusion social, ya
que en este nuevo enfoque, las politicas sociales
dejan de ver a los pobres como un “objetos-
problema” para convertirlos en actores
protagdnicos en la bisqueda de un mejor destino.

El concepto de Capital Social nos
plantea la idea de que el desarrollo social seria
una condicion previa para alcanzar el estadio del
desarrollo econémico, en abierta contraposicion
a la sabiduria convencional que insiste en el
orden de causalidad contraria, es decir, nos

propone retornar a las fuentes, a los origenes,
pues hay que recordar que la economia como
disciplina cientifica naci6 hace 235 afios en un
libro de un profesor de filosofia moral de la
Universidad de Glasgow como fue el escocés
Adam Smith® un camino del pensamiento, mas
proximo a la ética, contrapuesto a la tendencia
actual de privilegiar la metodologia del uso de
modelos matematicos en las ciencias sociales,
que insiste en imitar la aplicacion del método
de las ciencias naturales. El enfoque ético y
moral que necesariamente debe contener la
economia, dltimamente se ha concentrado en el
estudio del capital social y del capital humano
como los principales ingredientes para alcanzar
no s6lo una economia mas desarrollada sino
una sociedad mejor.

El capital social nos plantea una suerte
de inversion cronolégica en el proceso del
pensamiento en materia de desarrollo: lo
cualitativo precede a lo cuantitativo. Los paises
exitosos del primer mundo, nos ensefian que el
desarrollo humano y el desarrollo institucional
preceden al desarrollo material y no viceversa.
Son las instituciones fuertes las que construyen
y permiten arribar a una economia fuerte, y no
al revés, ya que una economia en crecimiento
no es sustentable si no es acompanada de un
consenso publico-privado (estado y sociedad
civil), e instituciones sélidas y consolidadas.

Incluso paises latinos y catdlicos como
Italia y Espana, son hoy paises desarrollados
porque desde los afios ‘70 privilegiaron el
fortalecimiento de sus instituciones publicas y
privadas, contradiciendo la cldsica tesis del
sociflogo aleman Max Weber de que el
desarrollo del capitalismo - y por ende el
alcanzar estadios avanzados de desarrollo
material - era patrimonio exclusivo de
sociedades anglosajonas caracterizadas por una
ética protestante favorable a la acumulacion y a
la cultura del trabajo, dando a entender que en
las sociedades catdlicas (u otras como la

6. Smith, Adam; 1976, An Inquiry into the Nature
and Causes of the Wealth of Nations, Oxford,
Clarendon Press, original de 1776
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musulmana) nunca podria alcanzarse el

desarrollo econémico.

En el centro de la vision alternativa a la
teoria econémica convencional, esta la idea de
que el capital humano vy el capital social, son
dos elementos mucho mas importantes que el
capital fisico y el capital financiero para explicar
por qué ciertas sociedades — especialmente las
ubicadas en el norte de Europa - son las mas
evolucionadas y de mds alta calidad de vida,
como lo demuestran los estudios del Banco
Mundial y los ranking de paises, tales como el
Indice de Desarrollo Humano de ONU que
siempre destaca en los primeros puestos a:
Noruega,  Suecia, Islandia, = Dinamarca,
Finlandia, Canad4, Nueva Zelanda, o en el
Ranking de Competitividad Mundial que
anualmente elabora la Fundacién suiza World
Economic Forum a partir de estadisticas de mas
de 160 paises, en el cual también siempre es
liderado por paises escandinavos, o los indices
de nivel de corrupcién de la Organizacion
Transparencia Internacional que en el ranking
de paises con menor nivel de corrupcion
figuran nuevamente en los primeros puestos:
Islandia, Finlandia, Nueva Zelanda, Dinamarca,
Suecia, Noruega, Canada, en ese orden. No es
casualidad, entonces, que en tales paises se
observen productos per cdpita muy elevados,
superiores a u$s 40.000 por habitante y por afo.

IV.  El Capital Social en Argentina

Segtin el reconocido economista y
profesor italiano Stefano Zamagni’, la
Argentina enfrenta hacia el futuro el desafio de
consolidar su sociedad y su democracia sobre
valores éticos extendidos a todos los ambitos de
la actividad humana. Se refiere al valor de la
confianza y de la honestidad entre las personas
como base fundamental para el progreso social.
Zamagni propone un cambio de paradigma en
el modo de pensar el crecimiento de un pais:
"Hoy sabemos que el desarrollo econémico ya
no esta ligado solo a la disponibilidad de
recursos naturales, y/o a una buena posicién

7 Zamagni Stefano (2002), “Profecias no escuchadas:
el caso dramético de Argentina”, Univ. Luigi
Bocconi, Bologna.

geografica, sino que los factores decisivos son el
capital institucional y social. Debe favorecerse
el crecimiento de este tipo de capitales.
Zamagni nos dice respecto a la Argentina que
es un pais con alto potencial para crecer. "Si
analizamos la disponibilidad de los recursos
naturales y el capital humano, la Argentina se
ubica en los primeros lugares del mundo. Sin
embargo, ese potencial no estd explotado
porque faltan capital institucional y capital
social. Se requiere una trama de relaciones de
confianza que hay que desarrollar", y prosigue
sefalando: “la decadencia de Argentina es
explicable exactamente por la falta de
acumulaciéon de ese recurso inmaterial que,
hoy, se suele llamar capital social y que
corresponde justamente a la nocién de “fe
publica” de la que hablaba Genovesi, pues no es
seguramente la falta de capital natural -
Argentina tiene de todo: petréleo, mar rico en
pesca, tierra fértil, recursos minerales— ni de
capital humano -la poblacién argentina es
culturalmente homogénea, y sus niveles
medios de instruccién son mas bien avanzados
— sino lo que le falta a este gran pais son la
confianza y la reciprocidad, sin las cuales
ninguna economia de mercado puede funcionar
y menos prosperar”.

Zamagni recuerda que hace dos siglos y
medio, en su Discurso sobre la verdadera
finalidad de las letras y de las ciencias (1754),
verdadero manifiesto del iluminismo napolitano,
Antonio Genovesi, a quién le habian asignado
el afo anterior la citedra universitaria (jla
primera en el mundo!) de economia, se preguntaba
porqué Napoles, no obstante estar bien
poblada, bien ubicada respecto a las exigencias
de los traficos comerciales de la época, bien
dotada de intelectos y talentos, no fuera una
“nacién” desarrollada como las demés naciones
del Norte de Europa. La respuesta que daba ese
economista notable, era que Napoles adolecia
de un recurso particular: “el amor por el bien
publico”, y decia: “el primer sostén, y el mas
grande, de las sociedades civilizadas, es el amor
por el bien ptblico, que puede preservar a las
sociedades de la misma manera que las ha
construido. Las sociedades donde el bien
privado reina y prevalece, donde ninguno de
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sus miembros se interesa por el amor del bien
publico, no sélo no pueden alcanzar riqueza y
poder, sino que aunque logren alcanzarlos, son
incapaces de mantener esta posicion”.

Zamagni suele citar al profesor de
Politicas Publicas de la Universidad de Harvard,
Robert Putnam, que distingue dos tipos de
capital social. El bonding (haciendo vinculos)
esta constituido por el conjunto de relaciones
que se establecen entre personas de un mismo
grupo social, como la familia, una asociacién o
una pequefia comunidad. Este tipo de capital
crea confianza a corto plazo.

El bridging (haciendo puentes), en
cambio, es el que se crea cuando personas que
pertenecen a espacios diferentes llegan a
establecer relaciones fuertes. Este tipo de
capital social, segtin explica, genera la confianza
generalizada que sirve para el progreso
econémico y social de un pais. Un tercer tipo de
capital social, es el linking (construyendo lazos,
o eslabones de una cadena), "en el cual la
sociedad civil organizada se vincula con las
instituciones publicas para realizar iniciativas
comunes".

Seglin su andlisis, en Argentina, el
capital social bonding es muy notable, ya que
los lazos intimos (familiares y de amistad)
entre las personas son generalmente fuertes,
pero el bridging es menos frecuente en nuestra
sociedad y el linking es casi inexistente, salvo
algunas excepciones. Desde su punto de vista
"la sociedad civil y la clase politica estan
separadas, incapaces de comunicarse, trabajar
en equipo, disefar politicas  publicas
consensuadas y desarrollar acciones conjuntas.
Este es el verdadero estrangulamiento que
impide a Argentina desarrollarse y progresar
con todo su potencial".

En Argentina, esta falta de vinculos
fluidos de cooperacion entre la sociedad civil y
la clase politica explicaria la dificultad para
alcanzar un modelo eficiente y sustentable de
desarrollo con equidad social. Ademids,
Argentina no llega a crear una sinergia entre
estos cuatro actores: las universidades (el

sistema educativo y cientifico), las empresas (el
sistema productivo), el estado (el sistema
politico), y las instituciones privadas de la
sociedad civil (ONGs en general: sindicatos,
iglesias, cdmaras empresarias, asociaciones

fesionales, club idades benéfi s
profesionales, clubes, entidades benéficas, etc) °.

V. Reflexiones Finales

La economia como ciencia, y con mayor
o menor fortuna también las demads ciencias
sociales, atraviesan en la actualidad una crisis
de valores y paradigmas. Desde el punto de
vista metodoldgico, la imitacion exagerada en
aplicar el método cientifico propio de las
ciencias duras — por una cuestion de prestigio
social y de status cientifico - las ha degradado a
una “aritmética social” exenta de consideraciones
éticas y de valores, que descartan ademés a un
segundo plano de importancia a valiosas
variables explicativas de los fenémenos sociales,
como son los elementos que conforman el
capital social.

Plantear un modelo de desarrollo
basado en la existencia y promocion del capital
social no es una aspiracion tedrica. Ya existe y
es una realidad en una docena de paises,
mayoritariamente del norte de Europa:
Noruega, Islandia, Suecia, Alemania, Holanda,
Austria, Dinamarca, Finlandia, Suiza, Canada,
Australia, Nueva Zelanda, paises éstos que
tienen un elevado nivel de capital social, donde
la clase media es el 90 % de la poblacion,
sociedades donde los ricos y los pobres existen
pero son minorias numéricamente reducidas en
la poblacion total y conforman verdaderas
excepciones como categorias sociales; paises
donde entre la sociedad civil y el Estado hay un
contrato social — no escrito- de cooperacion,
consenso, respeto mutuo y no de confrontacion;
donde la corrupcion tanto piblica como privada
es reducida y en algunos de esos paises incluso
casi inexistente; donde hay seguridad juridica
para todos y no sélo para los poderosos e
influyentes, donde prevalece una inclusién

8 PNUD-BID (1998) “El capital social: hacia la
construccién del indice de desarrollo de la sociedad
civil de Argentina”, Buenos aires, septiembre.
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social generalizada, donde hay continuidad en

las politicas publicas y consenso en la Cuadro N° 2
construccion de objetivos de largo plazo, donde Comparacién internacional de Participacién en
es normal en sus ambitos empresarios que la Orgamzaa({)nes Y(’lullltgnlas (13199'2004)
o, <A
mayoria de las empresas practiquen activamente (en % sobre el total de la poblacién)
. . L. Pertenece a una Realiza
la responsabilidad social y la ética en los Pais Organizacién Trabajo
. dond h . 1 Voluntaria Voluntario
negocios, donde hay transparencia en e Argentina 42 04
gobierno y en la administracion de todas las Chile 49 43
instituciones ya sean publicas o privadas, donde México p %
y p p ' Perd 55 45
toda la poblacion — salvo muy escasas excepciones- Venezuela 57 s/d
Suecia 96 56
respetan 'y cumplen con las normas legales y — — -
sociales. Finlandia 80 38
Espaia 29 16
o . _ Italia 42 26
En sintesis, son estos ingredientes que Francia 39 2
definen al capital social, y son los mas el 51 21
. . Gran Bretafa 34 43
importantes para alcanzar estadios avanzados del Bélgica 68 36
desarrollo econémico y social de una sociedad. A Rusia 32 8
. . d d l b . d Rep. Checa 60 33
continuacion se presentan datos del trabajo de Hungria 20 i5
investigacion ~ del Profesor J. E. Jorge, que Polonia 26 14
aunque  algunos estan desactualizados pues EEUU % o8
q 8 p Canada 75 50
pertenecen a la década de los afios 90", nos dan China 25 79
una pauta cuantitativa del escaso nivel de — a3 10
. . . . . Filipinas 59 57
presencia que tiene el capital social en nuestro pafs. Promedio 53 36

Fuente: Calculos propios a partir de la Base 1981-2004
de la Encuesta Mundial de Valores.

Cuadro N° 1

Argentina: Pertenencia y Trabajo Voluntario Cuadro N° 3

segtin Tipo de Organizacién 1991-1999 Confianza Interpersonal 1999-2004

(en % sobre el total de la poblacién) (% de la poblacién que confia en la mayoria de las
X L, Pertenece Trabaja
Tipo de Organizacion personas)
1991 1999 1991 1999 ; . . o

Religiosa 72 156 48 9,2 Pais %  Pais %o
Educacién y Cultura 5,9 9,1 3,9 3,8 Argentina 15 Gran Bretaiia 30
Deportiva 5 7,6 1,8 2,6 Chile 23 Bélgica 31
Tercera Edad 2,4 4,8 1,9 2,7 México 21 Rusia 24
Partido Politico s/d 4,5 0,9 3,0 Pert 11 Rep. Checa 24
Acc'°'f local 13 3.3 1.1 27 Venezuela 16 Hungria 22
Juvenil 1,6 2,8 1,6 2,0 ; .
Sindicato 13 25 05 07 Suecia 66 Polonia 19
De la salud 1,7 2,4 1,6 2,1 Dinamarca 67 EEUU 36
Ecolégica 0,3 2,2 0,2 1,4 Finlandia 58 Canada 39
Profesional 2,6 1,7 0,5 1,0 Espaiia 36 China 55
De la mujer 0,7 0,9 0,4 0,7 Italia 33 Japén 43
Derechos Humanos 0,4 0,5 0,2 0,3 . e
Pacifista 02 00 01 02 Franma_ 22 F|I|p|nas_ 8
Otra 2.9 40 23 2,0 Alemania : 85 . Promgdlo 2
Subtotal 233 424 157 23.4 Fuente: Calculos propios a part|r.de la Base
o) e I 767 57,6 843 76,6 1981-2004 de la Encuesta Mundial de Valores
Total 1000 1000 1000  100,0

Fuente: Calculos propios a partir de las Bases Argentina 1991

y 1999 de la Encuesta Mundial de Valores. (*) Diferencia respecto
a 1991. Ver datos completos para los afos 1984, 1991, 1995 y
1999 en los Cuadros A y B del Apéndice.
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Gréfico N° 1
Evolucién de la Confianza Interpersonal en
Argentina 1984-2007

( % de la poblacién que confia “en la mayoria de las personas”)

% que confia

1984 1991 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2007
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Normas para el envio de trabajos

1- Los trabajos, sean articulos (informes de investigacion tedrica o empirica) o ensayos (reflexiones sobre
aspectos de la economia), enviados para su publicacion se remitiran a la Secretaria de la Revista en una
copia en papel junto con un CD con el contenido integro del trabajo en formato Microsoft Word; o, en
su defecto, a la direccién de correo electrénico instecon@eco.unc.edu.ar

2- La presentacion de los trabajos serd en hoja A4, fuentes Times New Roman 11, con interlineado de 1,5
lineas, y con encabezado y pie de pdgina de 1,25 cm.

3-  La extension total de los trabajos no deberan exceder de 6000 a 6200 palabras aproximadamente (unas
20 paginas, incluidos cuadros y graficos), aunque es conveniente una extensién maxima menor. A su
vez, la dimensién minima recomendable sera de unas 2000 palabras (unas 7 paginas). En dicha
extension, nos reiteramos, se incluyen cuadros, figuras, referencias bibliogréficas, anexos, etc. (Es de
aclarar que cualquier extension menor puede ser aceptada a criterio de la Direccién y del Comité
Editorial.

4- Cada trabajo deberd ir precedido de una primera pagina que contenga el titulo del trabajo y su
resumen en espafiol (150 palabras aproximadamente), con palabras clave (entre dos y cinco).

5- Las Referencias bibliogréficas irdn al final del articulo en el epigrafe Referencias bibliograficas,
ordenadas alfabéticamente por autores de acuerdo son el siguiente estilo: Articulos: (1) Apellidos e
inicial de todos los autores (en mindsculas); (2) Afio de publicacién (entre paréntesis); (3) titulo
completo del articulo (entre comillas); (4) titulo de la revista (en cursiva); (5) nimero de la revista; y,
en su caso, el volumen; Ejemplo: Stigler, G.(1961): “The Economics of Information”, Jounal of
Political Economy, Vol.69,N 3. Libros: (1) Apellidos e inicial de todos los autores (en mindsculas); (2)
Afio de publicacién (entre paréntesis); (3) titulo completo del libro (en cursiva); (4) edicién; (5)
editorial; (6) lugar de publicacion. Ejemplo: Graff, J. de V.(1967): Teoria de la economia del bienestar,
Ed. Amorrortu, Buenos Aires.

6- De ser necesario, se utilizardn notas a pie de pagina que irdn numeradas correlativamente y voladas
sobre el texto. Su contenido serd mecanografiado a espacio sencillo, en fuente Times New Roman 9.

7-  Los cuadros, figuras, mapas, etc. pueden ir o no intercalados en el texto, a criterio del autor. Luego se
realizard su edicidn al diagramar la publicacion. Tendran una calidad suficiente para su reproduccién y
han de acompafiarse con un titulo suficientemente explicativo y con sus respectivas fuentes. Los
cuadros, figuras, etc. irdn numerados correlativamente (cuadro 1, cuadro 2, figura 1...) Los cuadros y
figuras deberan incluirse de forma que puedan formatearse (no han de ir pegados como imagen).

8- Los recursos matematicos y formalizaciones deben reducirse al mdximo; y, en lo posible, ser evitados.
Sin embargo, en caso de recurrirse a estos medios técnicos deben colocarse en un Apéndice al final; y
de ser muy breve en nota al pie. Todo esto con el propdsito de que el lector pueda acceder al articulo o
ensayo sin recurrir a la lectura de las formalizaciones utilizadas.

9- Todos los trabajos recibidos serdn leidos por la Secretarfa o/y miembros del Comité Editorial con el

propdsito de eventuales sugerencias; y desde ya, para garantizar un nivel de calidad como es la norma
tradicional en estos casos.
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