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FUNCION DEL ESQUEMA ESTRATEGICO

por RICARDO A, FORNERO
Profesor Adjunto de Finanzas
de Empresas | en la Facultad
de Ciencias Econdémicas de la
U. N. de Cuyo.

1. Conexidn y variaciln

La estrategia esta relacionada con la actividad huma-
na; referirse a ella es referirse a algo complejo, y es refe-
rirse a un producto racional. Me parece conveniente, entonces,
comenzar con un canto a la complejidad y a la razbn, antes de
sefialar algunos de sus limites y de sus caracteristicas; 1imi-.
tes y caracterfisticas que nos 1levan a comprender en dltimo lu-
gar y con mis esfuerzo precisamente aquello que en definitiva
es lo mds proximo, y en lo cual estamos inmersos.

“,Pudiera ser que 1o que vemos a nuestro alrede-
dor sea el ciclo respiratorio inimaginablemente
lento (decenas de miles de millones de afios de
inspiracién y decenas de miles de millones de
afios de expiracion) de un agujero negro del ta-
mafio del universo? :

(Y pudiera ser que separados de nuestro universo
de algunamanera que todavia no podemos concebir
hubiera muchos otros agujeros negros de distin-
tos tamafios, tal vez en nimero infinito, expan-
diéndose y contrayéndose con ritmo propio?

Y nosotros estamos en uno de ellos, y mediante
las maravillas del pensamiento y de la razdn
pudiera serque desde nuestro puesto en unapar-
ticula mas pequefia que el polvo perdida en las
profundidades de uno de estos universos nos ha-
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yamos trazado una imagen de la existencia y con-
ducta de todos aquellos agujeros negros". (1)

ET1 esquema estratégicoes aquel aspecto de la activi-
dad que identifica los deseos y el escenario en el cual podrén
cumplirse., Es Ta aplicacién de las razones a los deseos, a las
pasiones, para hacer consistente la expresidn razonada del de-
seo (el interés)con los medios que permitirdn alcanzar su con-
crecidn en los hechos.

Es expresidén porque de algin modo involucra a otros;
normalmente la advertimos como expresi6n verbal, que es una
forma particularde simbolizar. Y es expresidn actual; estrate-
gia es actividad, no previsidon como preparaci6n de una activi-
dad futura, ya que el futuro no se expresa, no es activo. La
expresién, que es asignacidn de sentido como exclusidn de al-
guros sentidos posibles, que es produccidn de significados, se
forma en el presente aunque estd involucrada en una temporali-
dad.

He sometido a examen el esquema estratégicoen térmi-

nos de su funcién, porque a partir de ella es posible 1legar a-

un enfoque comprensivo de 1la actividad. Tal esquema es uno de
los aspectos de la actividad, que como tal es mediacidn entre
deseos y resultados; es un ejercicio de razfn, y por ello de
revision y de armonizaci6n. Esa mediacidn se completa con las
dimensiones de planeamiento y gestidn, usando una terminologia
habitual en estudios administrativos. E1 conjunto de aspectos
se muestra en la figura 1.

ESQUEMA PLANEAMIENTO GESTION RESULTADO
ESTRATEGICO Direccign “CONCRECION
Ejecucion DEL DESEOQ
Deseos vy — —p — ;
escenario "OBTENCION Y o
ASIGNACION "UTILIZACION “"PRODUCCION DE
"COMPROMISOS" DE RECURSOS" DE RECURSOS" ACONTECIMIENTOS'

Figura 1: Aspectos de La actividad

{T) ASTMOV, Tsaac, EL colapso del universo. La historia de Los
agufernos neghos, trad, de M. Sdnchez (México, Diana, 1980),
padgs. 202/203. '

~5,



UNVERSIDAD NAGIONAL 5T cuvo

11

La funcidn de esos aspectos, identificables como ca-
tegorias de la actividad justamente por su presencia en todas y
cada una de las actividades que se desarrollan, no debe confun-
dirse con su formacidn. Para Tlegar a ésta contribuyen distin-
tos andlisis y técnicas con variados grados de especificidad,
de acuerdo a los elementos que involucra cada andlisis o técni-
ca. Tales elementos se caracterizan por las restricciones ana-
Titicas que introducen, en orden a describir con fines de domi-
nio los mecanismos de formaci6n, (2)

Hay que tener en cuenta, entonces, que las técnicas
disponibles tienden a Ta separaci6n o a la estratificacidn en
actividades distintas de esos aspectos que definiacomo presen-
tes en toda actividad. Considerando como actividades separadas
cada uno de tales aspectos el ejercicio técnico se concreta, es
decir, establece un dmbito para su desarrollo., Sin embargo, la
atencidn técnica tendrd endefinitiva como marco la funcitn que
desempefian los tres aspectos identificados de modo comprensivo
como estrategia, planeamiento y gestidn; como tales, ellos es~
tdn difundidos en toda actividad y concretan su resultado,

En estos pdrrafos se resume Tla linea argumental de
Ta exposicidn. Podria decir entonces, que las pdginas que si-
guen son tan soloun ejemplo de cémo puede extenderse a algunos
miles de palabras aquello que queda suficientemente acotado en
varias decenas.

La estrategia, 0 esquema estratégico de la actividad,
puede ser examinada atendiendo alos tres componentes de la ex~
presidn estratégica total: un componente 16gico, un componente
ético y un componente estético. ‘

1) E1 componente £6gico estd relacionado con la in-
formacion disponible en la actividad; mds precisa-
mente, con aquello que puede llamarse informacidn
de entrada (base informativa de la estrategia) y
de salida (forma delmodelo estratégico resultante,

{2) Una sistematizacidén de los criterios analiticos organiza-

tivos puede verse en: FRISCHKNECHT, Federico, Onganizacidn
(Buenos Aires, El Ateneo, 1978).
Para un examen de las caracterfsticas que reviste la rela-
cidn entre decisiones vy actividades puede verse: FORNERO,
Ricardo A., Estwcturas decisorias, en 'Serie Cuadernos-
Seccién Administracién', n° 40 (Mendoza, FCE-UNC, 1979).

S o
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que verbaliza para su utilizacidn aquellos aspec-
tos pertinentes de la estrategia). Este componen-
te 1og1co es la arquitectura del modelo estratégi-
co, y éste a su vez es la forma, el molde que de-
riva del esquema estratégico al que pertenece.

E1 componente ético queda definido por el ambito
en el cual compiteny se armonizan los deseos. Los
deseos movilizan las actividades, pero éstas para
ser tales deben lograr la resolucidn razonada de
la concurrenciay la oposicién de deseos, deben .lo-
grar la explicitacibn de deseos como §ines, como
Anterneses. El componente ético esta formado por el
mecanismo a través del cual se 1lega a la regula-
cidn de Tos deseos, 1a aceptacion de los intereses,
y ala mod1f1cac1on de ellos cuando corresponda;
hace en definitiva al contenido de la estrategia.

ET componente estético puede asociarse al marco que
establece el esquema estratégico para la creacion
y la asignacidn de significados, segiin la autono-
mia existente para ello. La expresidn estratégica
es correlativa de la interpretacién, y ambas for-
man el modo de funcionamiento deun esquema estra-
tégico. Este componente estético establece los
Timites de variacidn que estan involucrados en el
mismo esquema, que es variacion en los deseos re-
flejados en el modelo resultante.

la figura 2 se muestran de modo resumido estos

tres componentes de la estrategia, o esquema estratégico de la

actividad.
ESQUEMA COMPONENTE COMPONENTE COMPONENTE
ESTRATEGICO LOGICO ETICO ESTETICO
Explicitacidn Ambito de
Deseos y Informacin y regulacién autonomia
escenario de deseos
FORMATO, ARMONIZACION, CREACION OE
0 o o SIGNIFICADOS,
“COMPROMIS0S" MODELO CODIGO 0
ESTRATEGICO REVISABLE PODER

Figura 2: Componentes det esquema estratéglico

Y
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Por su parte, 1a funcidn del esquema estratégico pue-
de ser también descompuesta en tres niveles. Por {uncién en-
tiendo el papel que desempefia el esquemaestratégico en la ac-
tividad que integra, y no los antecedentes ni la formacion del
esquema, como técnicas para hacer una estrategia determinada.
A través de esta funcidon serd posible determinar el lugar y la
forma del ejercicio técnico.

Los niveles de la funcidon son correlativos de los
tres componentes mencionados, y pueden ser descritos como:

- definir el ambito de pertinencia de los elementos
estratégicos, a través de las buenas razones que
existen para aplicar un interés, para aceptar un
cierto orden de relaciones como aproximacion a un
fin, a un deseo explicitado;

- relacionar los hechos y 1os deseos, mediante el jue-
go de las buenas razones para obrar, para una forma
de actividad acordecon el conjunto de fines que se
ha logrado al explicitar y armonizar los deseos; y

- establecer la amplitud de las variaciones en el
transito de los deseos a los hechos; tal amplitud
deriva de las pautas estratégicas, que funcionan co-

~mo las buenas razones para la creacion de signifi-
cados. E1 'esquema estratégico es el propio limite
que proporciona estas buenas razones, y sus pautas
son interpretativas en la concrecion de la activi-
dad.

En este segundo nivel deresumen se sefiala el alcance
del andlisis. En Tos tres puntos siguientes ampliaré estos com-
ponentes del esquema estratégico, y sus funciones asociadas, a
fin de mostrar aquello que considero caracteriza al esquema es-
tratégico como tal: el hecho de ser simultdneamente La prinei-
pal fuente de estabilidad y de variacidn de Las actividades hu-
manas. Este es el modo mds sucinto de enunciar la funcidn que
desempefia.

En la figura 3 se grafican las relaciones entre las
expresiones de los tres componentes de la estrategia, o esquema
estratégico de la actividad. Se advierte que el modelo estraté-
gico serd-una forma asociadaa los deseos explicitados, los in-
tereses. Esta unidad de forma (modelo) y contenido (intereses)
proporciona a la estrategia su cardcter de esquema de la acti-
vidad; es la "vision del mundo" fundada en los intereses que
relinen los compromisos individuales y rigenla actividad comin.
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MODELO RELACIONES
ESTRATEGICO —— representa —— CODIFICADORAS
\\\\\\ Hechos-deseos
limita ' Timita
INTERPRETACION
Juicio de revision
y aplicacion

Fégund 3: Relacliones elementales en La estrategia

Como tal esquema, implica la produccidén de los propios limites
- de variacidn; limites que lo son tanto para las variaciones de
esos compromisos individuales, cuanto para la interpretacion de
modelo y deseos que recorre la actividad en sus otros aspectos
y alcanza un resultado que por ello es un producto.

En definitiva, el esquema estratégico, esa unidad de
forma y contenido (complejo MODELO-DESEQS), se expresa como pau-
tas estrnatégicas para la actividad. Esta expresion conecta la
estrategia con los demds aspectos dela actividad. Y al incluir-
se los limites de variacidnen el mismo esquema, éste queda to-
talmente asumido, y las pautas estratégicas son interpretadas
a partir de ellas mismas.

Las caracteristicas resefiadas de la funcion de Tos
componentes del esquemase resumen en la figura 4. Para efectos
comparativos se incluyen los elementos que intervienen en las
técnicas para la formacidn, para el disefio, del esquema estra-
tégico de una actividad empresaria. Es preciso recordar que el
trabajo sobre estos elementos puede requerir la separacion de
componentes y aspectos en actividades analiticamente diferencia-
das. No obstante, en definitiva tal diferenciacion (conceptual
y/o practica) queda enmarcada en 1a unidad de una actividad en
1a cual existen las relaciones funcionales que se comentan.

Me parece necesario abordar aquialgunos presupuestos
para el enfoque quese proporciona al esquema estratégico de la
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FUNCION DEL ESQUEMA
ESTRATEGICO

OBJETO DE LAS TECNICAS
PARA LA FORMACION DEL

ESQUEMA  ESTRATEGICO

Definirel ambi-  BUENAS RAZONES Identificacidn, me-
to de pertinen- PARA  APLICAR dicién y trasmisidn
COMPONENTE cia de los ele-  UNINTERES, PA- de los elementos in-
LOGICO mentos que in- RA ACEPTAR UN volucrados-
tervienenen ca- ORDEN PARTICU-
da actividad LAR MANEJO DE
INFORMACION
Relacionar 1los  BUENAS RAZONES Especificacidn y pre-
COIg?ggNTE hechos con el  PARAOBRAR, PA- dominio de fines
conjunto de fi- RA ‘ACTUAR DE
nes UN CIERTO MODO NEGOCIACION
Especificar la  BUENAS RAZONES Limitaciones de 1a
amplitud de va- PARA  ASIGNAR discrecionalidad en
COMPONENTE riacién ]para SIGNIFICADOS, el planeamiento
ESTETICO conver?ir aes- PARA  REVISAR COMANDO Y CIRCULA-
trategiaen plan  CONEXIONES CION DE INFORMACION

Figura 4: Funcibn y formacidn del esquema estnatégico

actividad. Como tales, estardn presentes en el tratamiento de
los tres componentes, y por eso consideré conveniente separar-
los. Estos temas iniciales son: un problema de conexidn, un
problema de 1imites y un problema de razén.

Conexibn: Enfrentamos un mundo del que oscuramente advertimos
que encierra muchas mds posibilidades de las que captamos; esa
oscuridad de la comprension global queda expresada en el enun-
ciado "todo depende de todo" (en alguna medida). Pero la co-
nexién de todo no es una premisaoperante; afortunadamente, pa-
ra movernos en el mundo no necesitamos como antecedente una
captacion global (y quizd nos movemos porqueno esperamos a te-
nerla). Enfrentamos el mundo, las circunstancias, por medio de
nuestras acciones, que resultan en definitiva acaecimientos en
ese mundo; en y para nuestras acciones formamos mecanismos y
sistemas simbolicos; accidny simbolismo son una pareja indiso-
Tublemente unida en nuestro trato con las circunstancias. Un

s
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sistema simb6lico, una representacidn, es un producto intelec~
tual activo, ya que surge deuna accion y se inserta en una ac-
cion. Un sistema simb6lico se forma con experiencias, y perma-
nece cerrado mientras se mueva en el ambito de esas experien-
cias que lo han formado. E1 sistema en cuestion muestra las co-
nexiones parciales que han surgido, y s6lo ante nuevas experien-
cias e imaginaciones se abre a nuevas conexiones, a nuevas re-
laciones, para ser luego cerrado inmediatamente. Un s*stema
simb612c§ es una norma, y s0lo se enriquece con las disiden-
cias. (3

Limites. Aquello que podemos captar y relacionar se encuentra
acotado 'por caracteristicas estructurales de la actividad, que
se muestran en el momento de cierre del sistema en cuestidn.
Existen 1imites resultantes de Ta captacion en amplitud y en
profundidad; es decir, la variedad de las relaciones y la ex-
tension de la especificaci6n para un dmbito determinado. A su
vez, existen limites verbales para describir la totalidad de la
actividad abordada y sus consecuencias. La confluencia de estos
dos limites de los sistemas simbolicos implica para la activi-
dad en que tales sistemas se encuentran asociados la consi-
guiente imposibilidad de cubrirtotalmente la posicion inicial,
Ta posicidén deseada, y la especificacion del curso entre ambas
asi como el conjunto de sus consecuencias.

La actividad es expresiva porque su sentido no pro-
viene sélo del actor, sino también de los demas, para 1os cuales
tal actividad no es indiferente. Este conjunto de ramificacio-
nes se conecta a través de los sistemas simbdlicos, y de sus
Timitaciones surge la libertad que puede existir; al no cubrir
todos los condicionamientos, al actuar se salva la posibilidad
posterior de actuar, de poder expresar algo en el futuro, por-
que éste no quedd totalmente establecido en la actividad pre-
sente. Con esto se teje de manera permanente la trama de la
temporalidad. (4)

Razén. Frente a-lo provisorio de nuestros productos simbdlicos
y consiguientemente frente a los 1imites de nuestras acciones,

(3) Vid., BRONOWSKI, Jacob, Los onfgenes del conocimiento y La
imaginaciin, trad. de E. Lynch (Barcelona, Gedisa, 1981),
especialmente-pags. 92/102.

(4) Sobre esto puede verse: NICOL, Eduardo, Metaflsica de La
expresibn (México, Fondo de Cultura Econdmica, 1958), pags.
393/410.

g
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la "disposicion racional" permite enfrentar el mundo de modo
flexible yacorde conaquellos Timites. Aplicamos Ta razdn a las
c1rcunstanc1as no cuando explicamos algo por medio de conceptos
mds 0 menos rigurosos, ni simplemente cuando nos comportamos a
partir de ciertas premisas, sino cuando evaluamos explicaciones
y conductas a la Tuzde las experiencias obtenidas, aceptando a
su vez que el veredictode 1a experiencia humana nunca es defi-
nitivo. E1 producto (conducta o sistema) es racional en la me-
dida que surge de una disposiciona modificar tal producto fren-
te a acontecimientos nuevos. La carga de la racionalidad es es-
ta postura de revision posible; qué se obtenga de la revision,
es asunto que concierne a las caracteristicas de los Timites
existentes. De ellos surgiranlas "buenas razones" que se acep-
tardn en cada momento, segin los acontecimientos y la capta-
cibn que se tenga de su posicion y sus efectos. De ellos, y no
de un("grincipio" inamovible que pretenda detentar la (nica ra-
zon. (5

Son diversos los condicionamientos entre los cuales
es posible actuar. Los sistemas simbolicos tienen sus propios
limites intrinsecos, derivados de 1a magnitud y la variedad de
las relaciones que pueden establecerse. Las acciones a las cua-
les quedan ligados esos sistemas estdn limitadas por su estra-
tegia, por la re]ac1on que se establece entre hechos y deseos,
por su expresidn y por su interpretacion. Larazon, finalmente,
recubre estos productos humanos con esa disposicion a la revi-
sidn que impide aceptar nada como definitivamente consolidado,
alin aguellas interacciones con el mundo que consideramos de ex-
trema gravedad y singular importancia. Estas limitaciones pue-
den aparecer como crueles, pero tal cardcter quizd solo sea
comparable con Ta crueldad de la abso]uta inexistencia de 1i-
mitaciones. (6)

De estas someras observaciones iniciales se puede ad-
vert1r que continuamente trabajamos en "la bisqueda de seme-
janzas imaginativas. Todo el tiempo buscamos dichas semejan-
zas y nueve de diez veces no hallamos aque]]o que buscamos. A
ello se debe que se produzcan mds malas teorias cientificas y
malas obras de arte que buenas. La diferencia entre los artis-

(5) Vid., TOULMIN, Stephen, La comprensiin humana. 1. EL uso
colectivo y La evolucidn de Los conceptos, trad. de N. Mi-
guez (Madrid, Alianza, 1977), pags. 479/503.

(6) Una dramatizacidn de esta idea puede verse en: LEM, Sta-
nislaw, Dianios de Las estrnellas. (I1) Viajes y memonias,
trad. de J. Maurizio (Barcelona, Bruguera, 1979), Viaje vi-
gésimoprimero, pags. 11/72.
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tas y los hombres de ciencia es que estos (ltimos cuidan de no
exhibir su obra mala y los primeros, en cambio, suelen ser
bastante mas desaprensivos" (7). Si bien esto puede ser una
disculpa preliminar para mi andlisis del esquema estratégico,
al terminar de leer quiza piense que participo de esa carac-
teristica que Bronowski asigna a Tos artistas.

2. Estnategia en La empresa

Una empresa puede considerarse una concentracidn de
actividades de varios individuos, las cuales confluyen en una
actividad que por ello se denomina empresaria. La estrategia
que conecta estas actividades individuales puede calificarse
también como empresaria, y se diferencia de la estrategia in-
dividual por las caracteristicas que adopta el predominio y la
compatibilizacion de deseos individuales, y por las modalida-
des de trasmisidn y distribucidn de la informacidon disponible
en ia empresa.

Actividad es un término que requiere acotacion. De
modo amplio, la actividad es una interferencia, la
produccidn de un estado o una situacidn que estd re-
gida por el interés en ese estado o situacion. Puede
componerse de fases, que con fines de simplificacion
es posible 1lamar "actividades intermedias".

La situacion o el acontecimiento que se produce es
el nesultado de la actividad. Todo aquello que no
estaba directamente asociado (explicitado) en el in-
terés que rige la accidon, pero que ella produce,
puede denominarse consecuencias de la actividad. Las
actividades intermedias pueden 1lamarse actos, y re-
servar el término actividad para el proceso completo
del cambio a que contribuyen 1los resultados de los
actos. Con esta distincion se amplia el espectro del
cambio producido, y conceptuaimente debe tenerse en
cuenta sobre todo cuando se piensa en la actividad
colectiva. En ella, algunos de los actos componentes
tienen funciones de regulacidn y de asimilacion de
los demas actos. A su vez, la actividad como un to-
do, el proceso, tendra un resultado, que es justa-
mente el estado o situacion final sobre el que recae
el interés. (8)

(7) BRONOWSKI, Jacob, op. cit., pags. 125/126.
(8) Sobre esto puede verse: MOSTERIN, Jesis, Raclonalidad y
acedldn humana (Madrid, Alianza, 1978), pags. 149/176.
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Se advierte entonces que la actividad se amplia o se
contrae segiin sea _

- el estadoo situacion que se identifica como re-
sultado,
el (o Tos) interes(es) que quedan incluidos,
- Tos circuitos de explicitacidon de intereses, y
la informacion que existe y sus modos de inter-
pretacion (regulacion).

Con esto se comprenden las configuraciones particu-
lares (los procesos) que se denominan actividad.

La estrategia se va formando en Tlos distintos pun-
tos de la empresa, y la circulacion de informacion condiciona
las caracteristicas de las creencias y las intenciones de los
participantes. De 1las creencias, es decir, del modo en que se
aceptan los hechos; y de las intenciones, es decir, del modo
en que se anticipa la produccion de un acontecimiento. Creen-
cias e intenciones se relnen continuamente en la actividad;
"nuestras creencias son las ideas que articulamos a posterio-
ri nuestras percepciones; nuestras intenciones son las ideas
que articulamos por anticipado a nuestras acciones" (9). Unas
y otras seran racionales en la medida en que se relacionen con
la base informativadel individuo; enesta base informativa tie-
ne su lugar el modelo estratégico.

En su aspecto 16gico, la estrategia trabaja sobre
la informacidon existente, y de este trabajo resulta el modelo
esthatégico. Generalmente se entiende por modelo un conjunto
de relaciones que representan un ciertoobjeto o situacion (10).
E1 modelo estratégico es un precipitado que representa el es-
quema estratégico para los participantes.

Como se indicd, no se examina la formacidon de este
modelo estratégico, sino su funcidn (11). Esta funcidn basica-

Para un analisis de la actividad asociado a una ''16gica
del cambio', vdid. WRIGHT, George Henrik von, Noama y ac-
cion. Una Lnvestigacidn Légica, trad. de P. Garcia (Ma-
drid, Tecnos, 1979), especialmente pdgs. 53/66.

(9) MOSTERIN, Jesls, op. cit., pag. 198.

(10) Para nociones generales sobre modelos puede verse: BUN-
GE, Mario, Teonla y realidad, trad. de J. Garcfa (Barce-
lona, Ariel, 1972), pags. 9/52.

(11) Distintos aspectos de la formacidn del modelo estratégico
orientados por las técnicas disponibles pueden verse en:
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mente es La especiflcacidn del ambito de pertinencia de La ac-
tivdidad. Si por pertinencia se entiende las caracteristicas de
los hechos y las situvaciones que se tendran encuentaen la ac-
tividad, se advierte que el modelo estratégico recorta un cam-
po de identificacidon del tipo de variables y de relaciones que
se considerardn (12). Es asi una "vision del mundo" que rige
la actividad.

E1 mode "0 desempefia su funcidn con independencia del
contenido concreto de deseos que estd involucrado. Este conte-
nido queda especificado en la armonizacidn que se examinara en
el punto siguiente, y circula de acuerdo al sistema de infor-
macidén que existe en la empresa. En cierta medida, el disefio
de este sistema es un producto estratégico, pero también una
condicidn para el esquema estratégico.

E1 modelo estratégico, entonces, representa los de-
seos de modo trasmisible y operable, y de este modo es el ins-
trumento que indica las pautas de variacidon de los significa-
dos a asignar a la informacidn existente en cada segmento de
la actividad empresaria. Es claro que como expresion, tal mo-
delo es parte de 1la informacién disponible en cada segmento
de actividad, y es interpretado en cada segmento. Asi puede
decirse que de la relacion que existe entre esta expresion y
los deseos compatibilizados en el esquema estratégico depende
en definitiva el funcionamientode un esquema determinado (qui-
za podria acotarse, el funcionamiento "exitoso").

Al existir un modelo estratégico en la actividad, la

FRISCHKNECHT, Federico, op. oit., pags. 154/159. BYRNES,
W. G. y CHESTERTON, B. K., Decisdiones y esirategia, trad.
de J. Clementi (Buenos Aires, E1 Ateneo, 1978). SMITH, Theo-
dore A., Estnategla dindmica en Los negocios, trad. de J.
C. Pando (México, McGraw-Hill, 1980). McNICHOLS, Thomas
J., Politica empresarnial, trad. de J. Cérdenas (Bogota,
McGraw-Hill, 1978).

(12) Sobre esto puede verse: PRIETO, Luis J., Pertinencia y
prdetica. Ensayos de semiofogia, trad. de J.. Garay (Barce-
lona, G. Gili, 1977), pags. 95/99. Sobre pertinencia Prie-
to aclara (pag. 95):'"Lapertinencia de un sistema de cla-
sificacidn, es decir, el hecho de que las caracterfisticas
de las clases que este sistema comporta, y sdlo esas ca-
racteristicas cuentan para la identidad que se reconoce a
los objetos a los que afecta, no puede explicarse por es-
tas mismas caracteristicas, sinosolamente por el punto de
vista desde el que se consideran los objetos en cuestidn''.

T
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informacion disponible en los distintos segmentos es interpre-
tada en funcion de las pautas reflejadas en el modelo estraté-
gico. Por ello, la actividad queda condicionada por una doble
Antenpretacién: de las pautas que configuran el modelo, y de
los hechos a través del modelo.

De este modo, el cuadro general tiene la siguiente
forma: el esquema estratégico refleja los deseos de los parti-
cipantes segln criterios variados de predominio y compatibili-
zacidén, asi como mecanismos de revision, tanto de los crite-
rios cuanto del contenido de deseos. Este esquema es percibi-
do por los participantes como un conjunto de reglas para co-
nectar variables e interpretar hechos en su propio segmento
- de actividad, para 1la asignacion y 1la manipulacidon de recur-
sos (13). La coherencia de estas actividades individuales es
un derivado de las caracteristicas del modelo estratégico co-
rrespondiente, es decir, de ese conjunto de reglas que utili-
zan los participantes.

Tal como se han presentado estas nociones, corres-
ponde considerar como modelo estratégico esas reglas que thas-
miten Los compromisos de Los parnticipantes en La empresa. Las
reglas que se utilizan para la asignacion de los recursos com-
prometidos formarian el aspecto de planeamiento. (14)

A veces se tiende a identificar ambos conjuntos de
reglas en un esquema de comportamiento en la empresa que se
caracteriza por la consideracion de las razones para aceptar
determinados hechos en la actividad; esquema de comportamien-
to basado en la revisidon racional de los hechos y las rela-
ciones, y el consiguiente aprendizaje (15). Considero conve-
niente distinguir ambos aspectos de la actividad, pues si bien
en los 'dos juega su papel el enfoque de la racionalidad indi-
cado, el funcionamiento de las limitaciones es distinto.

(13) Acerca delalcance 16gico de las reglas puede verse: BLACK,
Max, Modelos y metdforas, trad. de V. Sinchez (Madrid, Tec-
nos, 1966), pags. 72/141. ’

(14) Sobre esto puede verse: FRISCHKNECHT, Federico, op. cit.,
pags. 144/169. FRISCHKNECHT, Federico, Estrategia empresa~
7da, en "Administracién de Empresas', t. XIIl, pags. 289/
305.

(15) Vid., por ejemplo: ACKOFF, Russell L., Un concepto de pla-
neacién de empresas, trad. de A. Deras (México, Limusa,
1979), cap. 1. LEVY, Alberto R., Planeamiento estratégico
(Buenos Aires, Macchi, 1981), especialmente pags. 3/55.
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La relacion del modelo estratégico con los deseos de
los participantes establece una pauta propia de estabilidad,
que sera analizada posteriormente, pauta que se afirma en la
actividad y en cierto modo 1imita su revisidon. Las razones pa-
ra aplicar una base de informacidn en un compromiso difieren
de las razones para aceptar determinadas conclusiones en un pro-
blema de asignacién de los recursos que se han comprometido.
En Gl1tima instancia, en un caso se trata de aplicar recursos
para satisfacer deseos individuales, y en el otro de aceptar
o rechazar un enunciado.

Si se examina su formacién, en otra perspectiva
que la utilizada para circunscribir 1a funcion de estrategia y
planeamiento, los requerimientos té&cnico-analiticos pueden ha-
cer necesaria la consideracidon de ambos aspectos como activi-
dades técnicamente diferenciadas, seglin sefialé antes y sobre
1o cual habré de volver.

No obstante, finalmente confluirdn ambos aspectos en
la actividad que configuran. E1 planeamiento se forma a partir
del modelo estratégico, es una interpretacion de éste, y con-
tribuye a aproximar los deseos y Tlos hechos. Su funcidn se
puede anticipar diciendo que consiste en establecer el ambito
en el cual puede desplegarse la actividad. Difiere en ello de
la estrategia, justamente en el papel que desempefia en ese co-
metido de aproximacién; por otra parte, éste es comin a todos
los aspectos de la actividad, ya que las actividades unitarias
se especifican y diferencian por sus puntos de contacto, si se
quiere sus extremos, por una parte los deseos, y por otra los
acontecimientos producidos.

En la figura 5 se resumen los principales temas men-
cionados en este punto, que permiten establecer el modo en que
deriva la expresion del componente 16gico del esquema estraté-
gico de la funcion de ese componente. Su funcion, el papel que
tiene en la funcidn enunciada para el esquema estratégico; su
expresion, la conexion que mantiene con los demas componentes
del esquema y, a través de este, con los restantes aspectos de
la actividad. '

3. la codificacibn del deseo

La estrategia como aspecto de la actividad implica
un ejercicio racional; deseos y hechos tienen el papel que les
da la informacidén. En Gltima instancia, los deseos tienen lu-
gar en la accion porque ciertos -hechos pueden resultar contra-
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FUNCION

Definir el ambito de

pertinencia de los I DERIVACION DE LA FUNCION

elementos que inter- 1) recorta unambito de identi-
vienen en la activi- ficacion de variables y re-
dad ’ laciones a considerar

2) permite trasmitir y operar
con los deseos explicitados

3) establece un mecanismo de
doble interpretacion

EXPRESION * de las pautas que forman

j el modelo, y
gggaulﬂlsé¥imfeg}§§ <t * de los hechos a través
compromisos de los del modelo
participantes

Figura 5: Modelo estrnatégico. Componente LGgico
del esquema estratégico

deseados; los deseos se expresan como hechos (oposiciones) sa-
tisfactorios, y enesesentido tales hechos o posiciones pueden
1lamarse deseados.

De este modo, actuamos en funcion de aquello que de-
seanos. Los deseos enunciados son las razones para actuar, y
por ello seran el contenidodel esquema estratégico. Para iden-
tificar esta funcidn estratégica, para delimitar ef aleance de
Las buenas nazones que resultan de La armondizacién de Los de-
se0s de Los panticipantes, es preciso examinar dos cuestiones.

En primer lugar, si los deseos forman la actividad,
la estabilidad de ésta depende del caracter de aquéllos. En-
tonces, ¢son totalmente relativos los deseos, tal como a veces
se afirma? En materia de deseos, ¢juega toda la variabilidad
que pueda imaginarse a nivel individual?

En segundo lugar, si hablamos de buenas razones pa-
ra actuar deun cierto modo, éno podria considerarse como una
actuacion particular y en cierto modo previa el hecho de per-
suadir a otros para actuar de una manera determinada? ¢En qué
medida puede considerarse que las buenas razones que impulsan
a persuadir no son sustituidas en la actividad final por las
buenas razones que llevan a alguien a ser persuadido?
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Analicemos el problema de los deseos. Los deseos no
son totalmente relativos, no son volatiles, porque a veces se
advierte una cierta consecuencia en la actividad; en alguna
medida somos consecuentes. Pero 1los deseos tampoco son inamo-
vibles, ya que a veces adaptamos nuestra actividad cambiando
o permutando fines.

La formacidon de Tos deseos es materia de indagacion
sicolégica (16). Para un examen de la estrategia, interesa ver
el papel que juega esta caracteristica de los deseos segin la
cual no son totalmente relativos, pero tampoco absolutos. Ella
puede ser comprendida examinando el cddigo en que participan
los deseos.

En términos amplios, un cb6digo es una relacion de
sustitucion, de simbolizacion entre dos elementos. Estos ele-
mentos en correspondencia pueden ser hechos y conducta  (for-
mando un cddigo que puede 1lamarse cddigo a), o deseos y con-
ducta (cédigo d), o bien una regla mas compleja que relaciona
un elemento del cddigo a con uno del cddigo d (17). E1 codigo
a muestra una relacion inamovible, y por ella la respuesta es
fija (automdtica); el cbdigo d establece una relacidon volatil,
con respuesta aleatoria (discrecional en el sentido de no jus-
tificada). Finalmente, la tercer forma de cddigo mencionada-
indica una #xelacion revisabfe, y con ello una respuesta que
puede 1lamarse racional; respuesta que es fija hasta que la
relacion hecho-deseo que forma parte del cddigo 1leva a revi-
sarla. La revisidn puede tener caracteristicas discrecionales,
al intervenir en ellauna dosis de imaginacion, pero nuevos 1i-
mites condicionan una imagen acotada, segin se verd en el punto
siguiente. (18)

(16) Respecto al tema del deseo puede verse una revisidn del
" tratamiento en: DELEUZE, Gilles y GUATTARI, Félix, EL an-
tiedipo, trad. de F. Monge (Barcelona, Barral, 1974).

(17) Sobre los cédigos puede verse: ECO, Umberto, Tratado de
semiftica general, trad. de C. Manzano (México, Nueva Ima-
gen, 1978), pags. 77/81.

(18) "'Si examinamos nuestra actitud con rigor, tal vez nos ve-
rfamos inducidos a definir el individuo libre como indi-
viduo que actla o es capaz de actuar arbitrariamente
frente a una situacién dada. Por el contrario, yo propon-
go que es su situacidn, su estructura de expectativas, lo
que &€l en cierto modo es libre de crear, o de derivar de
una inspiracidn inexplicada y esencialmente imprevisible,
pero que su comportamiento ante un determinado panorama
de expectativas, una determinada serie de valoraciones
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Ahora bien, esta presentacion sintética de las rela-
ciones codificadoras que pueden funcionar en la actividad tie-
ne como supuesto que Tos deseos han sido explicitados, son fi-
nes o intereses. De no ser asi, no habria posibilidad de in-
tercambio racional de deseos. El interés, como deseo razonado,
con justificaciones, permite la oposicidon de deseos, pero tam-
bién Ta compatibilizacidon; posibilita establecer una relacidn
entre la posicion deseada y los medios para alcanzarla. (19)

Hay un codigo, entonces, que armoniza los deseos,
que establece las buenas razones para actuar de un cierto mo-
do. No es una cuestion de absoluta preferencia personal, y
tampoco de imposicion. Las buenas razones son comunes y comu-
nicables, aungue no surgen de un plesbicito. La aceptabilidad
y el caracter comin son resultado de la revisabilidad del co6-
digo, aunque esta revisidn no se ejercite continuamente (20).
Por su parte, esto no implica una adaptacidén a ultranza, que
es la contracara de la relatividad total. Revisable no signi-

~fica provisorio; la respuesta racional se caracteriza por la

disposicidon a revisar (y por la posibilidad de hacerlo, dentro
de sus limites), pero la posicion en cada momento es conclu-
yente; el c6digo es definido y por ello comunicable.

Esto 1leva entonces a replantear la segunda cuestion
inicial, el tema de la persuasion. Las buenas razones son per-
suasivas porque son enmarcadas en un codigo, y este es comdn.
No hace falta pensar en una actividad de persuasidn superpues-
ta a una actividad cuya realizacion se pretende inducir. Son
los intereses los que forman el cddigo, y por ello dan un con-
tenido al esquema estratégico, los que circulan como razones

sobre las posibles consecuencias de planes de accidn opues-
tos que puede realizar, serano arbitraria; si se prefiere,
que serd racional'. SHACKLE, George L. S., Decisifn, orden
y tiempo en Las actividades humanas, trad. de V. Cerve-
ra (Madrid, Tecnos, 1966), pag. 53.

(19) Sobre las relaciones de deseos e intereses puede verse un
examen histdérico en: HIRSCHMAN, Alberto 0., Las pasiones
y Los Ainteneses, trad. de E. Sudrez (México, Fondo de
Cultura Econdmica, 1978). Uno de los tratamientos inicia-
les del tema puede verse en HUME, David, Tratado de £a
naturaleza humana, t. 2, trad. de F. Duque (Madrid, Na-
cional, 1977), pags. 597/665.

(20) Sobre aceptacidn y revisidén, uvid. TOULMIN, Stephen, EL
puesto de La razén en La ética, trad. de |. Ariza (Ma-
drid, Alianza, 1979), pags. 141/206.
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para actuar. La influencia y el poder juegan su papel en el
predominio de 1los intereses, en la formacion del cddigo; no
intervienen en la aceptacidn, porque @éste es aceptado en esa
formacion. En este punto no hay nada que imponer, 1o cual no
significa que la situacion codificada sea totalmente agradable
para todos; debemos recordar que el interés es un ejercicio de
razon y de simbolizacidon, y existen 1imites para los sistemas
que se logran. "La dificultad con que tropezamos para hacer lo
que queremos, no suele ser tanto que no podamos hacer 1o que
queremos, cuanto que no sabemos qué es lo que queremos ha-
cer"” (21). No se puede pedir al esquema estratégico una res-
puesta total, porque precisamente el esquema se forma a partir
de esa limitacidon que es la negacion de 1o definitivo (al me-
nos en la mayoria de sus elementos). (22)

Los principales temas asociados a la funcién del
componente ético del esquema estratégico se resumen en la fi-
gura 6. A117 se muestra la expresion de los deseos armonizados
como la derivacion de la funcidn de este componente del esque-
ma estratégico. Cabe recordar que tal armonizacidon se completa
al quedar representada en el modelo estratégico, como parte de
la "visidn del mundo" que éste trasmite.

Asi, los deseos razonados se armonizan en un codigo
revisable, y establecen el criterio de bondad de las razones
para actuar de un cierto modo; el modelo estratégico se forma
como representacion de esas buenas razones; el esquema estra-
tégico funciona al estar difundido en la empresa, pero el com-
plejo MODELO-DESEOS sera estable si condiciona una interpreta-
cidon regulada.

4. Limites de La imaginacibn Linteresada

"E1 interés siempre sigue y se encuentra alli donde
el deseo 1o coloca"(23). La expresion total de la estrategia
es un producto de deseo y de razon, que se ejercita y completa
en los lugares especificados de la interpretacion. Interpretar
es asignar sentido a una expresion; como tal, la expresidn es

(21) MOSTERIN, Jesds, op. cit., pag. 52.

(22) Sobre el problema de la aceptacidn y la capacidad de los
hombres para armar su propia desdicha, véase el clasico
texto del siglo XVI: LA BOETIE, Etienne de, E£ di{scurso
de La servidumbre voluntaria, trad. de T. Vicens (Barce-
lona, Tusquets, 1980).

(23) FOUCAULT, Michel, Un di{dlogo sobre el poder, trad. de M.
Morey (Madrid, Alianza, 1981), pag. 16.

-
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FUNCION DERIVACION DE LA FUNCION
Relacionar 1os hechos

con el conjunto de i 1) los deseos se explicitan
fines como intereses, en un

ejercicio racional que
permite la compatibili-
zacidn

2) hechos y deseos se rela-
cionan con una regla
compleja o cddigo, que
secaracteriza por algin
grado de revisabilidad

3) el cddigo

EXPRESION * es resultado de pre-
dominios de fines de
los participantes, y
B * se difunde en 1a em-
presa al irse produ-
ciendo la armoniza-
¢idn

Cédigo revisable que
relaciona los deseos
explicitados con los
hechos que quedaron
incorporados en la
explicitacidn

Figura 6: Anmonizacibn de deseos. Componente Etico
del esquema estratégico.

multivoca, susceptible de varios sentidos. La expresién estra-
tégica no cubre totalmente el campo de actividad que corres-
ponde, y de ahi la necesidad de interpretacién para completar
la actividad con su marco estratégico. E1 modelo esthatéaico
refleja un sistema simb6lico de representacion, de correspon-
dencias, y por ello debe abrirse y cerrarse sucesivamente para
abarcar la experiencia. EL cddigo formado porn Los deseos, a su
vez, serd revisado segin el impacto que la experiencia produce
sobre los deseos que se asumen, que se perciben, que son acep-
tados y que por ello son intereses. Ambas expresiones compo-
nentes derivan de las funciones respectivas; éstas contribuyen
a la funcion total (estabilided y variacién para la actividad)
y a la expresion total (pautas) de 1la estrategia, de acuerdo a
Tos 1imites que existan para la interpretacion.

Llegados a este punto resulta claro que la estrate-
gia no implica una completa concentracion de la expresién en
Ta empresa, pero tampoco su total dispersién. No estard com-
pletamente concentrada, pues no resulta posible especificar de
modo definido y en un solo movimiento todos los detalles entre
dos posiciones, y que forman la actividad; el modelo estraté-
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gico no es suficientemente potente para esto, pues tiene la
parcialidad de 1o simbdlico, en este caso parcialidad que de-
riva de integrar ampliamente la actividad, y que tiene como
contraparte el 1imite en especificidad, 1imite en el caracter
exhaustivo de las pautas en que se expresa la estrategia.

Y no estara tampoco totalmente dispersa, pues esa
integracion de la actividad y esa armonizacion de deseos no
puede surgir en el puro juego de 1o posible, de todas las va-
riaciones que pueden ser imaginadas y que pueden producirse;
resulta necesario un minimo de estabilidad para actuar, esta-
bilidad que es precisamente funcion del esquema estratégico
proporcionar.

Por esto, fa estrategia se compone con Los Rimites
de varniacidn del cbdigo nrepresentado por el modelo estratégi-
co. No es simplemente un problema de revision del cédigo, de
creacion de correspondencias entre situaciones y conducta; es
un problema de Timitacidon de las variaciones en torno a un cé-
digo, de re-creacidon de correspondencias nuevas dentro de las
correspondencias codificadas. Si se quiere, entre ambos aspec-
tos existe la relacidn estética de creacion y ejecucion: "la
creacion consiste en inventar, imaginar, disefiar nuevas pau-
tas, abrir nuevos caminos; la ejecucidn consiste en seguir la
pauta o partitura del creador con gracia y destreza". (24)

La combinacion de variacion y permanencia del cédi-
go, de especificacion de las pautas representadas en-el mode-
lo, es una caracteristica de la estrategia. La diferenciacidn
de funciones en la actividad (estrategia, planeamiento, ges-
tidn, resultado) se establece a fin de comprender el modo en
que se regula fa asignacibn de significados, La intenpretacién
de Las pautas; en definitiva, La ampliacién y La especifica-
cldn que completa La actividad.

La variacion limitada en torno a las pautas estd
muy proxima al poder; las pautas estratégicas para operar la

(24) MOSTERIN, Jesds, op. coit., pdg. 8L4. Sobre esto también
puede verse: ECO, Umberto, Llector 4n fabula, trad. de R.
Pochtar (Barcelona, Lumen, 1981). Refiriéndose a un tex-
to '"abierto', Eco afirma que el autor ''decide hasta qué
punto debe vigilar la cooperacidn del lector, asi como
dénde debe suscitarla, dénde hay que dirigirla y dbnde
hay que dejar que se convierta en una aventura inter-
pretativa libre' (padg. 84). No obstante, los limites de
tal decisidn, el alcance que tendrid el disefio del cami-
no, surgen del mismo recorrido que se hace de ese camino.
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var1ac1on, los Timites entre los cuales puede producirse esa
re- creac1on, son las buenas razones para asignar significados,
para revisar, para completar. Pero no deben excluirse las ra-
zones que son buenas por pres16n (25). Por esto, el esquema
estratégico se encuentra siempre en el borde de la alienacidn;
es un equilibrio entre la asuncion de compromisos y la auto-
nomia de las interpretaciones (26). Este equilibrio tendra mas
o menos limites, y por ello condicionard larelacidon de infor-
macion con deseos: la interpretacidon de las situaciones esta
mediada por el modelo estratégico, y son las situaciones las
que producen, o pueden producir, los cambios en los deseos.
Por este camino, el esquema estratégico establece 1las pautas
para el cambio de Tas pautas. No debe pensarse que esto garan-
tiza automaticamente Ta fe11c1dad (ni incluso que contribuye a
alcanzarla).

Expresion e interpretacidon nos reintroducen en el
problema del contenido del esquema estratégico. Los deseos
son, si se guiere, naturales; por ello, no pueden relacionarse
directamente, deben ser razonados, simbolizados. No hay una
totalizacion natural. "Un todo no puede ser sino inventado,
como que la Unica invencion posible es la de un todo" (27),
de un conjunto de relaciones. Los intereses limitan con los
deseos, pero las relaciones son de intereses, y por ello pro-
porcionan la solucién de un artificio a la compatibilizacidn
de Tos deseos inexpresables. Los artificios remiten a su di-
sefio (28), y por esto la revisidn o la variacién en torno al
codigo es en definitiva un problema de juicio sobre el dise-
fio, sobre las buenas razones para modificar una relacion o pa-
ra recrearla. Y nuevamente, tal Jjuicio no es absoluto, inamo-

(25) Acerca de las relaciones de poder puede verse: FRISCHK-
NECHT, Federico, Organizacién, op. cit., pags. 43/77, BER-
TONt, Emitio J., EL poder, Los hombres y Las ornganizacio-
nes (Buenos Aires, Contabilidad Moderna, 1981).

(26) Elementos de una ''teorfa sintética de la alienacidn' pue-~

den verse en: BECKER, Ernest, La estructura del mal, trad.
de C. Valdés (México, Fondo de Cultura Econdémica, 1980),
pags. 152/430.
Para un enfoque societal del poder y sus relaciones con la
alienacidn, vid. ETZIONI, Amitai, La s0cledad activa, trad.
de E. Fuente (Madrid, Aguilar, 1980), pags. 353/434 y 697/
752.

(27) DELEUZE, Gilles, Empinismo y subjetividad, trad. de H. Ace-
vedo (Barcelona, Gedisa, 1977), pag. 35.

(28) Sobre el disefio y los problemas asociados a los artifi-
cios, vid. SIMON, Herbert A., Las clencias de Lo antifi-
clal, trad. de F. Gironella (Barcelona, ATE, 1978).
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vible, ni relativo, una cuestion de agrado.

No es absoluto, derivado de un Gnico disefio existen-
te para hacer algo, pues surge de informacion incompleta, y
por.e}]o deja un lugar a la imaginacidn, a la variacion, va-
riacion que precisamente se ejercita en el juicio. No es rela-
tivo, un problema de gusto individual, porque no resuita de
una captacidén totalmente libre, sino enmarcada en una relacidn
de modelo y deseos existente y establecida en ejercicios ra-
cionales (29). En definitiva, el juicio racional sobre la re-
visidn tiene lugar en la estrategia porque participa de un co-
digo razonado, es decir, revisable. Pero las razones no son
univocas, y existiran distintas posiciones para el juicio, es
decir, mds o menos posibilidades de enjuiciar. Este circulo
dgl razonamiento nos devuelve a la informacidén y a la aliena-
cion.

En la figura 7 se indicaun resumen de los temas cen-
trales presentados en este punto. Las posibles variaciones 1i-
mitadas por el complejo MODELO-DESEQS tienen su expresionen el
juicio que recorre, podria decirse que juntamente con la es-
trategia, los aspectos de planeamiento y gestidn que completan
la adecuacidn de la actividad (en su resultado) a los deseos,
que concretan los deseos entre los 1imites de la estrategia y
de los hechos y las situaciones que se enfrentan, y que se es-
pecifican a partir de ella. De aqui que la estrategia no es
algo que se superpone al planeamiento y a la gestion; las pau-
tas estratégicas (como expresidn total del esquema estratégico
de l1a actividad) son interpretadas en la formacidon de planes y
en su propia revision a través del juicio en la produccidn del
cual ellas intervienen.

Observamos entonces que revisidnno es conflicto de
estrategias que puedan pensarse como alternativas, sino armo-
nizacion de elementos dentro de 1imites. La imaginacidn de va-
riaciones no es totalmente 1ibre; los limites surgen en la ta-
rea comin y la revisidn estd condicionada por el esquema es-
tratégico que funciona y ta consiguiente captacion de expe-
riencias que posibilita, y a su vez por la siempre presente
parcialidad de la informacion sobre hechos. Esta implica la
ampliacion del modelo con nuevas conexiones; 1a libertad de
variar juega entre la posibilidad de cambiar (el 1imite de in-
tegracion) y el espacio para hacerlo (el 1imite de informacidn
en las nuevas conexiones). Siempre habrda un lugar para la am-
biguedad.

797 VUid. CROCE, Benedetto, Estética. Parnte tebrica, trad. de
A. Vegue (Buenos Aires, Centro Editor, 1971), cap. XVI.
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FUNCION DERIVACION DE LA FUNCION

Especificar la ampli- 1) 1a interpretacién es un com-
tud de variacidn para > ponente de la estrategia de-
convertir la estrate- bidoa lTos 1imites de los sis-
gia en plan temas simbdlicos particulares

2) modelo y cddigo son interpre-
tados al ampliar las conexio-
nes necesarias para alcanzar
un resultado; esto 1leva a su
revisidén y modificacidn

3) el esquema estratégico con-

EXPRESION @iene las restricciones a la

yicio posible (seqdn 1nterpretac30n, a 'Ta_aqtono-
gos 1img2es de £6d?uo mia para asignar significados

y modelo) sobre e < a las pautas estratégicas

alcance y la adecua-

cidon de las pautas:
estratégicas

Flgura 7: Imaginacidn de variaciones. Componente estético
del esquema estratégico

5. La soberantia de La Lideologia

No siempre somos tolerantes, pero siempre somos am-
biguos. A veces tendemos a ser consecuentes, queremos llegar a
una eleccidn definitiva entre valores excluyentes (30). Esta
intolerancia tienesu contrapeso en la expresividad; las expre-
siones son ambiguas, suscitan, Tlevan, mas de un sentido, y en
algunos momentos se produce la conmutacion en la cual adverti-
mos esta ambiguedad de las situaciones en que estamos involu-
crados; éstos son los momentos de la inconsecuencia, de la re-
vision.

La estrategia, ese producto humano, también resulta
ambigua, también es expresiva, adn en sus mecanismos de con-
servacion. Hemos visto que el esquema estratégico equilibra un
campo de libertad para asignar significados con un campo de

(30) Vid. KOLAKOVSKI, Leszek, EL hombre sin alternativa, trad.
de A. Sadnchez (Madrid, Alianza, 1970), pags. 268/280.
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libertad para asignar significados con un campo de determina-
cidn dado por los elementos estructurales que intervienen (co-
digo, deseos, hechos). Este equilibrio. permite el funciona-
miento armonizado.

E1 esquema estratégico permanentemente compatibili-
za, porque permanentemente oculta. Hay en la estrategia com-
ponentes absolutos que hacen a su preservacion, a su "auto-
conservacion"; ellos operan la ocultacion del caracter par-
cial de las premisas, de la interpretacion, o bien de otras
premisas o aspectos asociados que conducen a otros resultados
(dirfase, a otra conclusidn). Son hechos o fines cuya incom-
patibilidad no se explicita; hechos o fines que no se relati-
vizan, y que por ello es necesario incorporar en revisiones.
Este es nuestro ambito racional; no sblo informacion incom-
pleta, sino también interpretacion incompleta, explicitacién
parcial. A veces apostamos a lo definitivo, aunque decimos que
aquello que enfrentamos siempre es provisorio (en la visidn
que tenemos de ello), e incluso buscamos razones definitivas
de lo provisorio. Para dar un nombre a esto, puede decirse que
ésta es la practica cotidiana de la ideologia.

Corresponde considerar ideologia a todo conjunto de
criterios establecidos que se utilizan para asignar significa-
dos y que trabajan sobre el caracter inamovible de algunas de
las relaciones codificadas. Por esto, la ideologia oculta cier-
tas razones y proporciona asi una particular manera de usar un
codigo, y por ello una manerade enfrentar los hechos, de "pen-
sar" la realidad, de actuar (31). La ideologia se revisa, pe-
ro subsiste, con explicitaciones de las razones parciales, ex-
plicitaciones que introduciran nuevas parcialidades. La ideoio~
gia concluye cuando se realiza la “critica cientifica" del ob-
jeto.

Pero nuestro ejercicio racional no siempre es cien-
tifico; en nuestra actividad nos manejamos en situaciones, en
individualidades, y no existe teorizacion y validacidon cien-
tifica del campo de accibn, de cada campo de accion en todos
sus elementos. Para actuar no siempre es necesario saber al-
go; basta con creer en algo, aunque a veces y por obra de los
elementos ideoldgicos, asimilamos nuestra creencia parcial a
un saber disponible. E1 campo de accion estd recubierto por

(31) Respecto al encuadre de la ideologia, vid. ECO, Umberto,
La estructura ausente, trad. de F. Serra (Barcelona, Lu-
men, 1972), pags. 181/192. ECO, Umberto, Tratado de se-
mi6tica general, op. cif., pags. 457/472.
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la ideologia que existe en el esquema estratégico que corres-
ponde, y que conecta (en la medida que ello es posibie) todos
ios elementos que forman el campo, y en el cual a veces inter-
vienen fragmentos cientificos.

La Ldeoﬁogw se caracteniza por esa ocultacidn par-
clal, por ese ejercicio Lincompleto de La explicitacidn posi-
ble, en def1n1t1va, porque simulténeamente impide y obliga a
las revisiones. Porque impide, al instituir como absolutos de-
terminados aspectos, y con ello mantener cierta estabilidad en
el campo de accién Porque obliga, al insertar esos absolutos
en un cbédigo mas vasto, en el cual tendrd su lugar la expe-
riencia y su expresion: "a base de cOdigos se pueden emitir
mensajes ambiguos, altamente informativos, que obligan a los
codigos a restructurarse continuamente". (32)

No es, entonces, la teoria la que resulta soberana,
como a veces puede afirmarse (33), sino la 1deolog1a En nues-
tra practica racional formamos un esquema estratégico, y la
empresa se mantiene por su estrategia, a través de sus activi-
dades. Pero es el nlcleo ideoldgico (de incompatibilidades
ocultas, de premisas absolutas) de esa estrategia el que per-
mite tal permanencia; a su vez, ésta en definitiva depende de
la modificacion en algin punto. La racionalidad en todos los
planos no es la continua deliberacidn, pero es una delibera-
cion posible, no implica revisar continuamente, pero tampoco
impedir las revisiones de modo total. En el margen que queda,
la estrategia funcionard por esta particular mezcla de perma-
nencia y revision: la ideologia estabiliza y permite actuar,
la critica suspende la accidn y conmuta su curso.

Como resumen de los distintos temas que se han aso-
ciado a la funcién del esquema estratégico, en la figura 8 se
resumen las relaciones de los componentes del esquema (figura
3) con sus expresiones, que resultan de los tres puntos ante-
riores (figuras 5, 6 y 7). Cada uno de los componentes con-
tribuye a la funcidn sefialada al comienzo, al decir que el
esquema estratégico es la principal fuente de estabilidad y

(32) ECO, Umberto, Lla estructura ausente, op. cit., pdg. 191.
(33) Sobre el planeamiento como eJerC|C|o de |ndagac10n asi-
milado a la teorfa (a una teorfTa 'para hacer'), vid. LE-
VY, Alberto R., op. olf., padgs. 39/55.
Acerca del alcance de la teorfa soberana puede verse:
SHACKLE, George L. S., Epdistémica y economia, trad. de
F. Gonzdlez (México, Fondo deCultura Econdémica, 1976),

pags. 372/37k.
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de variacion de la actividad. Vimos que deseos y poder, mode-
To y hechos, se entrecruzan en 1la produccién de la actividad
y aportan sus variaciones, la adecuacion paulatina y continua.
A su vez, ideologia y critica son las dos caras del cometido
racional, y ambas tienen su papel en los asuntos humanos.

En sentido propio, actuamos en el espacio que queda
entre aquello que aceptamos como definitivo, y aquello que
consideramos provisorio. Frente a nuestros limites, actuamos
porque confiamos en el margen que nos deja aquello que ha que-
dado fuera del esquemaestratégico con que contamos. Pero forma
parte también de ese esquema estratégico la confianza (quizi
desmedida por injustificada) en que algunos de los elementos
que no han sido incluidos no nos afectaran nunca. Pienso que
este niicleo ideoldgico establece las buenas razones que son
necesarias para la accion y que ia formacion sobre la situa-
cidn no alcanza a proporcionar.

6. Conclusidn: La empresa negida por La estrategia

Cuando se examina la actividad empresaria con un en-
foque comprensivo, es decir, orientado a la produccidn de sen-
tido a través de la actividad mds que a la definicidn de los
mecanismos o las técnicas que permiten el desarrollo de la ac-
tividad concreta, se pueden separar los aspectos componentes de
acuerdo a la funcidnque desempefian en la mediacién total entre
los deseos y Tos hechos o acontecimientos resultantes. (34)

Tales aspectos pueden identificarse con los términos
usuales "estrategia", “planeamiento” y "gestién"a condicién
de reconocer en ellos no actividades separacas sino momentos
de la actividad, categorias comprensivas. En cada uno de estos
aspectos la actividad empresaria, la actividad de varios indi-
viduos, se va formando en continuas especificaciones. Por el
caracter limitado de Tos productos racionales, cada aspecto
proporciona conexiones adicionales, de acuerdo con la informa-
cidn que se incorpora. A su vez, cada aspecto tiene su funcién
en la regulacidn de Ta actividad que en definitiva produce el
resultado.

La funcion dela estrategia se identificé con la pro-

(34) Acerca de los antecedentes conceptuales de los enfoques
comprensivos, vid. DILTHEY, Wilhelm, EL mundo histénico,
trad. de E. Imaz (México, Fondo de Cultura Econdmica,
1944). SCHUTZ, Alfred, Fenomenologia del mundo social,
trad. de E. Prieto (Buenos Aires, Paidds, 1972).
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duccidn de la estabilidad necesariapara la actividad, y simul-
tdneamente la produccién de regulaciones de la variacién posi-
ble. Esta G1tima enhebra tanto las especificaciones requeri-
das para que la actividad se complete, cuanto las conexiones
primarias entre actividades empresarias, y mas precisamente,
del complejo MODELO-CODIGO que corresponde a cada una.

E1 planeamiento establece el ambito de desp11egue de
la act1v1dad es decir, especifica el campo de concrecidon po-
sible, dentro de los 1imites del modelo estratégico. Estos 17-
mites deben entenderse en dos sentidos basicos. Por una parte,
se Timita la captacion de informacidn, al ser justamente el
modelo estratégico la "visidn del mundo" a través de la cual
se interpretaran los hechos. Y por. otra parte, se limita la
variacion posible de esa interpretacidn, de las conexiones que
la informacidon permitira agregar, conexiones que contribuyen a
establecer justamenteel ambito en el cual se desplegara la ac-
tividad.

Esta funcidn del planeamiento tiene dos momentos com-
ponentes. En primer lugar, la produccidn de.opciones de asig-
nacion de los recursos comprometidos. Es con referencia a es-
te aspecto de la actividad que puede considerarse la imagina-
cion de alternativas o de opciones; en el aspecto estratégico
no corresponde hablar de opciones empresarias, sino de opcio-
nes individuales, de cuya compatibilizacion resulta el esque-
ma estratégico, que como tal 'es Unico para la actividad. De
modo abreviado, el planeamiento "se tiene", en la estrategia
"se esta".

En seqgundo lugar, el planeamiento desarrolla las pau-
tas de asignacidon de recursos. Son los criterios de seleccidn
que se utilizan en Tas opciones producidas, criterios deriva-
dos de la interpretacion dentro de los limites de la estrate-
gia.

Se advierte asi los dos componentes en que operan
Tos Timites estratégicos: en Ta atencion y la interpretacion
que permiten producir las opciones, y en el encuadramiento de
la asignacion dentro de la relacion hechos-deseos que se ha
codificado.

Finalmente, la gestion identifica las condiciones
concretas de Ta actividad. Esta identificacidn se produce se-
gin la asignacion resultante del planeamiento, y dentro del
ambito especificado por ella para la actividad. E1 momento de
la gestidn estd en las conexiones diferenciadas mas proximas a
la produccion del resultado de la actividad. Por esto se com-



37

pone con las oportunidades de utilizacion de recursos que es-
tablecen estas conexiones.

En la figura 9 se resumen lascaracteristicas de fun-
cidon que surgen con este enfoque comprensivo. De ellas resulta
un delineamiento de la actividad a partir de su esquema estra-
tégico, ya que es &ste el aspecto que establece los principa-
les 1imites de desarrollo de la actividad. Los demds propor-
cionan las conexiones necesarias para la concrecion de la ac-
tividad, para llegar a su resultado, pero tales conexiones se
establecen en el ambito de variacidon propio del esquema estra-
tégico, y de la vision del mundo que tal esquema proporciona,
en concordancia con los deseos que articula.

Figura 9: Comprensibn de La actividad

COMPONENTES
Aspecgo_de aperturas o medios
la actividad FUNCION asociados a l1a funcidn
empresaria
LOGICO ETICO ESTETICO
Producir
estabilidad y variacitn Modelo Cédigo Creaci6n de
ESTRATEGIA en la actividad estratégico  revisable significados
Establecer
Producir
el dmbito de despliegue Pautas de
PLANEAMIENT! opciones de . A
0 de la actividad asignacion asignacidn
Identificar Establecer
GESTI las condiciones concretas oportunidades
ON de 1a actividad de utilizacién
%oncretar
0s deseos, 0
RESULTADO aproximar
deseos y hechos

Es preciso reconocer la brecha que puede existir, y

de hecho existe, cuando se enfocan las técnicas y los analisis
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que permiten la formacidn de la actividad, sise quiere, el di-
sefio practico de sus distintos aspectos.

Si bien la comprension de la actividad nos 1lleva a
intrincadas relaciones entre 1los distintos aspectos identifi-
cables, entre las distintas categorias que pueden utilizarse
en esa comprension, las técnicas que intervienen en ese dise-
fio operan sobre partes acotadas (35). Por esto, el paso de
funcion a formacion actualmente debe considerar un doble movi-
miento que permita la trasformacidon entre el esquema compren-
dido y las técnicas disponibles para el disefio de la actividad
en términos operables. Estas técnicas, como tales, implican la
definicion de Tos artificios concretos que resolverdn los dis-
tintos aspectos de la actividad.

Ese doble movimiento se realiza: 1) considerando es-
trategia, planeamiento, gestion y operacion como actividades
separadas, que se unen porsus resultados respectivos, y 2) de-
finiendo una actividad de analisis para las decisiones involu-
cradas en aquellos aspectos que se consideran actividades.

En primer lugar, entonces, se trasforman los aspec-
tos seflalados de la actividad en actividades conectadas. Esto
significa que la estrategia formada a partir de razonamientos
individuales tiene como resultado fines que se consideran el
punto de partida de razonamientos cooperativos. Estos fines y
sus condiciones de formulacidn quedan resumidos en un modelo
estratégico que expresa como metas de planeamiento los crite-
rios a utilizar en esta actividad.

Es claro que con el término "modelo estratégico" se
indica algo distinto al modeloa que hacian referencia los pun-
tos anteriores. Para la actividad como un tcdo, el modelo es-
tratégico representa una expresi6n que queda asumida como la
vision que del mundo tendran los participantes en la empresa,
visidon si se quiere consensual, y que no se percibe como pro-
ducto de una formulacion explicita frente a otros modelos al-
ternativos. En el caso del modelo estratégico que es el resul-
tado de la estrategia como actividad en la empresa, éste queda
formado por las pautas estratégicas que guiardn el planeamien-
to, y que son percibidas como tal resultado. Por ello, se per-
ciben como un conjunto posible de pautas, frente a otros que
podrian existir.

(35) Sobre las caracteristicas del requerimiento técnico, vdd.
HORKHEIMER, Max, Ciiltica de £La razén instrumental, trad.
de H.A. Murena y D.J. Vogelman (Buenos Aires, Sur, 1973),
pags. 15/68.
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E1 planeamiento operara como una actividad a partir
de ese resultado de la estrategia, resultado que para la acti-
vidad de planeamiento tiene el caracter de antecedente. El
propio resultado del planeamiento serdn justamente los planes
que concretan las pautas estratégicas en 1la asignacidon de los
recursos. Tales planes configuran un modelo de planeamiento
que resume las directivas para]a gestidn acordes con esa asig-
nacién de recursos. E1 modelo de planeamiento tiene caracte-
risticas formales similares a Tlas del modelo estratégico, y
trasfiere a la actividad de gestion las pautas estratégicas
contenidas en el modelo de planeamiento y especificadas en los
planes.

La gestidn considerada como actividad tiene como re-
sultado los cursos de accion para la concrecidn de las opera-
ciones, que configuran la actividad final. Ese resultado se
resume en las instrucciones contenidas en el modelo de ges-
tion, que como tal forma las pautas que rigen las operaciones
y con ello afecta los hechos. También este modelo es un preci-
pitado de la informacidn existente en el nivel de gestidn, in-
formacion que resulta tantode las pautas de planeamiento cuan-
to de las situaciones especificas que corresponden a este ni-
vel.

En 1a figura 10 se indican los niveles comentados de
decision y actividad. Se advierte que con esta trasformacidn
se han separado niveles de decisidn en la empresa, asignando-
los como correlativas actividades. Asi mismo, se produce una
difusion temporal diferencial de cada una de estas activida-
des, en lugar de la unidad temporal de la actividad que sus-
tentaba la exposicion de los puntos anteriores.

Esta separacidn permite el dominio técnico en cada
uno de los niveles, que en definitiva produce el disefio de las
respectivas actividades y del producto operativo. De modo sim-
plificado, en la figura 11 se indica graficamente el alcance
de ambas descripciones.

La conexidon entre niveles requiere considerar como
antecedente del nivel inferior el resultado del superior. En
cada uno de los niveles opera una razon de posibilidades simi-
lar a la que existe en la actividad descrita en términos com-
prensivos. Pero la conexidn entre niveles trasforma el antece-
dente en una necesidad, una restriccion extrinseca a la acti-
vidad en cuestion. Por supuesto, el recorrido entre niveles
puede ser frecuente, pero siempre se mantiene esa estructura
necesaria.
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Nivel de Resultado Cardcter de
actividad la actividad
ESTRATEGIA Fines Esporddico
P Modelo estratégico
<€ (metas)
\
PLANEAMIENTO Planes Periddico
B Modelo de planeamiento
{directivas)
v
GESTION Cursos de operacidn Continuo

Modelo de gestidn
(instrucciones)

<

v

OPERACION ' Hechos

Figura 10: Dominio técnico de La actividad

Tal necesidad que resulta de la acotacion técnica
configura programas para las decisiones en cada nivel de acti-
vidad. Estos programas son distintos de las relaciones entre
los aspectos comprendidos para la actividad, ya que en Tlos
programas la especificacion toma la forma de pautas restricti-
vas que en cada nivel se consideran externas, es decir, no pro-
ducidas por la actividad de ese nivel.

Un segundo movimiento que permite operar en la sepa-
racion de niveles es la actividad de andlisis que se superpone
a las decisiones de cada nivel. En funcion de esto, es posible
incluir de modo lateral instrumentos que operan sobre la in-
formacidn en cada nivel a partir de contextos conceptuales di-
ferenciados. Su reunidn en cada actividad separada, en cada
nivel, se produce segin esa razon de posibilidades que subsis-
te como ejercicio decisorio en tal actividad.
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ESTRATEGIA
PLANEAMIENTO
GESTION
RESULTADO
Comprensidon de la actividad
E B
ESTRATEGIA
o

PLANEAMIENTO //

OPERACION

Dominio técnico de la actividad

Figura 11: Esquema de La comprensién y el dominio
de £a actividad

La existencia de esa multivocidad, de esa ambigue-
dad, aunque acotada, en los niveles de actividad, hace que no
resulte necesario asociar tales niveles con una programacién
decisoria del estilo definido por Simon (36). Tal programacidn
existe cuando el andlisis de informacion produce automatica-
mente la decisidon. Esta "soberania 16gica" es el modo en que
opera una razdén de mecanismc, cuya caracteristica es la univo-
cidad. Pero la separacion de actividades y decisiones en nive-
les difunde en cada uno de ellos el juicio sobre variaciones
en torno a pautas, cuya funcién se examind en el punto 4 para
la estrategia. Esta difusidon del juicio racional hace que el
recorrido entre Tlos niveles no sea tan frecuente como haria
suponer la escisidn de una actividad en actividades separadas.
Y la informacidn contribuye al juicio pero no lo sustituye.

(36) Vid. SIMON, Herbert A., Lla nueva clencia de La decisidn
gerencial, trad. de M. Prelooker (Buenos Aires, El Ate-
neo, 1982), pags. 42/45 y passim.
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Asi, el requerimiento técnico de separacion no im-
plica el completo predominio de los factores exclusivamente
16gico-analiticos. Por el contrario, la separacién es viable
("es Gti1") porque se basa en aquello que estd fuera de lo to-
talmente programado; en aquello que no resulta automatizable.

E1 enfoque comprensivo aplicado a la actividad pro-
porciona el marco en el cual se pueden inscribir (y desde el
cual se pueden examinar) el alcance y la adecuacion de la se-
paracion requerida por el dominio técnico de la actividad.
Comprendemos la unidad de 1la actividad en su regu]acién pro-
pia, y a partir de ella comprendemos que esa separacion ins-
trumental parte de una regulacion exdgena para cada una de las
actividades separadas.

Para concluir la conclusidn, y siguiendo esa Gltima
11nea de juicio y automatismo, se me ocurre traer un fragmento
de didlogo entre robots en una situacidn problemdtica.

"... Todos los cerebros mecanicos trabajaban so-
bre la base de la 1dgica pura, pero cuanto mis
baja era la clase de cerebro (con la Clase Diez
como limite inferior) tanto mds escuetas y menos
informativas tendian a ser las respuestas.

-Tu tienes un cerebro de Clase Tres; yo tengo
un cerebro de Clase Tres -dijo la Agricultora a
la Escribiente-. Hablaremos ti y yo. Esta falta
de ordenes no tiene precedentes. (Tienes mas in-
formaciones al respecto?

-Ayer 1legaron ordenes de la ciudad. Hoy no
ha 1legado ninguna. Sin embargo, la radio no ha
fallado. Por lo tanto, son ellos los que han fa-
1lado -respondido Ta pequefia Escribiente.

-iHan fallado Tos hombres?
~-Todos los hombres han fallado.

-Es una deduccion 16gica -dijo la Agriculto-
ra.

-Es fLa deduccion l16gica -replicé Tla Escri-
biente-. Porque si hubiese fallado una maquina,
habria sido reemplazada inmediatamente. éPero
quién puede reemplazar a un hombre?" (37)

(37) ASHLEY, Mike (comp.), Afmas de metal, trad. de R. Rosas-
pini (Buenos Aires, Lidiun, 1979), pag. 180.
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LA DEMANDA DE IMPORTACIONES

por JORGE BALDRICH
Investigador del Instituto de
Comercio Exterior de la Facul-
tad de Ciencias Econdmicas de
la U. N. de Cuyo.

Uno de los aspectos mds undnimemente reconocidos de
la economia argentina es la restriccidn que el sector externo
impone sobre el crecimiento del producto nacional. Desde el
punto de vista del balance comercial se aprecia una alta corre-
lacién positiva entre el producto nacional y el nivel de impor-
‘taciones (1). Esta asociacidon ha sido estudiada empiricamente
en dos recientes trabajos: en el primero de ellos Machinea y
Rotemberg (2) han estimado para un modelo de ecuaciones simul-
taneas valores de la elasticidad de las importaciones con res-
pecto a la demanda global de 1,53 y 1,80 y de 1a elasticidad de
las importaciones con respecto al PBI ‘industrial de 0,92 y 1,18.
En el segundo trabajo, Ahumada (3) ha estimado una elasticidad

(1) La demanda por importaciones es igual a la demanda interna
total por bienes importables menos la oferta nacional de
dichos bienes. Por lo tanto la expansidn econbmica aumenta-
rd la demanda de . importaciones si el incremento en la de-
manda de importables supera al incremento en la oferta de
los mismos y la disminuird en el caso inverso.

(2) MACHINEA, J. y ROTEMBERG, |., EAtimacién de La funcifn de
Aimpontaciones de mercancias, en ''Ensayos Econdmicos', N° 3
(set. 1977). :

(3) AHUMADA, H., La funcidn de importaciones, en '"Serie de Tra-
bajos Metodolégicos y Sectoriales'", N° 19 (Banco Central
de la Replblica Argentina, Mayo 1982).
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ingreso de las importaciones de 0,69 para un modelo que supone
que las importaciones se ajustan a su nivel deseado dentro de
un perfodo y para el.caso en que existan ajustes parciales de
las importaciones realizadas al nivel Gptimo deseado los valo-
res de la elasticidad ingreso son de 0,80 para el corto plazo
y de 1,40 para el largo plazo.

Es de notar, sin embargos que si bien los valores de
las elasticidades proporcionados por ambos estudios presentan
una aceptable significacidon estadistica, no pueden ser conside-
rados como de gran magnitud puesto que similares estudios efec-
tuados para diversos paises desarrollados arrojan valores simi-
lares y mayores (4). Ademds, como en la siguiente seccidn se
verd, la aplicacién de MCO en ambos estudios implica que las
estimaciones mencionadas puedan ser sesgadas e inconsistentes.

E1 objeto del presente trabajo es, por lo tanto, el
de presentar una especificacién alternativa de la demanda de
importaciones en un modelo macroecondmico que por la simpleza
de las ecuaciones presentadas debe ser considerado como un pri-
mer paso en 1la estructuracién de un modelo mas completo que
pretenda eludir los inconvenientes de estimacidn que se mencio-
nan a continuacion.

1. Sesgo e dnconsistencia en La estimacibn
de La demanda de importaciones por MCO

a. Ernncnes en Las variablfes

En primer término se presenta el problema que usual-
mente se hace depender a la demanda por importaciones del in-
greso nacional. Sin embargo, siguiendoa Benavie y Thirlwall (5)
la demanda de importaciones en un modelo macroecondmico debe
depender del gasto y no del 1ingreso. Consiguientemente surge
el inconveniente de que la variable gasto al ser medida con
error implicard un término aleatorio correlacionado con la va-
riable explicativa. Es decir que la ecuacidn que define Ta de-

LY Para el Reino Unido, Alemania Federal y Francia :os valo-
res sonde 1,82; 1,31 y1,63 respectivamente. Ver THIRLWALL,
A. P., Balance of Paygments .Theony and the United Kingdom
experience, (Londres, MacMillan, 1980).

BENAVIE, A., Impoats inMacroeconomics Models, en ''interna:
tional Economic Review' (Junio 1973) v THIRLWALL. A. P.
op. cit.

A
e
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manda de importaciones es:

(1) M = BX + vDG + u,

donde M = demanda de importaciones

B = vector de coeficientes de variables predeterminadas
X = vector de variables predeterminadas

y = coeficiente de la demanda global

DG = demanda global

up = término aleatorio

dado ademds que:

(2) Y=DG -M

donde Y = ingreso

M

importaciones

reemplazando (2) en (1):

M= BX + v (Y+M) + u,

o 1o que es igual:
(3) M = BX + yY + vt

donde vt = yM + Up .
La ecuacidon (3) ha sido corrientemente extimada por MCO. Es
evidente que en (3) el término v¢ no es independiente de la
“variable explicativa" Y, por 1o que la aplicacion de MCO re-
sultard en estimaciones sesgadas e inconsistentes. Dicho sesgo
resulta no solo por el uso de Y como variable explicativa si-
no ademds por el empleo de Y en calidad de proxy de la deman-
da global.

b. Simubtaneldad

En segundo lugar, la aplicacidon de MCO a la ecuacidn
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(1) no estd exenta de dificultades y, en este sentido, podria
validamente afirmarse que los componentes de la demanda global
no son variables predeterminadas sino que deberfian-determinarse
simultaneamente junto a las importaciones en un modelo multi-
ecuacional.

Consiguientemente la aplicacion de MCO a (1) impli-
card la estimacién de una ecuacidn estructural y no de una

ecuacién reducida con los problemas de sesgo e inconsistencia
conocidos. (6)

2. La funcidn de {mportaciones .
EL modelo

(4) My =ay tag ¥ P+ o (Ct I Xt) + a3Mt_] + V]f

(5) €y = By * Bq¥y * Bley ¥ Vo

(6) Ty =7y * Vg = Vo) ¥ vy,

(7) X, =868_+ S]Pt + szy + v%

(8) Y, =¢C, +1

g = Cp LXK - M

t
Variables endbgenas: Mt,”Ct, It’ Xt’ Yt‘

Variables predeterminadas: Pt’ Ct—]’ Yt-]’ wy, Mt-]'

La definicién de las variables del modelo:

Me importaciones del periodo t

Pt

precio relativo de las importaciones con respecto al pre-
cio de los bienes nacionales.

(6) Ver por ejemplo, STEWART, M. y WALLIS, K., Inthoductory
Econometrics, 2a. ed. (0Oxford, Basil Blackwell, 1981).
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Ct = consumo del periodo t (piblico y privado)
It = inversidn del periodo t (plblica y privada)
Yt = ingreso del periodo t

wy = ingreso del resto del mundo.

La ecuacion (4) define a las importaciones como de-
pendientes del precio relativo de las mismas con respecto al
precio de los bienes domésticos y de Tos componentes de la de-
manda global. Esta ecuacion posibilita el estudio de la exis-
tencia de ajustes parciales de 1los niveles de importaciones
realizadas a sus valores deseados. Dichos ajustes parciales se
pueden originar por problemas de retardos, fricciones, costos
de cambio y hédbitos cuya modificacion requiere el transcurso
del tiempo.

La ecuacidn (5) es 1a funcidn consumo. La especifica-
cion del consumo como dependiente del ingreso corriente y del
nivel del consumo del periocdo anterior posee su fundamento ted-
rico tanto en la hipdtesis de 1la renta permanente como en la
explicacidn del consumo dependiente del ingreso corriente y de
la existencia de ajustes parciales a los niveles de consumo de-
seados.

La ecuacion (6) es la funcidn de inversidn que surge
de la teoria del acelerador.

La ecuacidn (7) hace depender a las exportaciones de
Pt y del nivel de ingreso del resto del mundo.

3. Resuwltados empinicos

Las estimacicnes se han realizado para el periodo
1970-1980 usando datos trimestrales. La variable Py ha sido de-
finida como el cociente entre el indice de precios mayoristas
de importacidonyel de precios mayoristas no agropecuarios. Pa-
ra captar la variable W, se ha usado como proxy el nivel del
PBI de los Estados Unidog.

La ecuacidn (4) ha sido estimada por el método de
MC2E. Es de notar que dado el caracter de exactamente identifi-
cada de dicha ecuacidn, las estimaciones, usando MC2E serdn las
mismas que las proporcionadas por los métodos de MCI y VI.

Los resultados obtenidos son los siguientes:
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Ecuacidn (4)

M, = - 6,7916 - 0,1146 Py + 0,6359 DG

¢ = - 6.7 0,7776My_1; RZ = 0,74
(-1,2195) (-1,2419) = (1,2551)

-

(5,8154)
E1 estadistico h de Durbin no estd definido para esta estima-
cién por 1o cual se ha aplicado un test asintdticamente equi-
valente que consiste en testar la significatividad del coefi-
ciente de e¢_j en Ta regresion de ey con respecto a e¢.1, Py
DGt y M¢.1, donde ey es el residuo de la estimacion para el
periodo t. Dicho coeficiente por la estimacidn de (4) resultd
no significativo.(7)

Del modelo surgen valores de las elasticidades pre-
cio de -0,11 para el corto plazo y de -0,51 para el largo pla-
z0. Las elasticidades con respecto a la demanda giobal son de
0,62 para el corto plazo y de 2,81 para el largo plazo. E1 re-
zago promedio es de 3,5 trimestres. E1 70% del ajuste total se
realiza al cabo de 4,78 trimestres y el 90% del mismo al cabo
de 9,15 periodos.

También se estimd una  versidén del modelo que posi-
bilita la existencia de valores diferenciales para las elasti-
cidades de las importaciones con respecto a cada uno de los
componentes de la demanda global. Lamentablemente la presencia
de multicolinealidad entre dichos componentes impidid determi-
nar con un grado de separacidn aceptable los valores de dichas
elasticidades.(8)

4. Conclusiones

Este trabajo ha presentado una funcién de importacio-
nes integrando unsistema de ecuaciones simultdneas que ha tra-
tado de obviar problemas de simultaneidad y de uso de variables
medidas con error. Puede considerarse al presente como la base
de un modelomds completo del balance de pagos donde las varia-
bles monetarias sean incorporadas y las ecuaciones sean objeto
de especificaciones alternativas.

(7) Ver STEWART, M. y WALLIS, K., op. cit., pag. 226.

(8) Agradezco al Dr. Juan Verstraete por haber recalcado estos
inconvenientes como asi también por la ayuda que me brindd
en la tarea de computacidn.

&,



COMPORTAMIENTO DE LAS RECAUDACIONES FISCALES
EN LA ARGENTINA (*)

por JUAN A. VEGA
Profesor Titular de Finanzas
Piblicas i1 de la Facultad de
Ciencias Econémicas de la U.N.
de Cuyo e investigador del
CONICET.

I. Inthoduccidn

En el presente trabajo se intenta establecer el gra-
do de sensibilidad de las recaudaciones fiscales federales de
la Argentina ante cambios en ciertas variables relevantes de
orden macroecondmicoy legal. Al mismo tiempo, se busca verifi-
car si esas recaudaciones se comportaron en forma simétrica en
los periodos de auge y depresidn del ciclo econdmico.

E1 esquema de andlisis que se utiliza ha sido emplea-
do por el autor en anteriores oportunidades (1) y su fundamen-

(*) Versidn corregida del trabajo presentado en la XVi| Reunién
Anual de la Asociacidn Argentina de EconomTa Politica (La
Plata, noviembre de 1982). Es parte de uno mayor que se
realiza conel apoyo del CIUNC y el CONICET. El autor agra-
dece la inestimable colaboracion del Prof. Luis Fornero por
su apoyo en computacién, y de los ayudantes Mirta E. Longo,
Néstor Avalle y Daniel Roca.

(1) VEGA, Juan A., Flexibilidad automdtica y estabilidad de ne~
cuwrsos giscales, en '"Revista de la Facultad de Ciencias
Econdmicas''de la U. N. de Cuyo, N° 57 (Mendoza, set-dic.
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tacion fue realizada por Legler y Shapiro (2). En el mismo se
relacionan las recaudaciones con el producto bruto interno (o
el PBI per cdpita, segin el caso), las alicuotas legales, la
poblacidn, el nivel de precios, las exenciones legales y los
precios relativos de bienes gravados a no gravados; cada una
de estas variables fueutilizada en Tos casos en que fue perti-
nente hacerlo ya que como variables dependientes se considera-
ron la recaudacidn global (que incluye el sistema tributario
interno, los aranceles aduaneros y las contribucicnes de segu-
ridad social), la recaudacidn interna, la de los impuestos que
gravan los ingresos y la de aquéllos sobre mercanciss y servi-
cios, éstas dos (ltimas segln la Clasificacidon Latinoamericana
Comin de Ingresos Tributarios y Paratributarios (CLACIT).

Todas las variables monetarias fueron detlactadas por
el indice de precios implicito en el PBI.

E1 periodo de estudio es 1932-75, aunque para algu-
nas estimaciones se toma 1939-75 y, con el fin de obtener con-
clusiones para un periodo mds homogéneo, en otras se concilera
1950-75 y 1932-49.

Los pardmetros estimados son elasticidades. con 1o
que puede verse facilitado el uso de las conclusiones con fi-
nes de politica fiscal.

11. Variables y estadisticas bdsicas
las estadisticas basicas utilizadas en este

trabajo provienen de publicaciones de la Direccién General Im
positiva (3), el Banco Central de la Reniiblica Argen-—

1967); Elasticidad .ingreso y poder compensatoidic del .im-
puesto a Los néditos en Lo Argentina, en'Revista de la Fa-
cultad de Ciencias Econdmicas' de la U.N. de Cuyo, N° 64/65
(Mendoza, ene-ago 1970); La "adecuacidn" en el sistema ti-
butaric <interno (Argentina, 1935-1964), en 'Serie Cuader-
nos, Seccién Economfa'! N° 88 (Mendoza, FCE., UNCuyo, 1970).

(2) LEGLER, J. B. y SHAPIRO, P., The Responsiveness of State
Tax Revenue to Economic Growth, en 'National Tax Journal',
Vol. XXI, N° 1 (March 1968).

(3) ELIZALDE, J. L., Estadisticas trnibutarnias bdsicas, en ''‘Bo-
letTnde la DG!''; N° 281, mayo 1977; MEDINA, L. R., Distni-
bucidn de La nenta vensonal en el .impuestc a Los néditos
1932-1973 (Buenos Aires, Direccién General Impositiva, 1977);
Boletines estadisticos de la DGI. leyes impositivas, etc.
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tina (4) y el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos comple
mentadas con elaboraciones del autor.

A. Las necaudaciones

Las variables dependientes que se consideran
son cuatro: la recaudacién global, 1a recaudacién del sistema
tributario interno, lade Tos impuestos que gravan 1os ingresos
y la de los gravamenes sobre mercancias y servicios.

1. Lla recaudacibn global del
gobienno fedenal (V1)

Esta variable comprende tres grupos de tributos; a)
los que conforman 1o que podria denominarse el sistema tribu-
tario interno, que son las recaudaciones percibidas por 1a Di-
reccién General Impositiva (DGI) y que comprenden un gran ni-
mero de gravamenes sobre distintas materias imponibles pero
que en general son los que gravan la renta, periddica y even-
tual, las ventas de mercancias y de servicios, determinados
consumos especificos y el patrimonio; b) el sistema tributario
externo, que comprende los aranceles aduaneros sobre la impor-
tacion y exportacidn de mercancias y que son recaudados por la
Administracién Nacional de Aduanas (ANA); los ingresos prove-
nientes de la aplicacidn de los impuestos sobre las ventas o
sobre consumos especificos a 1os bienes transados internacional-
mente, se consideran -como del sistema tributario interno; c)
Tas contribuciones de seguridad social, que incluyen los apor-
tes jubilatorios de empleados y empleadores antes dispersos en
las distintas cajas de jubilaciones y hoy centralizados en la
Direccidén General de Recaudaciones Previsionales (DGRP).

2. la recaudacién del sistema
tibutarnio interno (Yg)

Esta variable es componente de la anterior y ya se
indicd genéricamente su composicidn. Los principales tributos
que la integran son el impuesto a los réditos (hoy a las ga-
nancias), a las ganancias eventuales (hoy beneficios eventua-
les), a las ventas (sustituido actualmente por el impuesto al
valor agregado), el grupo del régimen de impuestos internos
unificados, que engeneral gravan consumos especificos (tabacos,

(4) BCRA, Sistema de cuentas por producto e ingreso de La Ar-
gentina, vol. 11, 1975; Cuentas Nacionales de La Repiblica
Angentina (1976); Boletines estadisticos, etc.
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alcoholes, fdsforos, cubiertas, bebidas alcohdlicas, vinos,
cervezas, seguros, objetos suntuarios, etc.), los impuestos so-
bre combustibles y lubricantes, y otros.

3. La recaudacidn de Los Ampuestos
sobre Los ingresos (Y3)

Bajo esta denominacién se agrupan los impuestos que
gravan la renta personal y de las empresas, excluidos los apor-
tes al sistema de seguridad social, de acuerdo con la Clasifi-
cacién Latinoamericana Comiin de Ingresos Tributarios y Paratri-
butarios (CLACIT). Los principales tributos incluidos son los
impuestos a los réditos, a los beneficios extraordinarios (no
vigente en la actualidad), a las ganancias eventuales, los gra-
vémenes de emergencia que rigieron en ciertos periodos y los
impuestos especiales aplicados con motivo de regularizaciones
impositivas. ‘

4. La necaudacién de Los {mpuestos
sobre mercancias y servicios (Yq)

En este caso, de acuerdo también con 1la CLACIT, se
han considerado los impuestos internos sobre mercancias y ser-
vicios, es decir, excluidos Tos aranceles sobre el comercio ex-
terior. Los principales tributos considerados son el impuesto
a las ventas, a las transacciones, el grupo denominado de im-
puestos internos unificados, ya citado, los que gravan los com-
bustibies, lubricantes y cubiertas, etc.

B. Las varniables Lindependientes
1. EL producto bruto interno (x7)

Se tom6 el PBI al costo de factores a precios cons-
tantes, cuyos datos son elaborados por el Banco Central de la
Repiblica Argentina. Dada 1a extensi6n de la serie (1932-1975),
que abarca periodos en que se aplicaron distintas metodologias
de cdmputo, se optd por considerar la serie publicada por la
misma DGI junto con la informacidén sobre recaudaciones. (5)

2. La alicuota media Legal del impuesto
sobre La nenta personal (x7)

E1 impuesto sobre la renta personal (impuesto a los
réditos hasta 1973 y luego impuesto a las ganancias) es, como

(5) ELIZALDE, J. L., op. cit.
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se sabe, progresivo y por lo tanto no existe una alicuota Gni-
ca sino una escala de alicuotas que crecen discretamente en
funcidn del ingreso gravado. Fue necesario elaborar una alicuo-
ta media que pudiera ser utilizada a los efectos del andlisis
y con fines comparativos de modo tal que expresara, afio a afio,
cudl fue la politica gubernamental con respecto a las alicuo-
tas. La solucién ideal hubiera sido introducir un vector con
toda Ta escala de tasas pero hubiera disminuido los grados de
libertad del ajuste sin mayor beneficio. Para ello se conside-
raron varias alternativas. La tasa efectiva media (recaudacién/
renta gravada) del impuesto fue descartada porque sus variacio-
nes no. expresan necesariamente los cambios en politica ya que
pueden deberse tanto a &stos como a cambios en la renta y en
la conducta de Tos contribuyentes.

Por esa razdn se construyd una "tasa media legal"
haciendo un promedio ponderado entre las distintas alicuotas de
la escala vigente de cada afio. A tal efecto se consideraron los
distintos tramos ingresos a los que se refiere la escala de ca-
da afio, se supuso un contribuyente que declard la renta media
del tramoyse lecalculd la tasa media con la cual tributaria;
luego se realizd el promedio de las tasas asi obtenidas ponde-
randolas por la renta neta sujeta a impuesto declarada en cada
tramo.

A fin de captar cabalmente las modificaciones lega-
les se eliminaron los afios en que éstas no se presentaron y
para ellos serepitid el dato del afio de 1a Gl1tima modificacién
anterior. La informacidn necesaria para estos cdlculos fue ob-
tenida de las leyes impositivas, de una publicacién de 1la
DGI (6) y de informacién no oficial suministrada por la misma
institucién.

E1 procedimiento descripto fue utilizado anteriormen-
te por el autor (7), aunque los resultados de entonces difieren
con los aqui presentados debido a que se prefirid utilizar la
fuente de informacidénmds actual para realizar las ponderaciones
a finde contar con una serie mds completa. Sin embargo, se es-
tima que 1a serie anteriormente construida puede haber refleja-
do mejor el comportamiento de la tasa legal.

5. La tasa bdsica del impuesto a Las ventas (x3)

Como Ta denominacidn usada 1o indica, se considerd la
tasa basica establecida por ley, a pesar de que existieron ta-

(6) MEDINA, L. R., op. cit.
(7) VEGA, J. A., op. cit. (1970, ambas).



sas diferenciales para distintos productos. Este criterio se
adoptd por Tla imposibilidad de aplicar el usado para el caso
del impuesto sobre 1a renta, al no haberse podido obtener para
todos los afios del periodo la informacidn sobre las ventas de-
claradas desagregadas por alicuotas y de ese modo calcular un
promedio ponderado de las tasas legales. Cabe aclarar que los
datos de 1932/34 corresponden al impuesto a las transacciones
y el de 1975 al impuesto al valor agregado. Si bien los tres
gravadmenes no son estrictamente equivalentes, dado el escaso
lapso de su vigencia dentro del periodo considerado, no pueden
haber tenido mayor influencia.

4. La poblacibn (x4)

Como es usual, se considerd la poblacidn al 30 de ju-
nio de cada afio segiin datos censales y estimaciones del Insti-
tuto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC).

5. E2 producto bruto interno per cdpita (xsz)
Es el cociente entre las variables xj y Xg.
6. Los precios implicitos (xg4) |

Si bien no existe una serie oficial para todo el pe-
riodo, se tomé la utilizada por la DGI para deflactar sus se-
ries de recaudaciones, que no presenta mayores diferencias con
las de otras fuentes y que corresponde al deflactor implicito
del PBI a costo de factores.

7. La aclicuota Legal media aplicable a La
nenta de Las sociedades de capital {x7)

Se trata de la alicuota establecida por las leyes de
impuestos a los réditos y ganancias aplicable a las sociedades
anénimas, a las sociedades en comandita por acciones y, en
ciertos lapsos,.a las sociedades de responsabilidad limitada.

§. la alicuota medda del impuesito
global sobre £a nenta (xg)

Para su obtencidén se calculd el promedio ponderado
por renta neta sujeta a impuesto declarada de xp y Xy, apli
cadndose el criterio ya aludido al definir x2, de mantenerla
constante en los afios que no hubo modificacidon legal.
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9. Las exencionés Legales (xg)

Esta variable fue construida dividiendo el total del
importe deducido en las declaraciones individuales de los con-
tribuyentes por el nimero de éstos y corresponden a minimo no
imponible, deducciones por cargas de familia y adicionales.
También, conel propdsito de captar mejor las variaciones debi-
das a modificaciones legales, se deja constante los afios en que
no las hubo.

10. Los precios relativos de bienes
gravados a no ghavados (x7¢)

Como el impuesto a las ventas contempla la exencidn,
en general, de 1os productos agropecuarios, se considerd el co-
ciente entre el indice de precios mayoristas no agropecuarios y
los agropecuarios. Lamentablemente, estos indices son publica-
dos a partir de 1939, por lo que debe reducirse el periodo de
andlisis cuando esta variable es introducida.

11. Variable artificial (xq1]

Esta variable dummy es introducida con el objeto de
verificar si las recaudaciones tuvieron o no un comportamiento
simétrico en los periodos de auge y depresidn. Paradefinirlos
se eligid arbitrariamente el criterio de considerar como de
auge los afos en que aumentd el PBI per cdpita y como de depre-
A46n los demds. Asi se registraron 29 afios de auge y 15 de de-
presifn. '

I11. EL modeko

E1 método de andlisis que se aplica en este trabajo
fue desarrollado para estudiar el comportamiento de recaudacio-
nes provinciales (o estaduales). Asi 1o han hecho los precurso-
res (8), el autor de estas notas (9) y Legler y Shapiro (10).
Pero no hay obstdculos para utilizario en el estudio de las
recaudaciones del gobierno central. Este autor lo ha hecho an-

(8) GROVES, H.M..y KAHN, C.H., The Stability o4 State and Lo-
cal Tax Yields, en "American Economic Review!, Vol. XLII,
N° 2; WILFORD, W.T., State Tax Stability Cr.iteria and Re-
venue Income Elasticity Coefficient Reconsidered, en "Natio-
nal Tax Journal', Vol. XVIiIi, N° 3.

(9) VEGA, J. A., op. cit. (1967).

(10) LEGLER, J. B. y SHAPIRO, P., op. cif.
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teriormente (11) y ha Togrado medir la flexibilidad automitica
de impuestos particulares (a los réditos, por ejemplo) y ha in-
tentado captar la adecuacidn del sistema tributario interno.

En esta oportunidad sélo se pretende describir un
comportamiento y ensayar algunas conclusiones pero dejando la
puerta abierta para conclusiones adicionales de politica fis-
cal. :

Siguiendo a Legler y Shapiro, pero sin aceptar plena-
mente todos sus supuestos y conclusiones, el modelo se puede
expresar en los términos que siguen.

La recaudacidn impositiva total (T) se supone origi-
nada en dos tipos de impuestos: sobre la renta (Ty) Yy sobre el
consumo (T¢), por 1o que :

T = Ty + TC (1)
Ademis, Ty =ry Y (11)
y T.=r_ C (111)

donde Y es la renta nacional, Cg el gasto en consumo, antes de
impuesto, de bienes gravados, Siendo ry ¥y rc¢ sus respectivas
alicuotas.

Sustituyendo en (1) por (II) y (III)-:
T=r, Y4r C (1v)

Por otra parte,

C=¢C + Cg (L+r ) (v)

donde C es el gasto en consumo total despuds de impuesto y Cn
el gasto en bienes no gravados.

Si es C==¢C (Y

(11) VEGA, J. A., op. cit. (1970, ambas).
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donde YP es la renta disponible, es decir, P - Y(l—ry), enton-
ces se puede expresar:

C

c (Y, ry)

C (y, N, ry) (VI)

siendo y la renta per cdpita y N la poblacidn.

o bien C

Introduciendo ahora los impuestos, el consumo depen-
de de 1a renta disponible (ingreso total menos el producido de
la imposicidn sobre la renta), dependiendo, a su vez, la dis-
tribucion del gasto en consumo entre bienes gravados y no gra-
vados, de la alicuota impositiva que se aplique a los primeros
y de los precios relativos.

Por 1o tanto :

Cq = Cglys N> T res ry) (VII)

donde T representa el precio relativo de bienes gravados a
no gravados.

Teniendo en cuenta VII, Ta ecuacion IV puede ahora
expresarse en la siguiente forma:

T=T(y, N, 1, re, ry) (VIII)

en donde no se incluye Y debido aque y.N = Y, por lo que no se
agregaria informacidn adicional. Mas bien 1a inclusidn deYdebe ser
considerada como alternativa de y, por lo tanto podria aceptar-
se también la siguiente expresidn:

T=T(Y, N, r (IX)

. ry)
De acuerdo con VIII, T varia si lo hacen las varia-

bles independientes. Esa relacidn entre las variaciones puede
expresarse asi:

= 9T ol 3L T T
dT-—-gy dy+—5N— dN + il dn +3Y‘y dr‘y+arc drc
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Dividiendo ambos miembros por T y dividiendo y multi-
plicando cada término del segundo miembro por la variable res-
pectiva, queda:

dr
1_9T y dy 3T N dN oT I dn, 8T [y "'y
dT‘T'yTy+8TN+8HTn+aryTry+
LA re Y
re T re
g Lo Ay N dry o dre
O ni y N2 N N3 i Ny ry Ns rc
donde ny, nz ... son elasticidades que, puede admitirse, son

constantes a través del tiempo y, por 1o tanto, integrando 1la
expresidon anterior, se arriba a lo siguiente:

ImT=a+n Iny+nzInN+n3 Inll+n In ry +
+ ns In re (%)
sfendo, en consecuencia,

T=A yn1 N2 Hna rynu rCns (XI)

Si bien Tlas variables introducidas responden a la
formulacidn del modelo, por demds simple, es posible adaptarlo
a expresiones mas complejas.

Por ejemplo, no necesariamente existe un solo impues-
to sobre la renta y un solo impuesto al consumo. En la Argen-
tina, aunque regidos por lamisma norma legal, existe un impues-
to sobre 1a renta personal y otro sobre la de las sociedades de
capital; ademds, las contribuciones de sequridad social consti-
tuyen un impuesto sobre las rentas del trabajo. En cuanto a la
imposicidn sobre el consumo, también estd representada por di-
versos gravdmenes: impuestos a las ventas (desde 1975 sustitui-
do por el IVA) y sobre ciertos consumos especificos, amén de
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Tos aranceles aduaneros. Es por eso que ry y rc pueden descom-
ponerse en todas las alicuotas impositivas que sean necesarias,
cada una con su exponente.

También puede buscarse una funcifn consumo mds ade-
cuada al caso argentino como la utilizada en un trabajo ante-
rior (12) en el que se adoptd la siguiente:

B D
c C(Yp,o)

donde ¢ es el consumo de los particulares, Yg la renta dispo-
nible para uso privado v p la tasa de interés real.

De acuerdo con esto, podria introducirse también aquf
la tasa de interés real como determinante, pero se ha optado
por dejarlo para futuras investigaciones ya que no se logré ob-
tener una serie de tasa de interés para la totalidad del perio-
do.

Por 1o expuesto, la ecuacidn X podria quedar expre-
sada en la siguiente forma:

n
InT=a+n Iny+n InN+n3Inn+ 2 nyjln ryi +
i=1
k

+ j§1 ns; In Yej (XII)

correspondiendo Tlos dos @l1timos sumandos a los distintos im-
puestos sobre la renta y sobre el consumo que se consideren.

E1 hecho de trabajar con una transformacion lineal
en los logaritmos, equivalente a relacionar las tasas de creci-
miento de las variables, otorga al modelo un grado de flexibi-
lidad tal que permite adicionar otras variables pertinentes a
fin de probar diversas hipétesis e incluir variables artifi-
ciales para representar los determinantes no cardinales de las
recaudaciones.

(12) VEGA, J. A. y VERSTRAETE, J. M., Determinantes de Las re-
caudaciones giscales en La Argentina, en "Revista de la
Facultad de Ciencias Econdmicas' de la Universidad Nacio-
nal de Cuyo, n° 84 (Mendoza, jul-dic., 1981).
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Por otra parte, la tesis de Legler y Shapiro en el
sentido de que s6lo es iddneo aplicar el modelo a recaudaciones
agregadas, dada la interdependencia entre recaudaciones imposi-
tivas, no impide, se estima, su utilizacidn en el estudio de
tributos particulares, tal como se ha hecho en trabajos ante-
riores. Es por ello que en estas notas se trabaja con cuatro
variables dependientes.

V. Estimaciones

Se ha realizado un gran niimero de estimaciones para
verificar distintas hipdtesis relacionadas conel comportamien-
to de las recaudaciones aplicdndose para ello el método de Tos
minimos cuadrados ordinarios. De las mismas sbélo se incluyen -
aqui aquellas que pueden sugerir alguna conclusidn Gtil.

Las regresiones ajustadas figuran en el anexo I.

A. La necaudacibn de Los impuestos
sobre La nenta (V3]

Se realizaron ajustes para tres periodos distintos:
1932/75, 1932/49 y 1950/75, estos dos G1timos con el objeto de
compararlos y de verificar si el comportamiento'fue uniforme a
1o largo del periodo mayor.

Aplicando el modelo desarrollado mds arriba, se su-
puso que la recaudaciénes funcidn de las variables que se pre-
sentan en el mismo anexo. Como indicador de 1la variable renta
nacional se toma alternativamente el PBI del mismo afio al que
corresponde la recaudacién, el PBI con un afio de rezago y el
PBI per cépita.

En 1as regresiones correspondientes al periodo 1932/75
fue incluido el findice precios implicito en el PBI (xg) como
variable determinante a fin de probar la hipdtesis de que la
inflacidn, ceteris paribus, afecta negativamente las recauda-
ciones reales. Los resultados confirmarianeste aserto dado que
el coeficiente de regresidn es significativo en todas las ecua-
ciones. Sin embargo, la introduccidn de esta variable es pertur-
badora ya que tiene una dependencia Tineal alta con el PBIt, el
PBIt-1 y el PBI per cépita.

También la poblacidén se presenta como perturbadora
en el mismo periodo, ya que es colineal con X1, X5 Y Xg.
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Ademds, existe dependencia lineal entre la alicuota
legal media del impuesto personal (x2) y Ta que grava a las so-
ciedades de capital (x7); por ello se las reemplaza por el pro-
medio ponderado de ambas (xg).

En cuanto a los resultados esenciales, tomando en
cuenta sélo aquellos ajustes que no presentarian multicolinea-
lidad, indicarfan, en general, que la recaudacidon tiene una
elasticidad-ingreso superior a la unidad si se considera el
PBI, siendo inferior cuando se toma el per cdpita, y una baja
elasticidad-alicuota, no influyendo mayormente Tlas exenciones
Tegales.

Ademas el comportamiento de la recaudacidon habria si-
do simétrico en los periodos de auge y depresién, dada la baja
significacion del coeficiente de la variable artificial.

E1 test de Durbin-Watson indica correlaci6n serial.
La eliminacidén de 1a misma se realizé para algunas regresiones
utilizando el procedimiento de hacer xjt = Xit - & Xit-1, don-
de 3 es aproximadamente (1 - %¥'. Fueron corregidas las regre-
siones 9, 10, 11, 12y 13 del anexo I, dando origen a las regre-
siones 14, 15, 16, 17 y 18. Los resultados confirmarian las
conclusiones anteriores en cuanto a cudles variables son
significativas pero no en lo que se refiere a los valores. El
coeficiente de determinacidn cae, 1o que indicaria que no han
sido incluidas todas las variables pertinentes.

En cuanto al perfodo 1932/49, en general se mantie-
nen los mismos resultados que en el periodo mayor, aunque au-
menta la elasticidad-ingreso cuando se considera el PBI per ca-
pita. También aumenta la significacion del coeficiente de 1a
variable artificial aunque el bajo valor de la elasticidad in-
dica escasa reaccién a la fase del ciclo. Los coeficientes de
determinacién alcanzan valores mayores que para el periodo
1932/75. Los ajustes no presentan autocorrelacidn.

Para 1950/75 los resultados de los ajustes son com-
pletamente divergentes con respecto a los otros dos periodos.
E1 nivel de los coeficientes de determinacidn cae notablemente.
Ninguna variable resulta significativa y el signo negativo del
coeficiente de xg es sorprendente. Es indudable que este perio-
do debe ser objeto de investigaciones adicionales.
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B. Lla recaudacidn de Los Ampuestos sobre
mercancias y servicios (Y4)

Para esta variable se ajustaron regresiones para los
periodos 1932/75, 1939/75 y 1950/75. Se observo dependencia 1i-
neal entre las variables x1 ¥y X4, X1 Y Xg Y entre x4 ¥ x6. De
todos modos los coeficientes de x4 y xg no aparecen como sig-
nificativos (la inclusidn de xg obedece a las razones explica-
das en la seccidn anterior).

Para Tlos periodos mds amplios 1a recaudacidn de es-
tos impuestos es sensible a los cambios en la renta real (o en
la per cdpita, segin el caso), en la alicuota Tegal y en los
precios relativos. También aqui el comportamiento en auge y de-
presion seria simétrico. En algunos ajustes se introduce xg pa-
ra probar la hipdtesis de que las variaciones en la renta dis-
ponible originadas en Tos cambios de la alicuota del impuesto
a la renta afecta la recaudacidn de este grupo, pero el coefi-
ciente de xg no resulta significativo.

La elasticidad-ingreso de la recaudacidon no es sig-
nificativamente distinta de 1a unidad, cuando se considera el
PBI del periodo, y algo superior a 1 para el PBI per cdpita.
La elasticidad- alicuota es baja, menor aun que en el caso del
impuesto a la renta, lo que indicaria también en este impuesto
escasa reaccidn a los cambios deliberados en politica imposi-
tiva.

Sin embargo, las conclusiones anteriores pueden es-
tar afectadas por la correlacidn serial aunque la presencia de
la misma es, a veces, dudosa. Corregidos Tos ajustes por el
procedimiento descripto en la seccidn anterior (las regresio-
nes 43, 44, 45 y 46 corresponden, respectivamente, a 37, 38,
40 y 41). Se puede observar que cae la elasticidad-ingreso,
siendo cercana a 1 cuando se usa el ingreso per cdpita e infe-
rior a Tla unidad con el ingreso global, que el coeficiente de
x3 se mantiene aproximadamente en el mismo rango, y que los
precios relativos pierden significacidén. E1 comportamiento a
través del ciclo sigue siendo simétrico.

A todo 1o expuesto cabe apuntar una excepcibn: si se
reemplaza el PBI{ por PBIt-1, se elimina la autocorrelacidn y
el coeficiente de xj1 se torna significativo, indicando un com-
portamiento asimétrico de 1la recaudacidon a través del ciclo.
ET valor de Ta respectiva elasticidad indica sin embargo, es-
casa sensibilidad.
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Para el periodo 1950/75 la elasticidad-ingreso dis-
minuye y aumenta la elasticidad-alicuota; el coeficiente de X8
es ahora significativo y 1los precios relativos no afectarfan
Ta recaudacidn. E1 comportamiento a través del ciclo guardaria
simetrfa excepto cuando se considera el ingreso global rezaga-
do, caso en el que registra una baja elasticidad. La correc-
cidn de la autocorrelacién no altera estas conclusiones (las
regresiones 50, 51 y 52 corrigen a 47, 48 y 49).

C. La recaudacibn del sistema
Ampositivo interno (Yg)

Los ajustes se hicieron para los perfodos 1932/75,
1939/75, 1932/49 y 1950/75. Como en los casos de Y3 e Yq, se
presenta dependencia lineal entre X1 y x4, X] y X§, X4 y X6 Y
X4 Yy X5.

Para Tos periodos mayores, la variable xg (exenciones
legales del impuesto a la renta) no afectaria la recaudacion,
como era de esperar ya que tampoco influia mayormente sobre Y3,
que es componente de Y2. '

E1 comportamiento seria aparentemente simétrico aun-
que el rezagar un periodo x7 torna significativo el coeficiente
de x11; no obstante, obsérvese el bajo valor de la elasticidad.

, La elasticidad-renta no serfa significativamente dis-
tinta de 1, sea que se tome el PBI per cipita o el global, re-
zagado 0 no.

- Las elasticidades-alicuotas son bajas, pero en algu-
nos casos se torna dudosa la significacidn del coeficiente de

Xg.

La elasticidad-precios relativos guarda cierta rela-
cidn con Ta obtenida para el caso de Yg.

En cuanto a los resultados del test Durbin-Hatson,
la presencia de correlacidn serial es dudosa. Sin embargo, se
procedi6 a realizar la correccidn con el mismo procedimiento
descripto para los casos anteriores. Las ecuaciones 68, 69 y
70 son, respectivamente, las correcciones de 65, 66 y 67. Esto
no cambia sustancialmente las conclusiones, salvo que pierden
significacion xg y x10. Los RZ se mantienen altos.

Puede notarse que en la regresién 70 figura X11, va-
riable que no aparece en su original, 67. Esto se debe a que
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el programa utilizado rechaza automdticamente las variables con
alta colinealidad.

Para el periodo 1932/49 la lnica regresidn ajustada
indicaria sélo una diferencia notable con lo expuesto para el
lapso mayor, esto es, la menor influencia de las alicuotas so-
bre la variable dependiente.

En el periodo 1950/75 puede observarse que pierden
significacién las variables alicuotas y la gana, en alguna me-
dida xg pero To que resulta realmente sorprendente es el cam-
bio de signo de los coeficientes respectivos: x3 y x8 lo tie-
nen ahora negativo y xg positivo. Esto podria ser explicado
asumiendo una conducta de resistencia (o evasidn) por parte de
Tos contribuyentes. Sin embargo, antes de sostener conclusio-
nes definitivaseneste sentido, corresponderia realizar cdlcu-
los adicionales. Las elasticidades-ingreso se mantienenen los va-
lores observados para los periodos mayores. Existe simetria de
comportamiento a través del ciclo excepto cuando se introduce
el ingreso rezagado. La eliminacidn de 1a autocorrelacidn con-
firma estos resultados. Las RZ no varian sustancialmente.

D. La necaudacién global (Y7)

Los determinantes que se proponen para la recaudacidn
global son lTos mismos que para Y. En consecuencia, dado que Y1
reline mds componentes, es de esperar que la explicacidn de su
comportamiento no quede tan claro. En apoyo de esta afirmacidn
podrian utilizarse los valores obtenidos para la estadistica
DW: la presencia de autocorrelacidn podria -estar determinada
por la ausencia de algunas variables explicativas.

Obviamente, sigue presente la dependencia Tineal en-
tre las variables ya mencionadas anteriormente.

En relacidna los perfodos 1932/75 y 1939/75, sin em-
bargo, 1os resultados no presentan mayores diferencias con los
de Yo.salvo la pérdida de significacién xjg9 y, en algunos ca-
sos, de xg para el perfodo 1939/75. E1 comportamiento en auge
y depresidn pareceria ser simétrico pero el coeficiente de x11
se vuelve significativo cuando x3 es rezagada un periodo. No
obstante, el bajo valor de esta elasticidad indicaria escasa
sensibilidad a la variacidén en signo de los cambios en el PBI
per capita.

Para la eliminacidn de la autocorrelacidn se siguid
el procedimiento descripto anteriormente que suponia que ésta
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era de primer orden. Las regresiones 100 a 103 son por ello
las correcciones de 87 a 90 y 104 a 106 1o son de 97 a 99. Pa-
ra 100, 101 y 103 el test de Durbin-Watson indica que la auto-
correlacion ha sido eliminada. En las demds los valores de pDW
estdn en el intervalo de duda pero cerca del Timite superior.
Estos_resultados no cambiarian las conclusiones anteriores.
Los R¢ se mantienen altos.

Para 1932/49 la significacién de los coeficientes
- puede ser puesta en duda por la presencia de multicolinealidad
entre X7 y X4. Se espera que cdlculos adicionales permitan de-
purar estos resultados.

Para el periodo 1950/75, las diferencias con los an-
teriores se Timitan a la pérdida de significacion del coefi-
ciente de x3 y al signo negativo de x8, lo cual es consistente,
en alguna medida, con To expuesto para el caso de Yp. La correc-
cidn por autocorrelacidn no altera estos resultados. Los coe-
ficientes de determinacidén se mantienen altos.

V. Conclusiones

‘ Resulta evidente que muchos resultados que aqui se
presentan no -pueden tomarse como definitivos. Quedan abiertas
varias vias de investigacién futura.

Entre ellas cabria dar una atencidn preferente a la
particion del periodo. Aqui se toman 1932/49 y 1950/75, pero
podria hacerse alguna otra mds conveniente a fin de contar con
mayor homogeneidad de comportamiento. Otra podria ser la rede-
finicidn de x11 ya que la utilizada en este trabajo es demasia-
do simplista. :

Una tercera seria, sin duda, replantear el modelo en
relacion a Y3 a fin de incluir variables determinantes adicio-
nales.

Con respecto a Y1, ya se dijoantes que la agregacidn
de todos los regimenes tributarios nacionales puede implicar
pérdida de explicacién al hacer depender esta recaudacién de-
las mismas variables que Y2. Sin embargo, esto no ha sucedido
posiblemente por ser la variable renta nacional la determinan-
te universal. ’

No obstante estas observaciones y otras mds que pu-
diera agregarse, es evidente que la permanencia de ciertos re-
sultados en un gran nimero de estimaciones, como las elastici-
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dades-renta y alicuotas y el coeficiente de 1a variable artifi-
cial, facilitan su aceptacidn.

E1 autor queda comprometido a continuar la investiga-
cidon y es probable que en un futuro cercano pueda ofrecer con-
clusiones adicionales.
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DETERMINACION DEL PRECIO ESPERADO DE LAS ACCIONES
Y SURELACION CON EL PRECIO DE MERCADO (*)

por JUAN M., C. E. VERSTRAETE
Investigador Independiente del

" CONICET, con asiento en Facul-
tad de Ciencias Econdmicas de
la U. N. de Cuyo.

1. Aspectos bdsicos del mercado
de valores argentino

Una firma puede emitir acciones preferidas y/u ordi-
narias. Las acciones preferidas tienen un derecho prioritario
con respecto de las acciones ordinarias en lo que concierne al
pago de dividendo, y con privilegio adicional sobre el capital

(*) E1 presente trabajo es una versidn revisada y corregida de
dos trabajos anteriores del autor, no publicados: Determi-
nacibn del precio esperado de Las acclones y su relacidn
con el precio de mercado (trabajo de investigacidn para op-
tar al tTtulo de Licenciado en Ciencias Econdmicas, Facul-
tad de Ciencias Econdmicas, Universidad Nacional de Cuyo,
Noviembre 1965), y Basic Aspects of the Argentine Share
Market (trabajo de investigacidn para optar al titulo de
Master en Economfa, Department of Economics, University of
Chicago, Junio 1967). Este trabajo fue presentado en la
XVIlia. Reunidn Anual de la Asociacidn Argentina de Economia
Politica bajo el titulo de Expected Share Prices and its
Relation o zthe Market Price, publicado en los Anales de
la XVila. Reunién (La Plata, 1982), vol. Il, pags. 399/430.
El autor desea agradecer a los profesores Luis Fornero y
Aldo Medawar por las sugerencias recibidas y al sefior Ser-
gio Lépez por revisar la versidn final.



en caso de quiebra. La accion preferida mds comin es la que re-
cibe una tasa de dividendo estipulada antes de que se distribu-
yan las ganancias. En caso que las acciones ordinarias reciban
una tasa de dividendo mayor que la estipulada para las acciones
preferidas, la tasa de dividendo a pagarse a las acciones pre-
feridas es elevada al mismo nivel que el que se pagaria a las
acciones ordinarias. En algunos casos, sin embargo, las accio-
nes preferidas mantienen su derecho prioritario a recibir el
dividendo fijo durante un cierto nimero de afios en caso de que
Tas ganancias no fuesen suficientes como para abonar tal divi-
dendo.

Solo un pequefio porcentaje del capital total estd
compuesto por acciones preferidas. La mayor parte del capital
suscripto y realizado son acciones ordinarias. En la mayoria de
las empresas hay dos tipos de acciones ordinarias. Unas con de-
recho a un votoyotras con derecho a varios votos. Este dG1timo
tipo de acciones no suele ser significativo comparado con el
total de acciones ordinarias suscriptas. Excepcionalmente pode-
mos encontrar acciones ordinarias sinderecho a voto y acciones
preferidas donde el capital y una tasa determinada de retorno
estdn expresados en una moneda extranjera u oro. Este {1timo
tipo de acciones son emitidas cuando las empresas desean atraer
inversores extranjeros, dada la incertidumbre que existe con
respecto al valor de 1a moneda en un pais con altas tasas de
inflacidn y un mercado cambiario donde el gobierno se ve forza-
do de tiempo -en tiempo a devaluar fuertemente la moneda del
pais.

Solo son transadas en el mercado de valores acciones
de sociedades anénimas y en todos los casos su valor nominal
es de $§ 100 m/n (1). Sobre esta base se determinan los precios
y se desarrollan las operaciones.

En Ta mayoria de T1as empresas las utilidades son dis-
tribuidas cada afio en su casi totalidad. Solo se crean los fon-
dos de reserva legal establecidos por ley.

En caso de que una empresa desee incrementar su acti-
vo reteniendo utilidades, distribuye un dividendo en acciones
entre Tos tenedores de acciones. ET ndmero de acciones a emitir

(1) A partir del 1°de junio de 1983, con el cambio de la uni-
dad monetaria introducida por ley 22.707, los precios coti-
zados enbolsa se expresan por 10.000 acciones de $ m/n 100
5% ley 1.
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es igual al monto total de los beneficios que la empresa desea
capitalizar dividido por cien (valor nominal de una accidn).
La tasa de dividendo en acciones es igual al monto total de los
beneficios a capitalizar dividido por el valor nominal de las
acciones emitidas.

Cuando una empresa desea obtener fondos por medio de
la suscripcidn de acciones, el tenedor de éstas puede suscribir
acciones adicionales en proporcidn a las que tenga en su poder,
pagando el valor nominal de Tlas acciones, aun cuando el valor
de mercado de las mismas esté por encima del valor nominal. Si
las acciones se cotizanala par no se esperarfa que la suscrip-
ci6n ala par vaya a modificar el precio de mercado de las mis-
mas. Sin embargo, cuando las acciones se cotizan por encima o
debajo la par esperarfamos una modificacidon en su cotizacidn a
causa de la suscripcion.

Al calcular Tos precios esperados (p*) este tipo de |
efectos fueron tomados en consideracidn.

E1 Mercado de Valores publica trimestralmente los ba-
lances de las sociedades cuyas acciones cotizan en.bolsa. Antes
de poder emitir acciones adicionales los balances de las empre-
sas y una serie de cuadros que describen su situacion patrimo-
nial deben ser publicados en el Boletin del Mercado de Valores.
Esta operacién debe también ser aprobada por la Comision del
Mercado de Valores y las autoridades monetarias.

A fin de evitar cualquier tipo de manipulacion e im-
perfecciones de mercado se seleccionaron empresas grandes cuyas
acciones son activamente transadas.

11. Efecto de La politica de dividendos
sobre La cotizacidn de Las acclones

Recientemente ha aumentado la confusidén acerca de
cudl es la politica de dividendos a seguir. Los resultados em-
piricos son aparentemente contradictorios y no concuerdan con
1o que se esperaria obtener desde el punto de vista del anali-
sis tedrico.

Los resultados obtenidos por Harkavy (2) comparando

(2) HARKAVY, Oscar, The Refation Between Retained Earnings and
Common Stock Prices fon Large Listed Corporations, en 'Jour-
nal of Finance', vol. XXXI1l, n® 3 (Setiembre, 1953), pags.

283/297.
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dos acciones con las mismas caracteristicas en 1o que a riesgo,
expectativas sobre retornos futuros, etc. se refiere, pero con
una distinta politica de dividendos fueron:

a) Hay una tendencia a que los precios de las accio-
nes estén correlacionados positivamente con 1la
proporcidn de las ganancias distribuidas.

b) Que a través del tiempo el precio de las acciones
de aquellas empresas que retienen un mayor porcen-
taje de sus ganancias parece aumentar en algunos
casos relativamente mds que el precio de las ac-
ciones de aquellas empresas que retienen una menor
proporcidn de sus ganancias, despuds de haber he-
cho el respectivo ajuste por el aumento en el ca-
pital.

c) Que a través de un periodo el precio de las accio-
nes de las empresas que retienen un mayor porcen-
taje de sus ganancias, parece decrecer en relacidn
al precio de 1as acciones de aquellas empresas que
retienen una menor proporcién de sus ganancias,
después de haber hecho el respectivo ajuste por el
aumento en el capital, si las empresas no crecen,
0 si tienen una tasa de crecimiento negativa o si
crecen a una tasa decreciente.

La proposicionb) nos indica que las empresas que cre-
cen retendran en general una parte sustancial de sus ganancias
a fin de financiar su expansidn. Por eso una tasa mayor de ga-
nancias retenidas se vincula con un aumento relativo en los
precios,

Desde un pundo de vista tedrico no esperariamos ob-
servar este tipo de diferencias (3). E1 valor de las acciones
depende solo de Tla tasa de interés de mercado mds una tasa de

(3) FRIEND, Irwin and PUCKETT, Marshal, Dividend and Stock Pri-
ces, en''American Economic Review', vol. LIV, n° 5 (Setiem-
bre, 1964), pags 656/682, MODIGLIANI, and MILLER, Merton,
The Cost of Capital, Conporation Finance and the Theony of

- Investment, en "American Economic Review'", vol. LXVIII, n®
3 (Junio, 1958), pags. 261/297. MILLER, Merton H. and MODI-
GLIANI, Franco, Divddend Policy, Growth, and the Valuation
04 Shares, en 'Journal of Business', vol. XXXIV, n° 4 (Oc-
tubre, 1961), pags. 411/433.
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riesgo y del retorno que se espera las mismas vayan a tener en
el futuro.

Si se observan diferencias, pueden deberse al distin-
to tratamiento que reciben desde el punto de vista fiscal las
ganancias de capital y los dividendos. Cuando una empresa paga
un dividendo, éste es considerado como un ingreso y estd suje-
to al impuesto a la renta. Si las ganancias son capitalizadas,
cuando el tenedor de acciones vende las mismas a un precio ma-
yor, la ganancia neta obtenida es considerada ganancia de capi-
tal y sujeta al tratamiento fiscal correspondiente, siendo la
tasa de impuesto sobre la ganancia de capital siempre inferior
a la tasa marginal de impuesto a la renta.

Pero esto solo nunca puede explicar Tlas diferencias
observadas en los resultados obtenidos por Harkavy. (4)

Al inversor le serd indiferente como invertir, mien-
tras el valor presente del flujo adicional neto de ingreso de

las utilidades retenidas iguale al valor de los dividendos ob-
tenidos.

E] efecto de un tratamiento impositivo desigual, don-
de la tasa de impuesto a las ganancias de capital es menor que
la tasa marginal del impuesto a la renta, serd que la tasa de
retorno a 1la reinversion de utilidades pueda ser menor a fin
de mantener al inversor indiferente frente a la alternativa de
retener utilidades o pagar el dividendo en efectivo.

Los casos consistentes con los resultados empiricos
mencionados donde un peso pagado en efectivo es valuado por Tos
tenedores de acciones en mas que un peso de ganancias reteni-
das son:

a) La utilidad proveniente de la inversidn adicional
estd por debajo del retorno competitivo que pre-
valece en el mercado de valores.

b) Los tenedores de acciones tienen en su mayoria una
fuerte preferencia por los ingresos presentes fren-
te a los ingresos futuros en el margen.

¢) La inversidn adicional tiene unalto grado de ries-
go, 1o que la hace no rentable.

Ninguna de las tres posibilidades enunciadas parecen
responder a la realidad. En la mayoria de las industrias, el
retorno promedio en el perfodo bajo consideracidn (1959/64) es-

{4) HARKAVY, Oscar, op. cit.
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td aun muy por encima del retorno que se puede obtener invir-
tiendo en activos alternativos. Ademds debemos tomar en consi-
deracidn que el accionista ha aprobado la politica de dividen-
dos y suscripciones reservdndose en la mayoria de los casos el
derecho a serel primer suscriptor. Poreso podemos concluir que
no nos encontramos en el caso a).

Los otros dos casos mencionados implican unaalta ta-
sa marginal de descuento sobre el retorno adicional de la in-
version. En algunos casos la inversidn adicional ha sido muy
riesgosa dada la situacidon econdémica general de incertidumbre
existente en Ta Argentina. Sin embargo estonoes relevante pa-
ra todas las empresas’'y a través de todo el periodo considera-
do. En general no observamos caidas abruptas en los precios a
causa de la emisidn adicional de acciones, ni grandes diferen-
cias en los valores relativos comparados con acciones simila-
res, como se podrd apreciar al analizar los resultados empiri-
cos.

Esperariamos que la forma de financiar la inversién
adicional sea irrelevante, con la condicidn de que la emisidn
de capital (acciones o bonos) no tenga costo ni ventajas impo-
sitivas. ' ,

La forma de financiar Ta inversién adicional a través
de la emisién de bonos, de la emisidn de acciones o de la re-
tencion de utilidades, no deberia hacer cambiar el valor neto
total de Tos activos de la empresa.

Si un accionistanoestd en su punto Gptimo cuando se
retienen utilidades, siempre puede decidir vender parte de sus
acciones en el mercado, obteniendo asi el equivalente en dine-
ro. En la mayoria de los mercados de valores se cotizan también
los cupones. Esto permite a los accionistas mantener su carte-
ra en equilibrio. En el margen tendremos para todos los accio-
nistas la misma tasa de retorno, teniendo en cuenta las dife-
rencias en el riesgo, en el tratamiento impositivo y las comi-
siones.

En la Argentina la mayoria de las empresas no han
emitido bonos o los mismos representan solo un pequefio porcen-
taje del total de activos de Ta empresa. Los mismos son poco
atractivos parael inversor dado Ta gran incertidumbre existen-
te con respectoala tasa futura de inflacidn y porque el valor
del capital estd generalmente estipulado en términos nominales
y Tatasa de interés es fija. Ademds las tasas de interés estu-
vieron reguladas por las autoridades monetarias en el periodo
considerado, siendo ilegal establecer tasas de interés supe-
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riores a las autorizadas.

Por eso lamayor parte del crecimiento en Tos activos
fisicos fue financiada a través de la emisidn de acciones y la
retencidon de utilidades. E1 valor de las acciones y su rendi-
miento seajustd a la tasa de inflacidon mds que el de Tos bonos.

111. Estimacién

Se estimaron dos relaciones con dos precios esperados
para cada una, a fin de determinar si la forma de pago del di-
videndo tenia algiin efecto sobre las cotizaciones.

En una primera relacién, los precios actuales obser-
vados fueron relacionados con cada uno de los precios espera-
dos y una variable ficticia.

En una segunda relacién Tos precios actuales observa-
dos fueron relacionados con cada uno de los precios esperados
y el porcentaje del dividendo total pagado en efectivo.

Las dos siguientes ecuaciones lineales fueron esti-
madas por el método de los minimos cuadrados:

by T a+bh pgi + C X; + Uj
*
Yy pi = a‘+ B }031 +Y Z.i +W_i
Pi Pgi
. J— * 5T e 1 =
donde P5 Po y Pji Po para J = 1,2.

siendo: P. la cotizacidn deuna accidn después de que laope-
racién de pago del dividendo tuvo lugar.

P la cotizacién de una accidn a la fecha en queco-
mienza el andlisis.

a,b,c vy
asBsY los coeficientes de las variables independientes
en las ecuaciones.

P?i el precio esperado de una accion al tiempo i, don-
de el precio esperado se calculaenbase ala co-
tizacion vigente al dia anteriorala fecha de pa-
go del dividendo.
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el precio esperado de una accidn al tiempo i, ob-
teniéndose el mismo ajustdndose la cotizacidn de
la accién ala fecha en que tuvo la dltima distri-
bucién de dividendos o modificacidon del capital
suscripto.

una variable ficticia que toma el valor igual a
uno cuando se distribuye algiin dividendo en efec-
tivo y cero en los otros casos.

la tasa de dividendo distribuido en efectivo con
respecto al total de dividendos distribuidos, don-

de 0< z < 1.

fue obtenido ajustando Tla ‘COtizacién que Sse re-

gistrd el dia anterior al pago del dividendo, como sigue:

a)

*
P35

Cuando se paga el dividendo en efectivo, el divi-
dendo en efectivo pagado por accibn se sustrae a
la cotizacidn de mercado del dia anterior al pago
del dividendo.

Cuando se paga el dividendo en acciones, la coti-
zacién de la accidn del dia anterior al pago del
dividendo es dividido por la unidad mds la tasa
de dividendo pagado en acciones por accidn.

fue obtenido de Tla misma manera descripta ante-

riormente, pero el valor de la accidn antes de pagar el divi-
dendo fue obtenido:

a)

b)

Inflando la cotizacidon de la accidon después de
que la {ltima operacidn tuvo lugar.

Sumando al valor obtenido en a) las ganancias ne-
tas del periodo infladas por el cambioenel ni-
vel de precios desde el inicio al punto medio del
periodo.

En ambos casos se tomd en consideracidn el indice de
precios al consumidor. :

Ambos precios esperados y las cotizaciones fueron ex-
presadas como valores porcentuales de la cotizacidn de la ac-
cidn al inicio del periodo bajo andlisis a fin de homogeneizar
el valor de las acciones de Tlas distintas empresas entre si y
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hacerlos comparables.

Los datos usados aparecen en las tablas 1 a 5 y co-
rresponden a las siguientes cinco firmas que pertenecen a dis-
tintos sectores de 1la actividad econdmica: Molinos Rio de la
Plata S. A., Atanor S. A., Odol S. A., CelulosaArgentina S. A.
y Suixtil S. A.

Los resultados obtenidos fueron (5):

a) Utilizando la variable ficticia X; !

1°) p; = -16,49925 + 1,16954 pfi + 18,53698 X;
! (6,43013) (0,05804) (5,98086)

{-2.56593}{20,14938} 13,09938)
R = 0,94828 . S% = 221,21961 DW = 1,79037
R® = 0,84291  F(2,24) = 1,52805 t,_q = 2,92096
= 0,96311 = 0,97169
"opt "opt.x »
& fox = 0:27100 Cpwpp ™ 0553464
P .o = 0,13333 )
pAx e © 0,49289
2°) p; = 3,37481 + 1,00008 p§. - 10,09332 x,
(20.59974) (0.20132) (19.78194)

{0,16383} {4,96766} {-0,51023}

(5) Los valores entre paréntesis muestran }la desviacién estan-
dar y los entre llaves los valores de la estadistica t pa-
ra la hipotesis nula del coeficiente igual a cero.
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R = 0,54317 s° = 1954,15830 DM
R® = 0,48281  F(2,24) = 0,09908 to
r = 0,73363 r

pp3 Pp3 . X
rpx = 0,27100 , rpx.pﬁ

.. = 0,45484

phX "p3x.p

b) Utilizando la variable zi:

1°) p; = -14,4503 + 1,19765 p*]i +19,22322 z,

(7,44709) (0,06602) (15,31243)
{-1,94063 118, 14008} {1,25540}
2 2 _
R = 0,93205 S = 290,67616 DM
R® = 0,82849  F(2,24) = 1,14302 et
= 0,96311 r
rppf pry -2
sz = 0,01888 rpz.p?
g = 004967 "ptzp
2°) p; = 5,53191 + 0,97130 pk. - 26,6073 z,
(20,46576) (0,18063) 21 (39.95139)

{0,27030} {5,37715} {-0,66600}
2

)
n

0,54659 S

H

1939,51018 DW

0,48586 F(2,24) = 0,10046 t

v
H

=1

2,07954

0,00040

H

0,71201

-0,10359

0,39142

2,02417

2,99362

0,96541

0,24824

0,25220

2,10310

=-0,15890



r
Pp3

rpZ

r
P32
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= 0,73363 rppg.z = 0,73921

= 0,01888 rpz.pg =-0,13471

= 0,14912 = U,
rpﬁz.p 0,19909

V. Conclusiones

Analizando los resultados obtenidos al estimar 1la
relacion tomando pfi en consideracidn, podemos concluir:

a)

e)

f)

Que todos los coeficientes son significativamente
distintos de cero para un intervalo de confianza
bilateral 0,95 a excepcidon de z, la cual no es
significativamente distinta de cero para el mismo
nivel.

La conclusidn obtenida en a) se ve confirmada por
el test F. E1 mismo rechaza la hipdtesis de que
todos los coeficientes son iguales a cero.

Contrariamente a 1o que podriamos esperar, el coe-
ficiente del precio esperado es significativamen-
te distinto de 1a unidad para un intervalo de con-
fianza bilateral de 0,95.

E1 coeficiente de la variable que representa el
pago del dividendo en efectivo es positivo en am-
bos casos. Sin embargo solo cuando la misma esté
representada por una variable ficticia es signi-
ficativa para un intervalo de 0,95.

E1 coeficiente no es significativo a este nivel
cuando la variable que representa el pago del di-
videndo en efectivo es una razdn entre el monto
del dividendo pagado en efectivo sobre el valor
total del dividendo distribuido. Esto puede deber-
se al hecho de que Tla variancia total de x es ma-
yor que la variancia total de z.

En ambos casos no se observa autocorrelacion entre
los residuos.

Los coeficientes de correlacidén simple y parcial
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no sugieren multicolinealidad entre las variables
independientes.

En_ambas ecuaciones se obtuvieron valores paravR2
y RZ mayores que 0,9 y 0,8 respectivamente, sugi-
riendo un buen ajuste de los valores estimados a
los observados.

De los resultados obtenidos al estimar la relacidn
tomando p?i en consideracibn podemos ver que:

a)

e)

f)

g)

Solo el coeficiente del precio esperado es signi-
ficativamente distinto de cero para un intervalo
de confianza bilateral de 0,95.

E1 test F rechaza en ambos casos la hipotesis de
que todos los coeficientes son iguales a cero.

E1 coeficiente del precio esperado no es signifi-
cativamente distinto de la unidad para un inter-
valo de confianza bilateral de 0,95. '

E1 coeficiente de la variable que representa el
pago del dividendo en efectivo es en ambos casos
negativo. Sin embargo, dado que los coeficientes
no son significativamente distintos de cero para
un intervalo de confianza bilateral del 0,875 po-
demos aceptar que los coeficientes no son signi-
ficativamente distintos de cero.

En ambas regresiones no observamos autocorrela-
cidn entre los residuos.

Los coeficientes de autocorrelacidn simple y par-
cial sugieren multicolinealidad entre las varia-
bles independientes.

En ambas ecuaciones los valores obtenidos para
R2 y R2 son relativamente bajos debido a que en
el transcurso del perfodo pueden haber tenido lu-
gar ciertos cambios no tomados en consideracion.
Dichos cambios parecen haberse distribuido en
forma aleatoria ya que no se observa autocorrela-
cién entre los residuos.

Comparando los resultados obtenidos cuando se intro-
dujo pfi y pﬁi como estimadores de nuestro precio esperado, ob-
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servamos que los valores estimados ajustan mejor los valores
observados cuando se usa p’]‘. Esto es de esperar ya que pﬁ‘i

no incluye posibles cambios débido a otros factores. E1 coefi-
ciente de la variable que representa al pago de dividendo en
efectivo cambia de signo, pero es solo significativo y positivo
en las ecuaciones donde el precio esperado estd representado por
p%;. En las ecuaciones donde el precio esperado estd represen-
t(]ido por p%. los coeficientes de la variable pago de dividendos
en efectivb sonnosignificativos ynegativos. En ningdn caso se
observa multicolinealidady autocorrelacidn entre los residuos.

Los resultados sugieren que los coeficientes de los
precios esperados pueden ser algo mayores que la unidad y que
el efecto del pago de los dividendos en efectivo puede ser po-
sitivo. Sin embargo no podemos sacar conclusiones definitivas
y seria conveniente extender la muestra de las firmas y el pe-
riodo bajo andlisis.

Sin embargo, tal extensién puede llegar a originar
problemas adicionales, ya que desde 1976 se cred un mercado
monetario y de capitales mds fluido, con mayor informacidn so-
bre el cambio en las tasas de interés y 1a existencia de bonos
de gobierno cuyo valoryrenta son ajustados por los cambios en
el nivel de precios. Por eso el mercado de valores vino a es-
tar mas influenciado por los cambios en el nivel de las tasas

de interés y en la tasa de inflacion.

Es asimismo importante 1lamar la atencidn sobre las
caracteristicas del periodo escogido (1959-1964). Este periodo
estd caracterizado por una estabilidad relativamente wmayor,
donde los dnicos activos financieros transables en el mercado
son acciones y divisas, en especial el délar estadounidense.
Esto nos 1leva a formular este modelo simple donde las cotiza-
ciones observadas estdn solo relacionadas con el precio espera-
do de las acciones, y a observar la influencia de cambios en
las expectativas de "portafolio" y la retencion de utilidades
sobre el precio observado de los activos financieros.

Estos resultados son solo preliminares y nos habi-
litan para formular un modelo mas completo, adaptado para des-
cribir el mercado de valores de la Argentina para un periodo
mds complejo como es el de 1976 hasta el presente.
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EL "OIKONOMIKOS" Y LOS "“POROI" DE JENOFONTE (*)

por FRANCISCO LETIZIA
Profesor titular de Filosofia
y Director del Departamento
de Disciplinas Humanisticas de
la Facultad de Ciencias Eco-
némicas de la U. N. de Cuyo.

Jenofonte (430 6 425-354 a. C.) se formd en el circu-
lo socratico y se refiere a su Maestro en tres obras: la Apo-
Logia, los Dichos Memorables, y el Simposdio, en las que desha-
ce las acusaciones que sirvieron de pretexto para condenar a
Socrates a muerte.

Nos cuenta Didgenes Laercio que un dia Socrates en-
contrd al joven Jenofonte en una de aquellas estrechas y tor-
tuosas calles atenienses y, cerrdandole el paso con su baston,
le preguntd: ";Cudl es el camino que Lleva al mercado?". Ha-
biendo recibido una respuesta, le hizo otra pregunta: ";Cudl
es el camino que Lleva a La virtud?". Y ante el desconcierto
de Jenofonte, Sécrates le dijo aquella palabra cldsica y efi-
caz que sirve para hacer discipulos por toda una vida: "Sigue-
me, que yo te Lo enseiaré".

En el afo 401 a. C., dos afios antes de producirse la
muerte de Sécrates, salié Jenofonte de Atenas para intervenir
en la expedicidn de Ciro y en su Andbasis o Retinada de Los
Diez Mk, refiere 1o que pasé en Asia durante su permanencia,

(*) Este trabajo es el capitulo quinto del primer tomo de la
obra Fundamentacidn §iLoséfica delas doctrinas econdmicas,
de préxima publicacién. En las citas, se ha mantenido aqui
la misma numeracidn que en el libro.
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la lucha de Ciro el joven con su hermano Artajerjes, la bata-
1la de Cunaxa, las perfidias de Tisafernes, los conmovedores
episodios de la retirada de los diez mil griegos y la vuelta a
la patria. Se cuenta que en el momento en que estaba ofrecien-
do un sacrificio, con una corona de flores en la cabeza, reci-
bié la noticia de la muerte de Grilo, el mayor de sus hijos,
Se quitd inmediatamente la corona en sefial de duelo, pero tor-
né a ponérsela cuando se le dijo que habia muerto gloriosamen-
te. Ni siguiera derramd una 1dgrima. S6lo dijo: "Desde que na-
ei6 mi hifo, sabla que era montal". (72)

Escribid numerosas obras de cardcter histérico, po-
1itico y pedagdgico (73), ocupdndose también de temas econdmi-
cos. En realidad es el primero que se dedica a escribir sobre
economia. La critica actual considera que es autor del Oikono-
mikés (EL Econdmico) y de los Péroi (Las Rentas de Atenas); en
cambio Tlep{ &€ 1A/ >wbevatov moaiteias (Perl de tes Athenalon
politéias) es de un autor desconocido, tanto es asi que en al-
gunas ediciones actuales la autorfia de la obra aparece bajo el
nombre de un Pseudo-Jenofonte. '

Jenofonte, en la historia de la filosofia juega un
papel de discipulo socrdtico y solo se lo recuerda por sus re-
flexiones éticas y pedagbgicas. Pero en la historia de las doc-
trinas econémicas se 1o considera como el primer autor de te-
mas relacionados con la administracion y es el que difunde am-
pliamente el término economia.

ga palabra oikovoufo estd compuesta por dos términos
griegos: oixé/ (casa) y véuoS (ndmos) que significa norma o
regla. (74)

0ik6s, ademds de casa o domicilio, significa también
patriimonio, propiedad de una persona o familia. Por su parte
némos indica orden, Ley, noama, ondenacién tanto individual co-
mo familiar o social. Asi, pues, el término economia se refe-
ria al arreglo, la ordenacién o administracién de una casa, de
un patrimonio o de una propiedad. Posteriormente pasé a signi-

(72) DIOGENES LAERCI0, Vida y doctrina de Los §4LEA0408 mds
{lustres, trad. de L. M. Cadiz (Buenos Aires, Claridad,
1947), pag. 77.

(73) Helénicas, Agesilao, Ciropedia, EL arte de La equitaciln,
EL comandante de caballenia, De La caza, La constituciin
de Esparita, etc.

(74) E1 diptongo griego ''oi'', al pasar al latin se transforma
en "oe'', de ahi que en latin tenemos '‘oeconomia'' que lue-
go se incorpora a las lenguas neolatinas como economia'l.
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ficar la administracién de una comunidad politica en lo tocan-
te al patrimonio de los bienes muebles e inmuebles de sus miem-
bros o colectividades, siendo el Estado el prototipo de esa
comunidad politica.

Aristoteles, por su parte, al clasificar las cien-
cias, considera a la economia como una ciencia prédctica, y en
el segundo -1ibro del opilisculo Economia, del que se lo conoce
como autor, distingue la economia doméstica de la economia po-
1itica, estudiando cdémo 1los gobiernos mondrquicos, los satra-
picos, Tlas comunidades libres y los particulares se procuran
las rentas o los ingresos.(75)

Ahora bien, el Oikonomikés de Jenofonte, en sus vein-
tiln capitulos, nos presenta a tres interlocutores: Sécrates,
Critbébulo, hijo de Critdn, e Iscomaco. Conrespecto a Critébu-
To diremos que es un personaje bien conocido y aparece también
en el Simposic: es un hombre jactancioso, muy satisfecho por
sus riquezas y, a veces, un poco dspero; sin embargo siempre
estd dispuesto a reconocer la superioridad de Socrates y sus
propios errores. De Iscdmaco, en cambio, no conocemos nada.

La obra, desde su publicacion, fue siempre admirada
no s6lo por los griegos sino también por los romanos; tanto es
as1 que Cicerdn, al conocerla, inmediatamente 1a tradujo al la-
tin. (76)

En el capitulo primero del 1libro encontramos la de-
finicion etimolégica de economia:

SGenates: Dime Critébulo, ies acaso, La economia
el nombre de un saber como La medicina, La he-
wenda y La carpintenial?

Crnitdbulo: Me parece que sZ...el objeto del buen
administradon es el de administrar bien su pho-

(75) Es de advertir que Aristdteles fue el primero que usé la
expresidon ''economia politica', difundida muchos siglos
después por Antoine de Monchretien al publicar, en 1615,
su obra Thadlté de L£'Economie politique.

(76) De esta traduccién sdlo poseemos unos pocos fragmentos
recogidos por BAITER-HALM en su Cdceronis Opera (Turici,
1861), IV. A juicio de los autores antiguos distaba mucho
de ser exacta, tantoes asi que San Jerénimo, quien la tu-
vo presente, sostiene que Cicerdn no_entendia bien el

- griegoyrealizdé una traduccidn mias bien pobre e imprecisa.
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Sberates: ;Qué es Lo que queremos <indican con el
téumino "casa"?; jtal vez Lo mismo que habita-
cibn o domicilio o, mds bien, comprendemos todo
cuanto poseemos, aun en Los Lugares mds remotos
de nuestra residencia?

Critébulo: A m{ me parece que con el nombre de
"casa" se entiende todo cuanto uno posee, aun
cuando no tenga bienes en el Lugar donde nesi-
de.(77)

Siempre en el primer capitulo, el autor distingue en-
tre el blen econdmico y el bien moral. Usa, para tal efecto,
el término ktéuo (ktema) para indicarel b.ien econdmico y Byaddv
(agathdn) el bien moral. Ademds, ktema indica §inca, propiedad,
riqueza, tesono, es decir, toda clase de bienes, ya sean mue-
bles o inmuebles. En cambio agathén se refiere a una aceidn
buena, virtuosa, noble.

Ahora bien, Jenofonte, como buen discipulo de Sgcra-
tes, tiene mucho cuidado en unir las dos nociones, aclarando
que ningiin objeto puede ser bien econdmico si no es, al mismo
tiempo, un bien moral. Por eso dice:

Tengamos cuidado en LLaman al dinero un bien 44
no sabemos hacer buen uso del mismo. (78)

Todos los estudiosos de Jenofonte estdn de acuerdo en
sefialar que el capitulo mds importante de la obra es el quinto,
en el que se desarrolla la tesis, unos mil afios antes de los
fisibcratas, de que la agricultura es la madre de todas las ar-
tes y fuente de toda prosperidad. No olvidemos, por otra parte,
que el Olkonomikés sirvié de gran inspiracion a los fisidcra-
tas, atentos lectores de los clasicos.

Por su importancia, vamos a referir varios parrafos
de este famoso himmo a La aghicultura:

SGerates: Te he contado esto Crnitébulo, para que
veas que ni Las personas mds nobles deben desde-

(77) JENOFONTE, EL Econdmico, ed. bilingiie, trad. y notas por
J. Gil (Madrid, Estudios y Publicaciones, 1967), c. 1.
(78) Ibidem, c. 1.
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fon el cultivo del campo. La agricultura es una
ocupaclin que defeita al wmismo Liempo que ewri-
quece. Su ejercicio da fuerza al cuerpo para el
desempeiio de cualquier destino propio de un hom-
bre honrado. La tierra provee a sus cultivadonres
en premio a su thabajo, Lo necesanioc para La vi-
da y Los placernes... La ciia de rebaios, en efec-
to, esxtd Ligada a La aghiculiunra, de sueite que
Los hombres flenen con qué proplefonse a Los dio-
ses en Aus saciificlos y de qué servinse ellos
mismos. Y aunque La tierra concede sus bienes
con extrema Largueza, no peunite que se hecofan
con molicle, s4ino que acostumbra a Los hombres a
soportarn Los nigones del ALnvierno y Los calones
del estio. A Los campesinos Les acrece La forta-
Leza §isdica, ejercifando el vigor de sus brazos
y a Los que vigllan Las faenas Les estimula La
hombradia, despertdndolos a La alborada y obli-
gdndolos a hacer duras caminatas... Ademds, 84
queremos defender La cludad en calidad de fine-
fes, nada hay mds capaz que La agriculfura paio
ayudarnos a mantener el caballo... La tierna, en
el hecho mismo de producin sus riquezas a campo
raso, anima al Labradon a defender con Las arumas
Aus grutos contra cualquier usurpador... En §in,
ique arnte hace a Los hombres mds aptos para co-
nren, saltan o disparan el dardo que La agricul-
tua?... La tlerna, como dicsa, enseiid e Lnstru-
ye al hombre. Sus producciones son una Lecedlbn
continua de justicla... Muy atinado estuvo, a mi
fulelo, quien dijo que La agricultura era La ma-
dre y nodiiza de Las demds artes... Pues s4 §Lo-
nece La aghicultura, prosperan Lamb.ién todas Las
hestantes antes; pero cuando La tlerrna se ve on-

- zada a permanecen L{nculia, perecen, casd Aln ex-
cepedidn, Ztodas Las demds artes...(79)

Sécrates recomienda, pues, la profesién de agricultor
y revela, en el transcurso del dialogo, unos conocimientos tan
asombrosos en esta materia, que Jenofonte se cree en el caso
de razonar esto de un modo especial. Muchas profesiones u ofi-
cios debilitan el cuerpo, por su régimen sedentario, perjudi-
cial para la salud, y embotan el espiritu; de ahi que la agri-
cultura, a pesar de ser considerada indigna de ser practicada

(79) Tbidem, c. 5.
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por los hombres libres, es una actividad acreedora de toda con-
sideracifn personal y que merece el respeto social.

En el Oikonomikés ademds, se habla mucho de paidela,
es decir, de formacidn humanistica y, a este respecto, dice
Jager:

EL éxito econdmico se presenta aqul como el ne-
sultado de una acertada educacidn no s6Lo del
agrniculton mismo, sino fambién de su mujern y de
sus obrencs, sobre todo de La administradora y
del Ainspector... La mujer es, en Jenogonte, La
verdadera auxiliar de su marnido. Es La dueia y
seficna de La casa. EL marnido tiene el mando s0-
bre Los obreros que Zrabafan en ef campo y es
responsable de fodo Lo que viene de alli a La
casa... Ella tiene a su cargo La crlanza y edu-
cacibn de Los hifos, La vigilancia de Las bode-
gas y Las cocinas, La elaboracidn del pan y el
hikado de La Lana.(80)

La mujer, pues, debe ser educada en las virtudes de
la fidelidad, 1a honradez, el amor por el orden y la capacidad
de disposicidn de todas las cosas en su correspondiente lugar.

En lo tocante a la obra La Repdblfica de Los atenien-
se4, ya hemos dicho que la paternidad de Jenofonte es sumamen-
te dudosa. Los manuscritos medievales la colocan entre 1las
obras menores, junto con La Repiblica de Los espartancs. Pero,
repetimos, ya Didgenes Laercio escribid que "Demetrio de Mag-
nesia dice que esta obra no es de Jenofonte". (81)

E1 autor presenta la tesis de que Atenas ha dejado
de ser un pais agricola de pequefios propietarios y de unos po-
cos grandes terratenientes, para convertirse en una thalasso-
cratela, es decir, en una pofencia manitima, en un estado de
marinos, comerciantes, fabricantes de naves y otros productos
de exportacidn. En Atenas se ha realizado un profundo cambio
socioecondmico y toda la vida ciudadana se encuentra concentra-
da en el puerto. Se reconoce que el intercambio internacional
es una gran fuente de riqueza para la ciudad, y es de gran im-
portancia econémica que 11eguen grandes contingentes de extran-
jeros para realizar contratos de compra-venta. Mas gente 1lega
a Atenas, mayor serd la actividad comercial e industrial; de.

(80) JAEGER, W., op. cit., pag. 973.
(81) DIOGENES LAERCIO, op. cit., pag. 79.
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esta manera el estado cobrard mayores tributos e impuestos y
todos aumentardn sus ganancias.

Y aparnte estfas cosas, he aqul otrha ventafa que Le
reponta al pueblo de Los atenienses el heche de
que Los pleitos de Los aliados se nesuelvan en
Atenas: en primen Lugan, La "centbsima" para La
ciudad aumenta y, ademds, se gana mucho mds 54
uno tlene casa de hubspedes o 54 tiene una yunta
de bueyes, un esclavo (para trhansportar Los ba-
gafes de Los huéspedes). (82)

La centésima era un 1impuesto aduanero del uno por
ciento sobre el valor de los bienes declarados que era preciso
abonar al desembarcar. Ademds, en el puerto de Atenas se en-
contraba el tribunal que debia resolver los pleitos comercia-
les de todos los aliados y los Titigantes necesitaban aloja-
miento, medios para transportar sus equipajes, etc., y de ahi
otra fuente de ganancia para los ciudadanos de Atenas, quienes,
a veces, aumentaban considerablemente sus rentas scboanando a
los empleados de Tos tribunales que ...también salian ganando
al apremiar una solucidn de un caso.

Atenas -dice el autor- es el Gnico pafs que tiene a
su alcance la posibilidad de disponer de Tos productos de 1os
griegos y de los barbaros, pues nadie puede colocar sus mercan-
cias sin autorizacidn de los que ejercen el comercic maritimo.
Y son precisamente los atenienses que, con su poderosa flota
naval, controlan el comercio maritimo e imponen sus condicio~
nes a los paises aliados o vencidos, eliminando, de esta mane-
ra, toda clase de competencia.

En 1o tocante a 1a obrita Pénos {Las rentas), ya he-
mos dicho que pertenece con seguridad a Jenofonte y se encuen-
tra siempre en la lista de las obras jenofonteas. Los criticos
modernos nunca han puesto en duda su autenticidad, y a este
respecto dice Marchant:

There are no convincdlng reasons for refusing Lo
believe that Xenophon L8 the authorn. The diction
and style arne his, and there (s nothing Ain the
opinions expressed that nendens his authornship

(82) JENOFONTE, liepi 88 th/ moArteiaS dBevoiwv, texto bilingue,
trad. y notas de M. Ferndndez Galiano (Madrid, Estudios
Politicos, 1971), t. t. 17/18. Las mismas ideas aparecen
en la obra Porod.
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Ampossible, on even unlikely...and the epilogue
both in Language and sentiment Ls thoroughly Xe-
nophontine. .. This, then, is Xenophon's Last work.

No hay ninguna nazén convincente para dejar de
creen que Jenofonte sea el autor. La exphesdiin y
el estilo son suyos yno hay nada, en Las opinio-
nes expresadas, que hagan Amposible o poco pro-
bable su autoria...y el epllogo, ya sea en el
Lenguaje como en el sentimiento es completamente
fenofontino. .. Esta, pues, es La ltima obra de
Jenofonte. (83)

Los seis capitulos de la obrita se ocupan de los ré-
ditos de los atenienses y Jenofonte busca el modo de poderlos
acrecentar dando consejos respecto a la subdivision de los
riesgos de algunas empresas y a la explotacién de las minas de
plata de Lauridn por parte de los ciudadanos bajo el control
estatal. Se encuentran interesantes observaciones sobre Ta mo-
neda y la relacidon .entre la demanda y la oferta, y observa que
"euando el oro es abundante, disminuye su precio”.

Jenofonte considera la riqueza como el excedente de
los bienes que quedan después que se hayan satisfecho Tas nece-
sidades y los deseos de los propietarios. La riqueza -agrega
en tono socratico- es Gtil solo a quien la sabe usar en forma
justayes feliz quien usa sus bienes obtenidos con honestidad,
para promover fines e ideas justas y bellas.

Con respecto a la actividad comercial del puerto y
el trato que Tos atenienses deben dispensar a l1os empresarios
e industriales extranjeros, el autor hace las siguientes obser-
vaciones:

En pruimern Lugar, opino que Atenas posee Los mds
seguros Lugares para Los barcos, ya que Los ve-
Lenos pueden anclar aqui y quedar seguramente
amarvados a pesar del mal tiempo. MAs adn, en La
mayoria de Los demds puertos estdin obLigados a
embarcan carga para el retforno, porque La moneda
Local no tiene circuwlacibn en otrhos palses; pero
en Atenas Xlenen fLa oportunidad de comerciarn su
canga Yy de expontan muchas clases de bienes que
se demanda, ¢, 44 no quieren embarcar mercade-

(83) XENOPHON, Scaipta Minora, with an english translation by
E. C. Marchant (London, Putnam's sons, 1925), pdg. XXV.
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nias, es un excelente negocio exportar plata;
puesto que, dondequiera que La vendan, es seguro
que Logharndn un beneflcio sobre el capital in-
vertido. .. SL se ofrecienan premios a Los magis-
trados del mercado para un adpido y fusto auvie-
glo de Las disputas, de fomma tal que no hubie-
ra demoras al zarpar, el efecto sernfa que un ma-
yor nimero de mercaderes comerciaria con noso-
Lhos y con mucha mayor satisfaceidn. .. Senla tam-
bién un excelente plan heservar en el teatro bue-
nos Lugares para Los mercaderes y amwmadornes y
ofrecenles una oportuna hospitalidad, cuando La
elevada calidad de sus barcos y mercadertas per-
mitiese consdiderarlos como benegfactones del Esta-
do. Con La perspectiva de estos honones, nos mi-
narnlan como amigos yse apresurarlan a vAsLEarnos
para ganar tanto en el honor, como en el benegi-
clo. EL aumento en el nimerc de visditantes y he-
sddentes Llevaria, por supuesto, al aumento co-
nrespondiente de nuestras Lmportaciones y expor~
taclones, de Las nentas yde Los derechos aduane-
nos. (84)

Considera muy importante la explotacidn de las minas
de plata porque este metal sirve no solo para la produccién de
objetos preciosos, sino también como fondo de reserva para las
necesidades econdmicas del Estado, en caso de guerra. Jenofon-
te cree que la plata no disminuye nunca su hechizo pues "hasta
ahora ninguno tlene tanto que no desee tener mds".

En cuanto a Ras minas de plata, cheo que 54 se
Antrodujese un adecuado sdistema de trabajo, se
obtendrifa de ellas una considerable cantidad de
dinerno, aparnte de Las otras fuentes de Lingreso.
Quierno seifiaclan Las posibilidades de estas minas
a qulienes no Las conocen. Porque una vez que di-
chas posibilidades sean comprendidas, estaremos
en mejon posdcidn para consideran cdmo deben sen
administrhadas. .. ConLa concentracidn de una gran
poblacidn en el distrnito miners, se derivaria,
del menrcado Local, un abundante .ingreso, como
asd también de Las casas posefdas porn el Estado
en La zona de Las minas de plata, de Los hornos
y de Las nestantes instalaciones. (85)

(84) XENOPHON, Scrdipta Minora-Porod, op. cit., 1it, 2/3, 4/5.
(85) Ibidem, IV, 1; IV, 49,
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A este respecto, Jenofonte aconseja al Estado com-
prar mayores cantidades de esclavos para explotar directamente
las minas, en lugar de vender las concesiones a empresarios
particulares. Asimismo considera que seria muy oportuno que el
Estado poseyera algunos barcos mercantes que podrian arrendar-
se a firmas que dieran seguridades. De esta manera el Estado
tendria otra fuente de ingresos.

Por 1o expuesto, Jenofonte demuestra ser el primer
escritor que recomienda una economia de Estado e insiste en la
necesidad de evitar todo conflicto armado -exceptuando los ca-
sos de legitima defensa y de soberania- porque sabe que las
guerras, aln si se ganan, cuestan muchisimo dinero.

Si, porn otrho Lado, cualquiera supone que La gue-
e financieramente es mds beneficiosa que La
paz para el Estado...encontrand que en Los vie-
fos tiempos se pagd al tesoro una ghan cantidad
de dinero y que fodo fue gasiado en tiempos de
guera; concluwind por considerar que en nuestra
época el efecto de La Gltima guerra sobre nues-
thos Aingresos fue que muchos de elLos no se co-
braron, mientrhas que aquellos que Lnghesaron fue-
non agotados porn La multitud de gastos. En cam-
bio La finalizacidn de La guertra marltima ha s4-
do seguida por un aumento de Los Lnghesos y ha
permitido a Los ciudadanos dedicarse a cualquien
actividad que hubieran elfegido.

Como se ha podido observar, en las obras econdmicas
jenofontinas encontramos muchas ideas realmente interesantes
que serdn, en los siglos venideros, desarrolladas oportunamen-
te. E1 gran mérito de Jenofonte consiste en haber observado
los hechos y en haber tratado de explicarlos. Pero -~y esto es
aplicable a todos Tos fildsofos antiguos- no es un especialis-
ta en doctrinas econémicas. Solo ha buscado dar una explica~
cién general de la organizacidn de la vida socioeconbmica, de-
jando, para la posteridad, algunas ideas realmente brillantes.

Sans ethe un phofond penseur, Xénophon avait Le
golt de La neflexion et La vocation de £'enselig-
nement. 1L aime moralisen a phopos de fout, tant
s L'avangement des cassenoles et des mamites
dans une cudisine que swt L'administration d'un
vaste hoyaume. Cette disposition qui Etalt Linnée
en Lul, fut encore fortifilée par Les Legons de
Socrate.

Sin sen un profundo pensador, Jenofonte Tenla el

e
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gusto por La neglexidn y La vocacién de La ense-
flanza. Ama moralizarn acernca de todo, tanto sobre
el auvieglo de £as cacerolas y marwmitas en una co--
cina como Asobre La adminisiracién de un vasto
nelno. Esta disposicibn, queen €L era Lnnata, be
uio fortalecida pon La enseiianza de S6erates. (87)

No fue, pues, niun hombre politico de gran importan-
cia, ni un pensador profundo. Fue, mds bien, un excelente es-
critor y un hombre de vida muy activa, poseedor de escasas ap-
titudes especulativas, pero de una inteligencia ldcida, equi-
librada y ordenadora.

(87) XENOPHON, Oeuvres completes, 1. Traduction, notices et
notes par P. Chambry (Parfs, Granier-Flamarion, 1967),
pag. 7.






e

Este trabajo se termind de
imprimir en los talleres
graficos de la Division Pu
blicaciones de la Facultad
de Ciencias Econdmicas de

“1a Universidad Nacional de

Cuyo, Mendoza (Repiblica
Argentina) en noviembre de
1983.




S

Para la adquisiciéon de la Revista, dirigirse a la
Biblioteca de la Facultad.
La correspondencia debe dirigirse a:

Revista de la Facultad de Ciencias Econémicas
de la Universidad Nacional de Cuyo

Centro Universitario

5500 - Mendoza, Reptiblica Argentina




