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PEDRO F. J. PAVESI

EL GOSTO DE OPORTUNIDAD

Su naturaleza y su aplicaciﬁn
gii 3 -cuntahi_iidad y en la administracion

¢QUE ES EL COSTC DE OPORTUNIDAD?

Existen distintas definiciones del costo de oportunidad (C.0.). Adop-
taremos aqui una variante determinada, sin perjuicio de analizar mas
adelante otras interpretaciones.

En primer lugar, el concepto de C.O. jmplica la existencia de alter-

nativas entre las cuales se elegird (o se eligié) una y “solo una, a

través de un proceso d cision,
En segundo lugar, se supone gue toda alternativa est4 asociada a
s . ltad .

En tercer lugar, el concepto de costo de oportunidad se define siem-
_pre_en relacién_con una alternativa dada, cualquiera fuere ella. Se

llamaré alternativa referida o alternativa analizada.

1.1. Definicién amplia

En su concepcion mas amplia, el costo de oportunidad (de la alter-

nativa referida) es el resultado que se ha dejado de obtener (o que
se dejard de obtener) por elegir la alternativa referida_en_lugar de

cualquier otra, entre las disponibles para el decididor.

Esa otra alternativa, la que se toma como referencia para calcular
el C.0. de la-alternativa analizada, se llamarad la alternativa de re-
ferencia.
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En forma un poco mas precisa, la definicion amplia del costo de
oportunidad es la siguiente: 4
Dadas dos alternativas, tomadas entre un conjunto deter-
minado _de alternativas disponibles_para el decididor, el

costo_de oportunidad _por el_eg_iialguna de ®stas dos al-
ivas (la referida) es el resultado correspondiente _a

la_otra_gue no_es clegida (la_de referencia).

El C.0. es, asi, &l resultado correspondiente a la alternativa no adop-
tada_perteneciente a un sub-conjunto de dos alternativas elegidas

arbitrariamente entre el conjunto de alternativas ofrecidas al deci-
didor. ; : 58

1.2. Definicién restringida

Un concepto mas restringido del C.O. lo define como el_resultado
asociado a la mejor alternativa no elegida.

Desde este punto de vista, la_alternativa de referencia es la_éptima

y no cualquiera (como en 1a definicion amplia).

La alternativa referida y la alternativa de referencia ya no son ele-
gidas arbitrariamente: en efecto, la de referencia debe ser la 6p-

tima.
El C.O. es, entonces, no sélo el costo, lo que se deja de ganar por

haber dejado de hacer algo (definicion amplia), sino, ademas, el
resultado perdido por haber dejado de hacer algo optimo.

1.3. Consideraciones acerca de las definiciones '

En general, el C.0. es gl valor de la oportunidad perdida, siendo ésta
cualquiera de las disponibles en la definicion amplia y la mejor de
todas en la definicién restringida.

El concepto de “‘costo de oportunidad” no crea ninguna entidad nue-
va. Toda alternativa esta acompafada por resultados. Cualquiera
de estos resultados, preexistente con independencia del concepto de
C.0., asociado a una alternativa dada, es denominado costo de opor-
tunidad si se lo considera desde el punto de vista de otra alterna-

tiva.

Se trata, evidentemente, de algo mas que el problema nominal de
etiquetar denominaciones. Pero no de algo mas que una denomi-
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nacion surgida de un especial método de andlisis. El C.O. es, asi
un concepto esencialmente metodoldgico. i

El C.0. surge de una f
; orma de pensar muy divul
. ; ; ada
|Ius_tf'at|va. Esta consiste en considerar que w
accion no estd compuesto por los recursos utilizados en la misma

sino_por lo _que se ha dejad
| o de ganar por haber utili
recursos de cierta forma y no de otra. e

E:o?‘tlijanlfqdlg;r mo'do,les necesario, insistir en que el uso del costo de
_ no implica procesar nuevos d i ili

' atos sino ut is-
tentes de cierta forma particular. e fers:

2. EJEMPLOS

1) Compramos un libro de ciencia ficcid

( ia ficcion en $ 10.000

?Ineé:;rdqegedel gosto de ese libro no son los $ 10.000 sino. lopgﬂzrﬁs
jado de comprar con ellos. Méas i l |

. i y precisamente, el C.O.

libro es el valor, la utilidad, lo que hubiéramos podido hacer ciil

los $ 10.000 y no hicimos: :
; s: com ;
zo, una donacidn, etc. prar otre-dibro, un disco, un almuer-

Por una parte, tenemos la utili ind

; idad brindada por el libr ;
pg;rotra, tenemos la “des-utilidad’ surgida de todo Ioc ;S;n?x;adn%
podremos comprar (C.0.). Si la utilidad adquirida es mayor que

la perdida, habre
' mos hecho una bu il ) 4
<ord. Mok ena decisién. Si no, la dE_c:sn:'m

2) Tenemos cierto din i i .
ero disponible que podem
¢ ; os colocar al 69
cgo; IC;O d@g: Se .r.os presenta la alternativa de comprar accic?né.
Son §egur|dad (,s‘upuesta!) de ganar el 109% en el mismo plazo
acuerdgémc;s las acciones, el C.‘O. de esa alternativa es el 6 % dé
aiinig ri,\s:rilr? ‘ctiieﬂmé:mn amplia y el 109% de acuerdo con l; de
gida. En este dltimo cas ' i ;
i stril te aso, cuando la alternativ -
delcézoftsunc;gggna, es talmb:en alternativa de referencia y su r?osr‘?o
ad es igual a su provio res i i

e I ultado. Si elegimos -
cacion, el C.0. es, en este caso, el 109 en ambas de%inicior::s.co

y con_determi

sl su capigr’]m?dqs r8§ultadgs, puede preguntarse cuanto ganaria

Foliis Intere‘s uviese invertido en otra actividad: por ejemplo co-
es. Ese interés perdido es, estrictamente, el cost’o de

. 3) El dues ibri :
 3) El duefio de una fébrica de bulones, con cierto capital invertido

oportunidad. i
: Como es comln sostener la conveniencia de incluir en

c .
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al costo de los bulones este costo de oportunidad, volveremos so-
bre el tema mas adelante.

-4) Varios_clientes nos piden una mercaderia_que no tenemos en
stock. Perdemos la venta. Lo que hemos déjado de ganar por no
tener suficiente existencia es un costo de oportunidad. También lo
es lo que dejaremos de ganar en el futuro por el hecho que los
clientes insatisfechos se perderan.

5) Podemos comprar las cantidades A, B y C de cierto producto.
La demanda del mismo es desconocida, pudiendo ser A, B 0'C. Se
obtendran resultados por cada uno de los nueve casos posibles.
Esta situacién constituye un modelo tipico de decisién y puede re-
presentarse con el siguiente cuadro cuyos resultados son arbitra-
rios: i B

D e m a n d a

A B c
e A 100 - 50 10
Compra B 20 200 — 60
! — 40 — 100 300

;Cual ser4 el C.0. de la alternativa B con respecto a la alternativa A,
por ejemplo? La expresién dei mismo es ligeramente mas compleja
que en los casos anteriores. Veamosla primeramente desde el pun-
to de vista de la definicién amplia.

Si compramos B y la demanda resulta ser A ganaremos 20 pero
nuestro C.0. sera 100. Si la demanda resulta ser B, ganaremos 200
y el C.0. sera 50. Si la demanda resulta ser C, perderemos 60 y el
C.0. sera 10.

Si restamos de los resultados de la alternativa de compra B el cos-
to de oportunidad del mismo con respecto a A, obtendremos los
siguientes resultados: -

A B Cc

EL COSTO DE OPORTUNIDAD

Veamos ahora el costo de oportunidad de acuerdo con [a definicién
restringida. En nuestro ejemplo no existe una dnica alternativa 6p-
tima. En efecto, lo éptimo resulta de acertar la demanda: Comprar
A cuando la demanda resulta ser A, etc. En el ejemplo anterior ve-
mos que el resultado neto (resultado menos costo de oportunidad)
es maximo cuando la compra y la demanda coinciden.

Si compramos B y la demanda e_? A. lo 6ptimo hubiera sido comprar

Ay el C.O. es 100.

Si compramos B y la demanda es B, hemos hecho lo éptimo y el
C.0. es 200. .

Si compramos B y la demanda es C, lo éptimo hubiera sido com-
prar C con un C.0. de 300.

Si calculamos el resultado neto con este criterio restringido, tendre-
mos:

A B c

B — 80 0 — 360

En casos como éste, se suele restar el resultado de la alternativa
referida del C.0. y no lo contrario como lo hemos hecho. Se hace
asi para una visualizacién méas clara ya que, siendo el C.O. el re-
sultado Gptimo, los resultados netos siempre serén positivos. Ob-
tendremos asi:

A B c

B 80 0 360

Aqui las cifras representan costos. Se trata de la pérdida neta por
no haber acertado, entendiéndose por pérdida neta la diferencia en-

B — 80 150 —70

Denominaremos estos resultados, resultados netos.
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tre lo que obtuvimos y lo que dejamos de obtener. Evidentemente,
si compramos B y vendemos B no tendremos pérdida neta por una
decisién errénea porque no hubo tal decision errénea. El resultado
neto es siempre nulo (cero) para lo dptimo.

Este particular resultado neto, teniendo en cuenta el costo de opor-
tunidad en su aceptacién restringida, suele ser tomado por algunos
autores como el costo de oportunidad.
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3. CARACTERISTICAS DEL COST? DE OPORTUNIDAD

3.1. Por lo menos dos alternativas

El C.0. sélo tiene sentido (y sélo cumple-con sus definiciones) si
existen por lo menos dos alternativas. Si hay una sola alternativa
(irigurosamente, ni siquiera es una alternativa!), no hay decisién, no
hay oportunidad perdida, no hay costo por dejar de hacer algo por-
que sélo se puede hacer una sola cosa.

3.2. Factibilidad de la alternativa de referencia

Como consecuencia de la primera caracteristica, es fundamental que
la_alternativa_de referencia sea factible. Si no es realizable, no hay
oportunidad perdida. Sélo se deja de hacer lo que se puede hacer.

Es ésta casi una perogrullada. Sin embargo, gran parte de los erro-

res de uso del C.0. provienen de no tener en cuenta este requisito
fundamental.

--3.3:- Ildealidad del C.O.

El costo de oportunidad no es un costo incurrido, ‘“‘out-of-the-poc-
ket (costo erogado o costo “‘sensible’). Es un costo ideal, es lo
que se deja de ganar o perder. Estrictamente, no puede mezclarse
entonces con los costos que representan usos de recursos. Su uti-

lizacién debe ser por ello sumamente cuidadosa, como veremos méas
adelante.

3.4. El signo del C.0.

Ganancias y pérdidas pueden ser consideradas, a cierto nivel de
abstraccién, como la misma entidad con signocs opuestos.

De acuerdo con el signo de les resultados asignados a las alterna-
tivas referida y de referencia, el *“‘costo” de oportunidad puede ser,

en realidad, una ganancia. Esto puede suceder tnicamente en el
caso de la definicién amplia.

4. MODO DE USO DEL COSTO DE OPORTUNIDAD

El costo de oportunidad se usa tipicamente a priori de la decisién
para elegir la_mejor alternativa. También se acostumbra usarlo a
posteriori, debiendo ser la finalidad de dicho uso analizar si los re-
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sultados de la decision adoptada superan los que, supuestament?,
se han perdido al rechazar otra alternz?tlva. pudarnos que el ana-
lisis a posteriori tenga realmente sent':do. Dlscutlremo.s'faste grq-
blema mas adelante. Para mayor claridad en la exposicion defini-
remos como “‘resultados originales” los resultados asociados a cada
alternativa, con prescindencia del C.O.

Definiremos como ‘“‘resultados ngtos” io_s resultados origi_r]ales mo-
dificados por la incorporacion del C.0. definido para la ocasién. Como
veremos a continuacién, la incorporacion del C.0. 2 los rgsultados
originales consiste —generalmente— en restarlo de los mismos.

4.1. Comparacion por resta

En_general, se usa el costo de oportunidad restandolo_de los resul-
tados originales obteniéndose asi, por diferencia, los resultados ne-
tos. Este procedimiento fue utilizado en el ejemplo 2.5.

Esto implica, en alguna forma, computar el C.0. como un costo“mas,
mezclandolo con los costos erogados, es decir, con los recursos real-
mente'’ utilizados en determinada accion. Estrictamente{ no es le-
gitimo mezclar recursos insumidos con oportunidad'es perdidas. Pero,
en general, la situacion analizada a traves def método del costo de
oportunidad es tal que la comparacion a traves de Ia} _resta se hace
entre resultados de similar naturaleza. Esto si es legitimo.

Supongamos la siguiente situacion:

AL 2T B nEaEL YA
A B
Precio de venta 10 12
Costo erogado _7 _8_
Beneficio 3 _i

En general, el procedimiento utilizado es el siguiente:

Costo erogado de B 8
C.0. de B con respecto a A __3
Total costos 11
Resultado original de B _13
Resultado neto de B 1
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La suma de costo erogado més costo de oportunidad no tiene sen-

tido, del mismo modo que no tiene sentido sumar manzanas con

peras, pero es facil demostrar qué, formalmente, este procedimiento
es analogo al detallado a continuacién, el cual si es legitimo:

Resultado original de B 4 ¢
C.0. de B con respecto a A 3
- Resultado neto de B 1

Lo importante es la dificultad en asignar algiin sentido a la mezcla
de costos solamente, tal como la que figura en el recuadro, con pres-
cindencia de los resultados. '

El uso del C.O. lleva a las siguientes conclusiones:

Si se analiza la alternativa A con respecto a la alternativa B, toman-
do el resultado de B como costo de oporiunidad de A y restandolo
del resultado original de A, el resultado neto podréd ser:

Resultado neto : Decisién
>0 - Elegir A
<0 Elegir B
=0 A y B son indiferentes

Si el procedimiento se lleva a cabo con varias alternativas, debera
elegirse la alternativa cuyo resultado neto es mayor.

Si_se adopta la definicién restringida, el resultado neto es siempre
negativo (pérdida), salvo que las alternativas de referencia y refe-
ridas sean las mismas, en cuyo caso el resultado neto es cero.

4.2. Comparacion por division

La comparacién del C.O. con los resultados de la alternativa referi-
da puede hacerse por divisién. Por ejemplo:

Alternativa Resultado
A: Referida 10
B: De referencia 8

Podemos calcular un_coeficiente de oportunidad obtenido de divi-
dir el resultado referido por el resultado de referencia. En este caso,
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dicho coeficiente es 1,25. La regla de decision es, entonces, la si-
guiente para dos alternativas:

coeficiente de oportunidad Decision
>1 ' Elegir A
E ! Elegir B
=1 A y B son indiferentes

Si hay varias alternativas, se elige la correspondiente al coeficiente

mayor. Si_se adopta la_definicion_ restringida, el coeﬂcient_e seria
siempré menor que 1 salvo que las alternativas de referencia y re-
ferida sean las mismas, en cuyo caso el coeficiente es 1. Una va-
riante importante en la comparacidn por divisién es la del analisis

financiero de los flujos de fondos.

Supongamos que se nos ofrezca la posibilidad de comprar una le-
tra de $ 100.000 con vencimiento a 12 meses, en $ 55.000. Su-
pongamos también que nuestro dinero estad colocado al 6% men-
sual, capitalizable mensualmente.

Una primera_' forma de analizar la situacién es considerar las dos
alternativas disponibles:

Alternativa Descripcidn Resuétadn
A Dejar el dinero colocado como hasta hoy 55.671
B Comprar la letra 45,000

El resultado final de la alternativa A consiste en los intereses que
nos producen $ 55.000 en un afio. Estos son $ 55.671.

El resultado final de la alternativa B es la diferencia entre el valor
nominal de la letra y su precio de compra, es decir $ 45.000.

Evidentemente, la mejor alternativa es la A.

Una segunda forma, generalmente utilizada, es calcular el valor ac-
tual de la letra a la tasa de colocacién de nuestro dinero a través de
un flujo de fondos de este tipo: 3

Momento Operacién ! rnp; rte
0 Colocacién 55.000

12 Cobro 100.000
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El valor actual de este flujo es:

Momento Importe Factor de actualizacién Valor g
0 55.000 1 55.000
12 100.000 _ {1,06) 49.697
Neto 2 (5.303)

En este caso de dps alternativas la regla de decision es:

: l Valor actual (VA) Decisién
I >0 : Elegir A
| <0 : Elegir B
'i\ =0 : A y B son indiferentes

tLisz[)_osrtz\r_g: En el caso de la definicién restringida, el VA es siem-
Pre_menor que cero salvo el caso en que las alternativas referida

Cuando existen multiples alternativas, se elige la de méyor valor ac-

Y de referen_gig_sggrliaﬁs_rgi_sgng_s_, en el cual el VA es cero. En este
ejemplo ef. costo de oportunidad de Ia compra de la I_ét-r'ﬁles el in-
- terés perdido al sacar nuestro dinero de su colocacién, es decir, |
talsa de evaluacién. Hemos utilizado, por razones pra’c’ziﬂas el ir'ﬂ:eEj
res como divisor, al dividir el monto de las 0peraci0nesvpo'r el fac-
tor de actualizacién. Ello es asi por la naturaleza del interés com-
puesto. Sg trata de un fenémeno exponencial para el cual la resta
correspondiente al mundo lineal se transforma en una division.

El ejemplo dado es sumamente simple y a través de é| no surge
c#aramentle la conveniencia del segundo método. Pero es indudable
que el método es el mas practico en casos mas complejos,

Otros métodos (comparacién de los valores actuales o de las tasas

internas de retorno) sélo son varia
! ntes de los dos enfoques basi
mencionados. (i

5. IMPLICANCIAS DEL MODO DE USO

5.1. la alternativa de referencia como patrén de evaluacién

ﬁa‘lnznahzar una decisilén a tomarse, comparamos las alternativas. Si
o trr:;os tre; alternativas: A, B y C., comparamos los resultados de
S ¥ adoptamos la que nos lleva al resultado més apetecido,
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El uso del costo de oportunidad implica una variante de ese método
que consiste, finalmente, en tcmar una de las alternativas como pa-
trén de medida de las otras. La alternativa de referencia es tomada
asi como patrén de evaluacidn, eligiéndose la alternativa que se dis-
tancia mas de la alternativa-patrén en sentido favorable a los obje-
tivos del decididor. Este procedimiento es legitimo en la mayoria
de los casos. Cabe preguntarse si es siempre valido. En general,
pensamos que la legitimidad y la validez del procedimiento sélo re-
sultan indudables en el caso del andlisis financiero y de problemas
economicos de programacion y g‘signacién. En los casos de la com-
paracic‘zn por resta, el método satisface una particular forma de pen-
sar acerca ,de ciertas situaciones de decisién. Pero, asimismo, im-
plica un mayor procesamiento y graves riesgos de equivocos, sin
exhibir’ ninguna cualidad suficientemente importante para estimarlo
universalmente valido.

5.2. Operaciones en la matriz de decision

En el caso de una situacion de decision representable por una ma-
triz, el uso del C.O. implica:

1) Dividir por un mismo nimero —o restarlo de— codas las filas
(definicién amplia).

2) Dividir por un mismo niimero —o restar de— cada columna (de-
finicién restringida).

De esta forma se convierte la matriz original en una matriz de re-
sultados netos o de coeficientes de comparacién. El problema me-
todolégico que se plantea es el siguiente: demostrar que se llega
siempre a la_misma_decisién con la_matriz original (evaluando to-
das las alternativas) o con la matriz derivada con ayuda del C.O.
(utilizando una alternativa patrén).

En el caso de la comparacién por resta, ello depende del criterio
utilizado para seleccionar la alternativa optima. - Si_ese criterio es
el del valor esperado, se puede trabajar indistintamente con la _ma-
triz original o con la matriz de resultados netos. Puede demostrarse
facilmente que en ambos casos la alternativa elegida serad la misma.

Si el criterio de seleccién de alternativas es otro (como, por ejem-
plo, el minimax), no _hay garantia de que la decisidon sea la_misma,
utilizando o no el costo de oportunidad.

En general no se utilizan coeficientes de comparacién para este
tipo de problemas, pero si los criterios mencionados son admisibles,
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las consecuencias del uso del C.0. son las mismas que en el caso

de los resultados netos.
5

Se ha desarrollado una axiomatica especial (Milnor) para la invarian-

za de la decisién en ciertos casos de incertidumbre, utilizando o no

el C.0. J .

5.3. El uso de la definicién restringida

Una pregunta ineludible es la que se refiere a la utilidad de la de-
finicién restringida del C.0. En efecto, si es que buscamos una
alternativa dptima para elegirla, épara qué servirnos de un método
que implica conocer esa misma alternativa? Si ya tenemos la al-
ternativa optima, ¢para qué buscarla con el C.0.?

La observacién es totalmente valida. De cualquier modo la defini-
cion restringida sigue siendo aplicable por varias razones:

1) En caso de incertidumbre o riesgo, podremos distinguir alterna-
tivas éptimas para cada uno de los eventos inciertos que influyen
la decisién. En este ‘caso puede admitirse que, para algunos ana-
listas, el C.0. llegue a resultar d2 una cierta utilidad. ;

2) Mas importante es el uso de Ia definicién restringida en Ia pro-
gramacién econémica donde se llega al 6ptimo a través de ciertos
pascs secuenciales. En cada paso se establece provisoriamente un
optimo intermedio que se ird mejorando en el paso siguiente. Esos
dptimos intermedios, de trabajo, son las alternativas de referencia
consideradas en la metodologia del C.O. :

Por consiguiente, el supuesto Optimo puede llegar a ser un plan
provisorio o cierta alternativa estandar tomada como patrén de re-

ferencia. Evidentemente, en estos casos, la definicion restringida
se aproxima a la amplia.

3) En el planeamiento econémico se toma —en ciertas metodolo-
gias— la alternativa 6ptima (o la daltima alternativa) disponible, con
prescindencia de la alternativa (o alternativas) que se analizan. Se
trata, aqui también, de un optima provisorio. '

5.4. Factibilidad de la alternativa de referencia

El C.0. es esencialmente un instrumento metodoldgico. Los proce-
dimientos que usan el C.0., en alguna ferma, disimulan el hecho
de que son simplemente una ligera variante de la comparacién lisa
y llana de las alternativas disponibles. El analista no'siempre tiene
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e el método del C.0. no se aleja sustancialmente del.pro'c'e-
c!arp . mal. La misma complejidad emergente de [a aplicacion
d:m:gnéo Irl‘g\:a a.cier‘ta confusiéon en la cual resulta facil perder de
Sizlta iaé exigencias impuestas a toda alternativa.

o 5 -
gj utilizar el C.0. implica utilizar una alternativa como patrontuda-
e:raluacién esa alternativa debe ser realmente tal: factible y mu

1

mente excluyente con las demas.

En el andlisis financiero, en especial, es frecuer:tate.gezcubrri; qu:airleaj
ion —que es un costo de oportunidad— _

tasa de evaluacién —que . o

senta una alternativa factible como, por e;e_r}'lplo, cizanr:slaruf; ?;ﬂme—

; c alguna operacidn real, etc. .

mas caro, colocar fondos en ) x
ros obten'idcm asi son formalmente coherentes pero no tienen sent

do para la decision.

5.5. La mezcla de costos efogado:r. y de costos de oportunidad

Sin ser generalmente identificado como tag, el E.O. fhitgidgusiﬁzn;;
tos erogados. En efecto,

do como componente de los cos ; oty
i io incluir como item de costo el ¢ p

sostiene que es necesario Inc ; . . e

i i i i | propietario, se esta, en dad,

diente al capital invertido po: el | i

i | definida de costo por la op i

incluyendo alguna clase ma okt b Sori

i i iento del capital es s

dida por dicho propietario. E_Se rendim ; ;

pz al f'ijn y al cabo, el rendimiento que se hub|es'e obtem‘do,f qt;z

ge ébtendria o que se pretenderia obtener si el capital propio fue

invertido en otra actividad.

No estd claro cual deberia ser esa otra ac’cividad', como co'rgp:tar
eficientemente este C.O. y el real sentido de las cifras obtenidas.

Este enfoque es particularmente enfatizado .t_arfdkiis am:;s:;e;slesmiz:
ieri i ivindica en actividades s

nieriles. En especial se lo reivin € : ‘
pecificas como el transporte o la actividad agropecuaria (renta fun
diaria). _ kv
Tocaremos este tema mas en extenso en el pun_to i ﬁ}qu: sgeﬁtido
cordaremos que un costo mixto de esta especie no tiene bin
“per-se”’. No tiene sentido sumar recursos insumidos y opo i
dades perdidas. La suma sélo se legitima de un punto_dde v:s*tgsu[‘
coherencia légica cuando se comparan resultados obtenidos y r
tados perdidos.

il i : 5 o
Aun asi, cabe preguntarse ;qué significa, qué mensaje, clue es:tr::c:le
para la accidn tienen esos costos netos que son s6lo unte emesos i
los resultados netos, qué representan para la conducta futura
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meros? Si es que representan algo, cabe preguntarse si no existe
una mejor forma de obtener estg.- supuesto sentido.

5.6. Una tercera definicion del costo de oportunidad

Ciertos prestigiosos autores como, entre otros, Miller y Starr, Bau- |

mol, suelen pasar con cierta ligereza de la definicidn restringida del
C.0. a otra definicién que consiste en asimilar el costo de oportunj-
dad con lo que hemos llamado el resultado neto. En este caso, en-
tonces, el costo de oportunidad seria la diferencia entre los resul-
tados de la alternativa referida y los correspondientes a la alterna-

tiva de referencia (o viceversa, en el caso de la definicidn restrin-
gida). -

No creemos que esta definicién tenga suficiente fundamento, si bien

es muy comun el utilizar el término costo de oportunidad para refe-
rirse a resultados netos.

6. EL COSTO DE OPORTUNIDAD A PRIORI Y A POSTERIORI

Los resultados de la alternativa referida y de referencia pueden ex-
presar eventos ya realizados (pasado) o expectativas de eventos fu-

turos. Pueden asi efectuarse cuatro combinaciones, tal como surge
del cuadro incluido a continuacién: '

Tipo de Resultados Uso del
co. Referido Referencia c.o.
A priori 1 Futuro " Futuro Decisién
A posteriori 2 Pasado Pasado Historia
3 Pasado Futuro ?
4 Futuro Pasado ?

En el uso rutinario del C.0., es sumamente comin pasar de un tipo
a otro en forma desaprensiva, sin prestar la suficiente atencién a
las consecuencias de utilizar conceptos pasados o futuros.

En este punto analizaremos el significado de estas combinaciones,
tratando de dejar en claro que, a nuestro entender, Unicamente el
uso a priori del costo de oportunidad tiene total legitimidad y vali-
dez para los fines para los cuales, en general, se utiliza el C.0.
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6.1. El costo de oportunidad a priori

erdo con el cuadro anterior, dgnominan?os costo de olp;oat::s-
il g el que implica alternativas asociadas con resu a
e prlog:j este caso el uso del costo de oportunidad consiste,
esperlados. 4 una variante de la comparacién elemental de las al-
e ePara decidir, las alternativas deben ser mutua.men’tg ex-
tTmz:lt':::ss‘ factibles y pertenecer a un mismo conjunto simultanea-
E}Lglte disponible para el decididor.

El método fundamental para elegir una alternativa t;lonsmtg] eunsocudn;i

los resultados asociados con r:'ada una de ellas. | -,
o de oportunidad implica sustituir la comparacion de las a
flgi?\?as eentF:e si (todas en forma simultéanea o f'ie ddos e?e:i;s;)iapor
la comparacién de todas con la llamada alternativa de re ;

] — -
Sin entrar a discutir las consecuencias del uso fder:;ﬁ-?l:r?fe d?o cmis-
2 a ser, for ,
i6 bos métodos pueden llegar 2 : _ ~mis
e ortunidad, sin perjuicio .
igui so del costo de op :
mo. Por consiguiente, el u 0! e
iteri ili bsolutamente legitimo y
del criterio a utilizar, es a Al Sty
i i No solamente se llega
articular e importante caso. _ ! A
gién desde un punto de vista formal, smc;ii que adzrr:l?dsé de;] E
i i - uiere s L
stancial, el uso del C.0. adq 6
Ao ¥ iste en evaluar en cuan-
i 2 mas comiin consiste
to, ya fue dicho, el método v gt
j i tra tomada como pa y
to se aleja una alternativa de o : d: on- 4
cionar 1ajque mas se aleja en la direccién de los objetivos del d
cididor.

Alisis fi i stodos de
Este uso estad claro en el anélisis fma’nc!em y en los mg’;oel e
asignacién de recursos del analisis economico. INo tsrglt:r?;\.;ordaremos
dmi ifica en este articulo.
econémico en forma especifica llo b
i atica hacen uso
: de la programacién matem !
ety - iento de entidades que son
i [ en el procesamiento _
goritmos que consisten i o
i estra opinién, insis ) : !
costos de oportunidad. En nu S | o
puramente metodoldgico y se impone por rlaz{l):’r:'?;zg?nzf(:l%ﬁnaiéa? =
i ien i o r ejempio, la .
re decir que quien invento, po i il ol s
tilizar el costo de oportu
se propuso expresamente u . 4 ' e
Ilarpuna asignacién optima sino que descubrié que suﬁrneigoaddo
tematico implicaba el procesamiento de costos de opo !

6.2. El costo de oportunidad a posteriori

De acuerdo con el cuadro anterior, entendemos por cos;cc: :: gﬁ{;::
tunidad a posteriori el que incluys los resultados de algu

nativa pasada.
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Veamos primeramente el sentido de los tres tipos de costos de opor-

tunidad a posteriori. i

El C.0. que incluye resultados (referidos y de referencia) pasados
es el Unico coherente, formalmente. Su uso es para la Historia. A
través del mismo, se trata de reconstruir’ una situacién pasada. La
tnica finalidad de esa reconstruccién es una mejor comprensién de
la sociedad, es la indagacién para explicar lo que ha muerto. Ade-
mas de la Historia, Ia Antropologia puede utilizar esa metodologia.
Pero no la puede usar, definitivamente, la Decisién o la Economia.

El pasado no es un elemento de la decisién. Unicamente llega a
intervenir en el proceso decisorio como paso previo para la esti-
macién del futuro o para la conformacién de las expectativas. El
decididor es fruto del pasado perc no lo tiene en cuenta porque ests

volcado hacia el futuro y porque cree en “Las miserias del histori-
cismo” de Popper.

No tiene sentido preguntarse qué hubiera pasado si, en lugar de to-
mar en el pasado tal alternativa, se hubiera tomado tal otra. Por
lo_menos, sélo tiene sentido si se cree que el pasado se reprodu-
cird en el futuro. Si es asi, entonces, jno estamos tratando con el
pasado sino con el futuro!

Admitamos que la combinacién pasado-pasado puede tener cierta
relevancia para la indagacién histérica. ;Pero cual es el sentido de
una comparacién pasado-futuro o futuro-pasado? (Cuél es el senti-
do de comparar una alternativa futura con una ya perdida? Salvo
el suponer que la oportunidad perdida ha de renovarse —y, por lo
tanto, deja de ser pasada para convertirse en futura— la indagacién
a través de este tipo de costo de oportunidad parece resultar sola-
mente un ejercicio intelectua! interesante pero facilmente reempla-
zable por procedimientos méas eficaces.

Ademas del problema de Ia significacion del costo de oportunidad
a posteriori, se presentan problemas metodolégicos de gran trascen-
dencia. ;Cudl oportunidad perdida se debe tomar en un momento
determinado? ;Cuél tomar a través del tiempo? ;Qué resultado de-
berd tenerse en cuenta? ;E| esperado en el momento de la decisién
pasada o el realmente obtenido?

Se presentan asi problemas que tienden a invalidar el uso desapren-
sivo del costo de oportunidad a posteriori. Todas ellas serdn revi-
sadas répidamente en el punto 7.
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7. EL COSTO DE OPORTUNIDAD Y LA CONTABILIDAD

7.1. Analisis del C.0. en la contabilidad

El problema del uso del C.O. por la Cc_mtabilidad es, a'nuestro en-
tender, sumamente polémico. La finalidad de este articulo gsoex-
poner la naturaleza, caracteristicas, usos y malos usos %eld .E. tz
no entrar a discutir el conceptg del C.O. en ']a conjcab|1| af. i Sa!
tema ha sido desarrollado por colegas de primer nivel pro *?SI‘OH
y de prestigio bien ganado. Seria, por lo tanto, una peqan eria y
una ligereza imperdonable —errores en Io§ cuales no qu1erof|ncu
rrir— abordar seriamente un tema.de tal importancia en la forma
tangenbial que este trabajo lo permite.

S6lo expondremos, por lo tanto, algunas consideraciones sobre el
tema.

En primer Iu-gar, el C.0. puede incorporarse a la Qontabilidad en L(l)n
aspecto parcial o en un aspecto integral. En el primer caso, el 01-1 :
se incorpora a través de los métodos de costeo‘, de los _cuale'zs ei
mos hablado ya. Un item de costo correspondiente al interés de
capital invertido (muy comdn en materia de tx:ansportes) o a la ren-
ta fundiaria (en contabilidad agropecuaria) zmplicq el uso de un
C.0. conjuntamente con los costos erogados o sensibles.

En el segundo caso, se trata de un plante_o_ mucho méls serio que
concierne a los fundamentos de la Contabilidad. jEIIc? _|mp!rca una
redefinicion del concepto de ganancia y de los Pnr'm}p!os General-
mente Aceptados. Este tema ha sido abordado consistentemente en
las dltimas Conferencias Interamericanas de Cont_ab{shda.d y en otros
foros prestigiosos, y por trabajos rigurosos de distinguidos col_e%asci
y consiste en sostener la incorporacion del C.0. a la Contabili a]

(llegando asi a lo que llamaremos —por razones de brF_:\f_'edad-— a
Contabilidad Nueva). Se sostiene, asi, que la Contabilidad, _para
cumplir con sus fines de medicién de los resultados,_debe reglstrar
un concepto de ganancia que ‘‘se define como la diferencia entre
el valor de los productos o servicios vendidos y los costos de opor-
tunidad de los correspondientes insumos'.

Sélo trataremos aqui el aspecto integral de la incorporacion del C.O.
a la Contabilidad Nueva, manifestando nuestras dudas acerca de
Su viabilidad, por lo menos en lo que se refiere a_los aspectos ge-
nerales de este problema.
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En segundo lugar, el tratamiento de |a integraciéon del C.0O. a.la
Contabilidad ofrece dos fuentes de anglisis: el problema de la Je.

gitimacién sustancial de esa ifcorporacién y el problema de la va.
lidacion operativa de la misma. Veremos ambos aspectos en los
puntos siguientes. _

7.2. La Contabilidad Nueva

Los dos aspectos mencionados del uso contable del C.O. (parcial -
costos - e integral - fundamentos) se basan, expresa o tacitamente,
sobre una redefinicién del concepto de ganancia. ’ *

Si se define la ganancia como la diferencia entre el valor de venta

o realizacién y el costo de oportunidad de los insumos, |a contabi-
lidad —como técnica de registracion de esa ganancia— debe, evyi-
dentemente, tener en cuenta el C.0,

Aparentemente, la Contabilidad Nueva implica el uso de la modali-
dad (2) Pasado-Pasado, tal como la hemos definido en el punto 6.
La alternativa referida es Ia actividad contabilizada ‘que, por princi-
. Pios que nos parece que no han sido todavia objetados, es pasada.
Por otra parte, si bien ello No aparece claramente, la alternativa de

referencia —y, por consiguiente, el C.0.— aparenta ser también
pasada. .

Sélo encontramos sentido a esta modalidad de la aplicacién del C.0.
para la indagacién histérica. (Es ése el proposito de la Contabilidad
Nueva? No parece ser asi, jbien al contrario! Pero s fuese asi,
cabe la duda de si es valida esa indagacién, si vale la pena hacerla
de esta forma, si no puede llegarse al mismo resultado sin destruir
—porque, finalmente, en esto estamos— ilos buenos viejos funda-
mentos de la buena, vieja —Y eficientel— Contabilidad de Luca
Paciolo.

Pero la Contabilidad Nueva pretende algo mas que la menoscaba-
da indagacién histérica, algo mas que el conocimiento para explicar
y entender el pasado. Pretende, creemos que legitimamente, ayu-
dar a dominar el futuro, ser auxiliar insustituible de la Administra-
cién y de la Economia.

Para ello debe incluir alternativas futuras, tanto de referencia como
referidas. Si es éste el propésito, la Contabilidad habra dejado de
ser tal para convertirse en un Cilculo Decisorio o Econémico. Para
ello deberd echar por Ia borda todas sus reglas y principios, sin
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inguna garantia de lograr reemplazar las actuales y eficientes me-
n : .
todologias del célculo mencionado.

Ccreemos, hoy, que la Contabilidad estd destinada al fracaso en ese
camino y entendemos por fracaso dos situaciones:

1) Perder su identidad para convertirse en algo que ya existe, es
decir, desaparecer como tal.

2) Perder las funciones irrenunciables e indelegables que tan efi-
cientemente viene cumpliendo desde hace siglos.

Si la Nueva Contabilidad se transforma en un célculo de_cisorio, iquién
hara las funciones de la vieja Contabilidad?_ _lrremeq:ablemente, l_a
misma- vieja Contabilidad. La Nueva Contabilidad, si logra sobrevi-
vir, sera solo un pariente pobre —y probablemente muy plobre—.
del arrogante y triunfador célculo decisorio. Es{e ya ha sabido uti-
lizarla a fondo e influenciarla a través de modificaciones como son
el costeo directo y la llamada Contabilidad Gerencial.

Si la nueva Contabilidad no adopta ni la variante (2) Pasado-Pasadg
ni la variante (1) Futuro-Futuro, del cuadro del punto 6, adoptar:a
alguna posicién mixta (3) 6 (4) que ya hemos radiado de la consi-
deracion seria de una metodologia eficaz.

En’ conclusién, y con el riesgo de toda sintesis, cuando la intfegra-
cion del C.0. es legitima no sirve, y cuando sirve no es ni legitima
ni valida. Sin proponérselo, la Contabilidad Nueva se ve llevada a
sustituir el célculo decisorio o, por lo menos, adoptar sus regl_as.
Pierde asi sus ventajas, su personalidad y se complica sin ventajas
aparentes, por lo menos en nuestra opinidn.

7.3. Incorporacién del C.0.

Admitamos por un momento que es legitimo integrar el cos?o de
oportunidad a la contabilidad. Veamos c6mo deberia ser esa incor-
poracion en las alternativas Pasado-Pasado y Futuro-Futuro.

Si el C.0. se refiere a una alternativa de referencia pasada, corres-
ponde contestar a varias preguntas:

1) iQué pasado? ;Qué momento del pasado? iLa alternativa de
referencia debe ser una alternativa perdida cuando se fundd la em-
Presa? ;Cuando se tuvo ocasién de cambiar de actividad, de reti-
'ar o integrar capital, de asociar a un amigo, en alglin momento de
la actividad?
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iDebe tomarse una alternativa de referencia al comienzo del ejerci-
cio considerado, cambiando asi en cada balance? Si es asi, debe-
mos asegurar que esa alternativa era factible, viable, que estaba a
disposicién del decididor. De las varias alternativas disponibles,
écual elegiremos?, jla mejor? (Entonces, ¢por qué no haberla tomado?)
ila que consideramos hoy que era mejor? (jEntonces, no era una
alternativa elegible en el pasado!) ;jla que ofrecia igual grado de
riesgo? ;La alternativa de menor riesgo?

Si todo ello se soluciona, ;cémo podriamos comparar resultados in-
tertemporales si todas las bases de obtencién de resultados van
cambiando afo'tras afo? y si ello fuese posible, ;qué sentido tiene,
qué significado acarrea esa nueva Contabilidad? ¢Qué mecanismo
—ademas de la autolastima o del autohalago— ha de desencadenar?

2) Admitamos que hayamos definido la alternativa pasada. ;Qué re-
sultado asociado a dicha alternativa utilizaremos? ¢El resultado que
se esperaba que pudiera obtenerse cuando se perdié la oportunidad,
es decir, la expectativa perdida? ;O el resultado al cual realmente se
hubiera llegado si se hubiese seguido dicha alternativa? ¢Eso .implica
un seguimienio de la alternativa perdida a través de los afios o de
una diferente en cada afio? Ademds, no necesariamente deberiamos
tomar el afio como referencia sino cada momento en el que se nos
presenta una alternativa factible. No podemos dejar de recordar, al
tratar este aspecto, los suefios de la tierna infancia que nos llevaban
a pensar en nuestra vida y si nuestros padres fuesen otros, si hubié-
semos nacido en otro lugar, etc. :

{Qué sentido tiene reconstruir el excesivamente complejo arbol de
decisiones perdidas? En cada instante elegimos un camino Y, simul-
taneamente, infinitos otros caminos, que hubieran podido ser, desapa-
recen: no tiene sentido recuperarlos para nuestro ambito de actua-
cién. Si el C.0. se refiere a una alternativa futura, corresponde con-
testar varias preguntas:

1) Debe tratarse de una alternativa futura, adoptable, elegible en el
presente. ;Qué presente?, ;el del cierre del balance? Si se trata de
balances mensuales, ;cambiaremos las alternativas cada mes?

De cualquier modo esa alternativa debe ser factible, realizable. Para
ello, deberiamos realizar nuestro capital. ;Tenemos comprador para
nuestra empresa? ;A qué precio? ;Cuanto vale nuestra empresa a
valores reales de negociacién? ;En qué colocariamos ese eventual di-
nero? ;Qué seriedad tiene esa estimacién? ¢Qué factibilidad tiene
esa alternativa que tomamos como referencia?
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2) Si solucionamos el problema de la altema‘tiva de referengia vol-
cada hacia el futuro debemos compararla también con allifernatn‘ras re-
feridas futuras. Pero eso no lo puede hacer la_contabllldad ni cree-
mos que nadie lo haya pensado seriamente. Si se compara con re-
sultados pasados, sélo tiene sentido suponer que han d_e repfat:?rse
para el futuro. (Quién puede, seriamente, sostener esa estimacion!

Aun superando estos problemas, nos encortramos en un célculo c_lec:-
sorio '‘sui-generis'’ de dudosa e'f_icacia, de complejo y endemoniado
tramite.
L]
]
7.4. El proceso decisorio

Tengamos las ideas claras sobre los puntos fundamentales que lle-
van al proceso decisorio.

Estos son dos: el sintoma y la oportunidad de decision. Adm:tamos
otras denominaciones, distintos matices o variantes, pero finalmen
te siempre llegamos a lo mismo. :

El sintoma es la brecha existente entre el estado actual del unIvef‘so
bajo consideracién y lo que esperamos que sea. El smtqn-!a es im-
portante, pero no es suficiente para desencadenar la decision.

Esto lo hace la oportunidad de decisién, es decir la brecha_ entre e!
estado futuro deseado del sistema y el estado futuro del sistema si
no intervenimos en él.

La Contabilidad Vieja brinda, con excelente eficiencia relativa, uno
de los elementos del sintoma: el estado actual.

Ademés, se constituye en auxiliar importante para la tlas‘timacién d:e
otro elemento de la brecha que constituye la_o_portumdad de deci-
sién: el estado futuro sin intervencion del decididor.

A nuestro saber, nadie ha pretendido —y en r.|uestra qpinién, nadie
puede pretender seriamente— que la contabilidad reglstrfa la opor-
tunidad de decisién, es decir los dos elementos de la misma.

Tampoco la Contabilidad Nueva pretende registrar los sintomas, ya
que no lleva a comparar resultados reales con resultados esperados

sino con resultados perdidos.

No creemos, por lo tanto, que la Contabilidad Nueva sea de u_tilidad
para la decisi6n, sin perjuicio que sea eficaz para la ob‘tt.ancrén de
otros fines que no tenemos claros actualmente. Aun admitiendo que
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la posicion expuesta es errénga, cabe preguntarse si no es posible ®
llegar a colaborar con las desvalidas practicas de la decision y de
la economia sin necesidad de crear tan gigantesco cambio en una .
disciplina que, dentro de sus limites, se ha revelado como eficaz i3
y eficiente. iy

8. CONCLUSIONES

El sufrido lector habra comprendido, esperamos, que- nuestra posi-
cion tiende a una demitificacién del costo de oportunidad. Creemos
necesario reducir su dimensién a lo que realmente es: un instru-
mento metodolégico de relativamente corto alcance, .origen de com-
plicaciones de procesamiento y facilmente reemplazable —salvo ca-
S0s especiales— por métodos mds cautos y serenos. En esos casos
especiales —andlisis financiero, por ejemplo— se revela, induda-
blemente, como un buen método.

El C.0. es, principalmente, una idea-fuerza que obliga al analista a
investigar seriamente las alternativas perdidas y a recurrir a alter-
nativas-patrén para afianzar su estudio. Pretender mas es, a nues-

tro entender, crear un complicadisimo y riesgoso mecanismo de du-
dosa eficacia. v

El C.0. conforma cierta manera de pensar que, en general, es fecun-
da pero no sustituye —salvo, insistimos, claros y definidos casos—
universalmente la comparacién tradicional,

El peligro de su uso, latente en el calculo decisorio, se revela plena-
mente cuando se pretende incorporarlo a la contabilidad. En este
campo, la Gltima palabra no estd dicha.

El tema merece un vigoroso y coherente analisis metodoldgico para
legitimar y validar la incorporacién integral del concepto en los fun-
damentos contables.

9. EJEMPLOS

H' En un préximo articulo incluiremos casos de aplicacién (buena vy
| mala) del concepto del costo de oportunidad. A

514 e ABRIL 1980 - T. VI




