www.monografias.com

Estructura de capital y dividendos
1. Introducción
2. Teoría de Modigliani y Miller
3. Teoría de agencia
4. Teoría o estructura contractual
5. El cambio fordismo-posfordismo
6. Estructura de propiedad de la empresa
7. Costos de transacción de la empresa y el mercado
8. Apalancamiento y la estructura óptima del capital
9. Política de dividendos
10. Análisis de casos y problemas explicados
11. Bibliografía
Introducción
El verdadero indicador de la eficacia económica y financiera de una empresa es el beneficio o ganancia neta anual por acción; sin embargo, este concepto sufre de gran relatividad, ya que el proceso de su determinación lleva implícito un elevado margen de subjetividad. Por eso, los dividendos constituyen para los accionistas un indicador de indudable valor informativo acerca de la sanidad económico-financiera de la empresa; son algo tangible. Cuando el beneficio repartido coincide con el dividendo esperado por el accionista, el valor informativo de los dividendos es nulo; pero si es superior, el accionista tiene una base objetiva para suponer que la eficacia de la empresa (ganancias reales y no sólo las contables) va en aumento, o que decrece si se da el supuesto contrario.

A la hora de fijar la política de dividendos empresarial, Lintner (Art_1) indica cuatro “puntos clave”:
· ·           La fijación del ratio “objetivo” de pago de dividendos se realiza a largo plazo.
· ·           La fijación de los dividendos se ha de realizar desde un punto de vista dinámico: es más importante el cambio en los dividendos que el valor absoluto del mismo.
· ·           Los niveles sostenibles de ganancias son preferidos a los incrementos a corto plazo.
· ·           Una vez fijado el pago de dividendos no debe modificarse o cancelarse

Una empresa que permanece siempre fiel a sus ratios objetivo de pago de dividendos siempre tendrá que cambiar la cuantía de éstos si cambian las ganancias. Sin embargo, según los aspectos anteriores, los directivos creen que los accionistas prefieren una progresión estable de los dividendos, y por tanto, si las circunstancias permiten garantizar un gran incremento de los dividendos, no ofrecerán más que parte del nivel al que tiende el ratio objetivo.

Este resultado fue confirmado por Fama y Babiak (Art_2): si la empresa tiene un buen año, los dividendos se incrementarán pero en menor medida que las ganancias; los directivos prefieren esperar a ver si el incremento de las ganancias es permanente antes de que los dividendos se ajusten completamente. Esto hace referencia nuevamente a la reticencia de los directivos a hacer cambios en la política de dividendos que tuvieran que ser cancelados posteriormente.

Cuando las empresas pagan dividendos bajos no esperados, las ganancias medias disminuyen seguidamente; cuando pagan dividendos altos, las ganancias a continuación crecen. Esto es debido, en definitiva, a que los inversores siguen atentamente las decisiones sobre pago de dividendos.

En la práctica empresarial cada política de dividendos puede tener un efecto determinado sobre la cotización de las acciones, tal y como veremos a continuación.
Teoría de Modigliani y Miller (MM)

El enfoque MM

Los impulsadores de este enfoque son Franco Modigliani y Merton H. Miller, estos en sus estudios afirman que la relación entre el apalancamiento y el costo de capital queda explicada por el enfoque de la utilidad neta de operación; argumentan que el riesgo total para todos los poseedores de valores de la empresa no resulta alterado por los cambios en la estructura de capital y por ende es el mismo indiferentemente de la combinación de financiamiento. 

Esta teoría demostró bajo un conjunto de supuestos muy restrictivos, que debido a la deducibilidad fiscal de los intereses sobre las deudas, el valor de una empresa aumentará continuamente a medida que usen más deudas y por lo tanto su valor se verá maximizado al financiarse casi totalmente con deudas.

la posición de M&M: LA irrelevancia de los dividendos.

 
Según esta posición, lo que determina el valor de una empresa es la renta que generan sus activos y no la forma como se reparte el beneficio después de impuestos entre reservas y dividendos. Por tanto, la política de dividendos es irrelevante desde el punto de vista del valor de la empresa. Esta tesis, sostenida por M&M (Art_3) es una consecuencia lógica de la conclusión alcanzada en sus trabajos anteriores relativos a que la estructura financiera no afecta al valor de la empresa. Estos autores sostienen la irrelevancia de la política de dividendos sobre el valor de las acciones; éste y, por tanto, el valor de la empresa, viene determinado por la capitalización del resultado de explotación generado por sus activos a la tasa de descuento apropiada al riesgo económico de los mismos.
Por tanto, es independiente de la proporción existente entre los recursos ajenos y los recursos propios; de esta forma también debe ser indiferente que la empresa cuente con más o menos reservas y que retenga más o menos beneficios.

En su planteamiento, M&M parten de los siguientes supuestos básicos:
a) a)  La política de inversiones viene determinada para la empresa, no está sujeta a cambios.
b) b)  Mercado de capitales es perfecto: todos los inversionistas son racionales; la información está disponible para todos los inversores sin coste alguno, y ningún inversor es lo suficientemente grande como para afectar el precio de un valor en el mercado. Además:
1. No existen costes de transacción para los inversores.
2. No existen costes de emisión para la empresa.
3. Ausencia de impuestos.
c) c)  Certeza perfecta de todo inversor acerca de las inversiones y rentabilidad futura de la empresa.

Este último aspecto se refiere a que los inversores no sienten aversión al riesgo, pues para ellos un dividendo futuro y lejano es tan seguro como uno actual o menos lejano. Esta hipótesis fue abandonada en posteriores trabajos, pero aún después de introducir la incertidumbre, los autores llegan a la misma conclusión de que la política de dividendos no afecta al valor de las acciones.

Bajo estos supuestos, M&M consideran que el valor de las acciones será gobernado por el siguiente principio fundamental: el precio de cada acción debe ser tal que la tasa de retorno (dividendo + ganancia de capital por unidad monetaria invertida) para cada acción será igual para todo el mercado y para cualquier intervalo de tiempo. De lo contrario, los accionistas podrían incrementar su riqueza vendiendo sus acciones y comprando otras con mayor tasa de retorno.

Teniendo en cuenta este principio, la empresa tiene siempre las siguientes opciones:
· ·       Pagar dividendos y emitir nuevas acciones para financiar sus inversiones.
· ·       Retener beneficios con los que financiar sus inversiones y no pagar dividendos (por tanto, no tiene que emitir nuevas acciones).

Estas opciones serán equivalentes. Por un lado, la disminución en el valor de las acciones que produce la emisión compensa exactamente el pago del dividendo, y por tanto, el valor actual de la acción en el mercado después del pago del dividendo y su financiación (emisión de acciones) es igual al valor actual de la acción antes del pago del dividendo, porque la disminución en el valor que se produce al emitir nuevas acciones compensa exactamente el dividendo pagado.

Por otro lado, si una empresa no reparte dividendos y reinvierte todos los beneficios que genera en inversiones rentables, con una rentabilidad superior al coste medio ponderado del capital, es de esperar que el valor de sus acciones suba en bolsa, de modo que el accionista, si en algún momento necesita liquidez, no tiene más que vender una parte de sus acciones.

En definitiva, los accionistas serán indiferentes entre dividendos y ganancias retenidas.

Hasta ahora hemos supuesto que, en caso de pago de dividendos las necesidades de financiación se cubrirían con emisión de capital ordinario, pero ¿qué ocurriría si la empresa recurre a la financiación con deuda?. Para responder esta cuestión, M&M recuerdan de nuevo su tesis sobre la inexistencia de una estructura financiera óptima, que implica irrelevancia en la elección entre deuda y capital propio.

En cuanto a la hipótesis de certidumbre, los autores levantan posteriormente este supuesto, pero mantienen su posición basándose en la “racionalidad simétrica del mercado”, que implica que todos los inversores siguen un comportamiento racional en sus decisiones y suponen que los demás también lo siguen.

Por último, diversos autores han criticado la postura de M&M diciendo que los supuestos simplificadores de los que parte están muy alejados de la realidad. Estas críticas están centradas fundamentalmente en la introducción de la incertidumbre y en las imperfecciones del mercado (efecto fiscal, costes de emisión, costes de transmisión, etc.).
a) a)   Incertidumbre.
Los inversores no son indiferentes entre dividendos y ganancias retenidas, puesto que el pago de dividendos resuelve incertidumbre cara al futuro; según esto, preferirán que el beneficio sea repartido. Si los inversores son adversos al riesgo la tasa de descuento crecerá conforme el dividendo se aleja en el tiempo; por ello, si la empresa reduce el dividendo actual para reinvertir y poder ofrecer mayor dividendo en el futuro, al estar éste más alejado en el tiempo el precio de las acciones caerá. Hay preferencia por el dividendo “cercano”.

Por tanto, la tasa requerida por los accionistas crecerá conforme lo haga el porcentaje de ganancias retenidas, y al contrario, los inversores pagarán un mayor precio por las acciones de empresas con mayores dividendos actuales. Las ganancias retenidas se convierten en una fuente de financiación que aumenta de coste cuanto más se utilice. Este argumento refuerza la idea del contenido informativo de los dividendos; informan de la rentabilidad de la empresa, influyendo por tanto en la valoración de sus acciones en el mercado.

b) b)   Imperfecciones en el mercado.

Si consideramos algunos de los hechos que distorsionan la perfección del mercado nos encontraremos con que:
· Ø      El efecto fiscal: Los dividendos y las ganancias de capital no son gravadas por igual; esta diferencia provocará una preferencia por la retención de beneficios a costa de disminuir los dividendos.
· Ø      Costes de emisión: Es otro factor que favorece la retención de beneficios, puesto que estos costes obligan a la empresa a emitir una cuantía de capital superior a la necesidad real de financiación. Además, cuanto más pequeña sea la emisión estos costes son relativamente mayores.
· Ø      Costes de trasacción: En caso de retención de beneficios, los inversores que necesiten liquidez tendrán que vender sus acciones y realizar las ganancias del capital. Los gastos aparejados a la venta de las acciones que sufren los inversores actúan a favor del reparto de dividendos.

La idea fundamental es que el valor de una firma no depende de cómo se reparte entre los interesados (en particular, entre accionistas (patrimonio, equity) y acreedores (pasivos a favor de bancos, tenedores de bonos, etc.)). Trate el lector de examinar esta idea de manera intuitiva y encontrará que es razonable. Por esta idea Franco Modigliani y Merton Miller (MM de aquí en adelante) ganaron el premio Nobel en economía. Ellos demostraron que en condiciones de mercado perfecto (información completa, sin impuestos, etc.) la estructura de capital no influía en el valor de la firma porque el accionista puede pedir o recibir prestado y de esa manera determinar la estructura óptima de capital. La estructura de capital indica cuánto hay de pasivos y cuánto de patrimonio en una firma.
[image: image1.png]Esto es, VC0 el valor de la firma endeudada es igual a VS° el valor de la firma sin deuda.
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Y a su vez, el valor de la firma endeudada es igual a VPstimenio el valor del patrimonio mas V0euds e
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¿Esto qué significa en términos del costo promedio de capital? Simplemente que si la firma tiene un determinado flujo de caja libre (FCL) el valor presente de ese flujo de caja (el valor total de la firma) no cambia porque la estructura de capital cambie. Si esto es así, implica que el CPC no cambia aunque la estructura de capital cambie. Esto ocurre si no existen impuestos. Para mantener la igualdad entre la firma con y sin deuda, (como se estableció arriba), la rentabilidad del patrimonio (cuando hay deuda) debe cambiar con el endeudamiento (suponiendo que el costo de la deuda es constante). 

 

Una de las principales imperfecciones de un mercado son los impuestos. Cuando hay impuestos en la firma (sin considerar impuestos personales), la situación planteada por MM es diferente. Ante esta situación plantearon que en este caso el valor de la firma sí cambia. Esto ocurre porque cuando se pagan intereses, estos son deducibles y el estado subsidia a quien tiene deuda. Esto es lo que los economistas llaman una externalidad. El valor de este subsidio es de TdD, donde las variables son las que se definieron arriba.

Así las cosas, el valor de la firma se incrementa por el valor presente de los ahorros en impuestos (tax shield).
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Cuando una firma se endeuda también ocurren algunos costos contingentes u ocultos asociados al hecho de que la firma quede insolvente. Esto hace que exista un valor esperado o costos de quiebra que pueden reducir el valor de la firma. La existencia de estos costos de quiebra evitan que, en general, las firmas se endeuden hasta el 100%. Uno de los aspectos importantes en este tema es la tasa de descuento que debe utilizarse en el descuento de los ahorros en impuestos. En esta nota afirmamos que la tasa de descuento correcta es ( la rentabilidad del patrimonio cuando no hay deuda y que esta escogencia de ( es la apropiada ya sea que la proporción de la  deuda sea constante o variable durante la vida del proyecto. 

 

En esta nota se estudiarán sólo los efectos  de los impuestos en el CPC. Entonces se pueden presentar dos situaciones para el cálculo del CPC. Con impuestos y sin impuestos. En el primer caso, el CPC será constante, no importa que las proporciones de la deuda y el patrimonio cambien. En este caso el CPC es constante. (Bajo el supuesto de una inflación constante). Cuando la inflación cambia, el CPC cambia, pero debido a la componente inflacionaria y no debido a la estructura de capital.
[image: image3.png]Para esta situacion se denomina al CPC el costo de los activos o de la firma,
pque a su vez es la tasa del costo de patrimonio cuando no hay deuda. Esto es,
Z=dDu%+ePu%  (6)

EsteZp se define como la rentabilidad del patrimonio cuando no hay deuda. El
CPC se define como el promedio ponderado del costo de la deuda y el costo del
patrimonio cuando hay deuda. En un mundo MM p es igual al CPC antes de
impuestos. Cuando existen impuestos el calculo del CPC cambiaré teniendo en
cuenta el ahorro en impuestos.

Si bien el costo de los activos o de la firma, p, permanece constante, el costo de
los fondos propios o de los accionistas cambia dependiendo del nivel de
endeudamiento. Aqui por simplicidad, suponemos que p es constante, pero este
supuesto no es necesario. Si p=cambia, entonces el CPC cambiara no solo por el
cambio en el endeudamiento, sino por el cambio en p= En todo caso, e debera
cambiar para mantener a pconstante o para hacerlo consistente con el

pCcambiante




 

El costo del patrimonio es:
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Esta ecuacion ha sido propuesta por Harris and Pringle (1985) y es parte de su

definicion del CPC. Nétese la ausencia del factor (1-T). Entonces el CPC después

de impuestos se calculara como
CPCy=d(1-Dw1% + ePri%

dTD% @)




 

Los valores D% y P% deben ser calculados sobre el valor de la firma en cada período (al comienzo).

 

Basados en (8), se propone una nueva presentación para el CPC:

 

WACC Ajustado = ( - AI/VT



(9)
Donde AI significa los ahorros en impuestos y VT es el valor total de la firma con endeudamiento.

Esta nueva versión del CPC tiene la propiedad de ofrecer los mismos resultados que (8) y lo que es más importante, como AI son los ahorros en impuestos realmente obtenidos, tiene en cuenta la amortización de pérdidas (losses carried forward LCF), cuando ellas ocurren. Este problema se ha estudiado en dos trabajos en proceso por los autores. Ver Velez-Pareja y Tham (2001a y 2001b). 

Si se trabaja con el modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) se puede establecer que hay una relación entre las betas de los componentes (deuda y patrimonio) de manera que
[image: image5.png]Btfirma = Bt devda Dt.1% + Bt de 1a accion Pr.1%(10)

Si Bt de 1a accion, Bt deuda, Dt1% and E¢41% se conocen, entonces p se
puede calcular como

P =Ri+Binima Rm—Ry) (1)

Donde R; es la tasa libre de riesgo y R, es el rendimiento del
mercado y (R, — Ry) es la prima de riesgo del mercado. Y esto
significa que pCse puede calcular para cualquier periodo.

Célculo de ey p

El secreto de todo este tema esta en el calculo de e o de p. Se
puede conocer e para un periodo dado, por ejemplo, el periodo
inicial y asi calcular p. Por este motivo se presentan algunas
alternativas de calculo tanto para e como para p.




Para calcular e podemos apelar a varias alternativas:

1. 1.      Con el Capital Asset Pricing Model, CAPM. Este es el caso cuando una firma se encuentra inscrita en bolsa, se negocia con frecuencia y se cree que el CAPM funciona satisfactoriamente.

2. 2.      Con el Capital Asset Pricing Model, CAPM ajustando las betas. Este es el caso cuando una firma no se encuentra inscrita en bolsa, si estando inscrita no se negocia con frecuencia y se cree que el CAPM funciona satisfactoriamente. Se elige una acción de una firma parecida (del mismo sector, del mismo tamaño, ojalá con el mismo nivel de endeudamiento) y se ajusta la beta por el endeudamiento que exista en la empresa seleccionada (proxy) y la empresa para la cual se desea calcular el e.

Ejemplo:

El ajuste de beta se hace con la siguiente expresión
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(12)

 

Donde, (anb es la beta de la acción no registrada en bolsa; (ab es la beta de la acción registrada en bolsa; Danb es la deuda de la acción no registrada en bolsa, Panb es el patrimonio de la acción no registrada en bolsa; Dab es la deuda de la acción registrada en bolsa, Pab es el patrimonio de la acción registrada en bolsa. D y P son valores de mercado.

Por ejemplo, si se tiene una acción en bolsa con una (ab de 1,3; con una deuda Dab que vale 80, Pab que vale 100, y se desea estimar la beta de una acción no registrada en bolsa con una deuda de Danb 70 y con un patrimonio Panb de 145 y una tasa de impuestos de 35%, entonces la beta de la acción no registrada en bolsa (anb será de 
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3. 3.       De manera subjetiva, asistida por una metodología como la expuesta por Cotner y Fletcher, 2000 y aplicada al dueño de la firma. En esta metodología se busca medir de manera subjetiva el riesgo percibido por el dueño en determinadas condiciones de endeudamiento. Este riesgo se añade a la tasa libre de riesgo y el resultado sería un cálculo de e.

4. 4.      De manera subjetiva también, pero directa, Preguntándole al propietario, para un nivel y costo de deuda dados, ¿cuál sería la tasa de rendimiento mínima para él?

5. 5.      Calcularla con base en los valores contables (preferible que estos valores contables hayan sido ajustados por inflación o sus activos revaluados, lo cual puede acercarlos a su valor de mercado).

Un ejemplo. Supóngase que se tienen los datos de una firma no registrada en bolsa. Los impuestos son de T = 35%.

 

Tabla 1. Información financiera de una firma hipotética
	Año
	Valor contable del patrimonio en millones

P
	Utilidades o dividendos

repartidos en millones

D
	Rentabilidad

Rt
((Dt +Pt)/Pt-1-1

	1990
	$1,159 
	$63 
	 

	1991
	$1,341 
	$72 
	21,92%

	1992
	$2,095 
	$79 
	62,12%

	1993
	$1,979 
	$91 
	-1,19%

	1994
	$3,481 
	$104 
	81,15%

	1995
	$4,046 
	$126 
	19,85%

	1996
	$3,456 
	$176 
	-10,23%

	1997
	$3,732 
	$201 
	13,80%

	1998
	$4,712 
	$232 
	32,48%

	1999
	$4,144 
	$264 
	-6,45%

	2000
	$5,950 
	$270 
	50,10%


 
Tabla 2. Información macroeconómica adicional
	Año
	Tasa libre de riesgo antes de impuestos
[1]
Rf
	IPC
	Inflación

if
(IPCt/IPCt-1)-1
	Tasa de interés real

ir = 

(1+Rf)/(1+if)-1
	Rentabilidad

et= 

((Dt+Pt)/Pt-1)-1
	Prima de riesgo de la firma

iq = et - Rf (1-T)

	1990
	36.3%
	166.94
	
	
	
	

	1991
	30.6%
	211.72
	26.8%
	3.0%
	21,92%
	2,0%

	1992
	28.9%
	264.94
	25.1%
	3.0%
	62,12%
	43,3%

	1993
	26.3%
	324.84
	22.6%
	3.0%
	-1,19%
	-18,3%

	1994
	26.3%
	398.24
	22.6%
	3.0%
	81,15%
	64,1%

	1995
	15.8%
	475.76
	19.5%
	-3.1%
	19,85%
	9,6%

	1996
	16.3%
	578.71
	21.6%
	-4.4%
	-10,23%
	-20,8%

	1997
	21.2%
	681.06
	17.7%
	3.0%
	13,80%
	0,0%

	1998
	51.7%
	794.80
	16.7%
	30.0%
	32,48%
	-1,1%

	1999
	16.4%
	898.12
	13.0%
	3.0%
	-6,45%
	-17,1%

	2000
	12.9%
	984,34
	9.6%
	3.0%
	50,10%
	41,7%

	2001
	 
	 
	Esperada10%
	Promedio  4.4%
	 
	Promedio             10,3%


 
Tasa libre de riesgo estimada para  2001: 

 

[image: image8.png]Rer2001 = (1+irest)(1+ir prom ) - 1) X (1-T) = ((1+10%)(1+4.4%) - 1) x (1-0.35) = 9,61%

Costo del patfimonio = Rezoo1 + iq promedio = 9,61% + 10,30% = 20,0%




6. 6.      Calcule la prima de riesgo de Mercado como el promedio de Rm - Rf, donde Rm es la rentabilidad del Mercado basado en el índice la de la bolsa correspondiente y Rf es la tasa libre de riesgo, por ejemplo, la de los bonos del gobierno. Ahora, de manera subjetiva, el propietario podría estimar, en términos de riesgo, si prefiere mantenerse en su negocio actual o si prefiere liquidarlo e invertir el producido en un portafolio igual al de la canasta de acciones que conforman el índice de la bolsa. Si se prefiere mantenerse en el negocio actual, se puede concluir que la beta (el riesgo) del negocio actual es menor que 1, la beta del Mercado, y por lo tanto, el riesgo percibido es menor que la prima de riesgo del mercado, Rm - Rf. Esta es una cota superior para calcular la prima de riesgo del propietario. Esta cota superior se debe comparar con una prima de riesgo de cero, la prima de riesgo de la tasa libre de riesgo, la cual es el límite inferior del riesgo percibido por el propietario. Si el propietario prefiere comprar la canasta de acciones que componen el índice de la bolsa, entonces se puede decir que el negocio actual es más riesgoso que el mercado. Entonces la beta del negocio deberá ser mayor que 1 y el riesgo percibido para el negocio actual deberá ser mayor que Rm - Rf. 

 

En el primer caso el propietario puede ser confrontado con diferentes combinaciones –de 0% a 100%- de la canasta de acciones del índice y la inversion libre de riesgo. Y el negocio actual. Después de varios intentos el propietario encontrará una combinación que lo haga indiferente entre esa combinación y el negocio actual. El riesgo percibido podría ser calculado como un promedio ponderado, o simplemente como la prima de riesgo del mercado, (Rm - Rf) multiplicada por la proporción de la canasta de acciones que se aceptó. De hecho, lo que se ha calculado aquí es la beta del negocio, de manera subjetiva.

En el segundo caso se debe escoger la beta más alta del Mercado. (Las bolsa o alguna institución gubernamental usualmente calculan estas betas. En Colombia las betas de cada acción las calcula Superintendencia de Valores, similar a la Stock Exchange Commission, SEC de los Estados Unidos). Esta beta deberá utilizarse para multiplicar la prima de riesgo del Mercado Rm - Rf, y el resultado sería un cálculo de la prima de riesgo de la acción más riesgosa del mercado. Este podría ser un límite o cota superior para el riesgo percibido por el propietario. En el caso de que este riesgo, (el de la acción) llegara a ser menor que el percibido por el propietario, se debería considerar como un límite inferior. En el caso en que la acción más riesgosa sea considerada más riesgosa que el negocio, entonces el límite inferior es la prima de riesgo del mercado, Rm - Rf. En este segundo caso, el propietario podría ser confrontado con diferentes combinaciones –de 0% a 100%- de la canasta de acciones del índice y la acción más riesgosa del mercado. Después de varios intentos, el propietario encontrará la combinación que lo hace indiferente con su negocio actual. El riesgo percibido se puede calcular también como un promedio ponderado. Esto es, la prima de riesgo del mercado, (Rm - Rf) multiplicada por la proporción aceptada de la canasta del índice de acciones más la prima de riesgo de la acción más riesgosa (su beta multiplicada por la prima de riesgo del mercado, Rm - Rf) multiplicada por la proporción aceptada de esa acción. 

En ambos casos el resultado sería un cálculo estimado de la prima de riesgo del negocio actual. Esta prima de riesgo se puede añadir a la tasa libre de riesgo (usando el teorema de Fisher), y el resultado sería un cálculo estimado de e.

Si se conoce ese e y las razones D% y P%, entonces se puede calcular ( con (6). Como se necesitan los valores de mercado, que deben calcularse con los flujos futuros y el WACC, se produce una circularidad, pero es posible resolverla con Excel. 

 

Para calcular ( también podemos apelar a varias alternativas y hacer un cálculo de ( de manera directa. Se puede proceder de una de las siguientes maneras:

1. 1.      Como el costo promedio de capital antes de impuestos (() es constante e independiente de la estructura de capital de la firma, se podría pedir un cálculo subjetivo de la tasa que espera ganar el dueño, suponiendo que no hay endeudamiento. Una pista para este valor de ( podría hallarse investigando cuánto se espera ganar esa persona en la compra de un papel de bolsa con cero riesgo, en el mercado secundario y a este valor añadirle una prima de riesgo subjetiva.

2. 2.      El ( se puede calcular también por medio de apreciaciones subjetivas del riesgo de la firma y este riesgo añadirlo (usando el teorema de Fisher) a la tasa libre de riesgo (Cotner y Fletcher, 2000 presentan una metodología para calcular el riesgo en una firma que no está en bolsa.
[2]). Esta metodología se aplicaría al gerente y funcionarios de la firma. Esto sería el cálculo de la prima de riesgo de la firma. Esta componente de riesgo se añade a la tasa libre de riesgo y el resultado es el ( calculado en forma subjetiva. Una guía para el uso de esta metodología es la de establecer cotas mínimas y máximas al CPC resultante. La cota mínima es el costo de la deuda antes de impuestos. La cota máxima podría ser el costo de oportunidad de los dueños, si este es perceptible (ya sea porque se ha preguntado o porque se ha identificado a través de las inversiones [otras inversiones] que hace el dueño de la firma).

Este valor corresponde al ( de la firma en su situación actual de endeudamiento. Debe recordarse que este (, según la posición de MM es constante e independiente de la estructura de capital de la firma.

Este ( se identifica en otros textos como KA costo de los activos o de la firma (por ejemplo, Ruback, 2000) o Ku costo de los fondos propios cuando la firma no tiene endeudamiento (por ejemplo, Fernández, 1999a y 1999b).
Teoría de agencia
Durante la década de los setenta Jensen y Meckling (1976) comienzan a dibujar la Teoría de Agencia. La relación de agencia es aquella en la que se ven envueltos los propietarios del capital (principal) y los directivos (agentes). El problema en esta situación es el conflicto de intereses entre los participantes, el principal delega responsabilidades en el agente, y tiene que establecer un contrato con el agente de modo que éste último lleve a cabo su labor con el fin último de llegar al objetivo del principal. Pero de todo ello se derivan unos costes debido al contexto de información asimétrica, unos costes de supervisión por parte del principal al agente, unos costes de influencia y unos costes de pérdida de eficiencia. Estos costes se derivan de que el trabajo realizado por el agente no siempre es observable por el principal, y si lo es puede llegar a ser muy costoso, de las relaciones entre los distintos colectivos dentro de la empresa y de las desviaciones de las actuaciones de los agentes en relación con el esfuerzo óptimo. Todo ello ha generado una amplia literatura con diversidad de opiniones.
Teoría o estructura contractual
La idea de concretar en estas pocas líneas, una aproximación a un "proceso de pensamiento", que se comenzó a esbozar en los países desarrollados a fines de los '80 y a consecuencia de las medidas de "política económica" que se han adoptado a partir de 1990 en nuestro país, seguramente comenzarán a plantearse, nosotros comenzamos a estudiar principios de 1992;  creemos a esta altura de nuestra investigación, que podemos  hacer esta primera entrega.

La idea central es que se trata de efectuar -sobre todo en los países desarrollados y con mayor razón en el nuestro por los fundamentos que luego expondremos en la parte pertinente-  un corte histórico en el contexto socio-económico, le sirve de 

marco al contrato como relación jurídico-negocial y por consiguiente está en formación una nueva estructura o modelo que se intenta generalizar para toda la comunidad, que podríamos denominarlo conforme los antecedentes contrato sin sujeto o  más precisamente estructura contractual sin sujeto como modelo  posfordista de esta tipología de negocios jurídicos.

Siempre hemos expresado y remarcado que el contrato debe ser una forma teleológica de acceder a los bienes y servicios en la realidad económico social desarrollado en un contexto histórico y no un mero objeto de estudio o dicho en términos sociológicamente más crueles un objeto de la dogmática y por consiguiente una herejía de la realidad(1). 

Las diferentes formaciones que el capitalismo -como sistema económico marco- ha desarrollado en el curso de su desenvolvimiento, ha determinado -como creemoshaberlo demostrado(2)- modelos de estructuras contractuales, de allí entonces,  que cuando hoy se afirma la posibilidad de que el "modelo de acumulación fordista" ha dejado de tener vigencia y se está en los albores de la formación de un nuevo modelo denominado posfordista, pensamos que es atinente y propicio el momento para introducir una aproximación en las ideas de la reformulación que se está operando en la estructura contractual, puesto que se avecina muy  rápidamente.

Naturalmente sólo pretendemos con nuestra  humilde investigación hacer un modesto aporte para la discusión, y que permanezca abierta a las criticas de los doctrinarios y juristas, pero lo que no se debe hacer, es introducir el "modelo" sin discutirlo previamente, como se intenta hacerlo por el actual régimen político, pues cerrar sin haber abierto una discusión de esta envergadura, sería eliminar los procesos intelectuales(3), los cuales siempre hemos alentado y apoyado, pues creemos que de lo contrario, se reemplaza la dinámica de la lucha de ideas, por la hegemonía intelectual autoritaria, como ya ha pasado en el mundo y en nuestro país.

El cambio fordismo-posfordismo:
En repetidas oportunidades con base en sólidos fundamentos y con los antecedentes de importantes economistas(4) y juristas y  hoy casi en forma ya indiscutible, señalamos que la crisis 

económica desatada en el capitalismo a fines de la década de los sesenta y principios de los setenta, era la más profunda y duradera del sistema, pues era estructural y atípica,  respecto de las anteriores, ya que afectaba el mismo modelo de  acumulación fordista.

El fenómeno que exteriorizó la crisis fue la tendencia declinante de la tasa de ganancia, que pronto derivó en la  alteración de los términos económicos en concreto de cada  contrato, haciendo perder su eficacia económica, desembocándose hacia mediados de los setenta y principios de los ochenta en lo jurídico, en su constante revisión, a pesar de la disconformidad  de las empresas proponentes.

Las causas del descenso de la rentabilidad son muchas, abarcan desde la crisis fiscal del Estado, pasando por los cambios de la  relaciones de poder, transformación del sistema estructural productivo, cambios de patrón de consumo, hasta el descrédito en  la redistribución social que efectuaba el estado de bienestar y  muchas otras más, que fundamentalmente -en lo que aquí nos interesa- generaron en los empresarios, una menor predisposición a asumir riesgos o peor aún a trasladarlos al consumidor, pareciendo así perder sus cualidades  "Schumpeterianas" y acentuando la presión sobre los contenidos de la contratación de adhesión como "modelo", que ya se había impuesto  en el final de los años cincuenta para el mundo desarrollado y muy posteriormente en países subdesarrollados como el nuestro.

Dimos cuenta en publicaciones anteriores(5) a las que nos remitimos por razones de método, lo que significó el cambio  estructural del contrato de negociación individual de Vélez Sársfield  y su Código Civil, como modelo, a la estructura de adhesión, máxime cuando esta última, como hasta hoy se ha generalizado como modelo prevalente en el contexto social,  con su anexo de sistema de prefinanciación por ahorro previo(6).

Sostenemos que hoy comenzamos a transitar un nuevo camino, pues se ha producido o se está produciendo una ruptura histórica  -en la Argentina, como ya ha sucedido en el mundo desarrollado,  con otros motivos y causas, que podemos situarla por lo menos a  fines de los 70 y la siguiente- con la decisión política de transformación institucional del sistema socio-político -que

denominamos siguiendo  a prestigiosos autores como  "posdemocráticos" para los países subdesarrollados- en donde el  cambio que se opera con determinados instrumentos socio-legales, verbigracia la ley de convertibilidad(7), desregulación, maximización -y no minimización- de La intervención  del Estado, etc.-, están generando un nuevo modelo de contrato  hacia el interior de la sociedad argentina (tampoco podemos  desechar que es un reflejo de los cambios mundiales, pero de manera centrípeta por los mismos actores: los grupos económicos).

a) La ruptura histórica

Primeramente trataremos de aclarar -aunque someramente- lo que significa la "ruptura histórica".

La "evolución histórica", es un proceso de continuidad, que va reformulando el sistema, sin apartarse de los códigos y formas que las instituciones prevén, como procesos graduales de desenvolvimiento y  generando las transformaciones; así como consecuencia de la  reformulación constitucional de 1957 o de la reforma del Código Civil en 1968, fueron secuencialmente desarrollándose las leyes laborales o las instituciones de la lesión subjetiva-objetiva o imprevisión, etc., que a su vez generaron una evolución jurisprudencial  riquísima, que determinaron modificaciones profundas en el derecho,  en determinado sentido, positivo para nosotros, negativo para otros,  así por ejemplo la mayor intervención judicial en los negocios jurídicos  económicos. Todo ello, sin duda fue consecuencia lógica y gradual de  un cambio intra-institucional.

Esta vez se produce un proceso de cambio, no como desarrollo, sino con una metodología distinta, externa desde las estructuras de  poder económico nacional-internacional, se diseña el modelo y se  deriva, como una estructura hegemónica- política-idelógica (neo  liberal)(8).

No quiero ser mal interpretado, la estrategia que se usó fue muy simple, comenzó con el "descrédito" de los procedimientos  democráticos de discusión de las ideas -de allí lo de posdemocrático- de tal forma de suprimir o silenciar la crítica o análisis posible, como  si la crisis estuviese en las instituciones -parlamento, universidades, partidos políticos, círculos académicos, etc.- y no en la corrupción e incapacidad de los hombres; en un segundo  momento se instaló -a espaldas de muchos de los actores de la  sociedad- un marco referencial (privatizaciones, banca, bolsa,  servicios esenciales monopolizados por grupos económicos, etc.)  como proceso de liberación cultural y estructural cuyos efectos son impensables, aun cuando desde el punto de vista contractual,  podemos tratar de ir delineando algunas situaciones, características  y sus consecuencias.

b) Cambio cultural-estructural

La idea de posmodernismo, en sentido general, se presenta como una configuración cultural, resultando una característica muy  importante, la de ser una situación internacional derivada de la globalización del mercado y un abandono explícito de las dos premisas básicas del modernismo: emancipación y progreso.

La segunda característica estructural es la culminación de la sociedad industrial, que le dio contenido a la modernidad y su giro hacia una sociedad de servicios, a tal punto que, se dice  que los países del tercer mundo jamás serán sociedades  industriales en el sentido europeo(9).

Trataremos de delinear estas dos bases o puntos de partida del cambio; para lo cultural abordaremos la internacionalización de  tres aspectos: la identidad, el lenguaje y la perspectiva social y  en lo estructural: lo relativo a la ubicación de los actores y  respecto a su relación con los recursos y restricciones.

En primer lugar, lo atinente a la identidad que tiene que ver con la internacionalización de los valores, que abarca desde el cuestionamiento a "todo lo heredado" del Estado keynesiano  o de bienestar(10) -la hiperinflación, la decadencia de los  servicios prestados por el Estado, etc.- y llevar a nivel de endiosamiento ciertos modelos -Norteamérica especialmente- sin hacer las distinciones fundacionales, estructurales y sociales que corresponde, presentándolo como resultado, sin permitir el  debate o su estudio pormenorizado.

Contraponer como forma de pensamiento: las tensiones, conflictos, el excepticismo del Estado moderno, y como  salto presentar al posmodernismo como un nuevo credo, como fe escogida, como distensión, como una situación definitivamente estable.

El lenguaje, el universo simbólico y cognoscitivo, se nos presenta también como una situación global, donde el satélite  y las telecomunicaciones ofrecen mayores posibilidades de manipulaciones. La posmodernidad en este sentido, no sólo significa ruptura, sino además, la invención de mitos y simbologías, como medios más efectivos de confusión,  inducción en la sustitución de situaciones reales por irrealidades o mutaciones de la realidad, etcétera.

Por último, la perspectiva social, la pos-modernidad -en esto ya había operado la modernidad(11)- presentan al hombre y a  la mujer con una determinada apertura, una liberación de la  identidad familiar, de la localidad -ciudad o pueblo- y hasta de la nacionalidad, hoy se es más ciudadano del mundo  y esto adquiere rasgos sociales de vacío, pues no se globaliza  por valores internos, sino por meras formas externas, verbigracia  una marca de zapatillas o la tarjeta de crédito o un automóvil,  etcétera.

Sólo un individuo liberado de sus tradiciones, puede ser plenamente un posmoderno y sentirse integrado al proyecto del nuevo contexto socio-mundial.

Sobre estas bases, el actor social encuadra su ubicación en la nueva estructura y las asignaciones de sus recursos como situaciones individuales de liberación del "colectivismo" a que estaba sometido  en la modernidad y en esa nueva posición, reasigna sus propios  límites o restricciones, lo cual es totalmente una situación de  desprotección y de insolidaridad, verbigracia la negociación de salarios por empresas y no por ramas(12), etcétera.

Esta suerte de nueva fase individualista, significa y así se presenta como una apertura, una transformación, un redescubrimiento de su "función" en la nueva estructuración social, donde la movilidad individual anónima la libera de conflictos y tensiones de la perversa  situación de colectividad.

En síntesis, este sincretismo de ideología hace sentir al hombre medio, como un fenómeno global, pero a la vez individual,  que lo sacará del estancamiento, en donde lo había colocado,  el estado de bienestar y la social democracia, como situación de sumisión.

c) Del fordismo del "consumismo" al posmodernismo de los "servicios"(13).

No abordaremos los antecedentes y el nacimiento de la estructura fordista, por razones de brevedad y remitimos a  trabajos anteriores y a una importante bibliografía existente,  sólo trataremos de remarcar sus características principales, para -en paralelo- establecer sus diferencias con el nuevo modelo posfordista en formación(14).

El fordismo es un modelo de acumulación intensivo de capital, que se funda en dos premisas básicas: la reorganización del  proceso de trabajo sobre la base tayloriana y la formación de estructuras de consumo masivo de bienes producidos industrialmente en forma seriada.

La reorganización del trabajo con base taylorista, implicó la introducción de la cadena de producción por la aplicación de la  energía eléctrica y en un período posterior o neofordista, la computación y la robótica(15), de tal forma que, el hombre terminó siendo sólo un complemento de la herramienta-máquina o robot.

En lo que hace al consumo masivo, las nuevas tecnologías fueron, no sólo incrementando la cantidad de bienes producidos,  sino ampliando por la complementariedad o superando, por 

modelos-status, verbigracia la cadena de electrodomésticos,  etc. y con precios que hicieron posible su acceso por los estrados medios e inferiores en algunos bienes.

El Estado keynesiano o benefactor, nació con el modelo fordista y se expandió como "proceso contensor"(16) de la  desintegración social, asegurando los beneficios de la  educación, la salud, la seguridad social y en donde fueron factores fundamentales la propensión al crecimiento sostenido

y la esperanza de pleno empleo.

Sabemos que el modelo significó un importante aumento en la tasa de ganancia -sobre todo después de la pos-segunda guerra  hasta casi fines del 60- pensándose que el desarrollo sería 

lineal y progresivo- sin embargo sobrevino la crisis, algunos dicen que hubo sobreacumulación, otros un desmedido despropósito sobre la ganancia extra, lo concreto es que la  crisis se instaló en el sistema y llega hasta nuestros días.

El establecimiento de este nuevo modelo de acumulación, requiere el desarrollo intensivo de tecnologías más sofisticadas, para que restituyan a la tasa de ganancia su nivel, así  partiendo de la genética y la tecnología molecular que inician su camino en la época fordista, hoy se suman las

novísimas de la información por fibra óptica, las telecomunicaciones  o el procesamiento de datos que conculcan para generar la revolución de la "microelectrónica y los microchips", etc. Para inaugurar la nueva era de los servicios.

Esto implica la reorganización de los procesos de trabajo, desaparece como modelo el trabajador masivo industrial fordista,  se fragmenta y diversifica el trabajo en un neotaylorismo, con  pequeños grupos de alta calificación y la mayoría de trabajadores con discontinuidad o periféricos, con flexibilidad horaria, etcétera.

La nueva estructura social económica, hace desaparecer al Estado de los servicios, como la telefonía, energía, salud, etc.  que pasan a grupos económicos monopólicos(17), que  producen la concentración del poder en la sociedad, confiándose todo a una aparente fuerza del mercado y un

consiguiente debilitamiento del estado de seguridad -la  desregulación- para que permita el libre juego, sin obstáculos  de la oferta y la demanda.

Los perfiles sucintamente enunciados de este nuevo Estado posfordista sustituye también los valores tradicionales como: el progreso, la igualdad, la solidaridad y el bienestar colectivo  por la realización personal e individual, el éxito, la astucia, la privacidad, etc., generando procesos de despolitización, desburocratización, desregulación y fundamentalmente  la deslegalización(18).

En lo que atañe específicamente al área negocial contractual se produce un cambio sustancial: el estado fordista es fundamentalmente consumista de bienes, con la instrumentación básica en el contrato de compraventa, coadyuvado en el último tiempo con el sistema de prefinanciación  de ahorro previo.

En cambio el Estado posfordista produce la revolución de los servicios y el modelo de contratación prevalente será otro o mejor dicho otros, más regulativos, duraderos o de tracto sucesivo;  con intervención estatal; con rígida distribución en los beneficios  del contrato -en los términos económicos proponente-adherente: de estructura de adhesión, pero más férrea, con un perfil más

objetivo que subjetivo.

En suma, el nuevo modelo contractual tendrá como marco un conjunto de instituciones, normas explícitas e implícitas, que  deben asegurar la compatibilidad de comportamiento en el  mercado del nuevo régimen de acumulación, en donde las  relaciones de los agentes económicos que sustituyen a las  empresas productoras de bienes y a los consumidores por  empresas de servicios y beneficiarios, no deben producir  situaciones conflictivas, para lo cual el modelo prevalente debe brindar seguridad jurídica, a través de una inmutabilidad e interpretación restrictiva de los contenidos  económicos.

Es sin duda un modelo de contrato represivo hacia el interior, donde se condensan y homogeinizan los contenidos y de  apariencia extremadamente formal hacia el exterior, de  forma que su institucionalización produzca estabilidad, correspondido por las fuertes funciones que el Estado asume, como omisión en el desinterés en la protección de los beneficiarios  y en la acción con la injerencia en la regulación específica,  verbigracia colocando condiciones en las concesiones para el aumento y la mantención de tasas de beneficios, teléfonos, energía, etcétera.

3.- El contrato "sin sujeto"

Es necesario metodológicamente para abordar el tema realizar una pequeña introducción y aludir al menos sintéticamente a la  estructura genérica, que son los procesos sin  sujetos de la posmodernidad.

a. Ideas básicas de la reformulación

La reformulación neoliberal, en los países subdesarrollados(19)  intenta una reformulación, montando sobre la crisis, un cambio  histórico en las relaciones capitalistas y en la articulación entre  la acumulación y las nuevas funciones del Estado posmoderno (20). No se abre el debate, ni se intenta, sino que se deriva como única situación posible para prevenir el colapso, aún

cuando, como señaláramos ut-supra, este proceso hoy es  obsoleto, ya que tanto Alemania como Japón están desde fines  de los 80 modificándolo, ellos jamás lo aplicaron así, por otra parte nuestro modelo es el americano(21).

Se enfatiza simultáneamente los cambios operados en la revolución de la minielectrónica, la desregulación de los servicios  prestados por el Estado, a manos de grupos económicos 

privados, con el pretexto de una mayor eficiencia, la flexibilidad laboral y otros paradigmas de la "americanización"  -en el modelo argentino- presentándose como un proyecto de posmodernización, y resultado del final de las luchas económicas,  políticas e ideológicas y como un proceso sin sujeto.

No abordaremos la primera cuestión -el proyecto hegemónico superador pues hace a la fase política y constitucional- pues  no es motivo de esta nota y además no creemos que hayan fenecido las luchas políticas, económicas o ideológicas, sí abordaremos lo atinente a los "procesos sin sujeto" pues es el primer paso o marco genérico, para explicar posteriormente el  sentido y contenido  de la "estructura contractual sin sujeto"  como situación derivada-, que se pretende imponer al derecho,  como regulatoria de las relaciones negociales de servicio en particular.

b. Los procesos económicos sin sujeto

La transformación operada del fordismo del consumo al posfordismo de los servicios, necesita de una recomposición  en la relación económica global de los prestadores de los  distintos servicios y relacionarlo con el poder de compra de los beneficiarios.

La organización de estos distintos servicios, es una estructura ex-ante y en abstracto, donde existe explícitamente  un reconocimiento a una tasa de ganancia estable y creciente,  con lo cual los beneficiarios son "despojados" en abstracto y  en concreto del poder de participación en los términos del negocio y donde el Estado -en apariencia abstinente- desarrolla  un papel de moderación, pero en realidad es de "disciplina de  los beneficiarios", que tiende a afianzar el poder de imposición  de las empresas, con justificaciones filosóficas variadas, que no son del caso abordar.

Es más, la idea de la desestatización, es en realidad una privatización estatista, de la reproducción del capital, con  la finalidad de homogeneizar y consolidar el proyecto planteado,  despolitizando los problemas sociales, formulación que le  permite tener el control de los medios para supervisar la sociedad y coordinar sus negocios privados a través del contrato.

Este proceso hegemónico posfordista, reemplaza al modo de integración social del consenso-concesión del fordismo,  en todos los campos -contractual privado, laboral, etc. lo cual implica en sí un modelo represivo en la redistribución de los beneficios -en esto veremos como se  inserta el contrato privado-, lo que algunos denominan el   populismo autoritario o la posdemocracia(22).

Este modelo propugna, "una estratificación económica" mucho más fuerte en la sociedad, y se conecta con la diversificación  de servicios -de los más elementales del asalariado, a los más sofisticados en relación con estratos superiores- de tal forma  que la dominación se objetiviza a lo que se denomina precisamente los procesos sin sujeto, como formulación superadora de la contienda de intereses contrapuestos (claro supuesto del contrato).

Se trata de una formulación abstracta, que se presenta como funcional y estructuralmente necesaria y hasta imprescindible  en la superación de los conflictos, tendiente a asegurar los servicios a ciertos estratos económicos, verbigracia la educación, salud, domésticos.

La relación se produce entre modelos económicos -y no personas- así por ejemplo el modelo "X" con una inversión  cuyo beneficio "C" para determinado servicio - medicina privada  de nivel gerencial- y el modelo de poder adquisitivo de determinado estrato económico -también "X" o gerencial- que involucra mayor cobertura que el nivel "Y" de asalariados, en  donde los "contratantes" no son tales o cuales sujetos sino  "determinados estratos" de "X" poder adquisitivo.

Se presentan y queremos recalcarlo como modelos abstractos, hasta podríamos decir que son construcciones abstractas del  capital, que suponen un mero intercambio económico capitalista, que en realidad al no haber participación de los beneficiarios, implican una ruptura con el  desarrollo capitalista fordiano del  consenso-concesión y una irrupción estratégica de "cosificación social", transformando a los fenómenos sociales  dinámicos, en meros objetos deterministas de la historia, cerrado en todos los sentidos. Esta fenomenología de los fenómenos, produce la victimización de la sociedad que se la pretende inmovilizar estructuralmente.

Como vemos estos "procesos abstractos sin sujeto", buscan como modelos evitar la negociación -consenso/concesión- como motor  de la diversidad de intereses en los diversos contratos, quebrar la resistencia de los beneficiarios y obtener una subsumisión real o cuando menos una maleabilidad ilimitada del sujeto, bajo condiciones impuestas por los proponentes contractuales.

Su base es la "expansión ilimitada" y la "cautividad" del beneficiario, la institucionalización del deseo de apropiarse de las ganancias extras, incluso extendiendo ficticiamente las  necesidades de servicios -como ya pasó con el consumo, lo  que se conoce como la inagotabilidad de las necesidades,  conforme a la formación narcisista del hombre- para atar así al sujeto concreto y transformarlo en mercancía de trueque.

Se invierten así los términos, la eficiencia que debería ser consecuencia de la puja competitiva en el mercado y de la  negociación con los beneficiarios, es decir de un contexto de  puja, se convierte en una situación de casualidad y no de causalidad(23).

El proceso sin sujeto entonces es un instrumento de la forma de acumulación del neofordismo, perpetrada hacia los beneficiarios autoritariamente.

c. Aproximación a la idea de los contratos sin sujetos

Nuestro codificador Dalmacio Vélez Sársfield, intentó a través del sincretismo ideológico de los arts. 1137/1197 del Cód. Civil,  normatizar un modelo ideal, que poco tenía que ver con la realidad 

sociológica de los sujetos de la comunidad o por lo menos con  aquellos en que la emancipación, la racionalidad, la igualdad y la libertad de la Revolución Francesa, era sólo una ilusión

utópica de sus ansiados ideales.

Decimos ésto, pues en muchos aspectos las posibilidades de manipulación de los "términos del contrato" -negociación/  concesión- estaba cerrada, pues carecían de poder económico  a la hora de la imposición o simplemente de la negociación de los puntos sobresalientes.

La apertura tuvo dos puertas: la individual, que devino del esfuerzo personal, el mérito, la carrera y el logro económico  personal, que le permite al sujeto contratante obtener una  mejor distribución de los beneficios del contrato y otra que denominaríamos la calle social o colectiva o estadual -la

diferencia de estas dos últimas terminologías depende del  matiz ideológico de quienes las sustentan- en donde el  respaldo del Estado a los "sujetos", verbigracia arts. 954, 1071  del Cód. Civil, como minusválidos antes, durante y en la ejecución del negocio, les asegura una redistribución equitativa y donde  el rol del magistrado fue adquiriendo un papel importantísimo y trascendente, aún cuando no se culminó con el efecto expansivo de la sentencia o mejor dicho de la cosa juzgada de sentencia a todos los sujetos en igualdad de condiciones.

Lo real y efectivo hasta hoy es que el estado fordista trabaja en base al contrato de adhesión(24) para el consumo de bienes,  como modelo prevalente, y que en su última etapa acopló la prefinanciación por ahorro previo.

El modelo fordiano de consumo masivo, se agotó, pues la acumulación por rentabilidad de tasa de beneficio hizo eclosión  y se abre paso al nuevo modelo: el posfordista de servicios(25).

¿Por qué el modelo de servicios?

En primer lugar, toda el área contractual de servicios ex-públicos manejada por el Estado, verbigracia: energía  eléctrica, telefonía, gas, agua corriente, etc., pasan grupos monopólicos privados, hay una derivación del derecho administrativo(26) al derecho privado, pasamos 

teóricamente de la desigualdad de los sujetos(27) a la igualdad,  de allí que es necesario la estructura contractual sin sujeto,  para no perder el poder de imposición.

En segundo lugar los servicios de salud, educación y seguridad pública o vigilancia y en menor medida los de justicia, son ahora –al menos compartidos- prestados por entes privados, en donde se  repite el mismo esquema, que en la situación anterior.

Un tercer ámbito tal vez el de mayor importancia es la subsumisión de los contratos de compraventa de bienes de  consumo y bienes duraderos en los estratos económicos altos y medios al servicio de tarjeta de crédito o aún a los planes de ahorro previo en donde hay una tendencia  a convertirlos en un contrato de cuenta corriente como servicio financiero.

El cuarto lugar, se lo asignamos a un creciente rubro, los servicios postentrega de bienes duraderos: electrodomésticos  y automotores, así como también lo atinente a máquinas computadoras de oficina, de bancos, etcétera.

En quinto lugar y previsiblemente el de mayor crecimiento, todo lo concerniente a la información microprocesada(28).

Seguramente existirán muchos más, pero entendemos que con los ejemplos brindados, queda demostrado que hacia el interior de la  sociedad tenemos ya instalado al Estado postfordista o posmoderno  y las "situaciones jurídicas" que prevalecerán serán seguramente  las descritas como estructuras contractuales de servicio sin sujeto.

La abstracción de los procesos económicos sin sujetos, se derivarán sin más hacia el derecho.

Se edifica primero con un sustento filosófico-dialéctico que abarca fundamentalmente valores y normas tituladas posmodernas.

Desde el ángulo de los valores, se cuestiona el modelo contractual inseguro -por el excesivo intervencionismo judicial-,  se duda de la buena fe de los ex-consumidores -porque quieren  obtener ventajas ilimitadas-, se muestra el escepticismo inversor  si esto continúa así, y se lo contrapone con la "verdadera libertad  e igualdad" que debe alcanzarse en la elección de la empresa  prestataria del servicio en el mercado, como superador de las  tensiones, emancipando así de la tutela del Estado al beneficiario,  que es ahora artífice de si mismo.

Desde la norma, la cuestión devino más simple: la decadencia del estado benefactor, lo es en todos sus campos, no más tutela, la posmodernidad es desregulación en todos los niveles, el hombre  debe forjar en el mercado su propia norma viva. La emancipación total  y definitiva, la plena vigencia de la autonomía de la voluntad.

Sin embargo la realidad es otra, si miramos más minuciosamente, detectaremos dos aspectos trascendentes: el  primero, lo estrictamente económico funcional horizontal, que se  está gestando, se profundiza en una desigualdad abismal a tal punto de establecer una alta marginación para los servicios esenciales de salud y educación.

En segundo lugar, el estrato empresarial, anexó a su poder económico el poder de la necesidad -sobre todo en los servicios  básicos- desde la medicina hasta la energía en todas sus formas electricidad, gas, teléfono, agua corriente-, con lo cual seguramente  manejará desde la formación del contrato, pasando por el conflicto -de existir obviamente- y los términos de la ejecución. Esto es totalmente inédito en el derecho, por la alta  "concentración de poder"(29)

Las relaciones socioeconómicas que se manejan en los contratos de servicios, ya no pueden individualizarse o concretizarse, pues los beneficiarios están estratégicamente estratificados económicamente  -medicina clase "A" para "A" estrato económico, v. gr.: nivel gerencial-;   localizados posicionalmente, v. gr.: energía eléctrica, doméstica, esto  hace a las nuevas estructuras y segmentaciones del mercado (nichos) y son presentados -por ahora- como irreversibles.

Es más en algunos de ellos -los básicos, energía doméstica- surgen de la concesión otorgadas por el Estado a los concesionarios  y donde el beneficiario es hasta casi un "tercero" en la negociación de  base, salvo la utópica representación del Estado que operó por medio  del régimen político de turno, ligado a los mismos grupos económicos  de los concesionarios (es decir el régimen político supero el rol  protector del Estado, como categoría). 

Las empresas ubican así su especialización flexible con relación a los estratos socioeconómicos, de tal forma que,  las organizaciones corporativas asumen ante los beneficiarios:  modelos abstractos y cerrados a la negociación-discusión produciendo la homogeneización de los instrumentos.

El modelo se presenta así como estructura sin sujeto, pues se implementa para una franja -pluralidad de individuos-, que contraponen  solo un "X" poder adquisitivo -en relación con sus ingresos económicos-  no hay discusión posible, ni opción a nivel individual, pues aún esta  última está "predeterminada" por la franja disponible de sus recursos  económicos o en el caso de los servicios domésticos son de imposición irrestricta.

Dejo al lector deducir las implicancias sociales o sociológicas que estos procesos nos conducen en la comunidad.

La distribución de beneficios en estos modelos contractuales sin sujeto del posfordismo, resultan de imposible negociación  a nivel individual y obviamente rompen, no sólo conceptualmente  sino ideológicamente el contrato y además implicarán seguramente  una reformulación en el modo de normativizarlos (de hecho ya está modificado el Código Civil, pues por ejemplo el servicio telefónico es un contrato privado pero regido por una ley  especial que es la normatización de la concesión, pliegos, etcétera).

Estructura de propiedad de la empresa
La identidad anterior puede escribirse transponiendo el término negativo al segundo miembro, con lo que se llega a la siguiente expresión:
Bienes + Derechos = Obligaciones + Patrimonio Netoformulación
que expresada en la terminología propia de la contabilidad, según la cual los bienes y derechos constituyen el Activo y las obligaciones, el Pasivo, se convierte en:Activo = Pasivo + Netoy cuya significación es la siguiente: la empresa se financia con recursos aportados por terceros (pasivo) y por los propietarios de la misma (neto), recursos que invierte en los bienes y derechos (activo) necesarios para el desarrollo de su actividadPor tanto, el conjunto de elementos que integran el patrimonio puede ser considerado desde dos puntos de vista: atendiendo a la propia naturaleza de los bienes como elementos económicos y atendiendo al origen o financiación de los mismos
1º. Estructura económica: hace referencia a la composición cualitativa de los bienes económicos y recoge los bienes y derechos propiedad de la empresa, es decir, contiene las materializaciones de los recursos de la empresa o, lo que es lo mismo, las inversiones
2º. Estructura financiera: hace referencia a la composición cualitativa de las fuentes de financiación propias y ajenas de las que proceden los recursos que han permitido la adquisición de los activos. A estos recursos se les denomina fuentes de financiación
Por tanto, las expresiones siguientes son equivalentes:Activo = Pasivo + NetoEstructura Económica = Estructura Financiera
Teorías explicativas

Para explicar la identidad fundamental del patrimonio pueden utilizarse dos teorías alternativas
1º. La teoría de la propiedad, según la cual la actividad empresarial se ve con los ojos del dueño o dueños de la empresa. El propietario, persona física o jurídica, posee todo el activo y debe responder a los acreedores de todas las deudas, expresadas en el pasivo, con lo que la diferencia entre ambas magnitudes constituye la riqueza o patrimonio neto cuya propiedad obstenta. La información contable es vista entonces como una información al servicio de los propietarios. La igualdad siguiente, responde a esta concepción
Activo = Pasivo + Neto
2º. La teoría de la entidad, por el contrario, considera que la empresa se configura como un ente distinto a sus propietarios. Bajo esta interpretación, el activo se sigue considerando el conjunto de bienes y derechos, pero ahora este activo pertenece a la empresa, que se financia con aportaciones diversas y que globalmente constituyen el pasivo, en sentido amplio (es decir, pasivo exigible más neto), debiendo la contabilidad suministrar información a todas las personas interesadas en la actividad empresarial. Por tanto, la igualdad estudiada anteriormente se convierte en:Activo = Pasivo 
Costos de transacción de la empresa y el mercado
Los costos de transacción 

En los países menos desarrollados, el funcionamiento de los mercados no son eficientes debido a que están asociados con altos costos de transacción, lo cual hace más ventajoso a los agentes efectuar transacciones con ordenamientos institucionales que a través de los mercados. 

Los Costos de Transacción típicamente involucran los costos de información, negociación, escrutinio, monitoreo, coordinación y coacción (Bardhan, 1989). Por ejemplo en el Ejido de San Juan y San Agustín del municipio de Jocotitlán al norte del Estado de México, en un primer momento los agricultores que operan con la banca formal incurren en costos de información, es decir que presentaron información a efectos de que los bancos pudieran conocer sobre su calidad, y al actuar en grupos tienen que gastar tiempo, esfuerzo y dinero en coordinar al grupo, negociar, escrutinar el comportamiento del grupo y por último asegurar el cumplimiento del pago. 

En la agricultura el costo de transporte resulta un importante tipo de costo de transacción. Los resultados de dicho costo es si existe mercado perfecto en una localidad distante en particular, los agentes tienen que incurrir en costos altos para acceder a ése mercado, creando bandas amplias de precios entre compra y venta. 

Es común encontrar esta situación, lo cual nos permite analizar el comportamiento de hogares agrícolas, relacionado no sólo al precio de venta y compra en el predio, sino en las estrategias que realiza para asociarse y obtener crédito de instituciones formales. 

Es la existencia de estos costos de transacción y su relativa importancia dentro de la solicitud de crédito en instituciones crediticias formales lo que obliga a los agricultores a solicitar prestamos ó no (racionamiento de crédito). 

Además, si pertenece a una asociación formal (comunidad, ejidos, entre otros) y/o informal creada por relaciones de amistad ó de parentesco, puede permitir contribuir a la obtención de crédito al reducirse los costos de transacción. 

El crédito puede contribuir en forma eficaz al desarrollo de un país y una política del gobierno mexicano para fomentar el desarrollo del sector agrario fue otorgar créditos preferenciales es decir con tasas de interés subsidiada (por debajo del mercado). Sin embargo en los últimos años se apreció que el destino del crédito fue hacia los sectores de agricultores de altos y medianos ingresos principalmente y no a los más necesitados. 

El principal objetivo de las políticas de crédito preferenciales es apoyar a los sectores de familias y empresas con menores recursos, sin embargo el mayor impacto del racionamiento de crédito es resentido por éstas mismas familias y empresas por los costos de transacción; que son más importantes porcentualmente para los poseedores de pocas hectáreas debido a lo reducido de su volumen de crédito, por lo que dichos costos limitan el acceso a instituciones formales, con lo cual la política de hacer llegar créditos con tasas de interés preferenciales a los agentes económicos que más lo necesitan es ineficaz. 

El resultado es que, al enfrentar costos de transacción, los créditos baratos terminan encareciéndose para los prestatarios pequeños ó de los cuales no se tiene mayor información. Por lo tanto el costo real de obtener un crédito será dado por lo siguiente: 
Costo Total del crédito = Tasa de interés + Costo de Transacción. 

Los costos de transacciones pueden ser clasificados en dos categorías:
a) El costo de oportunidad del tiempo invertido por los agricultores para negociar sus créditos y esperar el mismo.
b) Los gastos explícitos de las partes contratantes para solicitar, negociar, cubrir los requisitos y para obligar al repago de los prestamos. En forma detallada podemos clasificar los costos de transacción en la siguiente manera: 

I. Costos de Transacción de Cumplimiento del contrato:

· C. de Transporte: Gastos realizados por los agricultores para tramitar los créditos ante los intermediarios. 

· C. Pagos Legales: Pago de documentos realizados ante notarías, Registros Públicos, etc. 

· C. Trámites de Gobierno: Pago de certificación de contratos y otros tipos de impuestos generados por la contratación de créditos. 

· C. Trámites Contables: Pago a despachos contables por la realización de Estados Financieros. 

· C. de Correspondencia con el intermediario: En algunos bancos, se cobra el mantener correspondencia de saldos en cuenta corriente. 

· C. de elaboración de documentos: Costo de llenado de la formas de los intermediarios, fotocopias de documentos, elaboración de documentos, etc. 

· C. de Oportunidad: Costo por no obtener de manera inmediata el crédito y costo de dedicarse a reunir la información requerida para obtener el crédito. 

· Otros Costos: Costos de obtener documentos como comprobantes de inversión, facturas, referencia comercial, etc. que tiene que realizar el prestatario ante diversas personas y/o organismos. 

II. Costos de Agilización
Se refiere a pagos que se realiza para agilizar trámites ante distintos organismos. 

III. C. Formalización de Organizaciones:
Se refiere a los gastos que incurren organizaciones sociales para mostrar su capacidad de adquirir deudas y realizar trámites. 

IV. C. de Afiliación:
En algunos casos los ejidos deben afiliarse a Organizaciones Superiores como una forma de obtener en forma rápida el crédito. 

V. Costos Totales de Transacción:
Es la suma de los rubros antes mencionados. Su valor representa el costo total de transacción de solicitar un crédito ante una organización financiera formal. 

La aplicación de costos de transacción no es por un monto fijo para todo tipo de prestatarios, ya que éstos dependerán de aspectos tales como: el tiempo de la relación entre el prestamista y prestatario, con lo cual clientes nuevos y considerados no riesgosos, enfrentan mayores costos que los clientes más antiguos ó preferidos por los intermediarios financieros; surgiendo una relación inversa entre costos de transacción y madurez de la relación entre las partes contratantes.
De igual forma surge una relación inversa entre el tamaño del crédito y los costos de transacción, por lo cual los clientes seleccionados tienen acceso a altos montos de crédito a bajos costos; mientras que los agricultores relativamente pequeños enfrentarán altos costos de transacción, al obtener pequeños ó nulos montos de crédito. 

EL CAPITAL, SU COSTO Y ESTRUCTURA

En la actualidad las organizaciones en general tienen un obstáculo en frente que en ocasiones puede ser nefasto para su consolidación y mantenimiento en el mercado, esta barrera es la financiación de sus actividades de operación , ya sea con recursos propios o con los de terceros. 
 

Dentro de un mercado tan competitivo como el que se presenta en estos momentos, obtener recursos es sumamente difícil, por ello es necesario analizar algunos de los factores que pueden llegar a ser relevantes en este análisis para obtener capital. En primer lugar se expondrán los tipos de capital de los que se valen las entidades, después se analizará la estructura del capital financiero de las empresas el cuál esta íntimamente ligado con su situación financiera  y con sus tipos de financiamiento a corto y largo plazo, adicionalmente se definirán las formas de medición de dicha estructura, finalizando con los principales enfoques y teorías de análisis para estos casos.
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	 la medida de todo el efectivo que ha sido depositado en una empresa, sin importar la fuente de financiación, el nombre contable o propósito del negocio.


	


CAPITAL
 El capital de las sociedades esta significado con los medios que estas tienen en sus fondos por un periodo de tiempo permanente o largo, principalmente estos son recibidos de dos fuentes: 
1. Por aportes de los dueños que consiste en todos las erogaciones en dinero, especie o de industria que realizan a tiempo indefinido las personas que tienen en su poder los derechos primarios de la empresa para su constitución, en este sentido sus fuentes de aportación están en las acciones comunes, acciones preferentes y las utilidades retenidas de periodos anteriores. 

2. Por endeudamiento con terceros, el cuál incluye cualquier tipo de recurso obtenido por la entidad por préstamos o créditos a largo plazo. Una empresa puede utilizar solamente una cantidad dada de financiamiento por deuda a causa de los pagos fijos relacionados con ella. 

Estas fuentes de financiación tienen unas diferencias que saltan a simple vista, la primera es la prescripción o el tiempo en que los recursos están a disposición del ente, mientras los primeros se mantienen de manera permanente, los segundos tienen una fecha de vencimiento, otra es que los acreedores no tienen voz sobre las decisiones que tomen los administradores sobre el funcionamiento y actividades de la empresa, pero estos acreedores tienen prioridad sobre los ingresos y los activos de la empresa en caso de liquidación.
	LAS PRINCIPALES FORMAS DE FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA SON EL ENDEUDAMIENTO, LA EMISIÓN DE ACCIONES COMUNES Y PREFERENTES Y LA RETENCIÓN DE UTILIDADES A LOS DUEÑOS


 

ESTRUCTURA DEL CAPITAL
 La teoría de la estructura del capital esta profundamente asociada con el costo del capital de la empresa, dentro de los estudios que se han realizado sobre el tema, muchas son las apreciaciones sobre la "Estructura  óptima de capital"  sin llegar a una unificación de criterios, unos defienden la idea de que se puede llagar al óptimo, los otros sin embargo tienen la convicción que esto no es posible, solo han llegado al acuerdo que se debe obtener una buena combinación de los recursos obtenidos en las deudas, acciones comunes y preferentes e instrumentos de capital contable, con el cuál la empresa pueda financiar sus inversiones. dicha meta puede cambiar a lo largo del tiempo a medida que varían las condiciones. 

La forma para determinar la  "Estructura óptima de capital" es aquella que maximiza el precio de las acciones de la empresa vinculado con el costo de capital que por ende tiene que ser minimizado.
Los factores que influyen sobre las decisiones de la estructura de capital principalmente son el riesgo del negocio que es el inherente a las actividades operacionales de la empresa (a mayor riesgo mayor rendimiento), la posición fiscal de la empresa debido a los intereses que son deducibles de renta, al método de depreciación de los activos fijos, la amortización de pérdidas fiscales y al monto de las tasas fiscales. 

Frente a los tipos de riesgo que se presentan en las empresas se podría decir que existen tres: el riesgo operativo, el riesgo financiero y el riesgo total, que están estrechamente ligados con la capacidad de la empresa. El riesgo operativo es el riesgo de no estar en capacidad de cubrir los costos de operación, El riesgo financiero es el riesgo de no estar en condiciones de cubrir los costos financieros y El riesgo total que es una especie de apalancamiento total
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ENFOQUES DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Las guías de orientación para analizar la "Estructura  óptima de capital"  se dividen esencialmente en los que apoyan la teoría que este óptimo se puede llegar a consolidar dentro de la empresa y los partidarios de que ese óptimo no existe,  se presentan entonces los siguientes enfoques: 

El enfoque tradicional:  Este enfoque propone que la compañía puede reducir su costo de capital y aumentar el valor total mediante el uso razonable del apalancamiento, esto lleva a que el costo de capital no es independiente de la estructura de capital de la empresa y que existe una estructura de capital óptima.

El enfoque de la utilidad neta: En este enfoque las utilidades disponibles para los accionistas comunes se capitalizan a una tasa constante que se calcula dividiendo las utilidades netas operacionales de la empresa entre el valor total de la empresa.
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El enfoque de utilidad neta de operación: La suposición para este enfoque es que existe una tasa global de capitalización de la empresa para cualquier grado de apalancamiento. El mercado capitaliza el valor de la empresa en forma global y como resultado de ello el desglose entre deuda y capital no tiene importancia.
El enfoque MM: Los impulsadores de este enfoque son Franco Modigliani y Merton H. Miller, estos en sus estudios afirman que la relación entre el apalancamiento y el costo de capital queda explicada por el enfoque de la utilidad neta de operación; argumentan que el riesgo total para todos los poseedores de valores de la empresa no resulta alterado por los cambios en la estructura de capital y por ende es el mismo indiferentemente de la combinación de financiamiento. 
 

Esta teoría demostró bajo un conjunto de supuestos muy restrictivos, que debido a la deducibilidad fiscal de los intereses sobre las deudas, el valor de una empresa aumentará continuamente a medida que usen más deudas y por lo tanto su valor se verá maximizado al financiarse casi totalmente con deudas.
Enfoque UAII - UPA: Este se basa en la separación de la  estructura de capital que maximice las utilidades por acción a lo largo del intervalo esperado de utilidades antes de intereses e impuestos. El énfasis principal no se hace en el cálculo de los efectos de las diferentes estructuras financieras en los rendimientos a favor de los dueños.
 

En conclusión la estructura de capital afecta de manera significativa la situación de la empresa y la pone en ventaja o desventaja frente a la competencia, es evidente que la empresa que posea una estructura de capital muy cerca a la "óptima" y maximice su valor frente a las demás tendrá una mayor posibilidad de establecerse en el nuevo orden competitivo del mercado.
 

En realidad cada empresa escoge la estructura de capital que más le conviene, pues existen factores internos y externos que condicionan las decisiones de los altos mandos y los administradores de la entidad, por ello lo más recomendable es realizar un estudio cuidadoso de aquella estructura que sea la más provechosa, para lograr un mayor del valor de la empresa y de los accionistas teniendo en cuenta que la maximización de utilidades no es lo único que mueve a los dueños de las entidades. 

COSTO DE CAPITAL
El costo de capital es la tasa de rendimiento que debe obtener la empresa sobre sus inversiones para que su valor en el mercado permanezca inalterado, teniendo en cuenta que este costo es también la tasa de descuento de las utilidades empresariales futuras, es por ello que el administrador de las finanzas empresariales debe proveerse de las herramientas necesarias para tomar las decisiones sobre las inversiones a realizar y por ende las que más le convengan a la organización.
En el estudio del costo de capital se tiene como base las fuentes específicas de capital para buscar los insumos fundamentales para determinar el costo total de capital de la empresa, estas fuentes deben ser de largo plazo, ya que estas son las que otorgan un financiamiento permanente.
Las fuentes principales de fondos a largo plazo son el endeudamiento a largo plazo, las acciones preferentes, las acciones comunes y las utilidades retenidas, cada una asociada con un costo específico y que lleva a la consolidación del costo total de capital.
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	· El grado de riesgo comercial y financiero. 

· Las imposiciones tributarias e impuestos. 

· La oferta y demanda por recursos de financiamiento 


	


COSTOS DE LAS FUENTES DE CAPITAL

A continuación se presenta un pequeño acercamiento teórico de los costos de estas fuentes, pero se debe tener en cuenta que el estudio de cada uno de estos costos tiene connotaciones más profundas en su aplicación.
· Costo de endeudamiento a largo plazo
Esta fuente de fondos tiene dos componentes primordiales, el interés anual y la amortización de los descuentos y primas que se recibieron cuando se contrajo la deuda. El costo de endeudamiento puede encontrarse determinando la tasa interna de rendimiento de los flujos de caja relacionados con la deuda. Este costo representa para la empresa el costo porcentual anual de la deuda antes de impuestos.
Comentario: Los cálculos para hallar la tasa de rendimiento pueden ser realizados por el método de la "interpolación".
· Costo de acciones preferentes
El costo de las acciones preferentes se encuentra dividiendo el dividendo anual de la acción preferente, entre el producto neto de la venta de la acción preferente.
C.A.P.= Dividendo anual por acción/Producto neto en venta de A.P.
· Costo de acciones comunes
El valor del costo de las acciones comunes es un poco complicado de calcular, ya que el valor de estas acciones se basan en el valor presente de todos los dividendos futuros se vayan a pagar sobre cada acción. La tasa a la cual los dividendos futuros se descuentan para convertirlos a valor presente representa el costo de las acciones comunes.
Comentario: El costo de capital de las acciones comunes usualmente es calculado por el "modelo Gordon"
· Costo de las utilidades retenidas
El costo de las utilidades retenidas esta íntimamente ligado con el costo de las acciones comunes, ya que si no se retuvieran utilidades estas serían pagadas a los accionistas comunes en forma de dividendos, se tiene entonces, que el costo de las utilidades retenidas se considera como el costo de oportunidad de los dividendos cedidos a los accionistas comunes existentes.
CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL  
Al determinar los costos de las fuentes de financiamiento específicos a largo plazo, se muestra la técnica usualmente utilizada para determinar el costo total de capital que se utiliza en la evaluación financiera de inversiones futuras de la empresa.
El principal método para determinar el costo total y apropiado del capital es encontrar el costo promedio de capital utilizando como base costos históricos o marginales.
	El administrador financiero debe utilizar el análisis del costo de capital para aceptar o rechazar inversiones, pues ellas son las que definirán el cumplimiento de los objetivos organizacionales


3. COSTO PROMEDIO DE CAPITAL 
El costo promedio de capital se encuentra ponderando el costo de cada tipo específico de capital por las proporciones históricas o marginales de cada tipo de capital que se utilice. Las ponderaciones históricas se basan en la estructura de capital existente de la empresa, en tanto que las ponderaciones marginales consideran las proporciones reales de cada tipo de financiamiento que se espera al financiar un proyecto dado. 
1. Ponderaciones históricas  
El uso de las ponderaciones históricas para calcular el costo promedio de capital es bastante común, se basan en la suposición de que la composición existente de fondos, o sea su estructura de capital, es óptima y en consecuencia se debe sostener en el futuro. Se pueden utilizar dos tipos de ponderaciones históricas:
· Ponderaciones de valor en libros: 
Este supone que se consigue nuevo financiamiento utilizando exactamente la misma proporción de cada tipo de financiamiento que la empresa tiene en la actualidad en su estructura de capital.
· Ponderaciones de valor en el mercado: 
Para los financistas esta es más atractiva que la anterior, ya que los valores de mercado de los valores se aproximan más a la suma real que se reciba por la venta de ellos. Además, como los costos de los diferentes tipos de capital se calculan utilizando precios predominantes en el mercado, parece que sea razonable utilizar también las ponderaciones de valor en el mercado, sin embargo, es más difícil calcular los valores en el mercado de las fuentes de financiamiento de capital de una empresa que utilizar valor en libros. 
El costo promedio de capital con base en ponderaciones de valor en el mercado es normalmente mayor que el costo promedio con base en ponderaciones del valor en libros, ya que la mayoría de las acciones preferentes y comunes tienen valores en el mercado es mucho mayor que el valor en libros.
2. Ponderaciones marginales 
La utilización de ponderaciones marginales implica la ponderación de costos específicos de diferentes tipos de financiamiento por el porcentaje de financiamiento total que se espere conseguir con cada método de las ponderaciones históricas. Al utilizar ponderaciones marginales se refiere primordialmente a los montos reales de cada tipo de financiamiento que se utiliza. 
Con este tipo de ponderación se tiene un proceso real de financiamiento de proyectos y admite que los fondos realmente se consiguen en distintas cantidades, utilizando diferentes fuentes de financiamiento a largo plazo, también refleja el hecho de que la empresa no tiene mucho control sobre el monto de financiamiento que se obtiene con el superávit 
Una de las críticas que se hace a la utilización de este sistema, es que no considera las implicaciones a largo plazo del financiamiento actual de la empresa.
Apalancamiento y la estructura óptima del capital
Apalancamiento positivo existe cuando la tasa de retorno del proyecto es mayor, tomando fondos prestados, que sin tomar prestamos. Apalancamiento negativo existe cuando la tasa de retorno del emprendimiento inmobiliario es menor tomando créditos que sin tomar prestamos. El Apalancamiento cambia la tasa de retorno del capital invertido a través de fondos tomados como prestamos.

El grado de apalancamiento es una función de la proporción y de las tasas de interés de los fondos tomados como préstamo, y la potencialidad de rentabilidad del proyecto. El grado de apalancamiento puede ser establecido comparando el costo anual de amortizar los fondos de préstamo tomados con el ingreso anual del proyecto. Si el costo de tomar fondos prestados es menor que el ingreso anual, el apalancamiento será positivo; si es mayor el apalancamiento será negativo.

El apalancamiento es una ventaja solamente cuando el emprendimiento inmobiliario ha sido bien estudiado e implementado. Pequeños cambios en los ingresos pueden crear un apalancamiento negativo y si condiciones adversas continúan por un largo periodo, pueden tener un efecto negativo en el inversión. Una recesión prolongada puede crear condiciones de apalancamiento negativo en inversiones inmobiliarias con altos break-even de ocupación.

Para poder medir la deuda  deberemos aclarar este punto: ¿qué debemos entender por endeudamiento?

Solamente los préstamos a largo plazo.

Los préstamos a largo y a corto plazo, es decir, todo o que suponga pagar intereses.

Los préstamos a largo más todo el pasivo circulante 

Como medir la deuda
Sobre este punto:

El analista bancario utiliza una visión restrictiva del endeudamiento, ¿por qué?, pues porque sus reclamaciones se colocan por delante de cualquier tipo de acreedor incluidos los comerciales. O sea, que para estos, la única deuda que importa es la que está al mismo nivel o delante de su propia posición. Pero para la empresa las deudas que se deben a los proveedores son tan reales y apremiantes  como las debidas a los bancos.

El ratio de endeudamiento sobre el neto y otros ratios
Suelen utilizarse tres ratios para medir el volumen relativo de deuda. 

El principal de ellos es el de endeudamiento sobre el neto: L, cociente entre recursos ajenos y recursos propios, y evidentemente su resultado puede ser mayor o menor que uno, según que el volumen de fondos ajenos sea superior, o inferior, al volumen de fondos propios. Pero ello no es relevante, lo importante es si la empresa guarda la estructura adecuada de capital 
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otros ratios de endeudamiento

1) Deuda total / capital total

2) Deuda a largo / capitales propios

3) Deuda con pago de interés / capitales propios 

Rendimiento de los capitales propios o Rentabilidad Financiera R

Recordemos, que la rentabilidad financiera mide la ganancia a repartir a los accionistas, y es calculada como:
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Se trata de una buena medida del apalancamiento, o endeudamiento, de la empresa, en el sentido que, dada una estructura de activos de una empresa, a menor cifra de capitales propios, mayor deuda, y mayor valor de R
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Rentabilidad Financiera R 

Autores como Ciaran Walsh consideran este ratio como el mas importante en las finanzas de empresa.

Lo cierto es que una buena cifra significa un alto precio, una mayor cotización de la acción, y facilita la obtención de nuevos fondos, mayores beneficios futuros, etc.,  En resumen, conduce a una mayor riqueza de los accionistas.

A diferencia de la rentabilidad económica r, que es calculada antes de impuestos, la rentabilidad financiera, se calcula después de impuestos. 

Relación entre rentabilidad económica y rentabilidad financiera

Una buena salud financiera de la empresa, un adecuado nivel de endeudamiento, va a requerir cifras de rentabilidad financiera superiores a la rentabilidad económica obtenida.

Así si obtenemos el coste de la deuda  que paga intereses, tal como:
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Capitales ajenos

Es facil llegar a:
R=r+(r-c)L

Relacion entre Ry r
De esta forma para que Ia rentabilidad de los recursos propios R supere a la
rentabilidad de los activos totales f, se requiere que ésta, al menos supere el coste
de la deuda, que no el coste del capital, sino el de los pasivos con coste explicito
en forma de pago de intereses.

Esesta unassituacion idénea para seguir endeudandose, asi, cuanto mayor sea el
ratio de endeudamiento I, mayor rentabilidad para los accionistas R.
Evidentemente, R sera también tanto mayor cuanto mayor sea r.




Ejemplo de la relación entre R y r

Supuesto rentabilidad económica 12%

Relación gráfica entre R y r

[image: image24.png]Cajenos. Coropios T Coste pasivo, R

Ny w0 7 5 i
50 50 T 5 i
50 50 T 5 ]

Relacion grafica entre Ry r

rentabilidad

0 eendeudamiento L.





Política de dividendos
Para efectos didácticos se puede hablar de unas políticas generales de distribución de dividendos pero cada compañía debe hacer sus propias consideraciones para tomar su decisión acerca de las cifras a repartir. Entre estas las más conocidas son: 

1.  Proporción constante de utilidades: Se define un porcentaje del periodo para repartir y capitalizar el resto. 
  
2.  Rendimiento mínimo: Se basa en la definición de un dividendo fijo que garantice una rentabilidad sobre la inversión del accionista. Es posible seguir esta política si la compañía genera permanentemente acumulación de utilidades que sean suficientes para cumplir los compromisos correspondientes. 
  
3.  Combinación de dividendo regular y extra: Consiste en definir como regular una cifra periódica por acción y complementar con dividendos adicionales si los resultados lo permiten. 
4.  Dividendos residuales: Se reparten dividendos después de todos los compromisos legales, laborales, y con terceros y por diferencia, se define el monto a repartir. 
  
5.  Otra alternativa: Para mantener unas finanzas sanas y evitar posibles errores por desconocimiento o por presiones indebidas de algunos accionistas o propietarios, el reparto de dividendos debe estar completamente ligado en proporción directa, a la proyección del flujo de fondos tanto a corto como a largo plazo. 
  

Sabemos que el flujo de fondos bien preparado es la resultante aritmética de un plan de generación de valor el cual nos permite calcular EVACp. 
El EVACp se caracteriza por ser un indicador proyectado teniendo en cuenta gastos contables que tienen carácter de inversión y que contemplan el plan de desarrollo a largo plazo y, por consiguiente, los ajustes al patrimonio y a la cifra de utilidad y el costo de capital. 

Con base en la proyección del flujo de fondos antes de detectar dividendos, la compañía tiene suficientes elementos de juicio para definir la cuantía, fecha de pago y forma de dividendos (en efectivo, en acciones o combinado). Conocido el flujo, se define una cantidad mínima de efectivo a mantener (motivo precaución); una cifra a cancelar como dividendo; unas fechas de pago que permiten cancelar con holgura y sin acudir a endeudamiento aunque sea a corto plazo. 
  

· Si el plan de generación de valor es ampliamente positivo, pero la compañía no presenta un flujo de fondos con holgura permanente a corto plazo se recomienda decretar dividendos en acciones, sin olvidar el compromiso futuro que se adquiere con las nuevas acciones que entren en circulación. 

· Si la compañía generó valor en el periodo anterior; el EVACp para el periodo en cuestión también es positivo y, además, la proyección del flujo de fondos para el periodo presenta una situación de holgura permanente se pueden decretar dividendos mensuales calculando la rentabilidad que recibirá el accionista sumando los dividendos a declarar y el incremento que se pueda estimar para el valor de la acción. 

· Si al final del periodo proyectado se presenta holgura en el flujo de fondos pero con altibajos a través de los periodos mensuales, se recomienda pagar dividendos en los meses que permiten hacerlo sin esfuerzos 

Sabemos que la deuda es remunerada con el pago de intereses, pero, ¿cómo se remuneran los capitales propios?. ¿Con el pago de dividendos?

Existen 3 diferentes formas de retribuir al accionista, mediante:

Dividendos en efectivo

Dividendos en acciones

Recompra de acciones
Tanto el dividendo en efectivo como la recompra de acciones supone para la empresa una importante salida de tesorería, pero el dividendo en acciones no es más que un espejismo, dado que el accionista recibe acciones, pero no, dinero
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Bueno, en realidad, y por razones impositivas(*), el accionista se beneficia si la empresa no reparte dividendos, pero por razones de información transmitida a los mercados(*), a la empresa sí le conviene distribuir dividendos.

Ahora, en ausencia de impuestos y de problemas informativos, la política de dividendos sería irrelevante. Para el accionista bajos dividendos pueden compensarles con ganancias de capital mediante la venta de acciones, y viceversa(*)

Como irrelevante también resulta ser la estructura financiera de la empresa.

Modigliani y Miller en 1958 establecieron esta desafiante proposición:

“Si el mercado de capitales funciona perfectamente, la estructura financiera de la empresa es irrelevante. El valor de una empresa depende de la rentabilidad de sus activos y no de la forma en que estos se financien”

EFECTOS QUE PRODUCEN LOS FACTORES INFLUYENTES EN LA POLÍTICA DE DIVIDENDOS 

Acerca de la posible influencia de la política de dividendos sobre el valor de las acciones y, por tanto, de la empresa en el mercado, existen posturas contrapuestas, lo cual es lógico si tenemos en cuenta que las decisiones sobre dividendos se entrelazan a menudo con otras decisiones de inversión y financiación. Unas empresas consideran el dividendo como un “subproducto de la decisión sobre presupuesto de capital”, y por eso prefieren pagar dividendos bajos porque se desea retener la mayor parte del beneficio para financiar las oportunidades de inversión que se presenten en el futuro y lograr la expansión de la empresa. Otras empresas lo consideran como un “subproducto de la decisión de endeudamiento”, ya que piensan que si gran parte de los gastos de capital pueden financiarse con deuda, se liberarán fondos para pagar mayores dividendos.

Para analizar el verdadero efecto de la política de dividendos ésta debe aislarse de otras decisiones financieras. Por tanto, se debe analizar cuál es su efecto dadas unas determinadas decisiones sobre presupuesto de capital y endeudamiento.

Las dos posturas fundamentales son:
A) La tesis del beneficio. El reparto de dividendos es indiferente ya que no afecta al valor de la empresa; por tanto, la política de dividendos es irrelevante.
Esta posición, defendida por Modigliani y Miller (M&M), se fundamenta en la presencia de dos hipótesis básicas:
· ·       La política de inversión de la empresa está determinada; las decisiones de presupuesto de capital ya han sido tomadas y no se verán alteradas por el volumen de dividendos que se paguen.
· ·       El mercado de capitales es perfecto.

Ante una situación como ésta podrá argumentarse que una decisión sobre dividendos es tan buena como cualquier otra. A los inversores les da igual recibir su rentabilidad vía dividendos o vía ganancias de capital. Se trata sólo de tomar una decisión estratégica de financiación ante dos alternativas: o bien financiar el crecimiento mediante una nueva emisión de acciones, lo que permitiría utilizar los fondos generados internamente para pagar dividendos, o bien utilizar dichos fondos para financiar el crecimiento y no realizar la emisión. En el primer caso, el accionista recibe dividendos y en el segundo puede “crear su propio dividendo”, realizando sus ganancias de capital.
B) La tesis de los dividendos. El reparto de dividendos influye en el valor de la empresa; en este caso, se pueden distinguir dos opiniones:
1. Altos dividendos incrementan el valor de las acciones. Esta postura se basa en la incertidumbre que afecta a las decisiones de los inversores carac al futuro. Los dividendos son más previsibles, seguros, que las ganancias de capital. Los gestores pueden controlar el dividendo que pagan, pero no el precio de las acciones en el mercado. El mayor riesgo generado por la incertidumbre acerca de las ganancias de capital provoca un incremento de la rentabilidad requerida por las acciones en el mercado. Se valora más una misma cuantía si es recibida vía dividendos que si se recibe (potencialmente) vía ganancias de capital.
3. Bajos dividendos incrementan el valor de las acciones. Esta posición está basada en las diferencias de imposición sobre los dividendos y sobre las ganancias de capital. Aunque el tipo impositivo sea el mismo sobre los dividendos y sobre las ganancias de capital, subsiste la diferencia en cuanto al momento de tributación. Si el inversor recibe su rentabilidad vía dividendos habrá de tributar de forma inmediata e ineludible, en cambio, si la recibe vía ganancias de capital tributará en el momento en el que las realice y dicho momento, futuro y más o menos lejano, puede ser elegido por él mismo en la medida en que elegirá el momento en que vender sus acciones. No obstante hemos de tener en cuenta también que muchos inversores están exentos de tributación.
La tesis de los dividendos: EL MODELO DE GORDON.

 
Gordon (Art_4) considera que la política de dividendos sí afecta al valor de las acciones de la empresa. En este modelo, partiendo de la situación de una empresa en el instante actual: t = 0, se intenta averiguar qué destino debe darse, en el contexto de un horizonte de planificación ilimitado, al resultado neto después de impuestos; esto es, si debe repartirlo en forma de dividendos o si es mejor retenerlo en el interior de la empresa para financiar ulteriores procesos de inversión.

Supongamos que, en el año que acaba de finalizar, la empresa ha obtenido un beneficio después de intereses e impuestos (BDT) igual a Yo, y que esta empresa sigue la política, y la continuará manteniendo en el futuro, de retener un tanto por uno, b, de dicho beneficio para hacer frente a ulteriores inversiones, y el resto, (1-b), repartirlo como dividendos. Así pues, el dinero destinado, respectivamente, a inversiones y dividendos será:
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Si en el futuro, con total certeza, la rentabilidad anual, en tanto por uno, que la empresa obtendrá de sus nuevas inversiones es r y, al mismo tiempo, se hacen también las hipótesis de que la empresa no recurre nunca a financiación externa adicional de ningún tipo, y que la eficiencia de sus antiguos activos seguirá siendo la misma que en el pasado, el BDT que conseguirá la empresa al cabo de un año de actividad será:
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Al finalizar este primer afio de su periodo de planificacion, de acuerdo con
las hipdtesis anteriormente enunciadas, las nuevas inversiones que se realizaran
de cara al segundo afio de actividad y los dividendos que se repartiran seran:

Li=bY;
Di=(1-b) Vs
donde, sustituyendo Y por su valor en la expresion anterior:
Ii=b Yi=b Yo (1+1b)
Dy =(1-b) Ys = (1-b) Yo (1+1B)
De igual forma, al cabo del segundo afio de actividad:
Yo=Y+t =Yy + DYy = Yi (1+10) = Yo (1+1)(147 b) = Yo (1+D)
L=bYz=b Yo (1+1bP

D2=(1-b) Yz = (1-b) Yo (1+b)2





Razonando sucesivamente como lo venimos haciendo hasta ahora, en un año cualquiera t del horizonte infinito de planificación, tendremos:
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El valor de las acciones de esta empresa en el mercado, inmediatamente después de repartir en el instante inicial el dividendo Do, se obtendrá, como ya sabemos, capitalizando la corriente futura de dividendos a la tasa k libre de riesgo, ya que nos movemos en una situación de mercado de capitales perfecto, con certidumbre, sin inflación, etc., tasa que representa la rentabilidad que se podría obtener en el mercado financiero.

Así pues, el valor de mercado de la empresa en el período cero será:
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Sustituyendo Dy, tendremos:
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Siempre que k>b (puesto que, en caso contrario, el valor de las mismas
seria infinito), y operando convenientemente en la ecuacion

Teniendo en cuenta que: Ys=Ye(1+1b), finalmente se llega a que:

vy _ Dy






El valor actual de la acción es igual al dividendo esperado al final del período dividido por la tasa de retorno requerida por los accionistas menos la tasa de crecimiento de las ganancias. Cualquier empresa que aumente la tasa de rendimiento de sus inversiones, r, conseguirá aumentar el valor de sus acciones. Los cambios en la tasa de retención de beneficios afectan tanto a la cuantía del dividendo como a la tasa de crecimiento de las ganancias.

Tal como puede comprobarse en esta ecuación, el valor de las acciones de la empresa se ve afectado por la política de dividendos, expresada a través del coeficiente de retención de beneficios b. En concreto, si derivamos esta expresión respecto a b, tenemos que:
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Dado que hemos supuesto que k>rb, si, además, la rentabilidad que la empresa obtiene de sus inversiones económicas es inferior a la rentabilidad que se podría obtener en el exterior en inversiones de tipo financiero: r<k, la primera derivada que acabamos de hallar es negativa, es decir, que retener benefícios afecta negativamente al valor de las acciones, por lo que b debería ser igual a cero y la empresa debería repartir como dividendos todo el beneficio neto.

En cambio, si r>k, la primera derivada es positiva y se llega a la conclusión contraria: b afecta positivamente al valor de las acciones, con lo que debería alcanzar el mayor valor posible, que en el extremo sería: b=1; esto es, la empresa debería retener todo el beneficio generado y no repartir ningún tipo de dividendo.

Por último, sólo cuando r=k, la política de dividendos es irrelevante, puesto que el valor de las acciones no se ve influido por el coeficiente de retención de beneficios.
 

Este modelo tampoco ha estado exento de críticas, como son:
1. 1.  La evidencia empírica parece indicar que lo que las empresas tratan de hacer constante no es el coeficiente de reparto de dividendos, sino el volumen absoluto de los dividendos en sí.
2. 2.  Por lógica no se puede admitir que la rentabilidad de las inversiones sea constante, puesto que una empresa aborda en primer lugar las inversiones más rentables y, a medida que la dimensión de la empresa se va haciendo mayor, es cada vez más difícil encontrar nuevas inversiones que tengan una tasa de rentabilidad tan atractiva como la de las inversiones anteriores. Se puede descubrir una buena oportunidad de mercado por explotar, pero es difícil que ésto ocurra continuamente.
3. 3.  Por último, según este modelo cuando la empresa retiene la totalidad del beneficio neto, el valor de sus acciones en el mercado se anula, lo cual está completamente en contra de lo que se observa en la realidad, donde hay empresas que no reparten dividendos y, sin embargo, el valor de sus acciones en la Bolsa es elevado, debido a que los accionistas esperan obtener en el futuro elevados dividendos o ganancias.
 DISTRIBUCIÓN DE DIVIDENDOS Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

La Distribución de Dividendos

El interés de acordar distribuir dividendos en las sociedades anónimas está ligado a su papel de empresa capitalista, entendiéndose la distribución de beneficios como el único modo de hacer efectiva la remuneración directa del accionista por el capital invertido en un negocio. Muchas sociedades intentan entregar un dividendo anual constante con el fin de mantener cierto nivel de satisfacción entre sus socios y de ese modo, cierta estabilidad en la cotización de sus acciones, de manera que para gran número de accionistas, los dividendos son el mejor indicador de la salud económica y financiera de una compañía, cuyo acuerdo de entrega está sujeto a diversas cautelas de tipo legal, a ciertos requisitos de equilibrio patrimonial y a otros de orden preferencial en el reparto.

Los administradores deben elaborar la Propuesta de Distribución del Beneficio y presentarla a la Junta general en escrito separado fuera del conjunto integrado por las Cuentas Anuales e Informe de Gestión, lo cual pone de relieve la importancia de este estado contable de cara a los usuarios de la información financiera y en especial a los aportantes de capital. Sobre dicho documento, será la Junta general, quien resolverá acerca de la aplicación del resultado, (beneficios o pérdidas) de acuerdo con el balance aprobado, pero sin necesidad de seguir la propuesta de los administradores. Es importante apreciar este extremo, ya que aquí la Junta, no se limita a aprobar, o no, como ocurre en el caso de las Cuentas Anuales, sino que puede modificar los destinos afectos a la aplicación del resultado, inicialmente previstos por el Consejo; aunque, como es lógico, su decisión sea cual sea, no se pueda apartar de las normas legales y estatutarias que la regulan.

El beneficio que aparece en la propuesta es libre de impuestos, los cuales han sido deducidos como gastos en la cuenta de pérdidas y ganancias. De ese beneficio, habrá que restar la dotación a reserva legal y, si se especifica en estatutos, la de reserva estatutaria. Si después de cumplir con los requisitos legales y estatutarios existiese beneficio repartible, la Junta podrá dotar reservas libres, o distribuir dividendos, o asignar ambos destinos en la proporción que se acuerde. Asimismo, podrá asignar a remanente la parte de beneficio, normalmente de pequeño importe, no aplicado directamente a ninguna otra cuenta.
	 Accionistas
Uno de los destinos importantes del beneficio es el de distribuir dividendos entre los accionistas. Con su adopción, la Junta aprueba el importe global de dividendos, pero no puede entrar a determinar qué porcentaje aplicar a cada socio. La distribución siempre deberá practicarse en proporción al capital desembolsado, sobre la base de un acuerdo que indicará el momento y la forma de pago. A falta de determinación sobre estos particulares, el dividendo será pagadero en el domicilio social a partir del día siguiente al del acuerdo. Pero en el caso concreto de que el socio se encontrase en mora en el pago de los dividendos pasivos, este no tendría derecho al cobro de dividendos, si bien, una vez abonado el importe de los dividendos pasivos, junto con los intereses adeudados, podrá el accionista reclamar el pago de los dividendos activos no prescritos. Además hemos de destacar, que la Ley contempla un dividendo mínimo para las acciones sin voto, según estatutos, que también podrán regular dividendos mínimos o garantizados para emisiones de acciones privilegiadas.


Requisitos para la distribución de dividendos a cuenta

El dividendo a cuenta supone el adelanto del pago de dividendos ordinarios respecto a la fecha del acuerdo de distribución del beneficio, otorgado con el fin de imprimir mayor frecuencia a los diferentes momentos de pago de dividendos.
El PGC sitúa este concepto en la cuenta (557) Dividendo activo a cuenta: y define como: "Importes con carácter de <a cuenta> de beneficios cuya distribución se acuerda por el órgano competente", apareciendo a su vez reflejada en el pasivo del balance, como cuenta compensadora del neto que minora los fondos propios.

Su movimiento contable es el siguiente:

- Al acordarse la distribución,
_____________________ ______________________
(557) Dividendo activo a cuenta
a (525) Dividendo activo a pagar
_____________________ ______________________
- Al satisfacer el dividendo con la retención del 25%,

_____________________ ______________________
(525) Dividendo activo a pagar
a (4751) Hacienda Pública acreedora por retenciones practicadas
a (57) Tesorería
_____________________ ______________________
- Aprobada la propuesta de distribución de beneficios, junto con el resto de aplicaciones del resultado, se saldará el dividendo entregado a cuenta.
_____________________ ______________________
(129) Pérdidas y Ganancias
. . . . . . . . . 
a (557) Dividendo activo a cuenta
. . . . . . . . . 
_____________________ ______________________
La distribución de dividendos a cuenta constituye pues, una excepción al reparto de las ganancias sociales dentro de la aplicación del resultado del ejercicio como se pone de manifiesto al permitir un reparto interanual que no exige, por tanto, la existencia de un balance aprobado, con lo que parece lógico que el PGC establezca garantías adicionales a las generales de reparto de dividendos.

En este trabajo, donde tratamos las limitaciones que la Ley impone para distribuir dividendos con carácter general, hemos de referirnos ahora a los requisitos que deben cumplir las sociedades interesadas en distribuir dividendos a cuenta, puesto que representan parte de los beneficios aunque correspondientes a un ejercicio todavía en curso.
	Dividendos a cuenta
La distribución entre los accionistas de cantidades a cuenta de dividendos sólo podrá acordarse por la Junta General o por los Administradores bajo las siguientes condiciones:

a) Los Administradores formularán un estado contable en el que se ponga de manifiesto que existe liquidez suficiente para la distribución. Dicho estado se incluirá posteriormente en la memoria.
b) La cantidad a distribuir no podrá exceder de la cuantía de los resultados obtenidos desde el fin del último ejercicio, deducidas las pérdidas procedentes de ejercicios anteriores y las cantidades con las que deban dotarse las reservas obligatorias por Ley o por disposición estatutaria, asi como la estimación del impuesto a pagar sobre dichos resultados. (art. 216 LSA)


La Ley pretende con ambos requisitos cubrir dos aspectos fundamentales en cualquier distribución de beneficios, pero en el caso de los dividendos a cuenta, por su interinidad, adquieren aún mayor relevancia. Nos referimos al aspecto económico y al aspecto financiero. El primero dirigido a justificar la existencia de beneficios en el período intermedio de referencia para poder acordar la entrega de dividendos a cuenta, y el segundo, orientado a mostrar la disponibilidad de tesorería suficiente para poder atender el pago de tal dividendo.

a) Estado contable de liquidez suficiente

La obtención de beneficios en una cuantía determinada, no presupone haber generado tesorería suficiente para hacer frente al pago del dividendo a cuenta acordado. Sobre esta base, la Ley exige a los administradores demostrar mediante un estado contable, si la entidad posee bastante efectivo para atender su obligación financiera, posiblemente, con el fin de evitar poner en peligro la marcha normal de cualquier sociedad anónima que para cumplir su compromiso ante los accionistas pudiera verse obligada a endeudarse, y por tanto a incrementar hasta un cierto nivel su riesgo financiero, sencillamente por atender el pago de un dividendo a cuenta.

Dicho lo anterior, debemos insistir en que la Ley requiere la formulación de un estado contable de liquidez, no un balance, ni una cuenta de pérdidas y ganancias, como ciertos autores mercantilistas han afirmado. Para despejar cualquier duda al respecto hemos de indicar que el PGC, en la nota 3 de la memoria, completa este requerimiento exigiendo un "estado contable previsional formulado preceptivamente para poner de manifiesto la existencia de liquidez suficiente. Dicho estado abarcará un período de un año desde que se acuerde la distribución del dividendo a cuenta". Ahora bien, ¿qué debemos entender por estado de liquidez? En nuestra opinión, la norma legal ha de referirse a un estado que recoja los flujos de entradas y salidas de tesorería y así dar cumplimiento al requisito financiero pretendido. Es cierto, que el PGC no dice expresamente que deba ser un estado de tesorería, pero estamos de acuerdo con la interpretación de afirmar que según se desprende del contexto no puede tratarse de otra cosa al manejar la expresión "liquidez suficiente" 

Acerca de la formulación de este estado contable, no es explícito el PGC ni la LSA, pero particularmente, para poder cubrir la finalidad prevista en el requisito legal, nos inclinamos por un formato en el que se expresen cobros y pagos clasificados por operaciones a lo largo de un año desde la toma del acuerdo de distribución y reflejando la liquidez disponible, mes a mes, de forma que en el momento en el que se haga entrega del dividendo a cuenta, cualquier usuario pueda comprobar, si existió en la tesorería de la empresa liquidez suficiente para afrontar el pago del mencionado dividendo. De otro modo, esto es, si se presentase un estado de carácter estático, o sea, referido a una fecha, justo un año desde que se acordó la distribución, carecería de sentido esa información, pudiendo darse el caso de tener liquidez en ese momento y haber carecido de ella con anterioridad en la fecha precisa de hacer entrega del dividendo a cuenta.

Los Procedimientos de Auditoría más frecuentes en el área de Financiación Básica Propia, los cuales se explican de forma detallada y dentro de un contexto global, en el Programa de Trabajo, son los siguientes:
a) Analisis y verificación de todos los movimientos que se han producido durante el ejercicio a auditar.
b) En el caso de distribución de dividendos, se deben verificar los documentos que soportan el pago de los mismos, así como el correcto cálculo y realización de las retenciones practicadas.
c) En el caso de que se haya procedido a la distribución de dividendos a cuenta en el ejercicio, se debe revisar e incorporar a los papeles de trabajo del auditor, el estado previsional de tesoreria con el objeto de cerciorarse sobre la adecuada liquidez de la empresa, así como evidenciar que se ha realizado dicha distribución respetando la legislación mercantil vigente.

d) Revisión de las Actas de la Junta General de Accionistas y de los Estatutos de la sociedad.
e) Análisis de toda aquella documentación contable que se considere oportuno, con el fin de cumplir adecuadamente con los Objetivos de Auditoría de este área.
Análisis de casos y problemas explicados
CASO 1

En la práctica, se suelen observar amplias variaciones en las estructuras de los activos y en las proporciones de la estructura de capital. Esta generalización se encuentra apoyada por los datos de valores en libros que se presentan en el cuadro siguiente: 
[image: image31.png]1984 1990 1984 1990 1984 1990
Comercio al mayoreo 31% 34% 33% 33% 36% 33%
Comercio al menudeo 32% 30% 27% 44% 41% 26%
Todalamanufactura 30% 29% 23% 30% 47% 41%
Industrias individuales de manufactura:
Instrumentos 24% 25% 14% 27% 62% 48%
Drogas 21% 28% 20% 23% 59% 49%
Hierro y acero 33% 50% 24% 32% 33% 18%
Aviones y misiles guiados 58% 52% 9% 18% 33% 30%





En pri​mer lugar, los patrones del comercio al menudeo, al mayoreo y de todas las manufacturas se comparan entre sí. La razón del capital contable de los accionistas a los acti​vos totales aumenta dc un 26% en el comercio al menudeo hasta un 33% en el comercio al mayoreo y hasta un 41% en todo el sector manufacturero. Estas variaciones reflejan parcialmente las diferencias que existen en cuanto a la naturaleza de las actividades de mayoreo, menudeo y dc manufactura. Observe el incremento general en las razones de endeudamiento (a valor en libros), especialmente en las actividades de manufactura, y de menudeo entre 1984 y 1990. El agudo incremento de las deudas en el comercio al menudeo refleja algunas adquisiciones empresariales altamente apa​lancadas, tales como la que realizó Robert Campcau con relación a la Allied Federa​ted Stores.

Por ejemplo, entre las industrias manufactureras que aparecen en la parte infe​rior del cuadro, se muestran las industrias que tienen las razones más altas y más ba​jas de capital contable de los accionistas a activos totales. La razón de capital conta​ble de los accionistas a activos totales va desde un 49% en el sector farmacéutico hasta un 30% en los misiles aéreos y dirigidos y llega hasta un 18% en la industria del acero y del plomo. También se observan algunas variaciones en cuanto a las formas de deu​das. Las deudas que no causaban intereses significaban por lo menos de un 50% para el plomo y para el acero y para los aviones y los misiles dirigidos; las razones fueron de aproximadamente un 25% en las otras dos industrias.

CASO 2

En el cuadro siguiente, se exponen las estructuras de capital de las compañías eléctri​cas y de gas propiedad de los inversionistas. Con el incremento de las razones de en​deudamiento en la manufactura, las razones de capital contable de las compañías de servicios eléctricos son similares a las de las compañías manufactureras. Sin embar​go, las compañías de gas tienen una razón más alta de capital contable común a la capitalización total.

También es posible encontrar razones más bajas de capital contable a activos to​tales entre las instituciones financieras. En años recientes, los bancos han tenido una razón de capital contable de los accionistas comunes a activos totales de menos de 5%. En el caso de las instituciones de ahorro y préstamos, esta razón ha sido inferior al 10%. Para el caso de las compañías financieras, el promedio ha sido de alrededor del 20%.
[image: image32.png]Porcentaje de la capitalizacion total

Compaiiias de servicios eléctricos | Compafiias de servicio de gas

1985 1991 1985 1991
Deudaga largo plazo 49% 49% 41% 43%
Capital preferente 1% 8% 6% 3%
Capital contable comin 39% 43% 53% 54%





EJERCICIO 1

Sería útil dar un cierto contenido a las proposiciones MM con impuestos corpo​rativos mediante el uso de un caso práctico de la Stevens Company. Consideremos dos estructuras alternativas dc capital para la Stevens Company:
[image: image33.png]Balance general de Stevens Company, sin apalancamiento

Activos totales $1.000.000 | Capital contable de las accionistas $1.000.000

Balance general de Stevens Company, con apalancamiento

Activostotales $1.000.000 | Deudas al 10% $500.000
Capital contable de los accionistas $500.000
Total derechos $1.000.000

Latasa fiscal corporativa aplicable es del 40%. Los estados de resultados de Stevens reflejarian las dos

diferentes estructuras de capital

Estados de resultados de Stevens Company Sin apalancamiento

Ingreso operativo neto (X)
Intereses sobre las deudas (k,B=rD)
Ingresos antes de impuestos (X-k;B)
Impuestos al 40% T(X-kB)

Ingreso neto (X-k,B)(1-T)

Con apalancamiento
$200.000 $200.000
— 50.000
$200.000 $150.000
$80.000 $60.000
$120.000 $90.000




Con la información contable anterior, la cual representa los datos que están generalmente disponibles en los reportes y manuales financieros, podemos aplicar las propo​siciones MM. En el caso de una empresa no apalancada con características similares a Stevens, obtenemos una medida del costo de capital de los flujos de efectivo no apa​lancados, ku, los cuales supondremos ser del 12%. A partir de este momento se podrán calcular todas las demás relaciones.

Como empresa no apalancada, el valor de Stevens sería el siguiente:
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Comprobamos que sin apalancamiento, el valor de mercado de Stevens es igual al valor en libros dc sus activos totales. A continuación consideraremos a Stevens como una empresa apalancada. Su nuevo valor será el siguiente:

[image: image35.png]V0= Vy+TB = $1.000.000 + 0,4(8500.000) = $1.200.000

Ahora, el valor de mercado de Stevens excede al valor en libros de sus activos totales. El valor de mercado
del capital contable, S, ser el siguiente:

$ =V, -B=$1.200.000 - $500.000 = $700.000

El costo del capital contable de Stevens, sin apalancamiento, es igual a ky, es decir 12%. El costo del capital
contable de Stevens, como empresa apalancada, puede calcularse por medio de dos relaciones:

ks=kut(ku-ke)(1-T)BIS 0 k=NIS




La primera formulación es la proposición II de MM. La se​gunda puede calcularse de una manera directa. A continuación ilustraremos ambas.
[image: image36.png]ks =0,12+(012-0,10)(06)(5/ 7)
ks =0,12+0,0086
ks =12:86%

ks =$00.000/$700.000
ks =12:86%

En l caso del qjemplo de Stevens, hagamos que

Rr=0,10, Ry =016,y py=0333 v
ks =0,10+(0,16-010)0,333[1+(5/ 7)(06)] = 0,1286 = 1286%

Con apalancamiento, el costo del capital contable ha aumentado de 12 a 12,86 %. (Qué le
suceders al promedio ponderado del costo de capital? Podemos emplear las tres siguientes
formulaciones:

k=ky(1-T)B/V)+ks(S/V)=0,10(0,6)(5/12)+0,1286(7/12) =10%

k=ky(1-TL) = 0,12[1-0,4(5/12)] = 10%




Cada formulación proporciona un costo ponderado de capital del 10%. El ejemplo ilustra el hecho de que el uso del apalancamiento ha incrementado el valor de la em​presa de  1.000.000 a 1.200.000 dólares. El costo ponderado de capital se ha reducido deI 12 al 10%. De tal modo, según las proposiciones de MM, tan sólo con impuestos corporativos, la influencia dcl subsidio fiscal sobre la deuda consiste en incrementar el valor de la empresa y en disminuir sus costos de capital ponderado.

EJERCICIO 2

El cuadro siguiente presenta las utilidades después de impuestos, los dividendos y las razones de pago de dividendos durante el periodo 1960-1990. En los años 1982 y 1990, las utilidades después de impuestos disminuyeron. Ambos años fueron testigos de una recesión. Sin embargo, los dividendos aumentaron en ambos años debido a que las razones de pago de dividendos se incrementaron agudamente. Observe que la razón de pago de dividendos fue del 41% durante el periodo 1960-1966. Las razo​nes de pago de dividendos aumentaron en los periodos sucesivos. En el segmento 1983-1990 se produjo un incremento de la razón de dividendos del 57%. Este periodo incluye los años 1989-1990, durante los cuales las utilidades después de impuestos dis​minuyeron. Por lo tanto, las razones de pago de dividendos fueron muy altas.

También es posible obtener otra perspectiva comparando el comportamiento del crecimiento de las utilidades después de impuestos y de los dividendos en periodos determinados. En el primer y cuarto segmen​tos, las utilidades después de impuestos crecieron más rápido que el producto nacio​nal bruto (GNP). Los dividendos crecieron más rápido que las utilidades después de impuestos en aquellos segmentos en los que fue muy bajo el crecimiento de las utilida​des después de impuestos. Sólo en el segmento 1960-1966, en el que las utilidades después de impuestos crecieron a tasa fuerte tasa del 12%, el crecimiento de los dividendos fue más bajo. Únicamente cuando el crecimiento de las utilidades fue más fuerte, se llegó a superar el incremento del índice de precios al consumidor (CFI). De manera similar, exclusivamente cuando el crecimiento en dividendos fue fuerte, el crecimien​to rebasó al desarrollo del CPL

	Año
	Utilidades después de impuestos
	Dividendos
	Razón de pago de dividendos

	1960
	26.8
	12.9
	0.48

	1961
	27.6
	13.3
	0.48

	1962
	34.3
	14.4
	0.42

	1963
	37.4
	15.5
	0.41

	1964
	42.7
	17.3
	0.41

	1965
	50.4
	190.1
	0.38

	1966
	52.9
	19.4
	0.37

	1967
	51.4
	20.2
	0.39

	1968
	51.4
	22.0
	0.43

	1969
	47.7
	22.5
	0.47

	1970
	40.3
	22.5
	0.56

	1971
	49.3
	22.9
	0.47

	1972
	58.8
	24.4
	0.41

	1973
	64.1
	27.0
	0.42

	1974
	49.9
	29.7
	0.60

	1975
	66.7
	29.6
	0.44

	1976
	81.0
	34.6
	0.43

	1977
	101.8
	39.5
	0.39

	1978
	113.7
	44.7
	0.39

	1979
	112.1
	50.1
	0.45

	1980
	92.4
	54.7
	0.59

	1981
	106.8
	63.6
	0.60

	1982
	86.9
	66.9
	0.77

	1983
	136.5
	71.5
	0.52

	1984
	173.0
	79.0
	0.46

	1985
	185.9
	83.3
	0.45

	1986
	175.8
	91.3
	0.52

	1987
	181.4
	98.2
	0.54

	1988
	201.4
	110.0
	0.55

	1989
	176.5
	123.5
	0.70

	1990
	163.0
	133.9
	0.82

	60-66
	272.1
	111.9
	0.41

	67-72
	298.6
	134.5
	0.45

	73-82
	875.4
	440.4
	0.50

	83-90
	1 393.5
	790.7
	0.57


	
	1960-1966
	1966-1972
	1972-1982
	1982-1990

	PNB
	6.97%
	7.82%
	10.07%
	7.06%

	Utilidades después de impuestos
	12.00
	1.78
	3.98
	8.18

	Dividendos
	7.04
	3.90
	10.61
	9.06

	CPI
	1.52
	4.34
	8.73
	3.86


EJERCICIO 3

El argumento de Miller y Scholes puede ilustrarse por medio de un ejemplo. Suponga que tenemos un capital contable inicial de 25.000 dólares, el cual está representado totalmente por una inversión en 2.500 acciones que tienen un valor de 10 dólares cada una en una compañía que gana 1,00 dólar por acción. Al final del año, la compañía paga 0.40 dólares por acción en dividendos y retiene 0,60. Por consiguiente, el precio por acción de fin de año será de 10,60 dólares. A efectos de realizar el ingreso por dividendos para propósitos fiscales, solicitamos un préstamo de 16.667 dólares al 6% y lo invertimos en un proyecto libre de riesgo (tal como un seguro de vida o una cuenta de retiro), el cual paga el 6% del interés fiscalmente diferido. Nuestros balances generales inicial y final y nuestro estado de resultados aparecen en el cuadro presentado. Observe que al invertir en activos libres de riesgo no hemos incrementado el ries​go de nuestra posición patrimonial. Los flujos de entrada de efectivo libres de riesgo provenientes del seguro coinciden en forma exacta con los pagos de la deuda. Nuestro ingreso económico verdadero sería de 1.500 dólares en ganancias de capital no reali​zadas más los 1.000 de intereses fiscalmente diferidos provenientes del seguro de vida o de nuestra cuenta de retiro.

[image: image37.png]Balance general inicial

Activos Pasivos
2500 acciones a $10 =$25.000 Préstamos $16.667
Seguros =$16.667_Capital contable $25.000
$41.667 $41.667
Ingreso ordinario
Dividendos recibidos $1.000
Menos: gastos de intereses 1.000
0
Ingreso no gravable $1.000
$1.000
Balance general final
Activos Pasivos
2500 acciones a $10.60 =$26500 Préstamos acumulados $16.667
Dividendos acumulados 1000 Intereses acumulados 1.000
Seguros 16.667 Capital contable 26500
$44.167 $44.167

Ganancias de capital

Venta de 2500 acciones a $10,60
Menos: base original

Ganancia de capital

$26.500
25.000
$1500





Naturalmente, las leyes fiscales federales son complejas y las inversiones para protección fiscal conllevan algunos costos de transacciones. Además, Feenberg [1981] ha demostrado que el monto máximo de dividendos o de ingresos por intereses que podrían protegerse de esta manera es de 10.000 dólares. Sin embargo, el argu​mento anterior es una forma astuta de demostrar que los impuestos sobre ingresos ordinarios aplicables a los dividendos podrían ser legalmente evitados.

En un mundo con impuestos personales y corporativos, los dividendos son inde​seables para la mayoría de los accionistas que pagan impuestos, o en el mejor de los casos, son indiferentes entre los dividendos y las ganancias de capital. Desde luego, también existen muchos inversionistas institucionales, tales como los fondos de pen​siones, los cuales no pagan impuestos ni sobre los dividendos ni sobre las ganancias de capital; o corporaciones que pagan impuestos sólo sobre el 15% de los dividendos que reciben. Teóricamente no existe nada que indique que los dividendos son de​seables. ¿Por qué, entonces, pagan dividendos las corporaciones?
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