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Introducción

Los directivos financieros inteligentes meditan el efecto global de las decisiones de financiación y de inversión. Este proceso se denomina planificación financiera y el resultado final es un plan financiero.

La planificación financiera es necesaria  porque las decisiones de financiación  y de inversión se influyen mutuamente y no deben adaptarse de forma independiente. 

En otras palabras, el conjunto puede ser mayor o menor que la suma de las partes. También es necesaria para ayudar a los directivos financieros a evitar sorpresas y a pensar de antemano cómo deberían reaccionar ante sorpresas inevitables. Los directivos financieros no están dispuestos a considerar las propuestas de inversión de capital como «cajas negras». Insisten en comprender qué es lo que hace funcionar a los proyectos y qué podría ir mal en ellos. Intentan averiguar el posible impacto de las decisiones de hoy en las oportunidades de mañana. El mismo enfoque se adapta o deberían adoptarse, cuando las decisiones de financiación e inversión se consideran en términos agregados. Sin planificación  financiera, la misma empresa se convierte en una caja negra.

Finalmente, la planificación financiera ayuda a establecer objetivos concretos que motiven a los directivos y proporcionen estándares para medir los resultados.

La planificación no debería ser competencia exclusiva de los planificadores a menos que la dirección este ampliamente envuelta en el proceso, adolecerá de falta de fe en el resultado. También los planes financieros deberían  estar muy ligados a los planes de los negocios de la empresa. Una serie de previsiones financieras tiene poco valor operativo a menos que la dirección haya pensado sobre las decisiones de producción y comercialización que se necesitan para hacer realidad esos planes. No es fácil escribir sobre la planificación financiera; es el tipo de tema que incita a generalidades vacías o a detalles tediosos. Un tratamiento formal completo está más allá del propósito de este libro y probablemente más allá de la capacidad de sus autores. Pero hay unos pocos  puntos útiles concretos que podemos tratar.

La planificación financiera es un arma de gran importancia con que cuentan las organizaciones en los procesos de toma de decisiones.  Por esta razón las empresas se toman muy en serio esta herramienta y le dedican abundantes recursos. 
  
El objetivo final de esta planificación es un "plan financiero" en el que se detalla y describe la táctica financiera de la empresa, además se hacen previsiones al futuro basados en los diferentes estados contables y financieros de la misma. 
El plan lo que pretende es plantear unos objetivos a cumplir (posibles y óptimos) para ser evaluados con posterioridad. 
  
Aunque la obtención de esta estrategia financiera es el objetivo final de la planificación; éste no se da con observaciones vagas, echas por encima, de las situaciones financieras de la empresa (financiamiento e inversión) solo se presenta después de un extenso y concienzudo análisis de todos los efectos, tanto positivos como negativos, que se pueden presentar para cada decisión que se tome con respecto a la financiación o inversión.  Estas decisiones deben ser tomadas en conjunto y no separadamente ya que esto podría acarrear problemas al no tener en cuenta decisiones que traen consigo consecuencias para otros sectores de la empresa.   
  
 

Una buena planificación debe llevar al directivo a tomar en cuenta los acontecimientos que pueden dar al traste con el buen desempeño de la compañía o al menos logren entorpecerla, esto con el fin de tomar medidas que contrarresten estos efectos.  Todos los análisis y observaciones nos llevan a pensar que la planificación no es solo previsión, ya que prever es tener en cuenta el futuro probable dejando de lado lo improbable o las sorpresas (deseables o indeseables).   
¿Qué es la planificación  financiera?

La planificación financiera es un proceso de:

1. Análisis de las influencias mutuas entre las alternativas de inversión y de  financiación abiertas a la empresa. 

2. Proyección  de las consecuencias futuras de las decisiones presentes, a fin de evitar sorpresas y comprender las conexiones entre las decisiones actuales y  las que se produzcan en el futuro.

3. Decisión de las alternativas a adoptar (estas decisiones  se incorporan al plan financiero final).

4. Comparación del comportamiento posterior con los objetivos establecidos en el plan financiero.

Claro está, hay diferentes clases de planificación financiera, en la planificación financiera a corto plazo el  horizonte de planificación raras veces va más allá de los próximos doce meses. La  empresa quiere asegurarse de que tiene la suficiente tesorería para pagar sus facturas y de que el endeudamiento y el préstamo a corto plazo se acuerdan en condiciones  favorables para la empresa.

En la planificación a largo plazo, el horizonte  típico es de cinco años; aunque algunas empresas consideran diez años o más. Por  ejemplo a una empresa eléctrica le puede costar diez años, o más, diseñar obtener la  aprobación construir y probar una gran central generadora.

La planificación financiera  se centra en la visión global

Los planificadores financieros intentan mirar el cuadro en general y evitar llegar a  hundirse en los detalles. Se agrega un gran número de pequeños proyectos de  inversión y de hecho  se tratan como a un único proyecto.

Por ejemplo, al comienzo del proceso de planificación el equipo directivo de la  empresa puede pedir a cada división que presente tres planes de negocio alternativos  que cubran los próximos cinco años:

1. Un plan de crecimiento  agresivo, con fuertes inversiones de capital y nuevos  productos, mayor cuota de participación en los mercados existentes o entrada en nuevos mercados. 

2. Un plan de crecimiento normal,  en el que la división crece en paralelo a sus  mercados,  pero no significativamente a expensas de sus competidores

3. Un plan de reducción y especialización diseñado para minimizar los desembolsos de capital exigido; esto puede equivaler a la liquidación gradual de la  división.  

Los planificadores pueden añadir una cuarta alternativa 

4. Desinversión: Venta o liquidación de la división. 

Cada alternativa lleva asociada una corriente de flujos de tesorería previstos. Así pues,  las alternativas pueden  analizarse como cuatro proyectos de capital mutuamente excluyentes.

Los planificadores financieros se abstienen normalmente de un análisis del presupuesto de capital sobre una base de proyecto a proyecto.  Los planificadores se dedican a la inversión de capital en gran escala. Claro está, algunos proyectos son lo suficientemente grandes como para tener un impacto individual significativo. Cuando en 1978 Boeing invirtió 3 mil millones de dólares en dos nuevos aviones (el 757 y el 767) podemos apostar que estos dos proyectos de capital fueron analizados explícitamente en el contexto del plan financiero a largo plazo de Boeing.

La planificación financiera no es solo predicción 

La predicción es el resultado más probable del futuro. Los planificadores financieros no están interesados sólo con la predicción, necesitan preocuparse de los procesos poco probables tanto como de los más probables. Si piensa en que podría ir mal en adelante, es menos probable que ignore las señales de peligro  y pueda reaccionar más rápido ante los problemas.

También, la planificación financiera no intenta minimizar  riesgos. En su lugar es un proceso de decidir qué riesgos tomar y cuáles son innecesarios o no merece la pena asumir.

Las empresas han desarrollado varias formas de mirar a esas preguntas de «qué pasa si». Algunas van sobre las consecuencias del plan bajo el conjunto de circunstancias más probables y entonces varían todos los supuestos al mismo tiempo. Por ejemplo, podrían mirar lo mal que podría irle a la empresa si una política de crecimiento agresiva coincidiera con una recesión. Otras empresas podrían mirar a las consecuencias de cada plan de negocio bajo un par de escenarios plausibles. Por ejemplo, un escenario podría considerar altos tipos de interés que llevan a un enfriamiento en el crecimiento económico mundial y unos precios menores de los bienes. El segundo escenario podría implicar una economía doméstica boyante,  inflación alta y una moneda débil.

Elementos de la planeación  financiera estratégica

Se considerarán cinco elementos de la planeación estratégica. Es necesario aclarar que el listado que aquí se presenta no es exclusivo. En efecto, antes de proceder a leer el listado, le parecería muy apropiado el formular su propio listado de cinco elementos de planeación estratégica para compararlos con las ideas que a continuación se presentan.

El elemento número uno al desarrollar una estrategia es el poder identificar los problemas y las oportunidades que existen. Una empresa próspera se habrá de caracterizar por tener un buen ambiente para que surjan ideas. ¿Qué proble​mas y oportunidades existen? La identificación de problemas y de oportunida​des representa unos de los productos resultantes más favorables de una buena planeación estratégica. Usted no será capaz de resolver un problema o apreciar la existencia de una oportunidad hasta que esté enterado que en electo exista.

El segundo elemento se refiere a la fijación de metas (objetivos). La fijación de metas no puede ser considerada independiente de la identificación de las oportu​nidades. Si la meta fuera el poder lograr un crecimiento en ventas del 15% por año, se considerará necesario el destinar mayor cantidad de recursos para la generación de ideas en contraste con aquella situación en que la meta sea evitar el crecimiento. Algunos inclusive podrían concluir que la alta gerencia deberá tan sólo fijar las metas y dejar todo lo demás a los gerentes operativos. Por ejemplo, la alta gerencia podría fijar como metas el obtener cuando menos una tasa de rendimiento del 25% sobre la inversión (RSI), el mantener un crecimiento anual del 15%, o poder captar el 20% del mercado total, siendo éstas las metas en torno a utilidades. Los administradores del ramo operativo se encargarían luego de establecer los detalles respecto a la manera como tales metas se podrían alcan​zar. Una forma bastante conocida de administración se conoce con el nombre de “administración por objetivos”. Si se administra por objetivos, la meta es fijada por la alta gerencia, pero el método específico para alcanzar dicha meta no se precisa. Lo que es importante son los resultados, no los métodos para alcanzar​los. La evaluación de actuación habrá de sustituir a la supervisión detallada. Por tanto, la fijación de metas habrá de considerarse sumamente importante y un elemento decisivo en la planeación estratégica.

Una vez precisados los problemas y las metas, el siguiente paso habrá de consistir en diseñar un procedimiento para encontrar posibles soluciones o “caminos” que la empresa pueda seguir para encontrar una solución.

Por ejemplo, la situación actual de energéticos se podrá definir como un problema o como una oportunidad. La meta podría ser el alcanzar independen​cia en cuanto a energéticos se refiere o el poder obtener una determinada tasa de rendimiento. Supongamos que una empresa ha decidido ingresar a la industria de energéticos y tiene que decidir qué tipo de energía habrá de desarrollar y cómo lo habrá de lograr. Por ejemplo, podrá estar considerando diferentes alternati​vas como el generar la energía por medios solares, vientos, agua, sustancia orgánica, para luego decidirse que le conviene más por medios solares.

Una vez decidido ingresar a la industria de energía generada por medio solar, la empresa podrá acordar erogar grandes sumas de dinero en investigación o bien en forma alterna podrá acordar adquirir una empresa que ya posea los cono​cimientos (know-how) acelerando de esa forma su ingreso a la industria. EI esta​blecer tácticas será el paso siguiente al señalamiento de la estrategia básica para ingresar a la industria.

La decisión básica será el “ingresar a la industria de energía generada por medios solares”. Las metas que se lijen podrán ser el de obtener una tasa de rendimiento del 25% (RSI), el incrementar las utilidades en un 15% por año o el de captar el 20% del mercado total. La alta gerencia de la empresa podrá dejar los detalles de cómo se pueda alcanzar esto a los gerentes operativos de la división de energía solar. Esto representa una forma de administración descen​tralizada y de “administración a niveles bajos”. El procedimiento más normal podrá ser que la alta gerencia se encargue de las decisiones más importantes, particularmente el de las inversiones fuertes que requieran de grandes desembol​sos u otros compromisos importantes.

Ahora ya se tienen precisados los problemas, las soluciones posibles y las metas. El cuarto elemento de la planeación estratégica consiste en escoger la mejor solución, suponiendo que existan posibles soluciones y que se conozcan los objetivos de la empresa. ¿Sobre qué criterio se habrá de escoger la mejor solución? La meta fijada pudo haber sido la de maximizar la riqueza de los accionistas. Esto es fácil de afirmar, pero dado las diversas formas de ingresar a la industria de energía, ¿cuál método deberá escogerse? Podrá decidirse escoger aquel camino que proporcione el valor presente neto más elevado. Pero también será necesario tomar en consideración dentro del análisis lo concerniente al riesgo. El poder escoger la mejor solución, inclusive teniendo metas bien defini​das, constituye una tarea muy difícil.

El quinto y último elemento de la planeación estratégica consiste en tener algunos procedimientos de control para comprobar qué resultados se obtuvie​ron con la mejor solución. La manera como esta función de control se haya de llevar a cabo habrá de depender de las preferencias y del estilo de administración.

Los cinco elementos antes mencionados respecto a planeación estratégica no revelan nada acerca del estilo en que éstos (y los planes resultantes) hayan de ser implementados. Son los suficientemente amplios como para abarcar un amplio rango de decisiones financieras. Por ejemplo, si la meta consistiera en tener un crecimiento razonable pero poco riesgo, la cantidad de riesgo que se juzga aceptable para los dueños de la empresa (o en su defecto, para el consejo de di​rectores) habrá de afectar grandemente la cantidad, de deuda que se haya de utilizar para financiar la corporación.

Un aspecto muy importante de planeación que aún no se ha contestado es hasta qué grado los intereses de la empresa tienen preferencia respecto a los diferentes grupos de empleados. Si usted fuera el presidente o director de una universidad, ¿se atrevería a despedir a su entrenador del equipo de fútbol en Nochebuena? ¿Qué tipo de medidas de evaluación se habrán de utilizar y qué sucede cuando las metas no se alcanzan? ¿Se admitirán explicaciones o excusas, o se habrá de dar particular énfasis en la actuación? El estilo de administración habrá de tener sus repercusiones, afectando cuestiones tales como la generación de ideas.

La existencia de estrategias no constituye algo agradable 

Herbert Simon ha escrito que existe una ley de Gresham concerniente a planea​ción: “La actividad programada tiende a expulsar la actividad no programa​da”. La decisión referente a la compra de una unidad nueva de equipo que haya de ahorrar energía resulta ser mucho más sencilla de estudiar y de analizar que las decisiones de inversión consideradas estratégicas. En el caso de equipo que pueda ahorrar energía, los flujos de efectivo podrán estimarse y la decisión de comprar o no comprar podrá hacerse con base en técnicas de presupuesto de capital plenamente conocidas. Las técnicas básicas de presupuesto de capital representan “actividades programadas” conforme la ley de Simon. Los proble​mas concernientes a estrategias suelen ser más ligeros y mucho menos satisfacto​rios de ponerlos por escrito y de leerlos. Sin embargo, podría suceder que los problemas concernientes a estrategias sean aún más importantes, aun cuando no sea del agrado considerarlos.

La existencia de una estrategia podrá conducir a una empresa a ingresar al ramo de generación dé energía. Esta es la primera y la más importante decisión. Posteriormente, la empresa podrá contemplar la conveniencia de adquirir una empresa como un medio de acelerar el ingreso a la industria, pero si no se tuviera una decisión respecto a estrategia, no seria necesario proseguir considerando la conveniencia de adquisición de empresa.

Abstracciones

Todo el proceso de toma de decisiones dentro de los negocios se basa en abstracciones de la realidad. Se necesita un proceso de simplificación para poder tomar decisiones. Podrá posponerse la toma de decisiones insistiendo en ¡a necesidad de poseer mayor información, pero cuando tal información se obten​ga, aún quedaría mucho más información que podría desear obtener si tan sólo se quisiera posponer la decisión y acción. Tarde o temprano se tendrá que resistir la oportunidad de obtener mayor información, y habrá que tomarse la decisión.

Herbert Simon ha afirmado la siguiente idea interesante: “La teoría de la administración es en esencia la teoría de ideas razonadas acerca del comportamiento de los seres humanos quienes se conforman con obtener beneficios satisfactorios ya que no tienen la firmeza de carácter para tratar de maximizar”.

Y como una explicación adicional señala: En tanto que el hombre económico maximiza escoge la mejor alternativa de las que tiene disponibles, su primo, el hombre administrador se conforma con beneficios satisfactorios o sea, escoge, un curso de acción que sea satisfactorio o “lo suficiente​mente bueno”. Algunos ejemplos de criterios de obtención de beneficios satisfactorios los tenemos cuando los administradores de negocios, no los economistas, se confor​man con tener una “participación del mercado”, “utilidades adecuadas” o “precios razonables”.

La sustitución del término “satisfactorios” en lugar de “maximización” no se considera indispensable si estamos dispuestos a considerar los costos de infor​mación, búsqueda y retraso en la decisión que se haya de tomar para maximizar. En cierto sentido podríamos concluir que lo que Simon sugiere es que es mucho mejor tomar decisiones, aun cuando sean decisiones imperfectas, que el pospo​ner en una larga espera hasta en tanto se tenga información perfecta y se tengan procesos disponibles de decisión perfectos. “Hasta cierto punto, toda decisión constituye llegar a un acuerdo conciliatorio”.

Un supuesto importante 

Si bien la descripción que hace Simon respecto a la postura que adoptan los administradores de alcanzar beneficios “satisfactorios”, habremos de encontrar muy conveniente el poder fusionar los conceptos de “beneficios satisfactorios” y “maximización de beneficios” en una sola expresión.

A lo largo de este texto, habrá de considerarse que el objetivo primario de toda empresa lo constituye la maximización de utilidades (en la cual las utilidades se describen en términos de valor presente ajustado por riesgo). Cuanto mayor valor presente, mucho mejor.

Se puede suponer que el objetivo de maximización de utilidades incluye el costo de información y costo de búsqueda que es consistente con el concepto de beneficios “satisfactorios” de Simon (aquí no se está rechazando el concepto de uti​lidades “satisfactorias”).

El supuesto será que las decisiones habrán de tomarse desde el punto de poder mejorar la riqueza de los accionistas. Esto podrá constituir un excelente punto de partida, pero no el mensaje completo. Tanto los administradores, como los empleados, los clientes y la sociedad en general tienen un interés en los resulta​dos de las operaciones de la empresa. Será necesario considerar el impacto que puedan tener las decisiones en el bienestar de estos grupos. Usted podrá no estar de acuerdo con esta conclusión, pero en la vida real tales consideraciones se están incluyendo dentro de las empresas progresistas.

Ningún administrador presenta una inversión u otro proyecto de inversión sin considerar el impacto que pueda tener tal decisión sobre su bienestar. Inclusive el consejo de directores habrá de considerar el bienestar de los administradores si se quiere, por ninguna otra razón, más que la posibilidad de que los administrado​res puedan formar parte del consejo. Será necesario que los empleados también sean tomados en consideración, dando que el olvido continuo y obvio de sus intereses habrá de provocar que éstos recurran a sus derechos para exigir que se protejan sus intereses. También los clientes tienen derecho a que se les considere en particular por la gran tuerza que ejercen, no precisamente en la sala de consejo, sino por medios indirectos por conducto del derecho que tiene un consumidor de dejar de comprar el producto de una empresa.

Los derechos de la sociedad podrán pasar inadvertidos por una empresa durante un periodo breve de tiempo, pero esa continua idea “al diablo con el público” hará que tal filosofía llame la atención del gobierno el cual procederá a intervenir. Los intereses de la sociedad se deberán respetar cuando menos para evitar tal legislación. Una empresa deberá actuar de la forma “apropiada” ya sea porque representa lo más apropiado que deba hacerse o porque así le convenga actuar para bien de sus intereses.

Enfoques respecto a estrategias

Habrán de considerarse cuatro enfoques respecto a estrategias. El primero, descansa en la brillantez; en tanto que el segundo, utiliza una simplificación extraordinaria y amplias generalizaciones. El tercer enfoque, descansa en infor​mación o datos estadísticos y, el cuarto, consiste en un enfoque teórico que es correcto, pero que puede no ser siempre práctico.

Enfoque 1: brillantez

Conforme este enfoque cada una de las situaciones es particular o especial y la persona encargada de resolver problemas aplica sus conocimientos para poder llegar a una estrategia. Se trata de un análisis no estructurado. Se podrá aprender un enfoque sistemático para razonar o pensar acerca de estrategias (una persona podrá practicar decisiones concernientes a estrategias por medio de casos y de juegos), pero existen muy pocas generalizaciones. Un listado de los cinco ele​mentos de planeación estratégica descritos anteriormente constituye una ilustra​ción de un intento de sistematizar el pensamiento referente a estrategias.

Uno podrá dar lectura a una recomendación respecto a estrategias para una empresa y poder apreciar que es apropiada, sin embargo, no se le podrá indicar a una computadora cómo se puede realizar el siguiente análisis.

Enfoque 2: generalizaciones amplias

El Grupo de Consultores de Boston (BCG) ha desarrollado un enfoque atractivo y fácil de comprender respecto a estrategias (no se pretende dar a entender que esta sea su única contribución del grupo al desarrollo de estrategias). La Fig. 1 muestra las clasificaciones básicas utilizadas por BCG.

[image: image1.png]Elevado

Crecimiento
del mercado

8ajo

Elevada Baja
Estrella
2
Vaca de dinero Perro





Figura 1: Participación en el mercado
Lo máximo que podría uno esperar es que su producto pueda tener una alta participación en el mercado que se caracteriza por su elevado desarrollo (ser estrella). 

Esto implica que la recomendación sea que una empresa deba mante​ner una posición dominadora del mercado creciente o en desarrollo (el segmen​to del mercado podrá ser muy limitado) o de lo contrario la empresa deberá abandonar la actividad.

Hasta cierto grado esta recomendación se basa en la teoría. El encontrarse en una situación monopolística se considera un estado deseable desde el punto de vista de la maximización de utilidades. En segundo término, si usted está produciendo más que su competencia, muy probablemente se habrá de encon​trar en una posición más avanzada dentro de su curva de aprendizaje, y, por tanto, sus costos muy probablemente habrán de ser inferiores a los de su competidor.

Se habrá de suponer que los costos incrementales se reducirán con el número de unidades producidas y existe evidencia para poder comprobar tal supuesto.

Si usted tuviera una participación en el mercado, pero un crecimiento lento del mercado, usted tiene una vaca que le da dinero. No invierta en el mercado, pero disponga del efectivo.

Si tanto la participación en el mercado como el crecimiento del mercado son lentos, usted tiene un perro, y el consejo que sé le da es que trate de encontrar a alguna persona poco inteligente que trate de quitárselo de sus manos.

Si el crecimiento del mercado es elevado, pero la participación en el mercado es bajo,  hemos dejado en tal apartado un signo de interrogación. La estrategia habrá de depender de la expectativa de poder trasladarse de una participación baja en el mercado a una participación elevada de mercado. La empresa deberá hacer todo su esfuerzo para alcanzar el estrellato o de lo contrario deberá salir del mercado.

Se hacen varias recomendaciones con base en este formato de estrategias además de la estrategia básica de tratar de alcanzar el estrellato. Una empresa deberá planear conjuntamente con el mercado. Asimismo, seria conveniente que exista un “portafolio o cartera equilibrada” de vacas que generen efectivo y estrellas. Las vacas habrán de proporcionar el efectivo necesario para poder financiar el desarrollo de las estrellas.

La gran ventaja del enfoque BCG es que es sencillo, se puede comprender con facilidad, y parece tener sentido. No hace referencia a los detalles de modelos complejos o a una gran colección de números, sino más bien se centra en consideraciones estratégicas amplias. ¿Qué empresa no le agradaría tener esen​cialmente una posición monopolística (dominante) dentro de un mercado en desarrollo?

Conforme el sistema BCG los recursos son asignados a las estrellas y los cálculos de flujos de efectivo descontados carecen de significado. Uno habrá de establecer una estrategia de desarrollo en lugar de evaluar inversiones indivi​duales que correspondan a una gran diversidad de líneas de productos.

Existen muchas preguntas sin respuesta. ¿Qué habrá de suceder si tres empresas dentro del mismo mercado invierten grandes sumas de dinero con el fin de poder lograr el control del mercado?

¿Habrá el enfoque BCG aconsejar a Wendy’s que rete a McDonald’s? ¿O que Toyota rete a Fiat, Volkswagen y a la General Motors? ¿O que Avis rete a Hertz?

Evidentemente, es razonable que se ingrese al mercado y se trate de competir si hubiere la posibilidad. Considérese una estrategia de un negocio que se precisa en términos de obtener un rendimiento satisfactorio sobre la inversión (es consistente con la estrategia de General Motors). Si el rendimiento es satisfacto​rio o mejorado, sigue adelante; de lo contrario, deberá cesar la actividad. Esto constituye una estrategia perfectamente definida y teóricamente correcta.

Enfoque 3: análisis estadístico

El tercer enfoque consiste en realizar un análisis estadístico utilizando informa​ción de la industrial Analizando la información podrá llegarse a conclusiones respecto a la estrategia óptima que se deba seguir.

Por ejemplo, se podrá llegar a la conclusión que la calidad se considera muy importante dentro de los mercados de desarrollo lento. Esta conclusión se ve apropiada desde un punto de vista intuitivo. Los clientes muy probablemente se habrán de hacer muy exigentes cuando exijan capacidad en exceso (el mercado está creciendo con lentitud).

El problema con este enfoque básico es que una podrá determinar relaciones asociativas (la calidad se considera importante cuando existe un desarrollo lento), pero no relaciones causales y, por tanto, no habrá una implicación confiable respecto a la decisión que se deba tomar. Si alta calidad es deseable dentro de un mercado de desarrollo lento, no podría uno llegar a la conclusión que una mala calidad habrá de ser deseable dentro de un mercado de alto o elevado desarrollo (posiblemente pueda salir adelante vendiendo artículos de baja calidad, pero de todas formas podría ser una mala estrategia en el plazo largo).

Los análisis estadísticos y las comparaciones deberán servir para algo en la fijación de metas concernientes a utilidades. Las utilidades e las otras empresas podrán ayudar a fijar las metas de su empresa concernientes es a utilidades.

¿Podrá la información ser utilizada para juzgar los efectos de los cambios en estrategias de una empresa? ¿Podrán los datos ser utilizados para determinar las estrategias y las decisiones que hayan de conducir a situaciones óptimas? Existen muchas empresas en las cuales se piensa que el análisis estadístico de la informa​ción de las industrias se puede utilizar para estos fines.

Enfoque 4: un enfoque teórico

El enfoque final representa un enfoque totalmente teórico. Dicho enfoque es consistente con la teoría económica y financiera por lo general aceptada No se conforma con las generalizaciones amplias sino que se concentra en los detalles de las decisiones. La estrategia básica es la de insistir en datos e información detallada y en la evaluación de alternativas, utilizando medidas convencionales o tradicionales de rentabilidad.

Considérese la decisión concerniente a la asignación de recursos. La expan​sión de la producción es deseable en un determinado mercado entre tanto el ingreso marginal de un producto sea mayor que el costo marginal para poder producirlo y venderlo. Un proyecto habrá de realizarse en tanto el flujo de efectivo descontado sea mayor que el costo del dinero (que su valor presente neto sea positivo).

Efectivamente, sí es conveniente encontrarse en una posición más aventajada que sus competidores dentro de la curva de aprendizaje. Lo que se pretende decir es que es mucho mejor tener cierta ventaja (siendo el tener una posición apropia​da dentro de la curva de aprendizaje una de ellas) que le permita tener costos más bajos que los de su competidor. Esta preferencia es una realidad, y no un aspecto de estrategia.

Además de aprovechar ciertas ventajas en cuanto a costos de mercadotecnia se refiere, una empresa deberá tomar en consideración diversos factores de tipo institucionales. Dentro de éstos se incluyen las leyes fiscales, los convenios comerciales, la existencia de bonos exentos de impuestos y los programas del gobierno encaminados a ayudar a la industria (a veces la legislación no tiene como mira ayudar a la industria, pero al interpretarse de esta forma resulta bastante útil).

Habrá de recomendarse que la definición de diversificación se amplíe desde una interpretación estrecha de la obtención de efectivo de vacas para financiar estrellas para que comprenda factores de riesgo que puedan surgir de diferentes mezclas de líneas de productos. Este tipo de análisis de riesgo constituye un tema bastante complejo que se estudiará con mayor detenimiento posteriormente.

Basándonos en los detalles de las decisiones, uno podrá considerar una gran diversidad de factores de estrategias. Por ejemplo, uno podrá centrar la atención en detectar alguna falla en el mercado y proceder a desarrollar un producto que haya de satisfacer tal necesidad. La necesidad podrá precisarse bajo la forma de un mejor servicio o mejor calidad. La estrategia podrá consistir en identificar situaciones en las cuales tales necesidades existen.

¿Cuál enfoque es mejor?

Si se interpreta la estrategia BCG conforme se ejemplifica en la Fig. 1. como un enfoque sistemático respecto a los tipos de consideraciones teóricas descritas en el enfoque 4 y, además, respecto a los extraordinarios conocimientos brindados por el enfoque 1, posiblemente todos los cuatro enfoques se podrán conciliar y, por tanto, no se tendrá que proceder a escoger cl mejor método para la formulación de estrategias. Si la estrategia BCG tan sólo utilizara lo contenido en la Fig. 1. y las conclusiones ingenuas que se derivan cuando a un producto se le clasifica como perro o con un signo de interrogación, habríamos de rechazar el enfoque. Pero no debe considerarse ese grado de ingenuidad o simplicidad, puesto que, aun cuando pudo haber existido en una época, no habría de sostenerse en una posición estable. De la misma manera los conocimientos brillantes o discernimientos del primer enfoque tendrán que basarse implícitamente en consideraciones teóricas. Los princi​pios básicos de la economía, de las finanzas, de mercadotecnia, etc., deberán ser aplicables, aun cuando no en todas las situaciones, en una cantidad suficiente, de manera tal, que el enfoque de conocimientos brillantes o sobresalientes no quede alejado del enfoque considerado más teórico y conceptual.

El enfoque teórico sin la debida retroalimentación para saber hacia dónde están conduciendo las decisiones especificas a la empresa, tan sólo habrían de conducir a una serie de decisiones sin objeto ni forma. Las decisiones no habrían de ser necesariamente consistentes unas con otras. Por tanto, el enfoque teórico no habrá de recomendarse dentro de su forma pura.

Cualquier estrategia que pasara por alto la evidencia estadística concerniente a la situación financiera de sus competidores habría de ser deficiente. Se conside​ra que fue muy acertado el hecho que Wendy’s se enterara del alto grado de ren​tabilidad y gran participación de mercado que poseía McDonald antes de ingresar al ramo de negocios de venta de alimentos rápidos, existe la tendencia de proyectar el pasado hacia el futuro.

Evaluación de un plan estratégico

La primera pregunta que se debe hacer respecto a un plan estratégico es, si éste es comprendido perfectamente por los administradores quienes habrán de implementar el plan. El hecho de que algo se diga o se escriba no implica necesaria​mente que sea comprendido.

La segunda pregunta que se debe responder es, si el plan es consistente con los recursos de la empresa (v.g. con el efectivo y talento administrativo) y a su vez consistente con los objetivos de la empresa y capacidades de la alta gerencia. Será necesario reconocer que los objetivos podrán oscilar desde la maximización de utilidades (y cabe señalar que existen muchas formas de medir las utilidades) hasta la simple supervivencia de la empresa.

El paso final dentro del proceso de evaluación será el determinar si se ha omitido alguna información o consideración importante. Por ejemplo, ¿se está procediendo de acuerdo con la ley?

Resulta sumamente sencillo fallar al hacer generalizaciones demasiado simpli​ficadas. Supongamos que una empresa fabricante de fibra de vidrio tiene capaci​dad excedente y el gerente de planta está utilizando la planta para procesar textiles de algodón. Esta actividad adicional genera negocio incremental y, por tanto, utilidad incremental.

¿Deberá la alta gerencia dar por concluido el contrato de procesamiento de textiles dado que la empresa se dedica particularmente al negocio de fibra de vi​drio y no desea que se diluya las cualidades de especialistas y expertos en lo que destaca ante sus competidores? ¿O deberá la alta gerencia reconocer que el ingreso marginal supera el costo marginal y posiblemente acepte el negocio concerniente a telas en tanto exista capacidad excedente? Un punto de vista podría ser el reconocer que la empresa se dedica al “área de empresa procesado​ra” y no tiene que ver nada que procese condicionado a que realice utilidades y el producto sea legal.

En un caso real como al que se está haciendo mención, al gerente de planta se le indicó que dejara la actividad de producción de textiles. Se consideró que tal producción era inconsistente con las estrategias amplias de la corporación. El gerente de planta, cuyo salario se veía afectado debido a las utilidades percibidas por la empresa, se mostró muy molesto ante la pérdida de utilidades que se derivó de la decisión.

Estrategias extremas

Las estrategias que pudieran denominarse “extremas”  muy probablemente no hayan de durar a través del tiempo. Quizá habrán de ser modificadas ya sea porque la administración cambie de opinión, o bien porque los miembros que in​tegran la administración cambien. 

EI establecimiento de una empresa que tan sólo maneje un producto po​drá considerarse una estrategia razonable si los recursos están limitados o si el mercado para ese único producto está creciendo de una forma muy rápida. La posibilidad de un cambio rápido en tecnología podrá requerir que la administra​ción centre toda su atención en un solo producto.

Tarde o temprano, la amenaza de obsolescencia de productos, el hecho que se deje de crecer, o inclusive el descubrimiento accidental de un nuevo producto o una nueva técnica, habrá de obligar a la empresa a expandir su línea de productos. Pero tan importante como los factores anteriores se podrá considerar el hecho de que la estrategia de la empresa de manufacturar un producto habrá de ser rechazada por la nueva generación de administradores quienes desean conquistar nuevos mundos. El presidente del consejo quien tuvo una mala experiencia con un banco podrá tomar como decisión nunca más volver a utilizar el financiamiento bancario, pero cuando tal persona sea reemplazada, será muy probable que se vuelva a recurrir a los bancos como un medio de financiamiento.

Las posturas de estrategias extremas con frecuencia son el resultado de que una persona con dotes extraordinarios se vea fuertemente involucrada dentro de la organización de la empresa. Cuando ese genio es reemplazado por administra​dores profesionales, es muy probable que habrá  de emplear estrategias norma​les similares a las empleadas por otras empresas dentro de la industria.

No por el hecho de que una posición “extrema” no se haya de mantener, una empresa no deberá necesariamente cambiar a la denominada posición normal. Drucker lo ha afirmado de una manera atinada: El trabajo de los administradores, por tanto, no habrá de referirse a tratar de restaurar o conservarla  la normalidad, puesto que la normalidad se considera una condición del ayer. La verdadera tarea de la administración dentro de un negocio próspero es el guiar las actividades hacia lo que son las realidades económicas apropiadas tanto para hoy como para mañana.

Los estilos y modelos de la planificación financiera estratégica

Considérense dos diferentes estilos de planeación:

Estilo 1

El primer paso consiste en fijar una meta de crecimiento. El segundo paso habrá de consistir en pensar en los medios o herramientas que le permitirán alcanzar su meta de desarrollo. ¿Será posible que con los productos actuales y mercados se puedan alcanzar tales metas? Si así fuera, el plan se considera sumamente sencillo: diseña las curvas de crecimiento o desarrollo de los actuales productos.

Si aún se necesitara mayor desarrollo, una segunda posibilidad podrá ser el expandir las tecnologías y los mercados de la empresa. De nuevo, en el caso de que esto satisfaga el objetivo de desarrollo, la búsqueda habrá concluido; de lo contrario, habrá de proseguirse al siguiente paso. Una última forma de alcanzar el objetivo de desarrollo consiste en encontrar nuevos productos que no estén estrechamente relacionados con los actuales productos y tecnologías.

Estilo 2

El estilo 2 de planeación difiere del anterior, puesto que consiste en inventariar la inversión rentable y las oportunidades de mercado. Solamente después de haber realizado esto se procederá a calcular una tasa de desarrollo esperada que sea consistente con el conjunto de decisiones consideradas óptimas. La tasa resul​tante de desarrollo esperada podrá ser mayor o menor a la tasa de desarrollo planeada considerada como meta y que el director o ejecutivo principal tiene en mente.

Si la tasa de desarrollo esperada no fuera satisfactoria, no habrá de procederse a cambiar o modificar los planes operativos para el siguiente año, sino más bien se dedicará atención particular a la administración y planeación de los esfuerzos relacionados con investigación y desarrollo.

Los dos estilos de planeación difieren sustancialmente. En el estilo 1 de pla​neación se fija una tasa de desarrollo y luego se piensa en las diferentes formas para alcanzar tal meta. Podrá esperarse que se hagan una serie de ajustes en los números incluidos dentro de los pronósticos para poder alcanzar las metas preestablecidas. Conforme el segundo tipo de planeación se habrá de centrar en la totalidad de oportunidades rentables. Una tasa de desarrollo de cero habrá de considerarse apropiada si fuese consistente con las oportunidades actuales. Pero una tasa de desarrollo de cero podrá originar que se realicen nuevos esfuerzos en el área de investigación que podrá implicar que en un futuro se incrementen las posibilidades de tener oportunidades de crecimiento considera​das rentables.

El primer estilo de planeación podrá tener como implicaciones que algunas buenas oportunidades se habrán de rezagar si la meta de desarrollo se pudiera alcanzar sin tales proyectos. De igual forma se considera inapropiado que se pueda hacer aparecer como buena la rentabilidad esperada de malas inversiones que se realizaran tan sólo para que el crecimiento esperado concuerde con la meta de desarrollo. La planeación estilo 2 elimina estas dos desventajas pero incorpora la propia, ese convencimiento a admitir conservando una tasa baja de desarrollo esperado si así lo indicaran las oportunidades disponibles. Corno respuesta a esta objeción es que la aceptación de esta tasa baja de desarrollo es consistente con el hecho que todas las alternativas que actualmente se tienen disponibles se han investigado y que la empresa no tiene alternativas que puedan conducirla a un crecimiento sano. Las utilidades (valor presente neto) constitu​yen una condición requerida para que un proyecto sea aceptado. 

Si no se piensa que se puedan obtener ganancias, no se considerará adecuado el desarrollo. Después de que se ha descubierto que la tasa de crecimiento es de cero, el siguiente paso, si se deseara tener crecimiento, habrá de ser el destinar fondos para poder desarrollar oportunidades rentables. La existencia de una tasa de crecimiento de cero habrá de provocar que existan cambios en la asignación de recursos si es que se desea que exista desarrollo o crecimiento.

¿Utiliza su empresa el estilo 1 o el estilo 2 de planeación’? Tan sólo con unas ligeras modificaciones se habrán de fusionar y de ser idénticas. Pero si no se efec​tuaran tales ajustes, habrán de conducir a diferentes actitudes. Es de favorecerse el estilo de planeación 2.

Modelos de planificación financiera

La mayoría de los modelos financieros empresariales son modelos de simulación diseñados para proyectar las consecuencias financieras de estrategias financieras alternativas sobre la base de determinados supuestos acerca  del futuro. Los modelos varían desde los de aplicación general, a modelos que, sin exagerar, contienen  cientos de ecuaciones y de variables interrelacionadas. 

La mayoría de las grandes empresas tienen un modelo financiero,  o tienen acceso a alguno. A veces, pueden utilizar más de uno, quizás un modelo detallado que  integre el presupuesto de capital y la planificación operativa, un modelo mas simple enfocado hacia los impactos globales de la estrategia financiera y un modelo especial para evaluación de fusiones.

La razón de la popularidad de tales modelos se debe a su sencillez y que son prácticos. Sirven de apoyo al proceso de planificación financiera, haciendo más fácil y más barato construir estados financieros provisionales. Los modelos automatizan una parte importante de la planificación, que solía ser aburrida, llevaba mucho tiempo e intenso trabajo.

La programación de esos modelos de planificación financiera consume talento de programación de precio alto y tiempo de ordenador. Estos días programas estándar como LOTUS 1-2-3 se utilizan normalmente se utilizan para resolver problemas de planificación financiera bastante complejos. 

Modelo financiero  de  Executive Fruit

El Cuadro 1 muestra los estados financieros de la Compañía Executive Fruits (a finales de 1989). A juzgar por estos números, la empresa es normal en casi todos los aspectos. Los beneficios antes de intereses e impuestos fueron un 10 por ciento de los ingresos por ventas. Los beneficios netos fueron $90 000, después del pago de impuestos y el 9 por ciento de interés sobre una deuda en circulación de $400 000. La empresa pagó un 60 por ciento de sus beneficios como dividendos.

Su flujo de recursos  generados  por la explotación no era suficiente para pagar el dividendo y proporcionar además los  fondos necesarios para la inversión y para ampliar el fondo de maniobra. Así pues, fueron emitidos $64 000 dólares en acciones ordinarias. La empresa terminó el año con una deuda igual a 40% por ciento de la capitalización total. 

Ahora suponga que le piden que prepare los estado proforma de la Compañía de Executive Fruits correspondiente a 1990.  Le dicen  que suponga que el negocio es normal,  excepto en que: 1) las ventas y los costes operativos se espera que suban un 30 por ciento respecto a 1989, y  2) no se van a emitir de nuevo acciones ordinarias. Usted interpreta que (negocios normales) significa: 3) los tipos de interés permanecerán en el 9 por ciento, 4) la empresa continuará con su tradicional 60% por ciento de ratio de distribución de dividendo, y 5) el fondo de maniobra y el activo fijo se incrementaran en un 30 por ciento para sostener el mayor volumen de ventas.
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Cuadro 1: Estados financieros en 1989 de la Compañía Executive Fruit (todas las cifras en miles de dólares)
Estos supuestos llevan al estado proforma del Cuadro 2. Note que el beneficio neto proyectado sube en un 23 por ciento, a $111 000 lo  que es alentador. Pero una ojeada al estado de «fuentes y empleos de fondos» muestra que deben conseguirse $404 000  para fondo de maniobra adicional y para reemplazamiento y ampliación del capital fijo. La generosa dotación  de dividendos  de la Compañía Executive Fruit y su decisión  en contra de otra emisión de acciones, significa que debe conseguir $255 600  mediante endeudamiento adicional. El resultado es un aumento en el ratio de endeudamiento contable de un 50% y una reducción a 4.8 de la cobertura de intereses antes de impuestos (el beneficio antes de intereses e impuestos dividido por intereses es    281/59 = 4.8).

Le hemos ahorrado la molestia de calcular realmente las cifras necesarias para  construir el Cuadro 2. Los cálculos no llevan más de unos pocos minutos para este ejemplo tan sencillo, siempre que se planteen correctamente y no se cometan errores aritméticos. Si este tiempo necesario parece trivial, recuerde que en realidad probablemente se le pedirán cuatro conjuntos de estados similares que cubran cada año, desde 1991 hasta 1994. Probablemente se le pedirán proyecciones alterativas sobre la base de diferentes supuestos (por ejemplo, un 25 en vez de un 30 por ciento de tasa de crecimiento de las ventas) o diferentes estrategias financieras (por ejemplo, congelar los dividendos a su nivel de 1989, $54 000). Esto supondría mucho trabajo. Construir un modelo y dejar que el ordenador trabaje por usted tiene un atractivo evidente. 
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Cuadro 2: Estados financieros pro forma 1989 de la compañía Executive Fruit (cifra en miles de dólares)

El Cuadro 3 muestra un modelo de 15 ecuaciones para Executive Fruit. Hay una ecuación por cada variable necesaria para construir estados pro forma como los de los Cuadros 1 y 2. Seis de las ecuaciones son  identidades contables que garantizan que la cuenta de resultados suma bien, el balance está cuadrado y las Fuentes de los fondos guardan equilibrio con los empleos.

Las ecuaciones cumplen las siguientes funciones: (1) y (8) establecen que los ingresos por venta y las emisiones de acciones adoptan los valores especificados  por el usuario del modelo. Las ecuaciones (2), (12), y (13) especifican  el coste de las mercancía vendidas, el fondo de maniobra y d activo fijo como proporciones constantes de las ventas. Las ecuaciones restantes relacionan los intereses  con la deuda pendiente (3), el impuesto con el beneficio (4), la amortización con el activo fijo (6) y los dividendos  con el beneficio neto (11).

Los datos de entrada de  nuestro modelo comprenden nueve elementos: una previsión de ventas (V), una decisión sobre la cantidad de acciones a emitir (EA) y siete coeficientes desde a1 hasta a7 que relacionan el coste de las mercancías vendidas  con los ingresos por ventas, el pago de intereses con endeudamiento, etc.

Consideremos por ejemplo, el coeficiente a5. En el desarrollo del Cuadro 2 suponíamos que los dividendos eran un 60 por ciento del beneficio neto. En el  modelo esto  quedaría expresado como a5 = 0.6.
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Cuadro 3: Modelo Financiero de la compañía Executive Fruit

El Cuadro 4 muestra que nuestro  modelo funciona. En el  cuadro  insertamos el valor de V, EA y de a1  hasta a7 que se corresponden con los supuestos subyacentes en el Cuadro 2. Obtenemos las respuestas, lo que confirma que el modelo se puede utilizar para la previsión de las magnitudes de Executive Fruit. Todo lo que tendríamos que hacer es darle al ordenador las nueve cifras de entrada, decirle qué resuelva las quince ecuaciones  simultáneas y darle instrucciones para que imprima los resultados en un formato del Cuadro 2.
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Cuadro 4: Modelo de previsión para el cuadro 2

Peligros en el diseño de modelos 

El modelo de  Executive Fruit es demasiado sencillo para la aplicación práctica. Probablemente  usted mismo habrá pensado ya en algunas maneras de mejorarlo: Tener en cuenta el número de acciones en circulación, por ejemplo, y anotar el beneficio de dividendos por acción. O quizás querría distinguir las oportunidades de préstamo y endeudamiento a corto plazo, ahora mezclad bajo el fondo de maniobra.

Pero cuidado, siempre existe la tentación de realizar un  modelo más grande  y detallado. Se puede acabar en un modelo exhaustivo, demasiado incomodo para su uso  rutinario.

El detalle excesivo interfiere en el uso deseado de los modelos de planificación empresarial,  principalmente proyectar las consecuencias financieras  de diversas estrategias y supuestos. La fascinación por el detalle, si cae en ella, distrae su atención de las decisiones cruciales, tales como: emisión de acciones y políticas de dividendos, política de endeudamiento y asignación de capital por área de negocios. A veces, decisiones como estas terminan tomándose no por el director financiero, sino por reglas practicas  “instaladas” en el modelo como en el modelo de Executive Fruit, que establece arbitrariamente unos dividendos iguales a una proporción constante del beneficio neto.

No hay finanzas en los modelos financieros de las empresas 

¿Por qué decimos que no hay finanzas en los modelos financieros empresariales?. La primera razón es que tales modelos incorporan un punto de  vista contable del mundo. Están diseñados para prever los estados contables, y sus ecuaciones lógicamente representan las convenciones contables empleadas por la empresa. En consecuencia, los modelos no ponen énfasis sobre los instrumentos de análisis financiero: flujo incremental de tesorería, valor actual, riesgo de mercado, etc. 

Por supuesto no hay razón por la que el directivo no puede utilizar el producto para calcular el valor actual de la empresa (dados algunos supuestos sobre crecimiento para mas halla del periodo de planificación) y algunas veces se hace. 

Segundo, los modelos financieros empresariales no producen indicadores que señalen decisiones financieras óptimas. Ni siquiera dicen qué alternativas merece la pena examinar. Todo esto se deja a los usuarios. 

La tercera ley de Brealey y Myers implica qué ningún modelo puede encontrar la mejor de todas las estrategias financieras. Sin embargo, es posible construir modelos de programación lineal que ayuden a buscar la mejor estrategia financiera sujeta a hipótesis y restricciones específicas. Estos modelos inteligentes de planificación financiera deberían resultar instrumentos más flexibles para el análisis de sensibilidad y más efectivos para examinar estrategias financieras alternativas. En términos ideales., sugerirán estrategias que nunca se le  ocurrirían al directivo financiero por sí solo.

El plan financiero estratégico

Un plan financiero completo para una gran empresa es un documento muy extenso. El plan de una empresa más pequeña tiene los mismos elementos pero menos detalle y documentación. En los negocios más pequeños más jóvenes, el plan financiero puede estar totalmente en la cabeza del directivo financiero. Los elementos básicos de los planes serán similares para empresas de cualquier tamaño.

El plan presentará balances, cuentas de resultados y otros estados proforma (es decir, previstos), describiendo las fuentes y empleos de tesorería. Puesto que estos estados expresan los objetivos financieros de la empresa  pueden no ser previsiones estrictamente imparciales el objetivo de beneficios del plan puede estar de alguna forma entre una previsión honrada y los beneficios que la dirección espera conseguir. 

El plan describirá también la inversión de capital planificada, normalmente desglosada por categorías (inversión por reemplazamiento, por expansión por nuevos productos, por inversiones obligadas como un equipo de control de contaminación, etc.) y por división o línea de negocio. Habrá una descripción literal de porque  se necesitan esas cantidades de inversión y también de las estrategias de negocio a  emplear para alcanzar los objetivos financieros. Las descripciones podrían cubrir áreas tales como esfuerzo en investigación y desarrollos pasos a seguir para incrementar la productividad diseño y comercialización   de nuevos productos, estrategias  de precios etc.

Estas descripciones por escrito recogen el resultado final de las discusiones y la  negociación entre los directivos de explotación, la empresa el equipo directivo de la empresa  y la alta dirección. Garantizan que todos los que están implicados en llevar a cabo el plan comprendan lo que ha de hacerse. Los directivos formulan mejores estrategias cuando se ven forzados a presentarlas formalmente y a exponerlas a la crítica. 

Financiación planeada

La mayoría de los planes contiene un resumen de la financiación planeada junto con un  respaldo descriptivo cuando es necesario. Esta parte del plan debería incluir  lógicamente, una discusión de la política de dividendos porque cuanto mas pague la  empresa más capital tendrá que encontrar en fuentes distintas a los beneficios retenidos.

La complejidad e importancia de los planes financieros varía enormemente de  empresa a empresa. Una empresa con oportunidades limitadas de inversión, amplio  flujo de tesorería de explotación y moderado ratio de distribución de dividendos  acumula un considerable (remanente financiero) en forma de activos líquidos y capacidad de endeudamiento sin utilizar. La vida es relativamente fácil para directivos de tales empresas y sus planes financieros son rutinarios. Si esa vida fácil es de provecho para sus accionistas es otra cuestión.

Otras empresas deben conseguir capital mediante la venta de título naturalmente, ponen mucha atención en planificar qué títulos han de vender y cuando. Tales empresas también pueden encontrar sus planes financieros complicados por  convenios sobre su deuda existente. Por ejemplo, las obligaciones de empresas eléctricas normalmente prohíben que la empresa emita más obligaciones si el ratio de  cobertura de intereses cae por debajo de un cierto nivel. Normalmente el nivel  mínimo es dos veces los beneficios.

Las empresas de servicios públicos tienen enormes apetencias de capital y relativamente  generosos ratios de distribución de dividendos. En épocas normales pueden  emitir una nueva serie de obligaciones cada año, casi como un reloj. Pero cuando los beneficios disminuyen, como ocurrió a mediados de los setenta, han de desarrollar  planes alternativos de financiación. Una respuesta común fue una dependencia mucho mayor de los préstamos bancarios a corto plazo, acompañados de una mayor frecuencia de emisión de acciones que las que les gustaba a las empresas de servicios públicos. Pero cualquiera que fuese la respuesta, durante este periodo los directivos financieros de esas empresas  trabajaron hasta media noche.

Tres requisitos para una planificación efectiva 

Los requisitos derivan de los propósitos de la planificación  y del resultado final deseado. Tres puntos merecen la pena destacarse:

Previsión  

Lo primero es la capacidad para prever con precisión y consistencia. La previsión perfecta  no es posible,  si lo fuera, la necesidad de planificación seria mucho menor. De todas las formas la empresa debe hacerlo lo mejor que pueda. La previsión no se puede reducir a un ejercicio mecánico. Las extrapolaciones ingenuas o el ajuste de tendencias a datos pasados tienen un valor limitado.  Porque el futuro probablemente no se parecerá al pasado, es por lo que se necesita la planificación.

Para complementar su juicio, los previsores confían en una variedad de fuentes de datos y métodos de planificación. Por ejemplo, las previsiones de la economía y el entorno de la industria pueden implicar el uso de modelos econométricos que tengan en cuenta las interacciones entre las variables económicas. En otros casos el previsor puede  emplear técnicas estadísticas para analizar y proyectar series temporales. La previsión de la demanda reflejará en parte estas proyecciones  del entorno económico, pero pueden estar basadas también en modelos formales que han desarrollado especialistas de marketing para  predecir el comportamiento del comprador o en análisis del consumidor a los que la empresa tiene acceso

Puesto que la información y la experiencia pueden estar esparcidas inconvenientemente a través de la empresa, una planificación efectiva requiere procedimientos administrativos que aseguren que esa, información no se pierde. También, muchos planificadores buscan ayuda externa. Existe un próspero sector de empresas, tales como Data Resources, Inc. (DRI) y Chase Econometrics, que están especializadas en preparar previsiones macroeconómicas y de la industria para ser utilizadas por empresas.

Es tentador llevar la planificación en solitario e ignorar el hecho de que los competidores de la empresa están desarrollando sus propios planes al mismo tiempo. Su capacidad de poner en marcha un plan de crecimiento agresivo e incrementar la cuota de mercado depende de lo que vaya a hacer previsiblemente la competencia. De hecho podemos generalizar con una recomendación: Cuando se le presente un conjunto de previsiones de empresa no las acepte tal como son. Indague detrás de la previsión e intente identificar el modelo económico en el que están basadas.

La inconsistencia de la previsión es un problema potencial porque los planificadores extraen información de muchas fuentes. Las ventas previstas pueden ser la  suma de previsiones separadas hechas por los directores de varias unidades de negocios. Dejados a sus propios medios, esos directores pueden hacer distintos  supuestos sobre inflación,  crecimiento de la economía nacional, disponibilidad de  materias primas y así sucesivamente. Conseguir consistencia es especialmente difícil para empresas integradas verticalmente, donde las materias primas de una son el producto de la otra. Por ejemplo, la división de refinamiento de una empresa  petrolera podría planear producir más gasolina que la que planea vender la división comercial. Los planificadores de la empresa se espera que descubran esta inconsistencia y hagan compatible los planes de las dos divisiones.

Las empresas a menudo encuentran que realizar previsiones agregadas; consistentes de ventas, flujos de tesorería, beneficio y demás, es complejo y lleva mucho tiempo. Sin embargo, muchos de los cálculos pueden ser automatizados utilizando un modelo de planificación.

Encontrar el plan de financiamiento óptimo  

Al final el director financiero tiene  que juzgar que plan es el mejor. Nos gustaría presentar un modelo o teoría que le explicase al directivo cómo adoptar esa decisión de un modo exacto pero no, podemos. No existe un modelo o procedimiento que incluya toda la complejidad y elementos intangibles que uno se encuentra en la planificación financiera.

De hecho nunca existirá ninguno. Esta afirmación tan osada se basa en la tercera  ley de Brealey y Myers.

· Axioma: La oferta de problemas no resueltos es infinita. 

· Axioma: El número de problemas no resueltos que, en cualquier momento los seres humanos pueden tener en su mente esta limitado a 10.

· La ley: Por tanto, en cualquier campo siempre habrá  10 problemas a los que  se les puede dedicar la atención, pero que no tienen solución formal.

También un objetivo que se declara en términos de ratios contables no es operativo al menos se traduzca en lo que significa para las decisiones del negocio. Por ejemplo,  ¿qué implica un 10 por ciento de margen de beneficio: mayores precios, menores costes  un movimiento hacia productos nuevos con mayor margen o incremento de integración vertical?.

¿Entonces por qué los directivos definen los objetivos de esta forma?. En parte porque tales objetivos pueden ser una exhortación mutua a intentarlo con más ahínco, como cantar la canción de la empresa antes del trabajo. Pero sospechamos que los directivos están utilizando muy a menudo un código para comunicar inquietudes reales. Por ejemplo, el objetivo de incrementar las ventas rápidamente puede reflejar la creencia de los directores de que se necesita incrementar la cuota de mercado si se necesitan conseguir economías de escala, o un margen de beneficio objetivo puede ser una forma de decir que la empresa ha estado consiguiendo crecimiento de ventas a costa de los márgenes.

El problema es que todo el mundo puede olvidar el código y los objetivos contables pueden parecer el objetivo en si mismos.

Mirar el desarrollo del plan financiero

Los planes a largo plazo tienen el desagradable hábito de hacerse viejos tan pronto como se hacen. A menudo se deja que cojan polvo. Por supuesto siempre puede comenzar un proceso de planificación de la nada pero pueden ayudar si piensa con adelanto cómo revisar su previsión a la luz de acontecimientos inesperados. Por ejemplo, suponga que los beneficios en los seis primeros meses resultan ser un 10 por ciento menor que la previsión. Los beneficios siguen casi un camino aleatorio, por tanto no tienen tendencia a subir después de una bajada. A menos que tenga información especial de lo contrario, debería revisar a la baja sus beneficios previstos para los últimos años en al menos el 10 por ciento.

Hemos mencionado que los planes a largo plazo se utilizan también como puntos de referencia para juzgar el comportamiento posterior. Pero la evaluación del resultado tiene poco valor al menos tenga en cuenta también las condiciones básicas del negocio frente a las que se consiguieron. Si sabe que un bajón en la economía probablemente echará su plan abajo, entonces tiene una referencia para juzgar su resultado durante dicho bajón.

PASIVOS Y PLANIFICACIÓN FINANCIERA

El pasivo o deuda es algo fácil de comprender, pero sus consecuencias son difíciles de tener en mente. El pasivo sirve como apalancamiento, como un amplificador y podrá ser bueno o malo. En lugar de utilizar el término “amplifi​cador”, habrá de utilizarse el término “apalancamiento” o “engranaje”.

Considérese una situación en la cual una empresa con $50 000 000 de capital social puede tener los siguientes dos resultados:
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El hecho de concretar a tener tan sólo dos posibles resultados implica un exceso de simplificación, sabiendo que el ejemplo podría contemplar toda una variedad de resultados, pero esto no habría de modificar el método básico de análisis.

Debe de observarse que en el ejemplo dado inclusive suponiendo que prevale​ciera el estado de naturaleza o evento desfavorable la empresa habría de obtener ganancias positivas. Un inversionista en acciones comunes siempre habrá de ganar algo. Ahora procédase a incluir $30000 000 de pasivo que devenga el 10% de interés en sustitución de $3 000 000 de capital social. El pasivo habrá de causar intereses de $3 000 000. Si se prosigue con el ejemplo citado y ahora restando los intereses a la utilidad se obtienen los siguientes resultados:
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El rendimiento positivo aumenta de un 20% a un 35% pero si prevalecen condiciones desfavorables en los negocios ahora el rendimiento que percibieran los accionistas habría de ser negativo. La obtención de rendimientos negativos en uno o más años habría de implicar que existe el riesgo de insolvencia.

Por supuesto, cabe aclarar que siempre existirá la posibilidad de que una empresa obtenga pérdidas aun cuando no tenga pasivos. Pero esto no habrá de modificar en nada el hecho que un incremento en pasivo tiende a incrementar la posibilidad de que las utilidades a favor de los accionistas comunes lleguen a ser negativas.

Por fortuna, un pequeño incremento en el pasivo no habrá de aumentar considerablemente la probabilidad de que se obtengan utilidades negativas o pérdidas (por ejemplo, $2 000 000 de pasivo no habría de modificar la probabili​dad de obtener pérdidas) y en efecto podría inclusive disminuir la probabilidad de pérdidas si los fondos obtenidos se invirtieran en activos no monetarios o reales de elevada rentabilidad en los cuales hubiere muy poco o nada de riesgo. Pero en situaciones más realistas en las que se sustituye pasivo en lugar de capital social puede esperarse que exista un incremento en la probabilidad de pérdida.

Hasta el momento se ha centrado la atención en los aspectos negativos del pasivo, el hecho de que el pasivo incrementa el riesgo. Pero se considera necesario enfatizar en el aspecto positivo del apalancamiento. Los resultados favorables se habrán de amplificar, a tal grado, que el pasivo llegue a visualizarse como algo muy deseable. En el ejemplo dado, la tasa de rendimiento sobre la inversión se incrementó de un 20% a un 35% suponiendo que aconteciera el evento favorable. Si la probabilidad de este evento fuera del 99% en lugar del 60% habría sobrada razón para sustituir pasivo en lugar de tener capital social.

Es bastante frecuente el caso que la varianza de los resultados se utilice como una medida del riesgo. La varianza es una medida de dispersión. Entre más dispersos sean los resultados, se habrá de considerar que existe mayor riesgo. El ejemplo presente podrá utilizarse para demostrar la forma en que el pasivo afecta la varianza de los resultados. Si no se utilizaba el pasivo los resultados factibles podrían ser del 20% o del 4%. Con la inclusión de pasivo la tasa de rendimiento se incrementó a un 35% o se pudo obtener una pérdida. El pasivo incrementó la dispersión de los rendimientos sobre la inversión. Podrían efec​tuarse cálculos en lo concerniente a utilidades por acción y se habría de compro​bar ese mismo incremento en varianza (la varianza se puede calcular con mucha precisión utilizando fórmulas matemáticas, pero bastará tener una idea general de lo que es la dispersión).

El pasivo es sumamente atractivo cuando el análisis supone que pueda existir un resultado muy favorable. En el ejemplo que se presenta, si se supusiera que las utilidades antes de intereses fuesen de $10 000 000 la sustitución de $30 000 000 y $40 000 000 de pasivo habrá de provocar grandes cambios en la tasa de rendi​miento sobre la inversión de los accionistas comunes (véase tabla siguiente).
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Al incrementar el pasivo de $30 000 000 a $40 000 000 la tasa de rendimiento sobre la inversión RSI habrá de incrementarse de un 35% a un 60%. A este proceso se le denomina “aprovechar el dinero ajeno” (jineteo). Este ejemplo sirve para ilustrar de una forma apropiada la forma como el pasivo puede ser utilizado como un medio atractivo de financiamiento.

Supóngase que inicialmente (nada de pasivo) existían 10 000 000 acciones de capital social común que ganaban $1 por acción. Los $30 000 000 de nuevo pasivo se utilizan para retirar cl 60% de las acciones, de manera tal, que después de haber contraído el pasivo se tienen solamente 4 000 000 de acciones en circula​ción y las utilidades por acción se convierten en $1.75. Con un pasivo de cuarenta millones se tienen 2 000 000 de acciones en circulación y las utilidades por acción son ahora de $3 por acción. De nuevo, si se sigue suponiendo que acontece un sólo evento favorable, sobran argumentos para soportar la idea que se deba emplear el pasivo. Inclusive cuando se sepa que más de un evento es posible, los analistas financieros de las empresas en ocasiones preparan reportes y llegan a conclusiones como si sólo fuere posible un evento.

El aprovechamiento del pasivo se deberá considerar por todas las empresas, pero la decisión concerniente a cuál deba ser el nivel de pasivo no es fácil, como se podría derivar de los ejemplos anteriores.

El costo del pasivo

El costo del pasivo generalmente se define como la tasa interna de rendimiento de una corriente de flujo de efectivo. Un bono que paga $100 de interés por año durante 50 años y $1 000 tiene un costo del 10%. Si se descuentan todos los flujos de efectivo utilizando la tasa del 10%, el valor presente neto de todos los flujos relacionados con el pasivo, incluyendo las entradas de efectivo iniciales, habrá de ser igual a cero.

A pesar de la aparente facilidad para definir el costo del pasivo, sí existen algunas dificultades interesantes. Por ejemplo, supongamos que una empresa tiene             $300 000 000 de pasivo en circulación que paga intereses del 5% y que en caso de que contraiga pasivo adicional el costo habrá de ser del 14%. ¿Cuál es el costo del pasivo? Un organismo regulador de empresas de servicios públicos habría de emplear la tasa del 5% para fijar las tarifas. La tasa del 5% no habría de ser relevante para la toma de decisiones de un administrador de empresas dentro de la actividad de negocios no regulados salvo que existiera la posibilidad de poder retirar el pasivo de la circulación. Si se tuviera un pasivo en circulación que devengara intereses del 5% y el siguiente mejor uso de fondos para la empresa fuese del 4%, entonces seria deseable retirar la deuda en circulación del 5%. La tasa del 5% llega a convertirse en un cierto tIpo de costo de oportunidad, y este costo de oportunidad se considera relevante en la decisión de retirar el pasivo a su valor nominal.

Pero si la empresa tiene inversiones que reditúan el 7%, entonces un costo del 5% no habrá de ser relevante al decidir si se deba o no llevar a cabo tales inversiones si se requiere de nuevo capital. Si se recurriera a capital externo, no sería lógico obtener dinero prestado al 14% con el fin de invertir en proyectos cuyo rendimiento sea del 7%. La tasa del 14% se llega a convertir en la tasa de rendimiento mínima necesaria para nuevas inversiones. Salvo que la inversión redituara más del 14% deberá ser rechazada (esto es inexacto, puesto que las características de riesgo de la inversión podrán conducir a su aceptación, pero tal conclusión se considerará correcta si no existiera incertidumbre y no hubieran impuestos). El costo promedio del pasivo, incluyendo el costo establecido y equivalente, no habrá de afectar la decisión de inversión.

En los comentarios anteriores se pasaron por alto los impuestos y el hecho que el interés sobre el pasivo ofrece un ahorro de impuestos. Si se supone una tasa de impuestos a cargo de la empresa de un 46% y una tasa de préstamo del 14%, el costo de pasivo después de impuesto será:

(1-0.46) x 0.14 = 0.756

Si la empresa descubriera que no puede aprovechar el ahorro fiscal derivado de la deducción correspondiente a intereses (digamos porque las pérdidas son las elevadas que no tuviere que pagar intereses) el costo del pasivo habría de ser de nuevo el 14%. Por tanto, una empresa que obtenga préstamos a un costo del 14% habría de esperar que el costo de su pasivo, después de considerar los impuestos, habría de ser entre el 7.56% y el 14% dependiendo cuál sea su situación en cuanto a impuestos. Un cambio en la tasa de impuestos habría de ser otro factor que provocara un cambio en la tasa de préstamo después de impuestos.

Costo del pasivo y el apalancamiento

Previamente se supuso que el costo del pasivo es una constante. Ahora bien, puede suponerse que el costo del pasivo habrá de estar en función de la cantidad de pasivo igualmente preferencial que se haya contraído o que se haya de contraer. La Fig.2 muestra el costo del pasivo como una función de la cantidad de apalancamiento; así que, habrá que definir la cantidad de apalanca​miento como la cantidad de pasivo (B) dividido entre el importe del capital contable más el importe de pasivo (B).
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Figura 2
Obsérvese que la curva de costo de pasivo crece a medida que el pasivo aumenta. En vista de esto, no se puede precisar la forma exacta de la curva, pero sí se puede esperar que el costo del pasivo aumente a medida que se incrementa el apalancamiento. Por ejemplo, si con cero de pasivo el costo es del 8%, con un 50% de pasivo el costo habrá de ser del 10% y con 100% de pasivo el costo será del 12%, entonces la curva de costos habría de ser una recta o lineal. Si bien es cierto que es difícil encontrar una empresa que tenga el 100% de su capital bajo la forma de pasivo, esta situación extrema es útil para precisar que el costo del pasivo de una empresa que esté totalmente financiada, con pasivo habrá de ser igual al costo que tendría el financiarse con capital contable una empresa que no tuviera pasivos (en este caso los acreedores prácticamente serian los dueños). A un nivel de pasivo del 100%, el costo del pasivo habrá de coincidir con el costo de capital promedio ponderado.

Uno deberá ser muy cuidadoso al señalar que el costo del pasivo está represen​tado por la curva de la Fig.2. Hasta cierto sentido si lo es, pero en otro sentido la curva no representa el verdadero costo. El problema es que al incrementar el pasivo también se habrá de incrementar el costo del capital social común (así como cualquier otro costo de pasivo subordinado) y, por tanto, este nuevo pasivo habrá de tener un costo en exceso del costo explicito de los intereses pactados.

Considérese el caso en que partiendo de cero de pasivo el incrementar $1 de deuda haya de costar 0.08, en tanto que la obtención de $1 de capital social haya de costar 0.12. Aparentemente la obtención del pasivo habrá de costar menos que el obtener recursos mediante la venta de acciones comunes. Sin embargo, supóngase que al contraer pasivo la estructura de capital de un 50% de pasivo dé como resultado un costo de capital proveniente de pasivo del 10%, en tanto que, el costo de capital de los recursos provenientes de capital social sea del 14%. Tanto con una estructura de capital de cero de pasivo o 50% de pasivo, el costo de capital promedio ponderado habría de ser del 12%. La Fig. 3 revela tal situación.

No se puede asegurar que la Fig. 3 revela con precisión cómo el costo de capital promedio ponderado cambia a medida que se añade pasivo, pero sí se sabe que tanto el costo del pasivo como el costo de capital social común aumentan a medida que el apalancamiento se incrementa. Se considera inexacto el señalar que el interés que se haya de pagar sobre un pasivo contraído haya de representar el costo del pasivo, ya que el costo del capital social común se habrá de ver afectado por la emisión del pasivo.
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Figura 3
Utilización de pasivo con el fin de reducir el riesgo

Existen dos formas de cómo se puede emplear el pasivo con el fin de reducir el riesgo para los accionistas. Por una parte se podrán contraer grandes sumas de pasivo, reduciendo, por tanto, la cantidad de recursos que hayan aportado los accionistas. En algunos casos, la cantidad de capital asignada por los promoto​res del proyecto será casi de cero.

Un segundo tipo de reducción de riesgo ocurre cuando la inversión que se está realizando lleva consigo muy poco riesgo. Por tanto, la inclusión de la inversión, inclusive cuando se esté incrementando en forma exagerada el pasivo, habrá aún que reducir el riesgo para la empresa. Imaginemos una situación en la cual una inversión genera un beneficio de $1 000 mensuales y que los pagos por concepto del pasivo asciendan a $800 mensuales. Si los $1 000 se consideran ciertos, el riesgo global de la empresa se reduce por los $200 de incremento neto, el cual se podrá utilizar para pagar otros pasivos. A la misma conclusión se podrá llegar si la inversión lleva consigo tan sólo un pequeño riesgo, pero no será valedero a medida que el riesgo se hace demasiado grande.

Características del pasivo

Cada una de las cláusulas del contrato de deuda afecta el costo del pasivo. Por ejemplo, cada una de las siguientes características tiene una repercusión directa sobre la tasa de interés que la empresa tendrá que pagar si el pasivo se habrá de emitir a la par:

1. Plazo de la deuda (tiempo que haya de transcurrir antes de que venza la deuda).

2. Grado de protección (por ejemplo una hipoteca) o subordinación respecto a los demás pasivos.

3. Plazo en que no se pueda cobrar y el precio al cual se haya de liquidar.

4. Protección adicional de índole financiera (el exigir razones circulantes mínimas, capitales de trabajo mínimos, etc.).

Se considera de suma importancia la forma como quede redactado el contrato de deuda y esto habrá de depender de los aspectos relacionados con las estrate​gias de la empresa. Por ejemplo, si se considerara muy importante que una empresa no se vea atada a contratos de pasivos con costos elevados, a la empresa le convendrá incluir cláusulas que le permitan pagar las deudas lo más rápido posible.

Asimismo, silos fondos se habrán de utilizar para financiar activos fijos, la empresa habrá de preferir contraer pasivos con vencimientos a largo plazo. Se considera indispensable que los activos fijos sean financiados con pasivos fijos o a largo plazo para poder conservar el nivel de riesgo a un nivel manejable, incrementando de estar forma la posibilidad de tener efectivo disponible para pagar el pasivo. Se considera una estrategia financiera riesgosa el utilizar pasivo a corto plazo para financiar activos fijos. La deuda habría de vencer antes de que los activos hayan generado los flujos de efectivo necesarios para poder pagar los pasivos. La empresa habría de estar a merced de los acreedores. Si bien en teoría se podría pensar que habrán otros acreedores que estén dispuestos a ayudar y proporcionar el financiamiento requerido, uno no querrá arriesgar en aquellas situaciones en las que la administración considera que las perspectivas son muy favorables, pero los acreedores no visualizan la situación de la misma manera.

Subsidiarias no-consolidadas

Es un convencionalismo generalmente aceptado que el pasivo de una empresa
subsidiaria no-consolidada no habrá de atribuirse a la empresa controladora.
Esto ha conducido a que se establezca la estrategia financiera de crear subsidiarias financieras que estén altamente apalancadas, pero que las transacciones
financieras de la subsidiaria no se consolidan con las transacciones de la empresa
controladora. Generalmente se considera que el interés principal de la subsidiaria organizada como institución de crédito haya de ser el financiar las cuentas
por cobrar de la empresa controladora.


Además de las subsidiarias cuyo giro sea la de instituciones de crédito, las
empresas del extranjero y las empresas en las cuales el porcentaje de acciones
poseídas sea relativamente pequeño, no habrán de consolidarse para efectos de
presentar información financiera. Existe la tendencia de que estas empresas
contraigan grandes sumas de deuda, ya que este pasivo no habrá de presentarse
en el balance general de la empresa controladora.


Por ningún motivo la forma deberá considerarse más importante que la
sustancia. Una institución de crédito que sea una subsidiaria podrá ser un medio
o forma útil, pero esta utilidad no deberá derivarse tan sólo de las deficiencias de
una información financiera inapropiada. Si una empresa vendió su cartera a una subsidiaria organizada como institución de crédito y, por tanto, perdió buena
partida de sus activos líquidos, distintos al efectivo, su capacidad de endeuda​miento se habrá reducido. A medida que su subsidiaria, la institución de crédito,
esté emitiendo pasivo, la capacidad de endeudamiento de la controladora se
estará reduciendo. Cabe agregar que muchos analistas habrán de pasar por alto
esa decisión de la profesión contable de no consolidar y habrán de proceder a
elaborar estados financieros pro-forma que fusionan la situación financiera de
varias empresas.


Muy probablemente los beneficios derivados de tener una institución financiera cautiva habrán de ser mínimos dado que tan sólo se estará tratando de
obtener un beneficio del hecho de no formular estados financieros consolidados. Si se desean obtener beneficios reales de la tenencia de control de estas subsidiarias, éstos deberán provenir de otras fuentes.

A veces se dice que las compañías o instituciones financieras cautivas permiti​rán que se incremente la capacidad de endeudamiento de la empresa controlado​ra, acelerando la recepción de efectivo por parte de tal empresa. Es cierto que la institución de crédito cautiva obtiene dinero prestado (depósitos) y procede a comprar la cartera a su empresa controladora; ésta por tanto, habrá de recibir el dinero antes en contraste a si se esperaba hasta que vencieran las cuentas y no obtuviera dinero prestado. Sin embargo, si la controladora conserva sus cuentas por cobrar y procediera a obtener un préstamo, habría de tener la misma canti​dad de dinero si obtuvieran prestada la misma cantidad que la subsidiaria finan​ciera obtuviera prestada.

No es del todo claro cómo una empresa o institución de crédito cautiva haya de acelerar los flujos de efectivo de una empresa consolidada o haya de incremen​tar la capacidad de endeudamiento del conjunto de empresa. Si tal ventaja existiera habría de derivarse de la limitación de la responsabilidad o algún beneficio fiscal que pudiera surgir de tener una subsidiaria, institución de crédito.

Compra de seguro

En el año de 1978 una empresa importante de los E. U. A. consultó a 10 diferentes bancos presentándoles interesantes propuestas. Si algún conjunto de bancos estuviera dispuesto a facilitar a la empresa durante los siguientes cinco años $100 000 000 a un costo del 9 1/2% al año, la compañía habría de estar dispuesta a pagar a tales bancos una cuota inmediata. Tal cuota habría de negociarse.

Seis de los bancos se negaron a tal proposición. No podría existir cuota alguna que pudiera recompensarles el riesgo de estar comprometidos por un periodo de 5 años a una tasa baja de interés incluida en un documento por cobrar. Cuatro de los bancos estuvieron de acuerdo en negociar tal cuota y el trato se hizo.

Es de tomar en cuenta que las consideraciones de estrategia son bastante interesantes. Los bancos que aceptaron la propuesta podrían llegar a ganar si las tasas de interés se conservaban al mismo nivel, o aumentaban tan sólo un poco o si disminuían. Conforme los contratos específicos, la empresa habría de ganar si las tasas de interés aumentaban en más de medio punto de porcentaje (50 puntos básicos).

Los bancos que se negaron a aceptar la propuesta y proceder a discutir los términos del contrato obviamente tenían aversión al tipo de riesgos relacionados con una innovación financiera. Estos bancos aceptaban los riesgos convenciona​les, pero no estaban dispuestos a aceptar este nuevo tipo de riesgo. Pudieron haber invertido $100 000 000 en un nuevo hotel en la ciudad de Atlanta, pero no estaban dispuestos a arriesgar tener una cuenta por cobrar que devengara el 9 1/2% de intereses si algunos préstamos alternativos estaban redituando una tasa más elevada. Pero este tipo de situación ocurre en todo momento cuando se celebran contratos en que las tasas de interés son fijas y no se tiene derecho a redimir el pasivo antes de su vencimiento. Tendría que haberse pagado una cuota lo suficientemente elevada como para que los bancos se hubieren decidido a aceptar la propuesta. La historia ha llegado a comprobar que necesariamente la cuota tuvo que haber sido bastante elevada ya que la tasa de interés porcentual promedio se incrementó a más del 19% en el año de 1980.

Relación del inversionista con el pasivo

Quien emite valores representativos de pasivo deberá ser capaz de comprender los riesgos que un inversionista afronta. El inversionista tiene muchos riesgos. Su principal riesgo es el no poder recuperar el dinero invertido. El no poder recuperar los fondos prestados constituye el desastre más grande en las mentes de la mayor parte de las personas que prestan dinero, pero también existen otros aspectos igualmente desfavorables.

Cuando se trata de un pasivo a largo plazo, un incremento en la tasa de interés en el mercado habrá de provocar una disminución en el valor de mercado del valor. Aun cuando tal pérdida no habrá de contabilizarse, la realidad es que existe. Cada periodo que transcurre provocará que el inversionista sacrifique obtener ingresos por intereses al estar atado a un valor que paga una tasa de interés muy baja.

Una pérdida semejante ocurre cuando se invierte en valores de renta fija cuando surge un periodo de inflación sorpresiva, no prevista. Esta pérdida en poder adquisitivo podrá no ser evitable, por tanto, existirá una pérdida. 

Cada vez es mayor el número de inversionistas quienes consideran efectuar inversiones en otros países y, por tanto, el riesgo por pérdidas cambiarías se hace más eminente. El hecho que el FAS 8- Financial Accounting Standards No. 8 del Financial Standards Board- exija que se registren tales pérdidas, ha hecho que la comunidad de negocios se haya percatado de su existencia.

Si un valor poseído por un inversionista paga una tasa de interés elevada, el riesgo de que tal valor sea retirado de la circulación antes de su vencimiento constituye un verdadero riesgo. Un bono u obligación que incluya la cláusula que no pueda liquidarse antes de su vencimiento protege al inversionista en contra de las situaciones en las cuales las tasas de interés disminuyen. Si no hubiere tal protección un inversionista tendría que afrontar la situación en que un valor con tasa alta de rendimiento habría de ser sustituido por un bono que pague una tasa de interés baja.

¿Por qué recurrir al pasivo?

¿Por qué recurren las empresas al uso de pasivo? La razón más obvia será la necesidad de poder recabar recursos. ¿Pero, por qué obtener fondos provenien​tes de pasivo en lugar de obtener recursos provenientes de capital social?

La obtención de un préstamo de un banco que le tenga establecida una línea de crédito a una empresa o el poder celebrar un contrato de apertura de crédito podrá constituir un proceso bastante rápido, como también podría suceder en el caso de emisión de papel comercial.

Una razón importante para recurrir a la fuente de financiamiento de pasivo es, que éste representa el derecho a cobrar una cantidad fija de dinero por parte del inversionista y a su vez le permite a los accionistas la posibilidad de obtener grandes beneficios si se llegaran a realizar las expectativas de utilidades. El “aprovechamiento del dinero ajeno” constituye una razón poderosa para recu​rrir al pasivo. El pasivo habrá de acrecentar el rendimiento que hayan de obtener los accionistas.

Es un criterio generalizado que el costo del pasivo es menor que el costo de financiamiento de acciones comunes por razones de carácter fiscal. Será necesa​rio que uno proceda con cautela antes de aceptar esta conclusión, pero no existe duda alguna que el ahorro fiscal derivado de la deducción del gasto por intereses es bastante atractivo. Aparte del ahorro fiscal, el pasivo habrá de parecer costar menos que el financiamiento con capital social dado que el cálculo tradicional omite el efecto que tiene la emisión de pasivo sobre el costo de las acciones comunes.

En el caso en que los actuales accionistas no deseen que su control de propiedad se diluya, el pasivo representa una forma muy apropiada de financia​miento. Asimismo, en ocasiones la necesidad de capital se considerará tan sólo temporal o a corto plazo y el pasivo brinda tal flexibilidad, puesto que su liquida​ción al vencimiento automáticamente habrá de disminuir el tamaño de la empresa.

Tan luego se emita el pasivo, el costo de esta fuente de financiamiento habrá de precisarse por flujos de efectivo contractuales. Esto es bastante útil cuando los ingresos están también perfectamente bien definidos y uno no desea arriesgar un incremento en el costo de capital.

Una razón que frecuentemente se señala para usar pasivo es que en ciertas épocas o momentos no es conveniente emitir acciones comunes. Pudiera ser que el precio de las acciones comunes esté demasiado bajo, o que el múltiplo de precio/utilidades sea demasiado bajo. Pudiera suceder que exista falta de con​fianza que pueda existir un mercado eficiente. Con mucha frecuencia los admi​nistradores de empresas habrán de pensar que el mercado de capitales funciona adecuadamente para las acciones de las demás empresas pero, no para las suyas, ya que el precio de mercado de sus acciones podrá ser demasiado bajo en relación con sus utilidades. Una estrategia generalmente más aceptada, pero como consecuencia de no poseer suficiente información interna, es concluir que el mercado ha considerado los mismos factores que la administración y tomando en cuenta todos los factores (incluyendo tasas de interés actuales y las expectati​vas de negocios) han llegado a fijar el precio de mercado. Por tanto, el aspecto de “oportunidad” habrá de pasar a segundo término al tratar de determinar si se deban contraer pasivos o emitir nuevas acciones comunes.

Pasivo temporal

Si los administradores estuvieran totalmente convencidos que el mercado para sus acciones comunes es demasiado bajo, podrá considerarse entonces una buena estrategia el contraer pasivos a corto plazo como una fuente temporal de recursos. A medida que el precio de mercado de las acciones comunes se aproxima al valor intrínseco, el pasivo se habrá de sustituir por capital social común. La objeción a esta estrategia es que uno en realidad no puede saber cuándo este incremento en el precio de las acciones haya realmente de acontecer. Inclusive, no se podrá afirmar con certeza que el precio de las acciones comunes esté infravaluado. Pudiera suceder tan sólo que las expectativas de la adminis​tración sean excesivamente optimistas. Por tanto, una estrategia alternativa podría ser el emitir acciones comunes en forma directa en lugar de contraer pasivos inicialmente.

Algunos argumentos en contra del pasivo

El principal argumento en contra del uso de pasivo es que éste podrá provocar que los accionistas pierdan su derecho a obtener utilidades futuras si ocurriese algún evento desfavorable. La varianza de los resultados a favor de los accionis​tas (tanto en cuanto al RSI como a utilidades por acción) habrá de incrementar​se, y cualquier situación desfavorable podrá dañar a los accionistas. Esta posibi​lidad no es del todo favorable y desafortunadamente puede presentarse tal situación (no para una empresa específica en un año dado, sino a través de un periodo de suficiente largo y para varias empresas, la probabilidad de tener problemas financieros se incrementará a medida que se aumenta la cantidad de pasivos).

Además del incremento en la cantidad de riesgo, también existe una pérdida de libertad de parte de la administración. Son muy pocos los contratos de pasivos que no incluyan cláusulas que restrinjan la forma de proceder o actuar de los administradores, prefiriendo éstos que tales cláusulas no existieran.

Una razón importante para no emitir pasivo es que existe una pérdida de flexibilidad en el financiamiento a medida que se emite pasivo y la empresa se aproxima a su máximo de capacidad de endeudamiento. A la administración le habrá de agradar el tener cierto margen de seguridad (flexibilidad) que significa que una empresa podrá contraer más pasivos si es que lo necesita.

El párrafo anterior implica que sí existe un límite a la cantidad de pasivo que una empresa pueda contraer. Tales barreras podrán existir en la mente de los administradores (la formulación de una estrategia financiera para la empresa) o podrán estar perfectamente delimitadas dentro del marco de los contratos vigentes de pasivos. La evaluación o clasificación que hacen las agencias especializadas en este ramo serán tomadas en cuenta. Existen innumerables barreras. Por ejemplo, una empresa podrá no querer una razón superior del 35% de pasivo/ca​pital (pasivo dividido entre el total de capital contable) o bien se podrá establecer un mínimo de razón de cobertura de intereses de tres veces (por ejemplo, $75 000 000 de utilidades antes de impuestos e intereses divididos entre $25 000 000 de intereses, o alguna variante de esta razón). Una vez que se hayan establecido estas barreras, no se podrá emitir pasivo por una cantidad que viole tales cláusulas. Posiblemente no se puedan justificar las restricciones precisas, pero son muy efectivas.

Acciones comunes y planificación financiera

Los tenedores de acciones comunes son los propietarios de una empresa. Cuan​do se trata de empresas que han emitido acciones por suscripción privada resulta sumamente sencillo el poder apreciar la relación existente entre la posesión de acciones comunes y el control de la empresa. Los propietarios ejercen control. Cuando se trata de una compañía del tamaño de General Motors Corporation, la relación entre la propiedad y el control se llega a perder de vista. Una persona que posea 100 acciones de GM no estará capacitada para decirle al director o presidente de GM que modifique una decisión operativa.

Por tanto, dentro de las corporaciones modernas ha habido una tendencia a que exista o se desarrolle una separación entre la propiedad y el control. Los accionistas reciben cheques por pagos de dividendos y además una forma especial que les sirva para ejercitar sus derechos o transferirlos a algún represen​tante, pero son muy pocos los casos en que los accionistas se han puesto de acuerdo para poder influir directamente en las decisiones operativas.

La función básica de los accionistas dentro de la gran corporación moderna no es la de administrar, sino más bien, el proporcionar capital. A cambio de los recursos que aportan, esperan recibir dividendos en efectivo y además un incremento en el precio de sus acciones. Si se llegaran a realizar estas expectati​vas, habrán de recibir una recompensa por invertir su dinero en valores sujetos a riesgo, así como por sacrificar haber invertido en inversiones seguras, tales como, son los bonos y documentos emitidos por el gobierno, así como obligacio​nes emitidas por sociedades anónimas que se consideran valores relativamente seguros.

Si consideramos a la corporación como una entidad legal independiente, desde el punto de vista de la corporación (y de sus administradores) la emisión de acciones comunes habrá de constituir un medio bastante atractivo para poder obtener recursos. La ventaja principal de las acciones comunes como un medio para obtener capital es que no existe ninguna obligación legal para la corpora​ción de pagar dividendos en un año determinado. La decisión de decretar el pago de dividendos constituye un acto discrecional por parte de los miembros del consejo de directores de una empresa.  Si se llegara a considerar apropiado no repartir dividendos, no habrá ningún riesgo de quiebra. En realidad no existe ninguna fecha de vencimiento para las acciones comunes y, por tanto, la administración no habrá de verse preocupada con tener que efectuar un pago global a una fecha dada tal como sucede con el pasivo. Realmente el capital proveniente de la venta de acciones comunes constituye un amortiguador. Cuando las operaciones no son favorables, serán los accionistas comunes quie​nes actúen como amortiguadores de las pérdidas. Serán ellos quienes soporten los efectos desfavorables de operaciones no rentables de la corporación.

Quienes se quejan que las empresas obtienen utilidades excesivas deberían comprar acciones comunes de unas cuantas sociedades anónimas. Habrán de llegar a enterarse que para muchos accionistas de empresas no habrán benefi​cios, ni en un sentido contable ni tampoco desde un punto de vista de incremento en el precio de sus acciones, más dividendos recibidos. Puesto que los accionistas no se encuentran protegidos ni en contra de los resultados desfavorables de las actividades de una compañía, ni en contra de las bajas en el mercado de valores, la posesión de acciones comunes es como pasear en la montaña rusa. Inevitable​mente existirán altas y bajas. La inversión en acciones comunes constituye un riesgo.

Dado que el invertir en acciones comunes constituye una inversión riesgosa, ¿podrá considerarse una inversión rentable y que recompense al accionista? Se ha contado mucho de una persona que poseía 100 acciones de la compañía IBM en el año de 1924 y ahora es un millonario. También se platica que había personas que recomendaban que se compraran acciones comunes de Penn Central poco antes de que quebrara, basándose tal recomendación tan sólo porque poseía propiedades valiosas en la ciudad de Nueva York (la propiedad estaba arrendada por un periodo de tiempo largo y, por tanto, no constituía un activo líquido). Se podría generalizar, con base en evidencia, que considerando un plazo largo (digamos de 1920 a 1980) los inversionistas han obtenido un rendimiento lo suficientemente apropiado al invertir en acciones que se cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva York considerando el riesgo que asumen.

La pregunta más importante que se pueda hacer en un año determinado será la siguiente, ¿Qué habrá de suceder si se invierte ahora en acciones comunes? ¿Será más conveniente comprar ahora o será conveniente esperar que los precios bajen? Estas preguntas son muy difíciles de contestar tanto para un asesor en inversiones o inclusive para el propio inversionista.

Por otra parte, el funcionario de finanzas de una corporación también deberá hacer un intento por encontrar una respuesta a la pregunta: ¿Será más conve​niente emitir acciones comunes ahora, o deberíamos esperarnos hasta que el precio por acción aumente. 

Existen engaños psicológicos muy interesantes que podrán afectar al administrador financiero. Por otra parte, está el engaño referente a “tendencias”. Si la acción ha estado aumentando de valor, es sumamente fácil engañarse al pensar que el día de mañana el precio continuará aumentando y, por ende, se llegue a la conclusión que es preferible no hacer la emisión ahora y esperar.

El segundo engaño se refiere a “ver hacia atrás”. Si el precio de ayer era superior al precio de hoy, se estima que el día de hoy la acción está infravaluada. Se llega a la conclusión errónea que la empresa deba esperar hasta que vuelva a aumentar al precio que tenía antes; se pensaría que al venderse hoy se estaría vendiendo a un precio demasiado bajo lo cual lesionaría los intereses de los actuales accionistas.

Si estos dos tipos de engaños perturban las mentes de los administradores (y para ser más precisos del consejo de directores), la empresa no habrá de decidirse a emitir acciones comunes en ningún año. Si el precio estuviere subiendo, habríamos de esperarnos a que subiera aún más, o si el precio actualmente estuviera bajo, habríamos de esperar a que se recuperara.

Considérense pertinentes algunas recomendaciones al respecto. Si existe una forma de salir del problema si es que los administradores estén dispuestos a escuchar. Los especialistas en teoría señalan que el mercado de capitales es eficiente y en cualquier momento del tiempo siempre reflejará toda la informa​ción que se tiene disponible. Además, señalan que los cambios a corto plazo en los precios de las acciones respecto del precio actual habrán de ser al azar. El precio actual es un reflejo preciso del valor de la empresa en el momento presente salvo que el mercado no tuviere disponible para los administradores informa​ción valiosa. Por tanto, saldrá sobrando que los miembros del consejo de administración se preocupen respecto a la conveniencia de emitir ahora o después acciones comunes, considerando que pudiera aumentar o disminuir el precio de éstas en el futuro, ya que los inversionistas habrán de poseer toda la información relevante para tomar su decisión. Conforme esta forma de razonar, cualquier día es tan bueno como cualquier otro para poder emitir acciones.

Es cierto que en algunos casos el desarrollo de los eventos indicará que se haya tomado una mala decisión, pero no existe forma alguna para poder pronosticar el día de hoy los resultados de una decisión que se tome el día de hoy.

Los precios de las acciones y las tasas de interés

Durante los periodos de altas tasas de interés los administradores podrán llegar a afirmar que el precio de sus acciones es demasiado bajo, pero no deberán olvidar que las tasas más elevadas se emplearán para descontar los futuros flujos, particularmente del crecimiento futuro. Consideremos el uso de una fórmula de valuación bastante conocida:
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Si la tasa de crecimiento fuera del 10% por año, y el dividendo fuera de $1  y el costo de financiamiento con capital fuese del 11%, entonces el valor o precio de la acción seria de $100:
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Ahora, si el incremento en las tasas de interés provocan que el costo del financiamiento con acciones aumente al 15%, entonces se tendrá:
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Los administradores quienes observan que el precio de las acciones de su empresa disminuyó de $100 a $20 encontrarán muy difícil llegar a convencerse que no ha habido ningún error en cómputo si por otra parte pueden constatar que las operaciones de la empresa siguen siendo igual de rentables que antes y siguen aumentando al mismo nivel en el presente año como en el pasado. Sin embargo, el problema es que el costo del dinero ha aumentado y esto sí puede motivar tal disminución en el precio de las acciones.

Si bien, información especial tan sólo disponible para el consejo de adminis​tración habría de conducir a que se difiriera la emisión de acciones comunes, existe un argumento convincente para que se convenza que se deban emitir las acciones. Si se supone que el valor presente de la inversión del efectivo que se haya de recibir sea positivo, en este caso aun cuando las acciones pudieran considerarse que están infravaluadas en el mercado, tal infravaluacióh habría de verse compensada por el incremento en valor neto resultante de la aplicación del efectivo obtenido mediante la emisión de las acciones.

Algunas corporaciones habrían de proceder a contraer pasivos a corto plazo con el fin de obtener recursos, esperando que el precio de las acciones aumente. Esta estrategia podría considerarse razonable si existieran razones sólidas para pensar que las acciones comunes están infravaluadas. Una segunda estrategia podría ser el emitir pasivos a largo plazo en sustitución de los fondos de capital social los cuales son mucho más costosos.

Un modelo de valuación de acciones

Previamente se utiliza la relación
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con el fin de ilustrar el efecto que tenía un incremento en las tasas de interés sobre el precio de las acciones. Tal relación se obtiene al sumar una serie infinita de dividendos en donde los dividendos anuales tienen la misma tasa de crecimiento y todos los flujos de efectivo se descuentan a la tasa de descuento denominada costo de capital de la fuente de capital social. Será necesario que la tasa de crecimiento empleada sea inferior a la tasa de descuento; lo contrario invalidaría la fórmula. Asimismo, el modelo supone que habrá una tasa de crecimiento constante (por tanto, incrementando la inversión a través del tiempo). Si se deseara utilizar tasas de crecimientos cambiantes o variables a través del tiempo, sería necesario que se utilizara un modelo más complejo. De igual manera, si el dividendo actual fuera igual a cero, el modelo bajo la forma presentada no podría ser utilizado. Pero la fórmula básica que utiliza el valor presente de los futuros dividendos podría emplearse, aun cuando la fórmula resultante pudiera resultar más complicada que la que se presenta.

Algunos observadores se oponen al empleo del modelo de valuación basado en dividendos ya que señalan que los inversionistas compran acciones comunes no sólo por razón de los dividendos que hayan de percibir sino también por las expectativas de ganancias de capital. Tal problema se puede resolver fácilmente. Si el precio futuro se basa en valor, el modelo de dividendo incorpora de una manera completa y correcta los incrementos en precios. Si se esperara que el precio de las acciones haya de ser superior al valor basado en dividendos futuros, de nuevo tendría que hacerse algunos ajustes al modelo presentado. Pero para que el modelo no fuera válido por esta razón, el precio futuro tendría que basarse en la “teoría del tonto más grande”. Alguien en el periodo próximo habrá de tener que pagar más que el valor que descansa en dividendos, porque otro tonto se encuentra a la vuelta de la esquina. El basar las decisiones de los negocios sobre el supuesto que el comportamiento en el mercado no es racional y continuará no siendo racional en el futuro no constituye una estrategia atractiva o apropiada.

Con anterioridad se ilustró el cambio en el valor del precio de las acciones como consecuencia de un cambio en las tasas de interés. Ahora, si se mantiene la tasa de descuento constante en un 11%, podría suponerse un cambio en la tasa de crecimiento. Para una tasa de crecimiento del 10%, el valor de la acción seria de $100. Si ahora se supone una tasa de crecimiento del 1%, el valor de la acción sería de $10:
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Un cambio en la tasa de crecimiento esperada del 10% a un 1% da como resultado un cambio en el valor de las acciones de $100 a $10. Las expectativas de tasas de crecimiento de los inversionistas son sumamente importantes en la fi​jación de precios de las acciones. Cuando las acciones de una compañía se valúan sobre la base de una expectativa de un crecimiento elevado, el precio de la acción habrá de disminuir drásticamente si tales expectativas no se lograran.

Expectativas de tasas de crecimiento

Existen muchas razones por las cuales las utilidades de una compañía habrán de aumentar. Dentro de estas razones se podrán contemplar el incremento (o disminución) en los precios, una mayor eficiencia, condiciones mejoradas en los negocios, productos nuevos, etc. Pero después de que todos estos factores se implementen, el siguiente incremento en crecimiento deberá provenir de nuevas inversiones. Si el pasivo fuere igual a cero, entonces podría obtenerse la siguiente relación:

Crecimiento = tasa de retención x rendimiento sobre inversión

El rendimiento sobre la inversión que deberá considerarse relevante será el rendimiento esperado sobre la nueva inversión. Por ejemplo, supóngase que una empresa actualmente está obteniendo $100 de utilidades y retiene el 40% de ellas o sea $40. Si la empresa puede obtener un rendimiento del 25% sobre la nueva inversión, el crecimiento esperado expresado en porcentaje seria el siguiente:

Crecimiento 0.40 x 0.25 = 0.10 = 10%

Los $40 de inversión habrán de ganar un 25% o sea $10. Los $10 de utilidades incrementales añadidos a los $100 de utilidades nos darán $110 y que representa una tasa de crecimiento del 10%. Los dividendos también se habrán de incre​mentar en un 10%, de $60 a un 60% de $110 o sea a $66.

Si la empresa estuviera utilizando pasivo, la tasa de crecimiento esperada habría de ser más compleja de la que se ha explicado. El crecimiento habría entonces de depender del porcentaje de reinversión de utilidades, del rendimien​to esperado sobre la nueva inversión, de la cantidad del apalancamiento, así como del costo del pasivo.

Los tipos de modelos presentados en la presente sección consideran cambios en las estimaciones de crecimiento de un mero “deseo” de la administración a decisiones tan importantes como la tasa de retención o reinversión de utilidades, la cantidad de apalancamiento, así como otras variables como podrían ser las oportunidades de inversión en proyectos rentables dentro de la empresa, así como del costo de capital.

Si el director de una empresa que ya se considera eficiente y está bien administrada, pronostica una tasa de crecimiento del 20% cuando la empresa está reteniendo el 40% de sus ganancias, con cero de pasivo, el presidente de la compañía implícitamente estará suponiendo un rendimiento sobre la nueva inversión del

0.20
= .040 (rendimiento sobre inversión)

Rendimiento sobre inversión = 0.50

Si el director no considera que las nuevas inversiones hayan de producir un rendimiento promedio del 50% la tasa de crecimiento promedio deberá modifi​carse o alternativamente la tasa de retención deberá cambiar. Siguiendo la lógica de la sección presente, tasas de crecimiento estimadas surgen como resultado de estimaciones básicas concernientes a estudios económicos de nuevos proyectos de inversión; por consiguiente, habrán de desarrollarse tasas de crecimiento con base en la información y en el análisis que constituyen los resultados finales del análisis y por ningún motivo el punto de partida.

Costo de las acciones comunes: un enfoque gráfico
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En la Fig. 4  se muestra el costo de las acciones comunes a medida que la cantidad de apalancamiento aumenta (se va sustituyendo pasivo en lugar de capital social común).

Figura 4
La situación en la cual se calcula el costo de capital y en donde sólo se está financiando con capital social sin pasivo alguno, el costo de capital del capital social habrá de ser igual al costo de capital promedio ponderado (en este caso solamente las acciones representan los únicos valores que están en circulación). A medida que el apalancamiento aumenta, el costo de capital de la fuente de financiamiento proveniente de capital social habrá de aumentar. Los accionistas exigen rendimientos mayores a medida que el apalancamiento aumenta. El rendimiento real podrá en efecto disminuir, pero la tasa de rendimiento esperada requerida habrá de aumentar.

Cuando se estudie con detalle el costo del pasivo, habrá de observarse que la curva de costo de pasivo siempre se encuentra abajo de la curva que representa el costo del capital social común. Esto sucede puesto que los acreedores tienen preferencia en el pago a los accionistas comunes, o sea que en caso de una liquidación la empresa deberá pagar a sus acreedores en primer término antes de que se pague a los accionistas lo que les corresponda. Puesto que el pasivo tiene menos riesgo que acciones comunes, habrá de esperarse que los poseedores de estas acciones comunes exijan rendimientos más elevados que el pasivo (las leyes fiscales podrían provocar un cambio respecto a esta regla general).

Costo de la participación de accionistas (capital social)

Si se manipula el modelo de valuación de acciones basado en dividendos que se presentaron anteriormente, habrá de obtenerse lo siguiente:
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Una conclusión importante derivada de la fórmula anterior es que el costo del financiamiento con capital social generalmente no ha de ser igual a las utilidades divididas por el precio, o a los dividendos divididos entre el precio. Por ejemplo, si los dividendos fueran de $1, el precio por acción fuera de $100 y la tasa de crecimiento fuera del 14% se obtendría lo siguiente:


[image: image16.wmf]15

.

0

14

.

0

100

1

acciones

con

e

financiars

de

Costo

=

+

=


Si se utilizara el rendimiento del dividendo equivalente a 0.01 como costo de capital del capital social habría de ser un error. El costo de capital de financiarse con acciones comunes es realmente del 15% si aceptamos el modelo y los datos proporcionados.

Algunas personas del área de finanzas prefieren utilizar utilidades en lugar de dividendos para el cálculo del costo de capital de las acciones comunes. Puesto que los dividendos anuales son = (1 - tasa de retención o reinversión de utilidades), podrá sustituirse el lado derecho de la ecuación para calcular el costo de capital. Por ejemplo, si la tasa de retención fuese del 2% y las ganancias fueran de $l.25, entonces se tendría, lo siguiente:
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En realidad se considera indiferente que se utilice el dato de los dividendos o de las utilidades condicionado a que no se pase por algo el factor de crecimiento y que se ajusten las utilidades por el factor de retención o reinversión de utilidades.

Emisión de acciones comunes: estrategia básica

Se desean tomar en consideración los aspectos básicos de estrategia que son considerados en la decisión de emitir mayor cantidad de acciones comunes.

Un aspecto determinante es el control. Si la emisión de una mayor cantidad de acciones incrementa la posibilidad de pérdida de control por parte de los accionistas que actualmente controlan la empresa, existirá una fuerte resistencia para que se emitan esas acciones. Puesto que la única forma de poder asegurar que se tiene el control de una sociedad anónima es mediante la posesión de más del 50% de las acciones, los tenedores del 50% de las acciones muy probablemen​te no querrán que se emitan más acciones puesto que esto podría reducir su porcentaje de propiedad a menos del 50%, si ellos tienen alternativas.

El segundo aspecto concierne a los efectos económicos directos. Podrían determinarse las consecuencias económicas mediante un análisis convencional de presupuesto de capital, pero para ilustrar los efectos sobre las acciones comu​nes habrá de adoptarse otro enfoque diferente.

Supóngase el caso que una empresa tenga 1 000 000 de acciones comunes en circulación y que sus acciones tengan un precio de mercado de $40 por acción. La administración tiene información que le permite deducir que las acciones tienen un valor intrínseco de $50 por acción. La compañía está contemplando la conveniencia de emitir 500 000 acciones a un precio de $40 con el fin de financiar una inversión. ¿Deberá hacer la emisión a pesar de que el precio de las acciones está infra-valuada?

Una posible estrategia podría ser el emitir pasivo hasta en tanto transcurra el tiempo necesario para que el mercado reconozca el, valor intrínseco de las acciones. Habrá de pasarse por alto esta alternativa, no porque no sea digna de consideración, sino con la finalidad de simplificar las cosas. Supóngase que existen razones bien fundadas para que la empresa no pueda contraer pasivos.

Si bien existe un incentivo real de no emitir las acciones comunes en vista de que el precio de cada acción se encuentra infravaluado (un precio de mercado de $40 en contraste con un valor intrínseco de $50), existe una necesidad de recabar mayor información antes de que se pueda tomar una decisión.

Supóngase que con los $20 000 000 de recursos obtenidos mediante la emisión de las 500 000 acciones se haya de obtener un incremento en valor (tanto real como percibido) de $30 000 000. Cada nueva acción común habrá de aumentar $60 de valor. Puesto que el valor actual intrínseco por acción es de $50 existirá un incremento en el valor intrínseco de las actuales acciones que están en circula​ción y, por tanto, se habrá de juzgar deseable que se emitan nuevas acciones.

Si bien la explicación anterior es suficiente para justificar la emisión de acciones, podrán presentarse otros cálculos. Los $30 000 000 de nuevo valor agregado al actual valor de mercado de $40 000 000 nos da un total de setenta millones para 1 500 000 o sea $46.67 por acción. Esto es superior que el actual precio de mercado de $40 por acción; por tanto, las acciones se deberán emitir. Cálculos similares podrían efectuarse usando el valor intrínseco por acción actual, y se habría de llegar a la misma conclusión.

Si el valor resultante de la emisión de las nuevas acciones de $22 500 000 o $45 por acción la decisión dejará de ser clara. Los $45 son menores a $50 que es el valor intrínseco por acción; por tanto, el valor por acción habría de diluirse. El valor total por acción después de la emisión habría de reducirse de $50 por acción. Por otra parte, los $45 son superiores al precio de mercado que es de $40 por acción. Si el mercado en efecto considera que el valor agregado en verdad es de $22 500 000 podremos esperar que el precio de mercado se incremente de $40 a $4l.67 (los $64 500 000 de valor total dividido entre 1 500 000 acciones). Por tanto, si el valor por acción añadido a la empresa es mayor que el precio de mercado, pero inferior al valor intrínseco, la decisión más apropiada no es obvia.

Si se está dispuesto a suponer que existe un mercado eficiente, en donde se supone que el mercado tiene acceso a la misma información a la cual tiene acceso la administración, entonces el valor de $50 se considerará que no es relevante. Las acciones deberán emitirse en tanto que el nuevo valor por acción sea superior al precio actual de mercado.

Se ha supuesto que el mercado será capaz de medir el cambio de valor derivado de la nueva inversión y que el valor de mercado es exactamente igual a la medición de valor por parte de la administración. Si hubieren grandes diferencias, de nuevo no podría llegarse a tomar una decisión definitiva respecto a si se deban o no emitir acciones comunes.

Una utilidad “justa”

En el mes de noviembre de 1979 la Mobil Corporation contrató espacio de dos páginas en el New York Times para poder explicar y justificar el nivel de sus utilidades. Dentro de la información proporcionada se incluyó la tasa de rendi​miento sobre capital promedio, la tasa de rendimiento sobre capital contable, las utilidades por dólar de ventas, la utilidad por galón, y una comparación de utili​dades y la cantidad de inversiones en proyectos de inversión.

Si se juzgará qué tan buenas son las utilidades de una empresa sujeta a regulación y que opera dentro de una industria sujeta a vigilancia para efectos de fijar los precios para el siguiente periodo, habría que sentirse obligados a utilizar algunas de las medidas anteriores. Pero, ahora considérese a una empre​sa competitiva que opera dentro de una industria competitiva. ¿Qué habrá de considerarse como un nivel apropiado de utilidades suponiendo que la empresa ha operado de conformidad con las leyes del gobierno? Muchas personas habrían de responder que a la empresa se le habrá de permitir que alcance el máximo de utilidades posible. Si las utilidades que perciba son excesivas compa​rados con las utilidades que obtienen industrias menos rentables, el capital habrá de fluir hacia la industria que tenga utilidades excedentes. Las utilidades exce​dentes sirven como función principal para atraer capital lo cual habrá de reducir las utilidades excedentes hasta que se alcance el nivel normal. Esta es la forma como supuestamente funciona el sistema de libre empresa, y será la forma como operará si el gobierno no llega a interferir con el proceso.

Desafortunadamente, gran cantidad de personas no confían en el mecanismo anterior, depositando más bien su confianza en la opinión de los “servido​res públicos” quienes habrán de establecer lo que haya de ser un nivel justo de utilidades. Habrán de decir que la industria no representa un mercado de competencia perfecta dado que el número de empresas es limitado o porque los precios de hoy para los productos vendidos son demasiado elevados en contraste con los precios pasados. El hecho de que los precios elevados pudieran actuar tanto como un medio de racionamiento, así como una señal o indicador que se requiere de mayor cantidad de capital, habrá de descartarse, o pasarse por alto.

Debe reconocerse que las acciones comunes constituyen valores que incorpo​ran riesgo elevado. Si se obtienen utilidades, los accionistas podrán obtener rendimientos muy elevados, pero también se podrán obtener pérdidas. Muchas inversiones en acciones comunes conducen a rendimientos negativos. A los accionistas comunes será a quienes se les entregue en última instancia lo que les corresponda cuando una empresa esté distribuyendo sus activos a las personas que aportaron capital. Los pagos a los accionistas son los primeros que se suspenden durante los tiempos de crisis. La característica de amortiguador brindada por la flexibilidad de las acciones se considera de gran valor para una empresa cuyo interés es el de sobrevivir.

Un enfoque diferente

En sección anterior se señaló que la fórmula para el costo de la fuente de financiamiento proveniente de capital social se basaba en el criterio que tal costo habría de ser igual a la tasa de interés que iguala el valor presente de todos los futuros dividendos respecto del precio de las acciones.

Existe un enfoque diferente que puede ser utilizado basado en la teoría denominada, “modelo de determinación del precio de acciones basado en activos de capital”. Básicamente en este modelo se añade un factor que refleja los riesgos de la empresa a la tasa de los valores emitidos por el gobierno, libres de riesgo. El riesgo de la empresa que se considera relevante para este modelo se basa en el grado en que los negocios de la empresa están relacionados con el rendimiento obtenido al invertir en el mercado (para precisar mejor puede decirse que el riesgo se mide utilizando la correlación existente entre el rendi​miento de las acciones de la empresa respecto a la tasa de rendimiento del mercado). Se argumenta que esta correlación constituye el único riesgo que el mercado demanda una compensación por él (todos los demás riesgos se pueden diversificar).

Teóricamente hablando, el costo de capital proveniente del capital social, y utilizando el modelo de determinación de precios basado en activos de capital, habrá de coincidir con el costo de capital que pudiera determinarse utilizando el modelo de valuación basado en el valor presente de los dividendos que hayan de pagar las empresas a los accionistas. Es lógico suponer que algunos problemas de estimación o cálculo hayan de provocar algunas diferencias, pero esto no habrá de significar que los dos modelos sean inconsistentes.

Acciones preferentes y planificación financiera

¿Qué podrá hacer una empresa que no puede emitir pasivos pero que desea aprovechar el apalancamiento? ¿Y qué deberá hacer si se desea tener mayor capital social pero no se quiere que se diluya el control de los accionistas comunes? El tipo de valor que permite encontrar una respuesta a estos objetivos se denomina acciones preferentes.

La emisión de acciones preferentes constituye un método de financiamiento que, desde un punto de vista a corto plazo de las acciones de una empresa emisora, tiene menos riesgo que las obligaciones y más riesgo que las acciones comunes. Se trata de valores representativos de capital social de renta fija, pero el pago de dividendos es opcional. Si bien uno podría esperar que el rendimiento sobre acciones preferentes fuera superior al rendimiento de las obligaciones para compensar a los inversionistas del mayor riesgo, debido a las particularidades de la Ley, el rendimiento antes de impuestos a favor de los accionistas preferentes es frecuentemente menor que el rendimiento que se paga sobre las obligaciones emitidas por la propia empresa, aun cuando las obligaciones tengan menos riesgo.

Comparación del pasivo con las acciones preferentes

Las acciones preferentes son similares a las obligaciones (pasivo) en cuanto que se especifica un pago anual determinado. Respecto del pasivo, la cantidad que se paga se denomina intereses, en tanto que los pagos que se hacen a los accionistas preferentes se denominan dividendos. El compromiso legal de una compañía de pagar intereses sobre el pasivo es mucho mayor que la obligación que se paguen dividendos a los accionistas preferentes. La falta de pago de los intereses podrá llevar a una empresa a la quiebra, en tanto que la falta de pago de dividendos no podrá llevar a la empresa a la quiebra; se puede entonces concluir que el pasivo resulta ser mas riesgoso desde el punto de vista de la empresa emisora.

Todas las obligaciones emitidas por las sociedades anónimas tienen fechas de vencimiento, y en algunos casos tales emisiones de obligaciones establecen la creación de tondos de amortización. Las acciones preferentes podrán o no tener fechas de vencimiento y/o fondos de amortización. Obviamente la inclusión de tales  características haría que se asemejaran más las acciones preferentes al
pasivo que al capital social común. Recientemente se han efectuado emisiones de
acciones preferentes que establecen una provisión para recompra en cada uno
de los años para un fondo de amortización, o se establecen cláusulas que
permitan que se rediman las acciones preferentes de una manera obligatoria.


  

La inclusión de una fecha de vencimiento es considerada por los tribunales
fiscales como una condición necesaria para que un valor se pueda clasificar
como pasivo (aun cuando no exista razón fundamentada para tal requisito). Si
hubiere una fecha de vencimiento, deberá existir alguna cláusula que prevea el
retiro de la deuda. Tal medio para poder liquidar la deuda se denomina fondo de
amortización. El establecimiento de una fecha de vencimiento hace que se
incremente el riesgo al poder verse imposibilitado de pagar al prestamista. Si la
empresa no tuviere los fondos para poder pagar la deuda a su vencimiento podrá ser llevada a suspensión de pagos. Por el contrario, las acciones preferen​tes no involucran tal riesgo si no se estableciera cláusula alguna respecto al retiro, y aun cuando las acciones preferentes pudieren tener fecha de vencimien​to, resulta sumamente difícil que los accionistas preferentes puedan provocar la quiebra de la empresa emisora.


Un inversionista que posee un instrumento de crédito o titulovalor representa​tivo de pasivo de una empresa dada habrá de estar sujeto a menos riesgo que un inversionista que tenga una suma equivalente de dinero invertido en accio​nes preferentes de la misma empresa, puesto que los obligacionistas tienen derechos preferentes respecto de los activos en caso de liquidación y también tienen preferencia respecto a las utilidades de la empresa. La contraparte a lo anterior es que los accionistas de una empresa que emite pasivos u obligaciones habrán de tener mayor riesgo al momento de la emisión en contraste con los accionistas de otra empresa idéntica que decidiera emitir acciones preferentes. Esta afirmación amerita dos salvedades dignas de explicación. En primer térmi​no, la vida promedio o duración de dos tipos de valores podrá ser diferente. En segundo término, si bien la emisión de pasivo representa mayor riesgo para los accionistas de la empresa en tanto que esté en vigor, el costo del pasivo después de impuestos muy probablemente habrá de ser interior al costo después de         de las acciones preferentes, ya que los dividendos generalmente no son
impuestos deducibles de impuestos. Supóngase que tanto las obligaciones corno las ac​ciones preferentes se emiten con miras que reditúen un 10% y que la tasa de impuesto sobre la renta que afecta a la empresa sea del 46%. Los costos después de impuestos serán:

[image: image18.png]Rendimientos.

Forros deTmpuestos|

Rendimiento Gespues de

Establecidos impuesto
OBTgaTTRES A 00 TTET
CapiTsoca peEETE | 010 T A





Para poder pagar el 10% de interés contractual, la empresa tendría que obtener un rendimiento del 10% antes de impuestos. Para poder pagar el 10% de dividendo, la corporación tendría que ganar 0.10/(1-0.46) = 0.185 antes de impues​tos (el impuesto habría de ser del 8.5% y el rendimiento después de impuestos seria del 10%).

Las corporaciones frecuentemente pueden emitir acciones preferentes que pa​guen rendimientos más bajos de los que se ofrezcan sobre pasivos, dado que las ventajas fiscales que tienen los adquirentes de acciones preferentes emitidas por empresas superan los beneficios que se puedan obtener al invertir en obligaciones. El inversionista en acciones preferentes emitidas por sociedades anónimas recibe un crédito fiscal del 85% del ingreso derivado de dividendos recibidos; esto significa que solamente el 15% de los dividendos recibidos por un inversionista en acciones preferentes se habrán de gravar. Una compañía de seguros que deseara rendimientos razonablemente seguros (predecibles) tiene un incentivo de comprar acciones preferentes en relación de comprar obligaciones dado que $100 de dividendos a acciones preferentes habrían de representar tan sólo $15 de utilidad o ingreso gravable, en tanto que $100 de intereses habrían de provocar ingreso gravable de $100.

La existencia de un crédito fiscal respecto a dividendos recibidos no necesaria​mente habrá de implicar que el pasivo no tenga una ventaja fiscal respecto a acciones preferentes. A veces se concluye en una forma incorrecta que el crédito fiscal respecto a dividendos recibidos hará que sea preferible emitir acciones preferentes en lugar de emitir obligaciones. Este crédito facilitará que resulte más fácil vender acciones preferentes, pero el crédito no podrá superar la deducibilidad de impuestos de los intereses que se pagan sobre el pasivo.

EJEMPLO: Supóngase que una empresa tiene un ingreso o utilidad neta de $100 (antes de impuestos). La tasa de impuesto sobre la renta a cargo de la empresa es del 40%. Compare los rendimientos netos para un inversionista en $1000 de obligaciones emitidas por una sociedad anónima que paguen intereses del 10% respecto a una inversión que pudiera hacer en $1000 de acciones preferentes que rindan un 6%.

Las obligaciones habrán de permitir una mayor conservación de efectivo, considerando repercusiones mutuas en el emisor e inversionista, respecto a las acciones preferentes.
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Comparación del riesgo respecto a emisión de obligaciones y emisión de acciones preferentes: vigencia diferente

No cabe duda que una cierta cantidad de pasivo impone mayor riesgo sobre los accionistas de una empresa que una cantidad equivalente de acciones preferentes que sean emitidas en un momento determinado de tiempo (momento de la emisión). El pago de dividendos preferentes podrá ser omitido por una empresa con consecuencias menos severas que el dejar de pagar intereses a favor de los obligacionistas. A pesar de esta realidad, existe duda respecto si las acciones preferentes imponen un mayor riesgo a los accionistas comunes que la emisión de obligaciones. Un factor que complica la situación es que dos valores que sean emitidos al mismo tiempo podrán no estar vigentes durante la misma extensión de tiempo. Supóngase que en un intento de comparar la conveniencia de emitir obligaciones respecto a acciones preferentes que la diferencia entre el interés sobre las obligaciones y los dividendos a favor de los accionistas preferentes (ambos sobre una base después de impuestos) son utilizados para retirar las obligaciones de la circulación. En el caso presente suponga que los rendimientos requeridos por los inversionistas en los dos tipos de valores se aproximan bastante y que el costo de intereses después de impuestos es menor que el de los dividendos pagados a accionistas preferentes, también considerado des​pués de impuesto sobre la renta; dentro de un cierto número de años la obligaciones podrán ser retiradas de la circulación aprovechando estos ahorro con el un de lograr tales retiros.

EJEMPLO: Una compañía está considerando emitir $10 000 000 de obligaciones con vencimiento a 40 años o acciones preferentes. Las obligaciones ser emitidas, de manera tal, que paguen intereses del 10% en tanto que se espera que las acciones preferentes tengan un rendimiento del 12%. La tasa de impuesto sobre la renta a cargo de la empresa es del 46%. Al desear calcular el número años que se requerirían para que los ahorros fueran utilizados para retirar las obligaciones (los ahorros en impuestos son ajustados por razón de cualquier diferencia en rendimientos).
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Los ahorros netos utilizando obligaciones en contraste con acciones preferen​tes ascienden a $660 000 por año. Podrá igualarse el valor presente de estos ahorros con el de los $10 000 000 de pasivo (o de una manera equivalente se podrá igualar el valor futuro de los ahorros con los valores terminales). Si se utiliza la tasa de préstamo después de impuestos del 5.4% como tasa de descuento y siguiendo el procedimiento de tanteos, o despejando directa​mente respecto al número de años, se podrá comprobar que se requiere un poco más de 11 años para poder retirar el pasivo. En un poco más de 11 años las obligaciones se habrán de retirar y esto no habrá de requerir un mayor desembolso de efectivo que si se hubieren emitido las acciones preferentes y no fueran retiradas. Las obligaciones podrán irse mirando a medida que los ahorros se realicen o al cabo de 11 años (suponiendo que los ahorros se puedan reinvertir a la tasa del 5.4%). El momento en que se haya de realizar el retiro no habrá de afectar el cálculo de poco más de 11 años.

Podría calcularse de una forma analítica la duración de tiempo requerido para que los ahorros anuales del uso de pasivo sean suficientes para retirar las acciones preferentes que estén en circulación. En tanto que los dividendos pagados a las acciones preferentes superen al costo después de impuestos del pasivo, los ahorros se podrán utilizar para retirar el pasivo.

Una ventaja importante de las acciones preferentes en contraste con el pasivo se refiere a una comparación de riesgo en el sentido que sí un dividendo a los accionistas preferentes no se liquidara, la empresa no habría de incumplir con sus obligaciones como sucedería si no pagara los intereses sobre las obligaciones.

Si bien las obligaciones tienen definitivamente una ventaja fiscal sobre las acciones preferentes, puede argumentarse que si la empresa ha llegado a su limite de endeudamiento, las acciones preferentes podrán ser su única alternativa viable. Pero en el caso de que se emitieran acciones preferentes, muy probable​mente se desee reservar el derecho de retirar las acciones preferentes de la circulación.

La comparación de una emisión de obligaciones (pasivos) respecto a capital social preferente (acciones preferentes) se asemeja bastante a la comparación que se pudiera hacer entre el pasivo y el capital social común. Puesto que las actuales leyes fiscales permiten que los intereses se deduzcan fiscalmente en tanto no admiten que se deduzcan los dividendos que se pagan a los accionistas, la emisión de pasivo tienda tener una ventaja económica sobre la emisión de acciones comunes a nivel de empresa.

Comparación de las acciones preferentes con las acciones comunes

Al comparar la emisión de acciones preferentes con la emisión de acciones comunes, resulta sumamente sencillo confundir el tema tratado comparando las acciones preferentes con la retención de utilidades. Cuando esto sucede, se habrán de estar considerando dos decisiones, una de ellas se refiere a la conve​niencia de pagar dividendos o retener utilidades, y la otra de determinar qué es más conveniente, el financiar las inversiones con capital social común o con acciones preferentes.

Supónganse inicialmente que tanto las acciones preferentes como las accio​nes comunes se están vendiendo al mismo precio y ambas están pagando dividendos en efectivo (siendo mayor el dividendo que se paga a los accionistas preferentes). Los accionistas comunes tienen mayores posibilidades de obtener ganancias de capital que los tenedores de acciones preferentes. La principal ventaja para un inversionista que posee acciones preferentes respecto a uno que posea acciones comunes es que el rendimiento a favor de los accionistas prefe​rentes es más predecible, ya que el dividendo mínimo a favor de los accionistas preferentes está establecido por contrato. Salvo que se tratara de acciones preferentes participantes (participando en mayores utilidades), la tasa de divi​dendo habrá de especificarse dentro del propio certificado y la compañía realiza​rá un verdadero esfuerzo por no dejar de pagar el dividendo. Puesto que el rendimiento a favor de las acciones preferentes razonablemente está bien precisado y los accionistas preferentes preceden a los tenedores de acciones comunes (a los accionistas preferentes se les paga los dividendos en primer término que los accionistas comunes), las acciones preferentes resultan ser un tipo de valor muy apropiado para fusiones y adquisiciones en las cuales los vendedores desean que anualmente se les pague un rendimiento bien definido.

El vendedor de una empresa desea evitar los impuestos que van involucrados si se recibe efectivo o una promesa de pago, pero a su vez desea mayor seguridad de la que ofrecen las acciones comunes. Los dividendos tanto sobre acciones comunes como preferentes son gravados como ingresos ordinarios, pero debido a que las acciones comunes ofrecen mayores oportunidades de ganancias de capital, existen ciertas ventajas asociadas con acciones comunes que no tienen disponibles los accionistas preferentes. Esta ventaja podrá aprovecharse mejor si se retienen las utilidades que les corresponden a los accionistas comunes en lugar de pagar dividendos en efectivo. Las posibilidades de dar un tratamiento de ganan​cias de capital brinda una ventaja adicional relativa a los accionistas comunes respecto a los accionistas preferentes cuando se trate de contribuyentes que pagan tasas elevadas de impuestos.

¿Por qué emitir acciones preferentes?

¿Cuándo y por qué deberá una empresa considerar la emisión de acciones preferentes?

En primer lugar, la emisión de acciones preferentes constituye una forma de obtención de recursos y cuando una empresa está afrontando dificultades para endeudarse aún más, será conveniente que se considere la emisión de acciones preferentes. Podría decirse que la emisión de acciones representativas de capital ayuda a proteger la clasificación crediticia de la compañía.

Un segundo caso para considerar la conveniencia de emitir acciones preferen​tes es cuando la compañía no tiene obligación de pagar impuestos y se estima que la compañía haya de permanecer en tal situación en un futuro cercano. El ahorro fiscal por concepto de intereses deducibles carece de significado. La diferencia en cuanto a costo de financiamiento con acciones preferentes y pasivo se habrá de reducir cuando la tasa que grave a la empresa sea de cero.

En el año de 1976 Pacific Gas and Electric Cornpany emitió $110 000 000 de acciones preferentes redimibles (el precio para Pacific fue de $27.50 y los ingresos para la compañía fueron de $26.55). Las acciones podían redimirse a $30 en cualquier fecha anterior al 30 de abril de 1981 y a precios menores después de tal fecha. Tal emisión permitió que la proporción de pasivo correspondiente a obligaciones hipotecarias, dentro de la estructura de capital, disminuyera de 50.4% a 49.6%, incrementándose el porcentaje integral que le correspondía a acciones preferentes del 12.9% a 14.3%. Estas proporciones son más o menos típicas de las estructuras de capital de las empresas de servicios públicos.

Los requerimientos de dividendos anuales sobre las nuevas acciones preferen​tes habrían de ser de $10 180 000 y la totalidad de requerimientos de dividendos a accionistas preferentes respecto a la totalidad de acciones preferentes en circula​ción habría de ser de $66 540 000. Si se supone una tasa de impuestos del 48% para el periodo en cuestión, esto habría de requerir utilidades antes de impuestos de              66 540 000/ (1-0.48) = $128 000 000. La pérdida de ahorro fiscal por parte de Pacific se compensa en algo por el hecho de que la compañía de seguros que está comprando las acciones habrá de tener un 85% de crédito fiscal por los dividendos recibidos. Por tanto, las compañías de seguros que tengan invertido en estas acciones habrán de pagar menos impuestos sobre los $66 540 000 de dividendos en contraste con el impuesto que se habría de pagar sobre una cantidad idéntica sobre los intereses sobre un pasivo. Si bien es cierto que no podrá compensar totalmente la pérdida del ahorro fiscal referente a los intereses, el crédito fiscal por los dividendos recibidos habrá de cerraren algo tal brecha. Al menos se trata de un juego parejo. Si se descubriera que Pacific no estuviera pagando impuestos conforme la tasa del 48%, sino que por el contrario estuviera pagando pocos o nada de intereses, definitivamente las acciones preferentes deberían ser selec​cionadas. En efecto, una inspección del estado de resultados de Pacific para el año de 1975 reveló que el gasto por concepto de impuesto sobre la renta para tal año había sido negativo. En definitiva para el año de 1975 ningún beneficio fiscal se podría haber obtenido incluyendo mayores gastos por intereses.

Una tercera razón para emitir acciones preferentes tendrá que ver con adquisiciones de negocios. Los vendedores de una empresa frecuentemente prefieren la naturaleza casi contractual del dividendo a favor de los accionistas preferente en contraste con el dividendo que se paga a los accionistas comunes. Hasta cierto punto ellos consideran que poseen más protección de la que tendrían con la posesión de acciones comunes. El pasivo seria aún mejor, pero la empresa adquirente posiblemente no desee contraer mayores pasivos con el fin de evitar un debilitamiento en la estructura de capital.

Una cuarta razón para emitir acciones preferentes es que puede aparentar tener un costo menor que las acciones comunes. Considérese el caso de un tipo de acciones comunes que se están vendiendo a un precio equivalente a un múltiplo P/U (precio de mercado por acción/utilidades por acción) de 6 y que las acciones preferentes puedan emitirse para que rindan un 10%. Algunos adminis​tradores tan sólo obtendrían el múltiplo, sacarían su reciproco y llegarían a la conclusión que el costo de las acciones comunes es del 16.7%. Puesto que las ac​ciones preferentes tan sólo pueden redituar un 10% todo haría pensar que las acciones preferentes sean más baratas que las acciones comunes. Debemos recordar que la emisión de acciones preferentes del 10% habrá de provocar que se incremente el costo de las acciones comunes, puesto que existirán otros grupos de personas que tengan preferencia sobre los accionistas comunes a la liquida​ción del negocio. Este “costo” es implícito pero en realidad existe aun cuando sea difícil de medir. En segundo término si el 16.7% es el resultado que el mercado espera una disminución en las utilidades de los accionistas comunes, la tasa de descuento requerida por los accionistas (el costo de la fuente proveniente de capital social) podrá ser realmente inferior a la obtenida al sacar la razón de utilidades por acción a precio de mercado por acción.

Las empresas de servicios públicos consideran muy conveniente emitir accio​nes preferentes por dos razones. En primer término, las compañías de seguros, dado que tienen una exención de impuestos por el 85% de los dividendos recibidos, habrán de comprar estos títulos. En segundo término, puesto que el costo por dividendos es explícito, a las comisiones estatales reguladoras se les habrá de facilitar el utilizar esta medida de costo de acciones preferentes. Cuando nos referimos a las acciones comunes, no se tiene ninguna medida objetiva del costo del capital social común y, por tanto, el costo estimado de las acciones comunes muy probablemente habrá de ser afectado de manera negativa por los prejuicios de la comisión orientada hacia los consumidores.

Otro argumento a favor de acciones preferentes en contraste con acciones co​munes surge cuando estas últimas se están vendiendo a menos de su valor en libros. La colección de más acciones comunes habría de “diluir” el valor conta​ble por acción en libros. Resulta difícil dar mucho peso a esta razón.

Una razón de menor peso que a veces se considera importante es, que la empresa que tenga esta inversión en acciones preferentes podrá llevarla en libros al costo y no a valor de mercado. Los administradores en inversiones quienes desean evitar fluctuaciones en valores y efectos resultantes sobre las utilidades prefieren a las acciones preferentes por ser más atractivas en este sentido.

Desde el punto de vista de la empresa emisora y concretamente de los accionistas comunes, la emisión de acciones preferentes ofrece la oportunidad de introducir un cierto tipo de apalancamiento (ya que los accionistas preferente reciben un máximo de dividendos) lo cual podrá beneficiar a los accionistas comunes si a la empresa le fuera bien en el futuro. Los accionistas preferentes no podrán aprovecharse de los buenos tiempos del futuro ya que su tasa de dividendos es fijo.

Sin embargo, el dividendo fijo puede considerarse una desventaja así como una ventaja para la empresa. Si las tasas de interés por el uso de dinero, dis​minuyen, la empresa tendrá la obligación de seguir pagando la misma canti​dad de dividendos, aun cuando esta tasa sea muy elevada. En años recientes muchas emisiones de acciones preferentes han establecido la cláusula de que las acciones preferentes puedan ser redimibles si así optara la empresa emisora. Esto significa que si se emiten acciones preferentes que reditúan el 9.5% y las tasas de interés bajan de manera tal que el precio de las acciones preferentes que no incluyan la cláusula de pago anticipado hayan de subir y el rendimiento sobre tales acciones disminuya a un 5%, la empresa podría redimir tal emisión y reemplazarla con valores que pagaran una cantidad menor de dividendos (o intereses).

No se puede considerar muy obvio que los accionistas comunes de una empresa hayan de obtener un beneficio por la emisión de acciones preferentes (tampoco queremos dar a entender que se hayan de ver perjudicados). Es obvio que los tenedores de acciones comunes no habrán de encontrarse en la misma situación de riesgo que los poseedores de acciones preferentes. Sin embargo, mediante la compra de una mezcla de acciones comunes y préstamos personales, los mismos tipos de riesgo y beneficios podrán lograrse como si se compraran acciones preferentes. Las fuerzas del mercado tenderán a limitar de una manera importante las ventajas de la manipulación de la estructura de capital, salvo que existieran ventajas fiscales de un tipo de capital comparado con otro tipo de capital.

Si los tipos de riesgos ofrecidos por la compra individual de acciones preferen​tes y comunes (no una mezcla) representan exactamente lo que el mercado desea y si los riesgos y beneficios no pueden ser igualados de alguna otra forma, entonces será posible que una empresa que venda acciones preferentes lo haga con una prima. Sobre una base teórica, es poco probable que los inversionistas necesiten las acciones preferentes para poder lograr sus objetivos de inversión, pero la existencia de capital social preferente dentro de las estructuras de capitales de muchas empresas sugiere que el modelo teórico es incompleto. Los inversionistas habrán de descubrir que existe una gran variedad de valores a su alcance.

Cuando se comparen las acciones preferentes con las acciones comunes, se podrá descubrir que las acciones preferentes ofrecen un cierto tipo de apalanca​miento que los inversionistas, mediante la compra de una mezcla de valores, podrá eliminar el efecto de apalancamiento si se desea. Si desean el apalanca​miento y si el apalancamiento de este tipo no puede ser obtenido de ninguna otra forma, entonces la emisión de acciones preferentes podrá ser beneficiosa para los accionistas comunes, pudiendo incrementarse el valor de la empresa, ofrecien​do a los inversionistas el tipo de inversión que se desea.

Las acciones preferentes y las sociedades anónimas

Las sociedades anónimas tienen un gran incentivo de invertir en acciones preferentes. Si se tuviera que pagar una tasa de interés del 46%, los intereses de $100 sobre un bono u obligación habrán de disminuir hasta $54 después de impuestos. Por otra parte, dado que solamente el 85% del ingreso por dividendos es acumulable para efectos de impuestos, sólo se pagana $690 de impuesto. La empresa inversionista en acciones preferentes habrá de obtener un neto de $93.l0. Además de las consideraciones relacionadas con el riesgo, una empresa podría obtener un préstamo al 10%, invertir en acciones preferentes que reditúen el 10% y habrá de obtener una utilidad si tuviere otras utilidades gravables. Por ejemplo, supóngase el caso que una empresa tiene ingreso gravable de $1 000 y $540 después de impuestos. Si la empresa obtuviera un préstamo de $8 000 a un costo del 10% e invirtiera los $8 000 en acciones preferentes que pagan el 10% de dividendo, se tendría:
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El neto se incrementó de $540 a $852.80 como resultado de recibir $800 dividendos y de pagar $800 de intereses. Por supuesto, el riesgo para la empresa siguiendo esta estrategia se ha incrementado.

Este ejemplo implica que la inversión temporal en acciones preferentes podrá considerarse una excelente inversión para una empresa que tuviera fondos ociosos (u oportunidad de obtener préstamos) y además una utilidad fiscal como protección.

Las acciones preferentes y el público inversionista

¿Son las acciones preferentes una buena inversión para las personas? Un inver​sionista que no pague impuesto sobre la renta, o un impuesto muy pequeño podrá encontrar muy atractivo invertir en acciones preferentes con tasa elevada de rendimiento en contraste con invertir en acciones comunes con lasa baja de rendimiento, pero muy probablemente habría de resultar igual de favorecido si invirtiera en obligaciones emitidas por sociedades anónimas que pagaran tasas elevadas de interés.

Si las acciones preferentes, sin ninguna otra característica especial, se pueden considerar muy favorables para las empresas inversionistas, resulta difícil en​contrar algunas ventajas para el gran público inversionista. Las sociedades anó​nimas no deberán intentar vender grandes cantidades de acciones preferentes a personas físicas. Unos cuantos inversionistas podrán ser atraídos por los rendimientos elevados, pero la realidad es que los principales inversionistas en acciones preferentes habrán de ser las propias empresas o sociedades anónimas.

Las acciones preferentes y la política contable

Antes de que apareciera el APB 16 (aplicable a partir de 1970), la contabilización conocida como de “combinación de intereses” podía ser utilizada respecto a acciones preferentes. Supóngase un caso en que la participación de los dueños de una empresa pueda ser adquirida en $800 000 000. El valor contable de las acciones tiene un valor de $7 000 000.

Si se emplearan $800 000 000 de pasivo, la empresa adquirente habría de tener esa suma de pasivo en su balance general después de su adquisición. Conforme el sistema de combinación de intereses, si se emplearan $300 000 000 de acciones preferentes y $500 000 000 de acciones comunes, las acciones preferentes con dividendo del 10% se habrían de presentar a menos de $7 000 000. Se habrían de pagar $30 000 000 de dividendos por año.

Aun cuando parezca extraño, la situación anterior se podrá encontrar dentro de los balances generales de las principales corporaciones. Si bien el empleo del sistema de combinación de intereses se ha restringido por la profesión contable, los restos o las consecuencias de su empleo aún pueden sentirse.

En el balance general de Amerada Hess Corporation presentado en 1971 se mostraba un capital social preferente por $7 606 956. El resto de las cuentas del capital contable se referían implícita o explícitamente al capital social común. Una nota aclaratoria que aparecía al pie de los estados financieros señalaba que el valor total de liquidación forzada aplicable a las acciones excedía el valor a la par (valor reportado) en           $753 088 644. El valor de mercado de las acciones preferentes (basado en un valor por acción de $110) era de $837 000 000. El estado de resultados presentaba la “utilidad neta” y “la utilidad neta por acción”, pero no señalaba a cuánto ascendían los dividendos a los accionistas preferentes; sin embargo, el estado de utilidades retenidas consolidado si conte​nía esta información. Se constató que los dividendos a favor de los accio​nistas preferentes ascendían en $30 527 311 comparado con una utilidad neta de $133 249 241 y con el saldo para el capital social preferente que se mos​traba en el balance y que era de $7 606 956.

La Sun Oil Company en su informe anual para el año de 1971 revela un saldo de      $17 072 000 para la partida de capital social preferente dentro del estado de posición financiera y aclara que estas acciones tienen un valor de realización forzosa de       $887 738 000. Con base en un valor de mercado de $36 por acción, estas acciones tienen un valor de mercado de $615 000 000 y pagaron un dividendo en efectivo de   $40 994 000.

Realmente no está clara la idea de qué es lo que se propone informar con el saldo de la partida de Capital Social Preferente. En la actualidad la partida sirve para llamar la atención de que existen acciones preferentes en circulación. La cifra que se presenta -por ejemplo, el valor nominal- habrá de ser de muy poca utilidad para el analista.

Si la práctica actual es lo más que se puede hacer, seria preferible que no se presentara cifra alguna para el capital social preferente y tan sólo se incluyera una nota aclaratoria que dijera que existen acciones preferentes en circulación, pero sin tratar de hacer valuación alguna. Esto habría de ser consistente con la práctica contable referente a opciones de compra de acciones que se otorgan a los administradores, pero obviamente no constituye esto una práctica deseable.

Podrán existir otras posibilidades que habrían de constituir algunas mejoras a la práctica actual. Estas habrán de referirse a emplear:

1. Valores de mercado (bien sea al momento en que se hizo la emisión o el precio actual de mercado).

2. La determinación del valor presente de los dividendos a favor de los accionistas preferentes, utilizando una tasa de descuento determinada de una forma independiente.

3. Valor de liquidación de las acciones.

4. Precio en que se pudieran retirar las acciones de la circulación.

Cualquiera de las alternativas anteriores habría de superar la práctica actual. Pero resulta sumamente difícil que la industria pueda aceptar estos cambios. Las acciones preferentes frecuentemente eran emitidas cuando existían fusiones y adquisiciones de empresas. La ventaja para la administración de que el capital social preferente estuviera infravaluado era que los activos también estaban infravaluados y por ende los futuros gastos también habrían de estar sub​valuados y las utilidades estarían sobrestimadas. El hecho de que las acciones preferentes mostraran su valor económico frecuentemente tendría como conse​cuencia una situación depresiva sobre las utilidades. Desde el punto de vista de la administración este efecto sería poco deseable, pero la función del contador independiente es revelar eventos económicos, no debiendo intentar manipular las utilidades para dejar complacidos a los administradores.

Acciones preferentes con vida determinada

La emisión de acciones preferentes que tengan una fecha de vencimiento podrá
tener ventajas y desventajas.


Las dos principales objeciones son que una acción preferente de vida determi​nada se asemeja al pasivo y, por tanto, algunos contadores (e inclusive la Comisión Nacional de Valores, consultar ASR 26S) consideran que deba clasifi​carse como pasivo (cuando menos con preferencia al capital social común). En segundo término, el hecho de que tenga un vencimiento implica que se deberán
efectuar desembolsos de efectivo. Un tesorero de una empresa en desarrollo no le agrada que el efectivo que se tenía destinado para otros fines sea empleado para
retirar las acciones preferentes.


Un argumento a favor de las acciones preferentes de vida limitada es que el
valor se habrá de convertir en una inversión más deseada por un tesorero de una
corporación quien desea percibir un rendimiento elevado, pero no tan elevado
como el que se exigiría por razón del riesgo más elevado en las acciones
preferentes de vida ilimitada. Desde, el punto de vista de un inversionista quien
tiene fondos para invertir a corto plazo, tales acciones habrían de constituir
valores bastante atractivos, dado que el plazo de vencimiento es corto. El riesgo
de insolvencia persiste, pero una serie de inversiones debidamente planeadas en
diversas empresas con bajo nivel de riesgo habría de reducir el riesgo a niveles
adecuados.

Frecuencia de los dividendos

¿Con qué frecuencia se deberán pagar dividendos a los accionistas preferentes?
Vamos a suponer que una acción preferente de $100 se compra a $100 y está
pagando un dividendo anual de $10 al año. En el día anterior al pago del
dividendo, las acciones se podrán vender en $110, suponiendo que se haya de
vender en $100 después de que se pague el dividendo y suponiendo que un grupo
de accionistas o inversionistas que desean dividendos no están gravados. Ahora
supóngase un segundo grupo de inversionistas quienes pagan un 70% de impues​tos sobre sus utilidades ordinarias y un 30% sobre sus ganancias de capital
respecto las acciones que poseen. El inversionista que posea el valor y que reciba
el dividendo habrá de obtener el valor del titulo que es de $100 más $3 después de  impuestos sobre el dividendo de $10. El inversionista que  venda el titulo  un  día  antes de  la fecha de los dividendos podrá obtener $107 de efectivo. Suponiendo que no existan costos de intermediación, este inversionista podrá comprar una acción preferente de una empresa comparable después de que el dividendo respecto a $100 y $7 de efectivo hayan sobrado. Esta cantidad supera en $4a los $3 que se recibirían por razón del dividendo en efectivo.

Para poder justificar el precio de $110 un día antes del pago de dividendo, se
tendrá que suponer que existen inversionistas que no pagan impuestos. El inver​sionista que paga una tasa elevada de impuestos y que concuerda con el inversio​nista antes descrito habrá de pagar alrededor de $103 por las acciones un día antes del pago de dividendos. Un inversionista no gravado con impuestos habría de estar dispuesto a pagar casi $110 por una acción inmediatamente antes del dividendo.

La conclusión es que si existe una ventaja para el público inversionista el tener acciones preferentes que paguen dividendos en efectivo relativamente esporádi​co. Imagínese una acción preferente que pagara dividendos anuales o semestralmente o inclusive cada cinco años. Estas acciones podrían permitir que los inversionistas llevaran a cabo estrategias de inversión con el fin de obtener ganancias de capital. El plan requiere de diferenciales en las tasas de impuestos para los diferentes inversionistas.

Acciones preferenciales

Las acciones preferenciales son similares a las acciones preferentes salvo que se supone habrán de estar subordinadas a las acciones preferentes (recibiendo una clasificación a un nivel inferior a la de las acciones preferentes).

Conversión de acciones comunes a acciones preferentes

Durante la década de 1970 la American Financial Corporation ofreció a sus accionistas comunes el derecho de convertir sus acciones comunes a acciones preferentes. Esta conversión se realizó sobre la base de una acción preferente por una acción común. En esos días las acciones comunes estaban pagando $0.04 por año en tanto que las acciones preferentes pagaban $1 .80.

Aun cuando la compañía no estaba obligada a retirar la emisión, tenía el derecho de retirar las acciones a partir de 1987 a $20 por acción más dividendos acumulados.

El objetivo perfectamente definido para tal oferta era brindarles a los accio​nistas la oportunidad de elegir entre un flujo de efectivo relativamente seguro derivado de los dividendos en contraste con el aparente riesgo del incremento en el valor de las acciones comunes. Un objetivo implícito era el de disminuir el número de acciones comunes, aumentando las utilidades por acción y el futuro crecimiento de éstas.

Uno podría preguntarse por qué se utilizaron acciones preferentes y no pasivo. La transacción conforme se planeó muy probablemente habría de considerarse no gravable. La conversión por obligaciones habría de ser gravada fiscalmente. Esto constituye un argumento de mucho peso en contra de la conversión a obligaciones de acciones comunes. Las obligaciones habrían de incrementar significativamente a la posición de riesgo de los accionistas, lo cual habría de ser una desventaja. Por otra parte, para que la empresa pudiera pagar $1.80 de intereses sobre las obligaciones, tendría que obtener una utilidad de $1.80. Para pagar $ 1.80 de dividendos a los accionistas preferentes y considerando una tasa de impuestos a cargo de la empresa del 46%, la empresa tendría que obtener utilidades por l.80/(1-0.46) = $3.33. El poder perder la deducibilidad de los intereses constituye una gran desventaja de utilizar acciones preferentes. Supo​niendo que tal conversión sea favorecida por los inversionistas exentos de impuestos o cuyos impuestos sean muy bajos, el empleo de pasivo bastante subordinado habría de ser preferido respecto al empleo de capital social prefe​rente. Se podría pagar una tasa más elevada, representando para la empresa un costo después de impuestos mucho menor.

Planificación financiera e inflación

La inflación es algo frustrante para los administradores de las empresas. Sienten que tienen una obligación de hacer algo respecto a tal situación. El hecho de que exista inflación está fuera de su control inmediato, pero la realidad es que una serie de decisiones si están bajo su control. Desafortunadamente los ajustes que se hacen con motivo de la inflación frecuentemente son de naturaleza equivoca​da. Las empresas con mucha frecuencia mezclan y enfrentan los diversos ajustes posibles y terminan con cálculos que son motivo de gran confusión. En primer término, habrá de utilizarse el pasivo para contrarrestar los efectos inflaciona​rios, para posteriormente discutir hasta qué grado el proceso de decisiones de inversión de una corporación (utilizando los métodos de tasa interna de rendi​miento o valor presente neto) deba de verse afectado por pronósticos de infla​ción.

Si actualmente existe inflación, podría esperarse que los precios deban de cambiar drásticamente en el futuro e intuitivamente se concluye que deba hacerse un ajuste. Por consiguiente existe la obligación a definir cuatro términos respecto del análisis que se haya de hacer:

“Dólares corrientes”: representan ingresos y costos que son medidos conforme sean medidos cuando el efectivo es recibido y desembolsado.

“Dólares constantes”: representan ingresos y costos en dólares corrientes que son ajustados para reflejar cambios en poder adquisitivo. Todos los dólares reflejan el mismo poder de compra después de ajustes.

“Tasas nominales de interés”: representan el costo real del dinero medido en dólares corrientes.

“Tasa real de interés”: representa el costo del dinero si dólares constantes son utilizados.

Si se combinan los dólares equivocados de una inversión con la tasa de interés equivocada habrán de surgir errores graves dentro del presupuesto de capital bajo condiciones inflacionarias. Asimismo, cabe señalar que las generalizacio​nes simplistas generalmente son inexactas. Por ejemplo, considérese la conclu​sión que uno deba estar endeudado durante un periodo inflacionario.

Pasivo e inflación

El presidente del consejo señaló, “Dado que estamos esperando inflación, incrementemos la cantidad de apalancamiento de pasivo que estamos utilizan​do.” Seria conveniente considerar los supuestos sobre los cuales implícitamente descansa la aseveración anterior.

En primer término supóngase un caso en que sin existir inflación los inversio​nistas habrían de estar satisfechos con un rendimiento del 4%, pero que se esperara un nivel de inflación del 12%. Nuevo pasivo por $1000 con vencimiento a un año podría emitirse de manera tal que redituara un 16.48%. Si éstos son los datos, entonces el inversionista en este tipo d pasivo habría de recibir $1 164.80 al concluir el periodo 1. Al concluir el periodo los $1 164.80 habrá de tener un valor de $1 040 considerando el mismo poder de compra que al principio del año (o sea, 1 164.80/1.12 - $1 040). El inversionista obtiene el rendimiento requerido del 4% y el verdadero costo para la empresa habrá de ser del 4%. No existe ningún beneficio extraordinario para ninguna de las partes. El pasivo no habrá de ser más barato que si no hubiere inflación esperada y que el pasivo habría de costar realmente un 4% en términos de dólares corrientes. No habrá de existir ninguna ventaja especial para contraer pasivos si la tasa nominal de la deuda está relacionada con la tasa real (0.04) y la tasa de inflación (0.12) mediante la siguiente relación:

Tasa nominal = tasa real + tasa de inflación + producto de los dos

Tasa nominal = 0.40 + 0.12 + (0.40)(0.12) = 0.1648

La situación anterior refleja una situación de equilibrio. El costo real del pasivo habrá de ser igual a la tasa de rendimiento deseada por los inversionistas.

Ahora supóngase que se contraen pasivos con un costo de 0.1424. La tasa real que hayan de obtener los inversionistas y el costo para el solicitante de crédito habrá de ser ahora del 2%: 

0.1424 = r + 0.12 + 0.12r

0.0224 = 1.12r

r = 02

La empresa obtendrá una ganga si emite pasivo (la tasa real que se paga es menor que la tasa real deseada por los inversionistas).

Con el fin de complementar el ejemplo anterior, si la empresa tan sólo puede obtener dinero a un costo del 18.72% entonces:

0.1872 = r +0.12 + 0.12r

0.0672 = 1.12r

r = 0.06

Ahora, en el caso presente el costo real del préstamo obtenido es mayor que el costo en equilibrio del 4%. A un costo del 18.72% inclusive con una inflación del 12%, el pasivo no es barato. La tasa real de préstamo de 6% es mayor que el costo deI 4%, sin considerar inflación.

Se han ilustrado tres tasas diferentes nominales de interés en las cuales el costo real del préstamo fue calculado y comparado con el cos o real deseado por los inversionistas. Se ha llegado a demostrar que aun con la expectativa de inflación, no necesariamente implicará que se deban emitir pasivo. En segundo término, inclusive si la tasa nominar de préstamo es del 14.24% y todo pareciera que se debiera emitir pasivo (el costo real de préstamo tan sólo es del 2%), si la mejor inversión tan sólo reditúa un 10% en dólares corrientes, entonces no será conve​niente contraer más pasivo (suponiendo que no hayan impuestos). El costo del pasivo es mayor que el rendimiento de la inversión.

Ahora supóngase que existen inversiones que reditúan más del 14.24% lo cual significa que se deba obtener capital. No se ha probado que el pasivo a una tasa del 14.24% sea más deseable que financiarse con acciones comunes. Por ejemplo, inclusive omitiendo esa característica típica de la deducibilidad de intereses del pasivo, es totalmente obvio que el pasivo más deseable que las acciones comunes aun cuando el costo real del pasivo sea de tan sólo un 2%. El costo real de las acciones comunes también podría ser bastante bajo comparado con la tasa de inflación.

Si bien pudiera considerarse una estrategia deseable el tener un gran endeuda​miento durante los períodos de rápida inflación, no podrá estarse totalmente seguro de ello. La decisión habrá de depender del costo nominal de interés, de la tasa de rendimiento sobre las inversiones disponibles y el costo de las fuentes alternativas de capital. Efectivamente, una empresa deberá considerar la conve​niencia de utilizar pasivo cuando se espera inflación. La decisión respecto a que realmente utilice pasivo habrá de depender de un análisis detallado y no sólo de la existencia de la inflación.

La inflación y el presupuesto de capital

Se considera lo más natural y correcto el querer tomar en cuenta la inflación cuando uno desea evaluar inversiones. Sin embargo, es importante que la inflación sea considerada en una forma correcta. Existen innumerables formas como se podrán incorporar errores dentro del análisis, y todos ellos han sido descubiertos por las empresas. Es sumamente importante que el factor correcto de valor del dinero en el tiempo sea aplicado al conjunto apropiado de flujos de efectivo relativos al ajuste o falta de ajuste por razón de inflación.

EJEMPLO: Supóngase que los siguientes datos son aplicables a una inver​sión que se está contemplando por la Empresa A. Los flujos de efectivo para los dólares reales que se hayan de gastar o que se hayan de recibir con base en las condiciones económicas pronosticadas son los siguientes:
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La empresa puede obtener fondos a un costo del 9% y habrá de suponerse con el fin de simplificar que no existen impuestos y que todos los recursos que se están utilizando provienen de pasivo. Si se utiliza una tasa de descuento del 9%, la inversión habrá de tener un valor presente de $247 y la inversión parece ser aceptable. Esta conclusión es consistente con el hecho de que la tasa interna de rendimiento sobre la inversión es del 

10% que es superior al costo del dinero. Estos análisis y conclusiones son correctos.

Muchas empresas no utilizan el análisis anterior. La estimación de los flujos de efectivo en términos de dólares corrientes y estos pronósticos parece no considerar el cambio en el poder adquisitivo. Al convertir los flujos de efectivo a dólares constantes, habrán de obtenerse los siguientes flujos de efectivo:
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Ahora el valor presente neto utilizando una tasa del 9% resulta ser negativo de $2 579. La inversión ha dejado de ser aceptable. Pero es un error convertir los flujos de efectivo a dólares constantes para luego proceder a utilizar la tasa nominal de interés deI 9% para efectos de proceder a descontar.

En este caso, la primera solución presentada anteriormente es la solución correcta. ¡No se requieren ajustes! Uno podrá utilizar los flujos de efectivo corrientes y las tasas de interés nominales para obtener una decisión que sea consistente con la maximización de la riqueza de los accionistas. Por ejemplo, si se pidieran $ 18 017 prestados a un costo del 9% se habría de tener:
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Después de utilizar los flujos de efectivo de la inversión para pagar el pasivo se tienen $294 de sobrante a favor de los inversionistas residuales, o accionistas comunes, en el año 2.

Los flujos de efectivo en dólares corrientes del periodo 2 si reflejan el pronóstico de aumento del 8% en los beneficios del periodo 2 comparado con los beneficios del periodo 1. Este conjunto de flujos de efectivo refleja los cambios esperados en los precios así como otras consideraciones.

Por consiguiente se llega a dos conclusiones:

1. El empleo de dólares corrientes y tasas nominales de interés constituyen un procedimiento correcto.

2. El empleo de dólares constantes y tasas nominales de interés representa un procedimiento erróneo.

El empleo de pesos constantes y tasas nominales de interés constituye un procedimiento erróneo en el sentido de que habrá, de señalar que la inversión deba rechazarse aun cuando los accionistas hayan de beneficiarse como conse​cuencia de realizar la inversión.

Situación más favorable o menos favorable

Podrá afirmarse que la inversión anterior deba rechazarse puesto que los inver​sionistas se encontrarán en una situación menos favorable al final del periodo que al inicio del periodo. Habrá de suponerse ahora que los inversionistas empiezan con un capital de $18 017 en el año 0 (el costo de la inversión) y que pudieran prestar fuera de la empresa y obtener un interés del 9%. La tasa del 9% habrá de considerarse como una medida razonable de los costos de oportunidad de los fondos. Si la inversión se realizara después de dos periodos, el inversionis​ta habría de tener:

Valor terminal = 10 000 (1.09) + 10 800 = $21 700

pero ajustada por razón de inflación esta cantidad en términos de poder de compra inicial habrá de tener un valor de:
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La situación del inversionista en el año 2 con la inversión habrá empeorado respecto a la situación que tenía en el año 0. Sin embargo, esta es una compara​ción equivocada. Examínese cuál habría sido la situación del inversionista si no se hubiera realizado la inversión. El importe de dólares en el año 2 habría de ser:

18 017(1.09)2 = $21 406

si consideramos ajustes por cambios en los niveles de precios, esto en dólares de poder de compra iniciales serian:
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EI inversionista habrá de encontrarse en una mejor situación financiera si realiza la inversión en comparación que no realice la inversión. El hecho que la posición financiera del inversionista ha deteriorado es interesante, pero no habrá de ayudar a que el inversionista realice la decisión. La tasa del 9% representa el rendimiento de las mejores alternativas respecto de la inversión. Aun cuando el inversionista habrá de encontrarse en una situación financiera menos favora​ble al finalizar el periodo respecto al inicio, el inversionista habrá de tener mejor situación financiera con la inversión que sin ella.

El uso de dólares constantes

En el ejemplo anterior los dólares constantes fueron utilizados de una manera incorrecta para evaluar la inversión. En algunos casos el inversionista no habrá de preferir pronosticar los flujos (le electivo en dólares corrientes, estando por el contrario dispuesto a pronosticar los flujos de efectivo en dólares constantes. Esto pasa por alto la necesidad de pronosticar la tasa de inflación (podría argumen​tarse que el pasar inadvertida la tasa de inflación tan sólo es aproximado). Si los flujos de efectivo estuvieran en dólares constantes, será necesario que se utilice la tasa real de interés. Desafortunadamente, en contraste con la tasa nominal de interés que puede observarse en el mercado de capitales, no es posible que pueda observarse la tasa real de interés. Así pues se desconoce el valor de la tasa real de interés.

Resulta difícil el poder asignar un número determinado a la tasa real y poder defender tal estimación. Todas las tasas nominales observadas se ven afectadas conjuntamente por acción gubernamental así como por las fuerzas económicas. El poder determinar la tasa real de interés es difícil. Un número de la magnitud del 4% podrá utilizarse, pero no deberá pensarse que en realidad conocemos cuál es la tasa real, o que ésta sea del 4%. En una situación de equilibrio podría establecerse la siguiente hipótesis:

Tasa nominal = tasa real + tasa de inflación y el producto de las dos.

Por tanto, si la tasa real fuera del 4% y la tasa de inflación fuera del 12%, bajo condiciones de equilibrio podría esperarse que la tasa nominal fuera de:

Tasa nominal = 0.04 + 0.12 + (0.04)(0.12) = 0.1648

Supóngase que $100 se invierten con el fin de obtener un rendimiento del 16.48%. Pero $ 116.48 convertidos a dólares constantes y con una tasa de inflación del 12% es igual a 116.48/1.12 = $104. Por tanto, el inversionista obtuvo un rendimiento real del 4%  sobre la inversión inicial de $100.

Desafortunadamente, si no existiera equilibrio, la relación anterior no habría de ser válida. Puede observarse la tasa nominal y la tasa de inflación y poder proceder a calcular el rendimiento real que en efecto se obtiene, pero no se puede concluir que esa cifra realmente represente el rendimiento real que los inversio​nistas desean utilizar para evaluar inversiones futuras. Por ejemplo, si la tasa de inflación es del 15% por año y la tasa observada es del 15%, podría inferirse que la tasa real de interés es de cero. La aplicación de esta conclusión errónea habría de conducir a decisiones erróneas. La tasa real de rendimiento podrá ser de cero, pero esto no habrá de significar que los inversionistas desean un rendimiento real del 0%.

Tasas de descuento cambiantes

Podrán existir situaciones en las cuales uno pronostica diferentes tasas de inflación e, igual de importante diferentes tasas de interés durante futuros períodos de tiempo. El dinero podrá tener un costo del 25% durante el periodo 1, pero podrá esperarse que cueste un 20% en el periodo 2 y un 10% en el periodo 3. Ahora se tienen los siguientes valores de factores de valor presente para flujos de efectivo recibidos en cada uno de los tres periodos de tiempo:
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Las dos inversiones tienen la misma tasa interna de rendimiento pero en tanto que una es aceptable la otra inversión debe rechazarse. El costo elevado del dinero en el periodo 1 nos indica que el proyecto A deba rechazarse. El proyecto de inversión B es capaz de contrarrestar el costo elevado del dinero durante los primeros periodos de tiempo recibiendo beneficios elevados o flujos en un periodo en que el costo del dinero es relativamente bajo (periodo 3).

Si el costo para el periodo 1 y que es del 25% se utilizara para todos los tres periodos, el proyecto de inversión B también habría sido rechazado. Si las tres tasas de interés reflejan las proyecciones de parte de la administración, el empleo
de una sola tasa de interés podrá considerarse incorrecto.

Mantenimiento del ingreso real

Resulta difícil mantener ingresos reales durante los periodos de inflación. Si se consideran impuestos sobre los ingresos o sobre las utilidades, esta situación se complica aún más.

En primer término habrá de considerarse una situación de cero impuestos y en donde existirá una tasa de inflación por año del 10%. Habrá de suponerse que
el inversionista desea obtener una tasa real de rendimiento del 4%. Para que el inversionista pueda obtener un rendimiento real del 4%, tendrá que obtener un rendimiento nominal del 14.4%. Por ejemplo, supóngase que una inversión de $ 100 haya de generar beneficios a una tasa del 14.4% y pague $114.40 al cabo de un año. Los $114.40 son equivalentes a 114.40/1.10 = $104 en términos de dóla​res de principio de año. Esto representa un rendimiento real del 4% sobre la inversión inicial. La tasa nominal necesaria del 14.4% habrá de ser igual a la suma del rendimiento real requerido, la tasa de inflación y el producto de los dos términos.

Ahora, supóngase que los ingresos por intereses se gravan a la tasa del 60%. La tasa real de rendimiento después de impuestos que se tendrá disponible sin considerar inflación habrá de ser (1-0.6)0.04 = 0.016. ¿Qué rendimiento antes de impuestos se necesita para poder obtener un l.6/% de rendimiento en términos reales si existe una tasa de inflación del 10%?

Supóngase que se tuviera disponible una tasa nominal del 29.4%. Una inver​sión de $100 habrá de regresar $129.40 un año después. El impuesto sobre el ingreso gravable de $29.40 será de $17.64:

[image: image28.png]129 40

100.00
Ingreso gravable 29.40
Tasa de impuesto X06

Impuesto 1764




Si se resta el impuesto de la cantidad de $ 129.40 habrá de obtenerse una cifra neta de $111 .76 pero ahora se tiene que efectuar un ajuste por razón de inflación. La cantidad de $1 11.76 ajustada por razón de inflación habrá de ser:
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Por tanto, un rendimiento real después de impuestos de un 1.6% habrá de corresponder a un rendimiento nominal antes de impuestos del 29.4% (la tasa del 29.4% podrá determinarse analíticamente). La necesidad de una tasa de interés del 29.4% podrá incrementarse al reconocer que la tasa de interés deberá soportar el incremento de valor de la inversión de $100. Además, esta cantidad deberá ser lo suficientemente elevada para soportar una tasa de impuesto del 60%.

Las elevadas tasas de impuestos combinadas con tasas elevadas de inflación dificultan que un inversionista pueda obtener un rendimiento real después de impuestos que pueda ser positivo, salvo que el valor del activo se incremente más o menos en proporción con la inflación y que tal incremento no esté gravado. Esto sirve para justificar el porqué algunos inversionistas han empezado a invertir en activos reales (tales como oro, plata, artículos artísticos, bienes raíces) durante las épocas en que se espera que exista inflación. Resulta muy difícil el poder sostener la posición real después de impuestos si uno conserva activos en los que predominan dólares nominal, si la utilidad nominal es gravada a tasas ordinarias de impuestos muy elevadas.

La depreciación, impuestos e inflación

Si se considera la existencia de la inflación, las corporaciones desearían deducir la depreciación ajustada por niveles de precios con el fin de calcular la utilidad gravable. Por ejemplo, si se considera la depreciación ajustada por niveles de precios y el hecho que el nivel general de precios se duplique, $1 000 000 de depreciación se habría de convertir en $2 000 000 de depreciación. Si la tasa de impuestos fuera del 46%, la depreciación adicional habría de ahorrar $460 000 de impuestos.

Dado que ha habido una inflación que se ha extendido por espacio de 40 años, la depreciación ajustada por niveles de precios resulta ser muy atractiva. Desafortunadamente (para la comunidad de los negocios) es muy poco probable que el Congreso la haya de aceptar. Es más probable que se autoricen otras formas más liberales para cancelar los activos fijos. Por ejemplo, los activos fijos podrían cargarse a gastos cuando se adquirieron y en estos casos el problema de ajuste por cambios en los niveles de precios habría de resultar irrelevante para esos activos.

Planificación financiera a corto plazo

La planificación financiera a corto plazo se ocupa directamente de los activos y pasivos a corto plazo o circulantes en una empresa.

Los activos actuales más importantes son: cuentas por cobrar, existencias o inventarios, tesorería y títulos negociables. Los pasivos más importantes son las cuentas por pagar y los prestamos bancarios a corto plazo.

Estos activos y pasivos de corto plazo son los componentes del fondo de maniobra o capital neto de trabajo, que no es más que la diferencia entre los mismos (Ac-Pc).

Para que una empresa funcione eficientemente debe tener capital invertido en instalaciones, maquinaria, inventarios, etc.  El costo total de estos activos son las llamadas necesidades acumuladas de capital de la empresa.  Estas pueden cubrirse con financiación a largo o corto plazo de acuerdo a las variaciones que presente en el período.  Para obtener un mejor nivel de financiación a largo plazo en relación con las necesidades acumuladas se tiene en cuenta: ajustes de vencimientos, necesidades permanentes de fondo de maniobra y la comodidad de los excedentes de tesorería.

Las variaciones en la tesorería y en el fondo de maniobra las podemos analizar observando las fuentes y los empleos de las mismas.
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En general las fuentes implican: aumento del pasivo y patrimonio y disminución del activo de la empresa.

Los empleos implican: aumento del activo y disminución del pasivo y el patrimonio de la compañía.

El problema del directivo financiero es prever las futuras fuentes y empleos de tesorería que le dan dos pautas: lo alertan sobre las necesidades de tesorería y le proporcionan un standard con respecto al que puede juzgar la evolución de las decisiones tomadas.

El presupuesto de tesorería se inicia con una previsión de las ventas de la empresa que se convierten en cuentas por cobrar y así en la principal fuente de tesorería de la empresa. En cuanto a las salidas, estarán dadas por cuentas por pagar, gastos de personal, administrativos y otros, inversiones de capital e intereses, impuestos y pago de dividendos.

El siguiente paso es elaborar un plan de financiación a corto plazo que se puede dar vía endeudamiento bancario (con o sin garantías) o vía diferimiento de cuentas por pagar.

Los planes financieros a corto plazo se elaboran mediante procedimientos de prueba y error, es decir, se traza el plan, se observa su desarrollo, luego se ajusta cuantas veces se pueda hasta que no se  puedan mejorar más.

Estrategias en la gerencia de portafolios de renta fija

Otro problema a menudo crucial en la planificación financiera es que las actuales decisiones de inversión de capital dependen de las futuras oportunidades de inversión. A menudo, encontramos empresas que invierten para entrar en un mercado por razones estratégicas: es decir, no porque la inversión inmediata tenga un valor actual neto positivo, sino porque introduce a la empresa en el mercado y crea opciones para subsiguientes inversiones posiblemente provechosas. En otras palabras, tenemos una decisión en dos etapas.

En la segunda etapa  -el proyecto anterior- el directivo hace frente a un problema normal  de presupuesto de capital. Pero en la primera etapa los proyectos pueden merecer la pena, principalmente por las opciones que traen consigo. En principio, el directivo financiero podría valorar la primera etapa del proyecto por su «valor estratégico», utilizando la teoría de valoración de opciones.

A veces hay tres etapas o más. Piense en el proceso seguido por una innovación  tecnológica desde que nace, mediante la investigación básica, hasta el desarrollo  del producto, la producción piloto y prueba de mercado y, finalmente, la producción comercia en amplia escala. La decisión de producir a escala comercial es un  problema normal de presupuesto de capital. La decisión de realizar una producción piloto y una prueba comercial es como comprar una opción para producir a escala comercial. Comprometer fondos  en el desarrollo del producto es como comprar una opción para una  producción piloto y una prueba comercial. La inversión es investigación  en la primera etapa es como adquirir una opción para comprar una opción para adquirir una opción. 

Nos atrevemos a predecir que la teoría de valoración de opciones permitirá  posiblemente un análisis formal de decisiones secuénciales de inversión como las que acabamos de discutir y que, con el tiempo, la planificación financiera no será considerada como la búsqueda de un único plan de inversión, sino más bien como la  gestión de la cartera de opciones que la empresa tiene. Esta cartera no consiste en  opciones bursátiles de compra y venta, sino en opciones reales (opciones para  comprar activos reales en términos posiblemente favorables) u opciones para comprar acciones  reales. Puede pensar en la planificación financiera, en parte como un proceso de: 

· Adquirir opciones reales.  

· Mantener esas opciones: a diferencia de las opciones financieras, las opciones reales  basadas en tecnologías, diseño  de productos y otros elementos competitivos normalmente pierden su valor si se ponen en la  estantería y se olvidan.

· Ejercer las opciones reales  con valor en el momento oportuno.

· Desechar opciones  que están demasiado «lejos del dinero» y son muy caras de mantener 

Estrategias en presencia de portafolios de Renta fija

Un Portafolio de Inversión Bursátil es también llamado “cartera de inversión”, es una [image: image40.png]INSTRUMENTOS
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selección de documentos o valores que se cotizan en el mercado bursátil y en los que una persona o empresa, deciden “colocar” o invertir su dinero.

Los portafolios de inversión se integran con los diferentes instrumentos que el inversionista haya seleccionado. Para hacer su elección, debe tomar en cuenta aspectos básicos como el nivel de riesgo que está dispuesto a correr y los objetivos que busca alcanzar con su inversión. Por supuesto, 

antes de decidir cómo se integrará el portafolio, será necesario conocer muy bien los instrumentos disponibles en el mercado de valores para elegir las opciones más convenientes, de acuerdo a sus expectativas.

Estrategia Conservadora


La estrategia de inversión conservadora está inclinada hacia instrumentos de renta fija e inversiones de corto plazo. 

Dentro de la composición del fondo mantiene una estructura de un 80% de instrumentos de renta fija (10% de corto plazo y 70% de mediano y largo plazo) y sólo un 20% en renta variable.

Ideal para agentes que desean asumir un bajo riesgo y mantener el valor de su inversión inicial.
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Ilustración 1 Estrategia Conservadora

Estrategia Moderada


La estrategia de inversión moderada busca reducir la volatilidad con un mix instrumentos de renta fija y de renta variable. Se compone de una proporción de 65% de renta fija (5% de corto plazo y 60% de mediano y largo plazo) y 35% de renta variable. 

Esta estrategia está diseñada para los inversionistas que buscan potenciar sus ganancias con reducido riesgo
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Ilustración 2 Estrategia Moderada

Estrategia Balanceada

La estrategia balanceada permite al inversionista un alto potencial de ganancias con un portafolio equilibrado entre instrumentos de renta fija y variable. 

Se compone de un 50% de instrumentos de renta fija de mediano y largo plazo y un 50% de instrumentos de renta variable.
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Ilustración 3 Estrategia Balanceada

Estrategia Agresiva


La estrategia de inversión agresiva permite al inversionista que tiene objetivos de largo plazo tomar ventajas de las fluctuaciones del mercado de corto plazo. 

Enfatiza fuertemente los instrumentos de renta variable, manteniendo instrumentos de renta fija de mediano y largo plazo en una proporción de 25% e instrumentos de renta variable en un 75%.

Este portafolio mantiene el más alto potencial de ganancias.
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Ilustración 4 Estrategia Agresiva

Planificación financiera internacional

Existen dos dimensiones principales de una estrategia financiera internacional conforme se visualiza por un gerente de finanzas, de la alta gerencia. La primera de estas dimensiones se refiere al impacto económico de las decisiones finan​cieras y de inversión que se están tomando. El segundo impacto se refiere al efecto de las decisiones sobre las ganancias contables reportadas. Algunos ejecutivos habrían de colocar el impacto sobre las utilidades contables en primer término dentro de la lista de consideraciones relevantes.

Además de la decisión que se pueda tomar en una empresa, también tenemos decisiones que se pueden tomar a nivel gobierno. Las decisiones gubernamenta​les y las instituciones influyen en gran forma sobre la balanza de pagos entre países y empresas y, por tanto, afectan los tipos de cambios de las monedas. Por su parte, las variantes en los tipos de cambio en la moneda también afectan las estrategias de las corporaciones.

La balanza de pagos y las tasas de cambio

En esta era de las corporaciones multinacionales y de la dependencia de países, unos con otros, se considera indispensable que todos los ejecutivos de finanzas tengan un conocimiento al menos básico de las finanzas internacionales. Si bien existe un mayor número de cosas similares que diferencias entre las finanzas internacionales y las nacionales, uno deberá comprender las diferencias que existen.

Existen muchas diferentes formas para medir la balanza de pagos. Para efectos de la presente sección habrá de considerarse que la balanza de pagos está compuesta por la suma de cinco subtotales:

1. Inversiones netas (las inversiones en países del extranjero menos su inversión en los E.U.A.).

2. Consumo neto (exportaciones totales de bienes de consumo menos im​portaciones de bienes de consumo).

3. Intercambio neto de activos productivos (total de exportaciones de bienes de capital menos importaciones de bienes de capital).

4. Ingreso neto de inversiones (ingresos de inversiones menos ingresos sobre inversiones estadounidenses realizadas por extranjeros).

5. Misceláneo (v.g. transacciones gubernamentales).

Todos los países desean tener una balanza de pagos positiva. Pero igualmente importante a tener una balanza de pagos es el conocer la causa para que exista una balanza positiva o negativa. Considérense los cuatro primeros subtotales y su electo sobre la balanza de pagos.

La balanza de pagos para los E.U.A. constituye un problema interesante. Si la balanza de pagos de los E.U.A. es positiva y grande, buena parte del resto del mundo habrá de tener problemas de liquidez (se ha dicho que si E.U.A. es​tornuda, el resto del mundo habrá de tener un resfriado). Si la balanza de pagos de este país es negativa por razón de consumo excesivo, el valor del dólar se debilitará creando un diferente conjunto de problemas.

Si la balanza de pagos es negativa, los extranjeros tendrán derechos en contra de los E.U.A. y que serán satisfechos ya sea mediante la venta de valores (para hacer que la balanza de pagos regrese a cero) o mediante la venta de oro por las entidades de los E.U.A. En tanto que el flujo de oro que se deriva de transaccio​nes tales como la inversión en activos reales del extranjero no se considera un evento negativo, el flujo de salida de oro derivado del consumo se considera negativo en el sentido de que tarde o temprano habrá de desaparecer, o tendrá que compensarse con alguna otra transacción.

Existe un problema derivado de comparar las importaciones y exportaciones sin llegar a identificar cuál es su objetivo. La importación de caviar o de pieles tiene un diferente significado que la importación de máquinas herramienta o turbinas. Por una parte, las vidas de los diferentes productos habrán de diferir. Pero la distinción principal es análoga a la diferencia para un país en desarrollo el importar equipo de pesca o por el contrario importar pescado. Para poder evaluar el significado económico de una balanza de pagos negativa, será necesa​rio conocer qué es lo que se está importando.

Si los E.U.A. tuvieran una balanza de pagos negativa muy considerable provoca​da por la importación de bienes de consumo y si el resto del mundo considera que el país está viviendo a un ritmo mayor del permitido, tarde o temprano el país habrá de consumir todo su crédito y tendrá que reducir el propio consumo o proceder a incrementar la cantidad de sus exportaciones.

Una balanza de pagos negativa, lo suficientemente grande y que haya de persistir durante largos periodos de tiempo habrá de implicar un cambio de ma​nos en la propiedad de los factores de producción del país. Los derechos de los extranjeros que efectúen préstamos u otorguen créditos al país podrán estar representados por bonos emitidos por el gobierno, depósitos bancarios a plazos, pasivos de las empresas, propiedades de bienes raíces o acciones comunes, pero tales derechos tenderán a aumentar cuando un país esté acumulando grandes cantidades de saldos negativos en las balanzas de pagos a través de gran​des periodos de tiempo.

La balanza de pagos de un país, particularmente los subtotales, habrán de afectar las tasas de cambio a las cuales se esté cotizando la moneda de un país.

Tasas de cambios  actuales y a futuro

Cuando se cotiza una tasa de cambio actual se obtiene la tasa a la cual dos monedas puedan intercambiarse de inmediato. Una tasa de cambio futura representa aquella tasa a la cual dos monedas podrán intercambiarse en un momento de tiempo futuro, pero el cambio habrá de realizarse ahora. El pago se realiza en el momento de entrega, pero los términos del cambio se especifican ahora.

Si una compañía habrá de recibir 100 000 yens dentro de 12 meses y prefiriera eliminar el riesgo relacionado con fluctuaciones en tipo de cambio, la compañía podría vender los 100 000 yens el día de hoy para ser entregados dentro de 12 meses. La venta de yens el día de hoy establece el precio en términos de la cantidad de dólares que se habrán de recibir ahora. La recepción de los 100 000 yens será dentro de un año a partir de hoy. Esto implica la existencia de un contrato a futuros que involucra la entrega de 100000 yens dentro de un año.

De manera semejante, si la empresa tiene que pagar 100 000 yens dentro de un año a partir de hoy por una unidad de equipo que se compra, y desea eliminar el riesgo de tasa de cambio, podrá comprar 100 000 yens ahora para ser entregados dentro de un año. Este es un segundo tipo de contrato a futuros.

El uso de capital extranjero

Supóngase que la Compañía ABC tiene una subsidiaria en el extranjero. Si la subsidiaria está construyendo una planta en un país extranjero, ¿estará utilizan​do la Compañía ABC su propio capital, o está obteniendo un préstamo local? Conceptualmente puede decirse que la respuesta es sencilla. Se deberá emplear el tipo de capital que se considere el más barato. Sin embargo, una dificultad adicional será que si los fondos nacionales se utilizan, podrá llegar a ser muy difícil el poder retirar los fondos del país. Este temor frecuentemente conduce al deseo que se tiene de minimizar la cantidad de capital de la empresa controlado​ra que pueda ser sometida a riesgo.

Si hubiere un cero por ciento de probabilidad el poder repatriar el capital y las ganancias que se obtienen sobre el capital, entonces no habrá incentivo de invertir en el país. La posibilidad de poder ser capaz de retirar los flujos de efectivo de un país deberá existir de manera que se puedan atraer al país para efectos de inversión, dólares del extranjero.

Supóngase que no existan obstáculos institucionales al flujo de dinero entre países de manera que podamos concentrar nuestra atención en los factores económicos. 

Teóricamente, el primer paso será el decidir si la inversión es o no deseable, y el segundo paso será el decidir cuál deba ser la naturaleza del financiamiento. En la vida real los dos pasos se realizan de una forma interactiva.

Una de las primeras consideraciones al decidir el tipo de financiamiento es el determinar si la tasa nominal de interés es superior o inferior a la Lasa que uno esperaría considerando el pronóstico de modificaciones en el tipo de cambio. La posibilidad de poder obtener un gran beneficio al adquirir préstamos en otros países habrá de depender de los futuros tipos de cambio esperados.

Habrá de surgir la necesidad de una decisión de parte de un funcionario de finanzas de una empresa cuando contempla la posibilidad de obtener fondos a un costo menor en otro país en contraste con el costo de obtención de fondos en su propio país. Por ejemplo, una empresa de los E.U.A. podrá llegara enterarse que los bancos nacionales están pidiendo una tasa de interés del 16% al mismo tiempo que un banco alemán pueda estar prestando fondos a una tasa de interés del 10%. Una justificación para que exista esta diferencia en tasas nominales de interés es que el préstamo del 16% es pagadero en dólares en tanto que el préstamo del 10% es pagadero en marcos. La verdadera tasa efectiva, o costo de préstamo, deberá tomar en consideración los riesgos involucrados con el tipo de cambio de monedas que acompaña a las tasas de interés. Las tasas de interés reflejan el grado de inflación en cada país, y los tipos de cambio podrán fluctuar de una manera más o menos consistente con la tasa de inflación.

Supóngase que se espera que el dólar se devalúe con respecto del marco. Si se obtuviera un préstamo de $1000 en los E.U.A. y se utilizaran tales fondos en ese país, entonces se deberán pagar $1160 al final del año.

Supóngase ahora que el tipo de cambio sea de 1.08 marcos por $1 dólar y que al final del año se espera que el tipo de cambio sea de 1 X 1 (ésta es una reducción del 8%). Sise obtienen en préstamo 1080 marcos, al final del año se deberán 1188 marcos (1080) (1.10) y éstos convertidos serán iguala $1188 dólares. El obtener un préstamo en marcos a un 10% tiene un costo mayor en $28 que los préstamos en dólares que tienen un costo del 16% si se supone que es correcto el pronósti​co en el tipo de cambio.

La tasa de indiferencia será del 18.8% (0.10 + 0.08 + 0.008). Si los préstamos en los E.U.A. tienen un costo de 0.188 quien obtenga un préstamo en dólares tendría que pagar $1188 al final del año, que es equivalente a lo que tendría que pagar el que obtiene el préstamo en marcos. Si los dólares pueden obtenerse en préstamo a una tasa del 18.8% será más favorable el poder obtener dólares prestados que pedir prestados marcos.

El costo nominal de los préstamos no constituye una estimación adecuada del costo. Será necesario que se contemplen las modificaciones esperadas en los tipos de cambio.

Si con el mismo tipo de cambio los fondos tienen un costo del 18.8% en los E.U.A., pero tan sólo el 6% en Alemania, existirá un fuerte incentivo para tratar de obtener dinero prestado en Alemania. La empresa habrá entonces de estar especulando que la devaluación no haya de ser tan grande que el marco alemán llegue a ser tan caro que el pasivo del 6% pagadero en marcos no llegue a ser más costoso que el préstamo en dólares cuya tasa nominal de interés es del 18.8%.

Cada vez son más frecuentes los casos en que las grandes corporaciones están dispuestas a cruzar las fronteras nacionales con cl fin de obtener fondos presta​dos. Ya se ha comentado acerca del problema del costo relativo y de la devalua​ción. Otra razón importante del porqué algunas empresas prefieren obtener fondos prestados en tierras lejanas para financiar inversiones locales es que de esa manera se podrá ofrecer protección en contra de la inflación dentro del país en el cual se está llevando a cabo la inversión. Otra razón para utilizar pasivo extranjero es que el pasivo de una subsidiaria del extranjero frecuentemente no aparece en el balance consolidado de la compañía controladora. Asimismo, también podrán existir restricciones a la importación (o exportación) de capital, y finalmente si existen ventajas al establecer buenas relaciones con las institucio​nes bancarias locales al solicitar fondos prestados.

Con el fin de simplificar se han pasado por alto restricciones en cuanto a cambios y diferencias fiscales. Consideraciones de índole fiscal podrán afectar tanto el tipo como las fuentes de capital.

Decisiones de inversión

Cuando una empresa invierte en un país extranjero, el riesgo de fluctuaciones en tipo de cambio se añade a otros riesgos. Si se utilizan los supuestos del ejemplo de la sección anterior, con un 8% de devaluación, un inversionista alemán dentro de los E.U.A. tendría que ganar el 18.8% en este país para poder ganar el 10% equivalente en Alemania. Para que una inversión fuera aceptada, una inversión en Alemania tan só4o tendría que redituar un 10% para que fuera comparable con un inversión en los E.U.A. que ganara el 18.8%. Un pronóstico de un cambio en las relaciones de tipos de cambios podría hacer que se obtuvie​ran resultados diferentes.

Un problema surge cuando una subsidiaria del extranjero utiliza pasivo al mismo tiempo que fondos de capital de la propia controladora (este mismo problema podrá existir cuando se trate de subsidiarias nacionales o inclusive en el caso de que no hayan subsidiarias). La cantidad de pasivo involucrado dentro del financiamiento tendrá que ser tomado en consideración.

Supóngase un caso en que no se esperan modificaciones en el tipo de cambio. Una subsidiaria del extranjero ha solicitado $1000 de inversión de parte de la controladora, la cual requiere un rendimiento mínimo del 10% sobre sus inver​siones reales. La controladora tiene una estructura de capital de $1 de pasivo por cada $1 de capital social común. La subsidiaria promete un rendimiento del 20% sobre la inversión de $1000. Parece ser una buena inversión. El pasivo de la subsidiaria tiene un costo del 8%.

Al nivel de subsidiaria un análisis más profundo nos señala los siguientes detalles respecto a la inversión:
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Si bien la inversión rinde el 20% para la empresa controladora respecto a la inversión de $1000 no podemos comparar el 20% de rendimiento esperado respecto al 10% de rendimiento requerido descrito para las inversiones reales. El 20% de rendimiento representa el rendimiento esperado sobre el capital conta​ble, en una inversión con elevada palanca. La inversión básica (sin apalanca​miento) tiene un rendimiento del 9.2%. Solamente después de introducir el pasivo de $9000 se logra que la inversión sea rentable. El rendimiento requerido del 10% corresponde al rendimiento sobre una inversión normal, y no el rendi​miento sobre el capital contable.

No bastará que una subsidiaria del extranjero •prometa” un rendimiento aceptable sobre la inversión de la controladora. Será necesario que también se analicen las características propias de la inversión y su estructura de capital. Esto implica que se deba realizar un método de análisis de nesgó más sistemático del que se ilustra tan sólo al concluir que el proyecto deba ser aceptado sólo porque el 20% es superior al IO%.

Consideraciones fiscales


Las leyes fiscales dentro del área del comercio internacional cambian con mucha rapidez, y tienen como mira lograr objetivos tanto sociales como políticos. Por ejemplo, cuando el gobierno de los E.U.A. desea fomentar la inversión en países en vías de desarrollo, ofrece seguridad respecto de las inversiones de las compañías de esta nación que operan en el extranjero. También permite la dedu​cibilidad de impuestos pagados en el extranjero al determinar los impuestos a pagar en los E.U.A., no como un gasto deducible, sino más bien como un crédito fiscal. (Un crédito Fiscal tiene más valor que una deducción fiscal puesto que $1 de impuestos pagados en el exterior reduce impuestos de los E.U.A. en $1. y no una fracción de $1 como sucede cuando se trata como una deducción fiscal y no como un crédito fiscal).

Cuando el dólar se vio presionado, el Congreso pasó un decreto que tenia como meta que las compañías incrementaran sus exportaciones. Esta disposi​ción permitió que se crearan diferentes corporaciones independientes que se encargaran de realizar las exportaciones (Domestic International Sales Corpo​rations o DISC5). Una parte de las utilidades obtenidas al negociar en comercio internacional podía ser protegido de los impuestos sobre la renta de los E.U.A. mediante una serie de maniobras, incluyendo el no transmitir las utilidades a la controladora.

Existen otras varias disposiciones en el Código Fiscal de la Federación que ofrecen ventajas especiales (tales como las referentes a Western Hemisphere Trade Corporations), pero lo más importante es comprender que los países frecuentemente incorporan leyes fiscales que tienen como mira el facilitar el comercio internacional y fomentan que el comercio sea dirigido en un cierto sentido. Por ejemplo, los países del Mercado Común Europeo han utilizado el impuesto sobre el valor agregado (un cierto tipo de impuesto sobre las ventas) con miras a alcanzar las metas comerciales.

Con el fin de tomar decisiones de finanzas internacionales que puedan consi​derarse favorables, las compañías deberán comprender las leyes fiscales de los diferentes países de una manera apropiada; sin serlo así, muy probablemente la corporación habrá de tomar decisiones erróneas.

FAS 8

En el año de 1975 el Financial Accounting Standards Board (FASB) emitió el Financial Accounting Standards Nún. 8 intitulado, “Accounting for the Trans​lation of Foreign Currency Transactions and Foreign Currency Financial State​ments.” Este estándar permitió que se alcanzaran dos objetivos principales:

1. Situaba la contabilización de las transacciones con empresas extranjeras sobre una base temporal.

2. Requería que se registraran las ganancias y las pérdidas a medida que ocurrían (en lugar de permitir su diferimiento).

El aspecto ‘temporal” se refiere al uso de dos tipos de cambio, un tipo corriente y un tipo histórico. El tipo corriente se utiliza para las partidas de efectivo, de cuentas por cobrar, activos reales manejados a valores de mercado, así como todos los pagos (incluyendo los pasivos a largo plazo). El tipo histórico se utiliza para los activos reales registrados al costo, y también es aplicable a los pagos anticipados (tales como la renta pagada por adelantado).

Supóngase que una subsidiaria extranjera de una compañía estadounidense adquiere una planta en un país extranjero a un costo de 20 000 000 yens en el momento en que el tipo de cambio es de $1 dólar por 20 yens. El activo se registra en los libros de la compañía extranjera en 20 000 000 yens y en los libros de la controladora en 1 000 000 dólares. Supóngase que la planta esté financiada por pasivo a largo plazo liquidable en yens y que comprende un interés del 10%, considerando además que la vida de la planta es infinita y, por tanto, no existe depreciación. Durante el primer año la planta obtiene utilidades tan sólo lo suficientes para cubrir los intereses. Al concluir el año el tipo de cambio se ha modificado al grado en que $1 valdrá 15 yens. Los balances generales de la compañía al inicio y al final del año serán los siguientes: 
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Plant 20000 000 20000 000 000 000 000 000
Long-term debt 20 000 000 20 000 000 1000 000 1333 333
Stock equit 0 0 0 333333





Tanto para los saldos de principio de año como de fines de año, la planta se habrá de convertir a la tasa histórica de 20 yens por $1. El pasivo a fin de año se convierte a la tasa corriente de $5 yens por $1 dólar. El incremento resultante en el pasivo conduce a una pérdida de $333 333. La pérdida surge del empleo de un tipo de cambio corriente para convertir el pasivo a largo plazo. La pérdida habría de afectar la  utilidad del año.

La posibilidad de que el estado de resultado de las empresas se vea afectado por el tipo de pérdida ilustrado en el ejemplo anterior está provocando mucha preocupación entre los administradores de las empresas internacionales. El financiamiento de los activos fijos con pasivo a largo plazo en moneda extranje​ra podrá conducir a grandes ganancias y pérdidas que afecten las utilidades de un periodo a otro. Este riesgo de utilidades fluctuantes se dice que tiene un efecto negativo cuando las empresas están considerando la conveniencia de realizar inversiones.

Existen varios problemas obvios con el FAS 8. Pudiera presentarse el caso de que la empresa antes mencionada haya celebrado un contrato a largo plazo para abastecer el producto elaborado en la planta de manera que las obligacio​nes de pago de la deuda se compensen principalmente por los ingresos netos. También es posible que la planta realmente tenga un valor de $1 333 333 (en términos de dólares) al final del año, pudiendo llegar a la conclusión que no hubo realmente una pérdida de $333 333. Apegándose al FAS 8, la pérdida habría de registrarse a pesar de la existencia de un contrato que habría de proporcionar los flujos de efectivo necesarios para pagar la deuda, o a pesar del cambio en el valor monetario del activo.

Al evaluar proyectos de inversión, resulta sumamente importante que la persona que tome decisiones puede comprender que la existencia del FAS 8 afecta la intención de que los administradores realicen inversiones en el extranje​ro. Entre tanto las ganancias o las pérdidas asociadas con partidas tales como pasivos a largo plazo afecten las utilidades de operación (en tanto que los activos fijos no hayan de cambiar), los administradores habrán de interesarse en cuanto dispone la contabilidad. Desafortunadamente, la situación contable y la situa​ción económica no son necesariamente idénticas. Una empresa podrá estar protegida económicamente hablando y, sin embargo, habrá de reflejarse dentro de la contabilidad que ha habido pérdida por devaluación de la moneda.

Podemos esperar que el FAS 8 haya de ser modificado. Pero, independiente​mente de cuáles sean los cambios que se hagan al FAS 8, seguirán existiendo ganancias y pérdidas derivadas de modificaciones en los tipos de cambios. Este factor deberá ser considerado al evaluar inversiones que se hagan en el extran​jero.

Conclusiones

Los administradores tienden a favorecer todo aquello que les sea fácil entender y rechazar lo que sea complejo. Puesto que los consultores tienden señalarles lo que ellos prefieren escuchar, esto ha conducido a que gran cantidad de asesora​miento sea excesivamente simplificado y que tanto se puedan tomar decisiones correctas como equivocadas.

Consideremos por ejemplo que se pudiera hacer una división de los estados de naturaleza en: participaciones de mercado, altas y bajas; así como, crecimiento real de mercado, alto y bajo. No se requerirá ser un genio para concluir que cualquier persona haya de preferir tener una participación elevada y un creci​miento elevado del mercado, en términos reales. Es una verdad que una partici​pación elevada en el mercado dentro de un mercado en desarrollo habrá de ser más favorable que las demás alternativas, considerando todos los demás l’acto​res constantes.

Sí tiene aspectos positivos el tratar de simplificar las cosas. Pero debe tenerse sumo cuidad en no darle un mal nombre al sobrepasamos a una simplicidad excesiva, ignorando hechos aceptados y bien conocidos.

En este trabajo se trato de estudiar las estrategias financieras mas usadas dentro de las empresas; por consiguiente se señalaron algunos caminos que una corporación pueda tomar, señalando las ventajas y las desventajas de los dife​rentes caminos. Con frecuencia habrá que darse cuenta que sí se sabe cómo analizar una situación determinada, pero no habrá de conocerse necesariamente cuál decisión específica haya de ser la decisión correcta. Por una parte, tal conclusión habrá de depender de los objetivos de la empresa. Puesto que la empresa se encuentra administrada por personas, la conclusión habrá de depen​der en un elevado grado en las preferencias subjetivas de las personas que toman decisiones y quienes tienen poder suficiente para influir en la fijación de políticas financieras.

No puede decirse que sea una tarea sencilla el poder analizar decisiones concer​nientes a acciones comunes que se hayan de emitir. Si bien el costo del pasivo tan sólo habrá de implicar un simple cálculo una vez que se tengan los términos contractuales y el precio de mercado, respecto a las acciones comunes no existen términos contractuales. Tan sólo se tienen ciertas estimaciones respecto a expec​tativas del mercado. Es sumamente difícil el poder precisar el costo de capital referente al financiamiento con acciones comunes que se emitan.

Habrá de comentarse acerca del beneficio fiscal de contraer pasivos (el interés que se paga es una deducción fiscal), pero las ventajas que ofrecen las acciones comunes son más sutiles.

La reinversión de utilidades habrá de implicar el diferimiento de pago de impuestos por parte de los inversionistas, y además ofrece la posibilidad de que las ganancias que pudieran derivarse de la retención o reinversión de utilidades lleguen a ser gravadas como ganancias de capital.

La primera razón para emitir acciones comunes es que la existencia de acciones comunes y el efectivo recibido derivado u obtenido con la venta de las acciones habrá de tender a reducir el riesgo para los actuales inversionistas. La cantidad de beneficio atribuible a la reducción del riesgo resulta difícil de cuantificar en términos de dólares. Por tanto, el tratar de justificar el porqué se emiten acciones comunes en lugar de emitir valores representativos de pasivos resulta ser una tarea difícil. Sin embargo, cuando las operaciones no son tan favorables, los administradores habrán de percibir la gran ventaja de haber emitido acciones comunes en lugar de contraer pasivos (hasta el grado en que sea utilizado). La emisión de acciones comunes en efecto actúa como un amorti​guador que protege a la empresa contra los riesgos de quiebra.

Ya se ha comentado acerca de la naturaleza del pasivo, los motivos por ¡os cuales debe utilizarse y las razones por las cuales debe evitarse. E de esperarse que la mayor parte de sus dudas hayan sido resueltas.

La emisión de acciones preferentes deberá ser considerada dentro de todas las estrategias financieras, pero deberá emplearse exclusivamente en casos muy especiales. Hasta en tanto se modifi4uen las leyes fiscales, las acciones preferen​tes se considerarán menos apropiadas en contraste con el pasivo. Sin embargo, si una empresa no necesita del ahorro fiscal de los intereses, la brecha entre la emisión de acciones preferentes y acciones comunes se acorta mucho, particular​mente cuando se considera que las acciones preferentes fortalecen la estructura de capital. Debemos añadir que la emisión de acciones preferentes constituye un excelente medio para lograr adquisiciones de empresas. Finalmente, consideran​do que existe una exención de un 85% de los ingresos por dividendos que se reciban sobre acciones preferentes por parte de las compañías de seguros, ésta habrá de constituir una inversión bastante atractiva para estas empresas y las empresas de servicios públicos habrán de aprovechar tal oportunidad emitiendo acciones preferentes.

Se han ilustrado tantos métodos correctos como incorrectos para evaluar inver​siones bajo condiciones de inflación. No se ha intentado ilustrar todas las posibles combinaciones de cálculos incorrectos. Los cálculos referentes a méto​dos de flujos de electivo descontados constituyen excelentes herramientas de análisis, pero si la información o datos no poseen un fundamento teórico, el resultado no podrá ser útil.

Se considera bastante razonable el querer ajustar por razón de inflación. La estimación de flujos de efectivo utilizando dólares corrientes si efectúa algunos ajustes por inflación en el sentido que el pronóstico en dólares corrientes refleja los cambios esperados en los precios. En tanto que el ajuste a dólares constantes es bastante útil para poder determinar si un inversionista se habrá de encontrar en una mejor o peor situación de la que tenía al principio, resulta sumamente difícil el poder usar dólares constantes para poder tomar decisiones de inversión en donde se tengan que aceptar o rechazar tales inversiones. El combinar dólares constantes y tasas de interés nominales constituye un grave error.

La inflación se deberá tomar en consideración por quienes realizan la planea​ción financiera. A las proyecciones de flujos de efectivo deberán reflejar los pronósticos de cambios en los niveles de precios. Asegúrese que las proyecciones de flujos de efectivo son consistentes con los mejores pronósticos económicos y realice buenas evaluaciones económicas básicas sin llegar a realizar ajustes sofisticados que no puedan ser comprendidos con facilidad. Mantenga todo en un plano sencillo.

Muy pocas de las grandes corporaciones operan exclusivamente dentro de los limites territoriales de un solo país. Podrá esperarse que se incremente la importancia en las finanzas internacionales a medida que las inversiones en el
extranjero y el comercio internacional se incrementan, pero aun en la actualidad
el área se considera de suma importancia para los administradores financieros
operativos. Desde un punto de vista financiero estratégico lo más importante es estar consciente de los riesgos concernientes a modificaciones en los tipos de los cambios, y cuando los niveles de riesgo no sean aceptables, el seguir una estrategia de aseguramiento que haya de reducir, si no eliminar el riesgo. Desafortunadamente, la compra y la venta de contratos a futuros sí tiene un costo, y las compañías tendrán que comparar o ponderar la reducción en el grado en que se expone al riesgo contra el costo de poder alcanzar tal reducción.

No es fácil ganar dinero mediante manipulaciones en los tipos de cambio. Después de pasado el tiempo, una persona podrá jactarse del gran éxito al seguir una estrategia especifica, y cómo una empresa pudo superar al mercado al encontrarse en una posición corta o larga respecto a cierta moneda. Pero los negocios promedio habrán de tener suficientes riesgos en cuanto la producción, venta y cobro de las ventas relacionados con los productos y no necesitará añadir un nuevo riesgo de especulación en monedas extranjeras.
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