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1. Introduccién

En una vision ligera, a finanzas de la empresa se la vincula con €l dinero. Si fuera asi sim-
plemente, podriamos dormir tranquilos; solamente estariamos preocupados por un principio ba
sico en economia: la escasez. Pero la trama no es tan simple. La situacion se torna complgja
porque se presentan varios argumentos, que a estar relacionados entre si, transforman la cues-
tion en algo excesivamente problematico.

Veamos:

" El dinero se inmoviliza con la esperanza de su recuperacion en € tiempo.
Ello se manifiesta en un contexto dinamico, incierto y bajo condiciones de riesgo;
donde se entrelaza lo econdmico con lo politico y lo social, tanto a nivel nacional co-
mo interracional.
Ese proceso debe crear valor. Por |o tanto se requiere la aplicacion de estrategias de
negocios y de estrategias financieras.
El objetivo financiero de las organizaciones modernas es la maximizacion del valor
actual del patrimonio neto, a valores de mercado. Si ello se cumple, se puede afirmar
gue las decisiones tomadas en la organizacion crearon valor. En caso contrario, no se
puede hacer tal afirmacion.

Ahora ya no vamos a poder dormir tan tranquilos. Estos argumentos tienen que ver con €
valor tiempo del dinero, con las proyecciones, con las herramientas de medicion, con las estrate-
gias de negocios y financieras que se desarrollen, con la creatividad, con la innovacién, con la
evaluacion de la incertidumbre y del riesgo, y con la imprevisibilidad humana; y todo ello en
forma conjunta. El ceteris paribus quedd en el aula. Pero si eso fuera poco, se debe cumplir con
el objetivo financiero.
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2. Incertidumbre

Antes de continuar, seria interesante hacer algunas observaciones previas respecto a la incer-
tidumbre. Decimos que hay incertidumbre cuando no podemos prever con exactitud que va a
ocurrir en e futuro; o que sucede en la generaidad de los casos, en la generalidad de los nego-
cios. Por eso es que hablamos de contextos cambiantes; s todo siguiera igual no habria incerti-
dumbre y no correriamos riesgos. Cuando la situacién se complica mas, hablamos de contextos
cambiantes y turbulentos. Si e entorno se vuelve més dificil ain por los cambios en € vaor de
la moneda, le agregamos el aditivo, con la magnitud que corresponda, de contextos inflaciona-
rios.

Pero finalmente Ilegamos a siglo XXI y caemos en otro concepto: contextos cadticos; o
cua engloba lo de cambiante, turbulento y, generamente, inflacionario. Cadtico por lo que tie-
ne de confuso, desordenado y errético € entorno en e cua se desenvuelven las organizaciones,
donde & drama principal —al menos en nuestro pais— se manifiesta principamente tanto en la
falta de mantenimiento de las reglas de juego, como en e cumplimiento menoscabado de las
funciones especificas anivel ingtitucional; y en la desconfianza que generan dichos escenarios.

Pero también cadtico por |os efectos que produce una economia globalizada, y que podemos
asociar con la teoria del caos. Podemos dar dos ejemplos, uno pesimista y otro optimista. Re-
cuerden € clasico ggemplo: el aleteo de una mariposa en China, puede producir un tornado en
otro extremo del mundo.

El gemplo pesmista: s un chino deja de comer todos los dias un grano de soja, y eso lo
multiplicamos por 1.350 millones de chinos 'y por 365 dias anuales; jcuan grave seria para nues-
tra balanza comercial, para nuestro superavit presupuestario y —en general- para la riqueza del
pais! Reamente lo de la mariposa no es tan preocupante.

El gjemplo optimista se presentaria s 1os chinos comenzaran a tomar un litro de leche, por
persona y por afio. No tengo las estadisticas a mano, pero los distintos medios periodisticos
afirmaron que no alcanzaria toda la produccion de Sancor para abastecerlos. Si fueran dos litros,
no alcanzaria la produccion ni de Sancor ni de La Serenisima. Aunque bahiense de muy larga
data, soy nacido y criado en Guatraché, La Pampa, y ali diriamos “... no habria vaca que
aguante...”.

Esta exposicion no esta centrada en enfocar € problema de la disipacion de laincertidumbre,
ya sea a través de técnicas de pronostico, del andlisis de escenarios y/o de la recopilacion de
informacion entre otros métodos. Si bien esto es importante, nos algjaria de nuestro objetivo.

Con esas reflexiones vamos a abordar dicho tema: Formulacion de estrategias financieras
en contextos de alta incertidumbre. Acotado por € lema: El financiamiento en la empresa.

3. Definiciones

Estrategias en general

He extraido de Hax y Majluf*, lo que ellos denominan una definicion integradoray global de
la estrategia; pero, enfocada desde un punto de vista general y no especificamente financiero.
Segun ellos,

“La edtrategia ...
1. Determinay revela el propdsito organizativo en términos de objetivos a largo plazo,
programas de accion y prioridades de asignacion de recursos.
2. Sdlecciona los negocios en los que participa o debe participar la organizacion.

! Arnoldo Hax & Nicolds Majluf: Estrategias para el liderazgo competitivo. Grénica, Buenos Aires, 2002, pags.
38/39.
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Intenta alcanzar una ventaja sostenible de largo plazo en cada uno de sus negocios,
respondiendo en forma apropiada a las oportunidades y amenazas provenientes del
medio en el que actlia la empresa y a los puntos fuertes y débiles de la organizacion.
Identifica las tareas de gestion especificas en |os niveles corporativos, de negociosy
funcional.

Constituye un patrén de decisiones unificador e integrador.

Define la naturaleza de las contribuciones econémicas y no econémicas que preten-
de hacer a sus“ stakeholders’ 2.

Es una expresion del proposito estratégico de la organizacion.

Apunta a desarrollar y fomentar las competencias centrales de la empresa.

Es un medio para invertir selectivamente en recursos tangibles e intangibles a fin de
desarrollar las capacidades que garanticen una ventaja competitiva sostenible.”

Estrategias Financieras en particular

Si bien esta es una definicion sumamente interesante, muy poco responde a nuestras inquie-
tudes financieras. Por lo tanto, me he tomado € atrevimiento de sefialar algunas caracteristicas
relevantes que tienen relacion con lo financiero:

L as estrategias deben estar relacionadas con |os objetivos a largo plazo de una organi-
zacion. Por |o tanto, se requiere una vision de futuro.

L as estrategias deben crear valor, lo que implica el crecimiento de las organizaciones.
El crecimiento implica mayores necesidades de capital.

Para el crecimiento se requiere creatividad e innovacion; a menos en algun sentido:
finanzas, marketing, produccién, productos y/o servicios, tecnologia de los productos,
tecnologia de los procesos, tecnologia de la informacién, administracion del capital in-
telectual, etc..

Lainnovacion y la creatividad, que suelen ir de la mano, no siempre requieren de la
invencion de la pélvora, por recurrir a una frase comun. Pueden ser muchas veces co-
mo la pimienta: una pegqueiia dosis es suficiente para realzar y saborizar las comidas.
La mas de las veces, tampoco requieren sentarse a pensar hasta que se prenda la
lamparita, Sino més bien necesitan de un estudio sistemético de los problemas.

L as estrategias en finanzas deben cumplir con el objetivo de maximizar el valor actua
del patrimonio neto a valores de mercado. Pero si éste no se cumple, realmente no
habria creacion de valor.

Las finanzas de la empresa, como disciplina, deben desarrollar métodos y herramien-
tas para medir la creacion de valor. La eficacia de las estrategias se debe medir.

L as estrategias deben adecuarse a entorno en € que operala organizacion, pero visto
con una optica prospectiva. Es € gjuste estratégico no del presente, sino del futuro.
En e mundo moderno, el entorno en el que operan las organizaciones es altamente
competitivo; y los competidores tienen una alta capacidad de imitacién. También pue-
den surgir imitadores ilegales.

L as estrategias persiguen la obtencion de ventgjas estratégicas, que son verdaderas
ventgjas competitivas.

L as estrategias deben crear oportunidades, y/o capitalizar las que existan, tratando de
sodayar las amenazas. Deben aprovechar |as fortalezas de la organizacion y superar
las debilidades.

Estableciendo una sintesis, podriamos definir a las estrategias como conjuntos de politicas,
decisiones y acciones que llevan a las organizaciones de un estadio actual determinado a un

2 stakeholders: poseedores de intereses en la organizacion. Traduccion del autor.
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estadio futuro que maximice la riqueza de sus propietarios Debemos acotar que la ata incerti-
dumbre atenta contra las estrategias de largo plazo.
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4. Modelos de Finanzas de la Empresa

Vamos a proceder de menor a mayor. Si una organizacion es unipersonal, se maneja con ca-
pital propio, y compray vende a contado, realmente la gestion financiera es una mera cuestion
de tesoreria'y un andlisis de costos beneficios. Lo cual no dgja de ser importante, pero no tiene
el acance ni la complgidad de |as finanzas de la empresa.

En la medida en que nos algamos de e esquema simplista, comienzan a aparecer terceros
interesados. Y es agui donde surgen problemas en torno alapropiedad, el control y ladistribu-
cion del riesgo. Si hay més socios, s la empresa opera en e mercado de capitales, s se toman
préstamos bancarios, s se opera con proveedores;, comienza a aparecer una telarafia de relacio-
nes, en la cua se comparte la propiedad, se quiere retener e control y e riesgo se distribuye
entre varios. Respecto a esto Ultimo, y por mencionar un extremo, podriamos llegar a decir que
s laempresa quiebra, no quiebra solamente para |os propietarios.

Siguiendo a Emery y Finnerty®, podemos ver ala organizacion bajo la forma de tres modelos
distintos. como vehiculo de inversion, como modelo contable y como un conjunto de contratos.
Gréficamente, lo exponen asi:

El modelo de vehiculo de inversiin de la empresa y las tres dreas principales de las finanzas,

MERCADOS

LA EMPRESA * | FINANCIEROS
Intercambios
de dinero i .
EL Intercambios de dinero
MUNDO ¥ | Lasdeci- | Las deci- y activos financieros INVERSIONISTAS
¥ aclivos siones de slones de
reales inversion de |ﬁnaﬂciamianto e
la empresa 'de la empresa INTERMEDIARIOS |, |
| FINANCIEROS
Las tras dreas principales Administracion financiera Mercados & infermadiarnos Inversiones
de las finanzas: corporativa financieros

Fuente: Douglas R. Emery & John D. Finnerty: Administracion Financiara Corporativa

Prentice-Hall, México, 2000, p. 13.

3 Douglas R. Emery & John D. Finnerty: Administracion Financiera Corporativa. Prentice-Hall, México, 2000,
pags 13/15.
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LA DECISION DE INVERSION LA DECISION DE FINANCIAMIENTO
-
Efectivo Cuentas por pagar
Valores negociables Deuda corriente
Cuentas por cobrar Pasivos actuales
= Acorto plazo

Inventario AT _C_aﬁiial_ L
Activos circulantes , de trabajo , = Diferencia entre activos circulantes
v__heto g y pasivos actuales

Deuda bancaria a largo plazo
Bonos
Pasivos a largo plazo

~ Alargo plazo

Activos fijos tangibles Acciones comunes
Activos fijos intangibles Utilidades retenidas
Total de activos fijos Capital de los accionistas
Total de activos = Pasivos + W,

Capital de los accionistas

FIGURA 1-5
El modelo contable de la empresa.

Fuente: Douglas R. Emery & John D. Finnerty: Administracién Financiera Corporativa,
Prentice-Hall, México, 2000, p.14.

Tenedores,

de bonos Bancos

Clientes

@

Accionistas
preferentes

Empleados

Accionistas

comunes
Acreedores
Proveedores a corto plazo FIGURA 1-6

El modelo de la em-
Gerentes presa vista como una
serie de contratos.

Fuente: Douglas R. Emery & John D. Finnerty: Administracion Financiera Corporativa,
Prentice-Hall, México, 2000, p. 15.
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A estos tres model os o enfoques no debemos interpretarlos como independientes o excluyen
tes; 0 es uno o es otro. Sino que debemos apreciarlo como un conjunto de enfoques que definen
alas finanzas. Estuve comentando esto con una amiga, y entonces se establecio el siguiente di&
logo *:

- jAh!, mediceé€la jNo se s me prestaste atencion! jEs como cuando yo horneo tor-
tag!

- No, le respondo yo. Realmente no te presté atencion. Para que dije esto, fue como dar-
le un puntapié a un hormiguero. Pero esa es otra historia, sigamos.

- Ellameilustra Porque €l todo es muy distinto a cada una de las partes individuales.
Mas aln, es muy distinto a la suma de las partes. Y si observas cada parte por sepa-
rado, jamas llegarias a enterarte —en definitiva— cuél puede ser € producto final. Y si
las amontonas y mezclas a todas en un recipiente, nada te va a servir y jamaste ente-
rarias para que servia cada una individualmente. Y ademas, cada parte, individual-
mente, sirve para muchas cosas diversas que nada tienen que ver con tu objetivo.

- Tenésrazon —le contesto—. Eso es finanzas. Un enfoque omnicomprensivo mas cono-
cimiento e inteligencia. jPero tus tortas no estan nada mal!

Retornando a los modelos, € primero no solamente es vehiculo de inversion, vehiculo de
ahorro, sino € principal medio de financiamiento para empresas en crecimiento, para organiza
ciones gue estén dispuestas a crear valor. Vamos a ver més adelante, las razones de convenien
cia por las cuales el mercado de capitales debiera ser la principa fuente de financiamiento a
mediano y largo plazo.

Pero este modelo también plantea la separacion entre la propiedad y |a administracién; gere-
randose problemas de agencia. Esto también lo veremos més adelante, y ademés esta relaciore-
do con € tercer enfoque.

El segundo modelo esta relacionado con un concepto sustancialmente importante para €l
mercado de capital, y para terceros en genera: es un medio importante de sefialamiento. Es el
que brinda informacion historica sobre la gestion de la organizacién. Los datos histéricos pue-
den parecer insuficientes. Sin embargo, como diria Félix Luna, debemos conocer la historia,
para entender el presente y proyectarnos al futuro.

El sefialamiento es importante, aungque a veces la reciente historia econémica nos pueda
ofrecer dudas de carécter ético. Estoy pensando en este momento en Enron y Parmalat. Pero no
siempre todo es asi; |os mercados y 10s organismos de contralor suelen equilibrar las situaciones
equivocas. El sefiadlamiento también esta relacionado con otro problema: la asimetria de la in-
formacion. Y sus aspectos negativos. € manipuleo de esa asimetria.

El tercer modelo involucra contratos explicitos e implicitos con todos los terceros interesa
dos en la organizacién. El gré&fico muestra un detalle de ellos, aunque no necesariamente 1os
agota. Més adelante vamos a desarrollar este tema, en especia o relacionado con las relaciones
principal-agente, los conflictos que pueden generarse entre las partes interesadas y € costo de
monitoreo. Porgue todo ello forma parte de las estrategias que intentemos desarrollar.

“ Por supuesto, en un tono coloquial.
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5. Laestrategia basica

La primer estrategia, y que personalmente la considero como la estrategia basica, esta rela
cionada con €l financiamiento ala que debe abocarse la empresa, y es €l financiamiento a través
del mercado de capitales. O sea, la colocacidn de acciones y bonos en dicho mercado. Para ello
debe adecuar su estructura, su organizacion y su economia interna. Y ademés, estar en e nego-
cio que debe estar, que le asegure la creacion de valor y e crecimiento. Los inversores buscan
precisamente eso, pistas que le aseguren que pueden lograr la maximizacion de su riqueza.

He tenido acceso a un folleto publicado por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, donde
anuncian el funcionamiento de un “Departamento Pymes” y bajo €l slogan “Ahora las PyMEs
tienen un lugar en la Bolsa de Comercio”. Sefialan como objetivos del departamento, los s-
guientes:

“ Acercar las pymes ala Bolsa de Comercio.
Asesorar alas empresas sobre |as posibilidades de financiacion que ofrece el Sistema
Bursatil.
Ofrecer nuevos instrumentos financieros y adaptarlos a su necesidad.
Aconsgjar sobre la mejor ingenieria financiera para su proyecto.
Modificar o ampliar los instrumentos vigentes, en funcién de las necesidades que sur-
jan del contacto directo con las empresas.
Informar alas pymes acerca de los negocios a su alcance, disponibles a través de los
Agentes de Bolsa.

Y a continuacion, respondiendo a la pregunta ¢queé instrumentos estan disponibles?, hacen €
siguiente detdle:
a) Obligaciones negociables.
b) Valoresde corto plazo.
c) Fideicomiso financiero.
d) Aperturade capital al publico. Que eslafuncidn principal de un mercado de capitales.

&Y por qué financiarse a través del mercado de capitales, en accionesy bonos? La teoria fi-
nanciera nos ensefia muchas cosas a través de Markowitz y Sharpe y otros seguidores, con los
conceptos de diversificacion, de la teoria del portafolio, del Capital Assets Pricing Model
(CAPM), de la clasificacion del riesgo en sistematico y no sistemético, e incluso de la concep-
ciéon de Ross del Arbitrage Price Theory (APT). Debemos reconocer que todo eso funciona nme-
dianamente bien en los paises desarrollados, donde podemos hablar de mercados razonablemen-
te eficientes. A los dos primeros autores mencionados les otorgaron el Premio Nobel en Ecoro-
mia, porque lograron una meor comprension de los mercados financieros modernos, y contri-
buyeron a promover mercados cada vez mas complgos y eficientes, ayudando a los inversores
de riesgo a reducir los mismos en sus operaciones. Recordemos que la disciplina Finanzas de la
Empresa, es normativa y no positiva. Y también reconozcamos la importancia social del merca-
do de capitales, para darle sentido econdémico al ahorro de los ciudadanos de pequefios y media-
NOS recursos.

Pero, en cuanto a financiamiento de las organizaciones, |0 que nos ensefian, fundamental-
mente, es que € mercado de capitales representa la fuente més barata de financiamiento®. Esto
podemos apreciarlo en forma gréfica a través del corcepto de rendimiento requerido por los
inversores. Y es valido tanto para la inversion en acciones, como para la inversion en bonos de
deuda, y en ambos casos: paralas empresas cerradas y las empresas abiertas.

® Fabio Rotstein: Lo que la teorfa financiera no dice: el dilema de las PyME. Alta Gerencia, N°42, Buenos Aires,

pp. 319/334. Y, La empresa, la teoria financiera y las decisiones de inversién: marco externo y enfoque interno.
Escritos Contables, N° 35, Bahia Blanca, pp. 71/87.
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Recordemos que un mercado de capitales puede producir e encuentro de dos intereses dife-
rentes. Por una parte, en el mercado primario, el financiamiento a mediano y largo plazo (bonos
y acciones) de las empresas; y por la otra, en el mercado secundario, una ata liquidez especial-
mente atractiva para los inversores, y para un manegjo dinamico de los portafolios.

Esta Ultima caracteristica, la del mercado secundario, si atendemos a Markowitz y a Sharpe,
permite lograr a través de la diversificacion la eliminacion del riesgo no sistematico y de la
consiguiente pretension que pudieran tener los inversores, de ser remunerados por algo que no
debieran afrontar racionalmente. Esto permite que surja un costo de capital menor para las em
presas que acuden a mercado de capitales. En € juego de la oferta 'y la demanda, la presion de
los que diversifican (y asi eliminan el riesgo no sistemético) desaloja la pretension de aquellos
gue no diversifican y pueden pretender una recompensa por asumir el riesgo no sistematico.
También hay que considerar como elemento importante, la presencia de inversores instituciora-
les, los que acttian de un modo profesional. Si bien, muchas veces los mercados no son tan idil i-
cos, la evidencia muestra una diferencia entre los rendimientos requeridos, tal como se lo ilustra
graficamente:

ELEMENTOS QUE INTEGRAN EL RENDIMIENTO
REQUERIDO POR LOS INVERSORES

Premio por Riesgo Premio por Riesgo
Sistemdtico Sistematico
Tasa de Interés Tasa de Interés
Libre de Riesgo Libre de Riesgo

SOCIO ACCIONISTA

DE EMPRESA CERRADA  DE EMPRESA ABIERTA

Justo es recordar a esta atura, un texto sefiero del Dr. Messuti “Finanzas de la Empresa” ©,
gue introducia por primeravez en €l pais |os conceptos modernos de la disciplina. Con ese libro
y con la feliz oportunidad de compartir algunos didogos con e Dr. Messuti, se encendié una
[lama que aln, después de 40 afios, no he logrado apagar. Impulsd una apertura mental suma-
mente importante y significativa.

Antes de seguir adelante, conviene aclarar algunos conceptos relacionados con la diversifi-
cacion. La teoria financiera considera que la diversificacion més eficiente, en el sentido de redu-
cir €l riesgo financiero, es a través de la formacion de portafolios de activos financieros cotiza
bles en el mercado de capitales. Mantienen alta liquidez, son altamente fungiblesy divisibles. Se

® Domingo J. Messuti: Finanzas de la Empresa. Macchi, Buenos Aires, 1964.
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pueden armar portafolios altamente dindmicos y gustados al contexto econémico, politico y
socia; nacional e internacional. Pueden asimilarse a los activos mencionados, los commodities,
en la medida en que cuenten con un mercado institucionalizado, un precio cierto y una ata li-
quidez.

Los portafolios dinamicos son Utiles, precisamente, en contextos de ata incertidumbre. Y s
esa es la estrategia del inversor, también es la estrategia que le conviene ala empresa.

Debemos considerar, que la diversificacion financiera a través del mecanismo de fusionesy
adquisiciones, no tendria los mismos efectos que la mencionada anteriormente. Por varias razo-
nes. no hay un mercado ni un precio cierto, no son fungibles ni altamente divisibles, ni tienen
altaliquidez; més aln, resulta dudosa la liquidez. Muchos tratadistas y analistas sostienen que el
motivo principal de las fusiones y adquisiciones podria encontrarse en situaciones consideradas
como “problemas de agencia” que en verdaderos factores econdmicos y financieros. Prestigio
de los directores, incremento de su riqueza personal, etc..

Completemos € andlisis retornando a los costos de capital y consideremos €l siguiente
gjemplo: dos empresas hipotéticamente iguales, una de capital cerrado y la otra de capital abier-
to. Tal como lo pudimos apreciar graficamente, € rendimiento requerido en la primera sera me-
yor que en la segunda. Frente a flujos esperados iguales, €l valor de la primera sera mas bajo que
el valor de la segunda. Mas aln, cuando la primera requiera capital adicional, le saldra mucho
mas caro que a la segunda. Agreguemos también, que si un inversor desea realizar su participa
cién en una sociedad, le sera mucho mas factible en el caso de la empresa abierta, que en € de la
cerrada. En la medida en que la realidad confirme estas presunciones, basadas en la teoria finan
ciera, se abre un amplio campo para las estrategias de financiamiento. Asi como para las técticas
financieras.

Confieso que me he refugiado en mercados de capital razonablemente eficientes, los que —
con algunos defectos— suelen darse en los paises desarrollados. Si bien los paraisos no existen,
en nuestro pais la dta incertidumbre atenta contra la razonabilidad de la €eficiencia. Ta vez €
sector empresario debiera tomar como objetivo lograr no slo un funcionamiento mas adecuado
alos planteos tedricos, sino también a un crecimiento del mercado de capitales como fuente de
financiamiento. Vuelvo a recordar 10 ya mencionado: Finanzas de la Empresa, es normativay no
positiva.

6. Prioridades en el financiamiento ver sus estructura de capital

También hay que considerar 1o que expresan la mayoria de los tratados de finanzas, basados
en evidencias empiricas. Afirman que los administradores tendrian establecida una cierta jerar-
guia u orden de prioridades en el financiamiento: autofinanciamiento, endeudamiento y emision
de capital propio. Esto también parece responder a un “problema de agencia”, relacionado fun-
damentalmente con el control. No el control de los propietarios, sino el de los administradores.

Recordemos que e autofinanciamiento esta constituido por dos conceptos. En primer lugar,
los fondos que se retraen de las ganancias bajo la forma de amortizaciones o depreciaciones, y
que son de libre disponibilidad de los administradores. En la mayoria de los casos, la asamblea
de accionistas no los discute pues responden a requerimientos de la legislacion impositiva. En
segundo lugar, las ganancias retenidas. Este Ultimo concepto, en cambio, si debe basarse en la
politica de dividendos que plantee € directorio, y requiere el acuerdo de la asamblea de accio-
nistes.

En muchos casos, |a depreciacion acelerada persigue un efecto estratégico, pero relacionado
mas con €l control por parte de los administradores, respecto a nuevas inversiones, que al efecto
impositivo que pueda producir. Aun cuando el monto menor de impuestos a pagar, también con-
tribuye a esa libre disponibilidad en manos de los administradores.

En cambio, la dicotomia distribuir dividendos — retener ganancias, puede ser motivo de dis-
cusion en las asambleas de accionistas. Y si no es motivo de discusion en asamblea, si es notivo
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de castigo o recompensa en e mercado de capitales. Por o tanto, debemos hablar de un planteo
estratégico a disefiar la politica de dividendos, ofreciendo un prospecto respecto a la inversion
de los fondos retenidos.

En cuanto a endeudamiento, sea a través de acreedores en general, bancos o emision de bo-
nos de deuda, junto con la politica de dividendos, tienen una estrecha relacién con la estructura
de capital; y ésta con los costos de capital. Todos conocemos la abundancia de bibliografia 'y
discusiones en torno a s hay 0 no una estructura éptima de capital. Jamés podremos olvidarnos
de los premios Nobel Modigliani y Miller. jNuestros alumnos tampoco!

Podriamos hablar de un enfrentamiento, entre las prioridades de financiamiento que convie-
nen alos administradores, y la estructura éptima de capital que conviene alos propietarios. Esta
dicotomia también es pasible de un conflicto de agencia.

El tema costos de capital — estructura de capital representa no sdlo un importante tema de
estudio, a mi entender todavia no dilucidado completamente, sino también un importante desafio
estratégico. Aqui juega un papel importante la asimetria de la informacion, y en alguna medida
hay involucrados problemas de agencia. En contextos de alta incertidumbre las decisiones son
més dificiles y complejas.

7. Problemas de agencia 'y asimetria de la infor macion

Las decisiones financieras, cuando se opera en el mercado, requieren informacién interna o
de la empresa e informacion externa o del contexto. Debe destacarse la importancia que tiene
para inversores y acreedores en general, conocer e interpretar la informacion que genera la conr
tabilidad y que se da a conocer publicamente. Hay muchisimas herramientas, material bibliogra
fico y experiencias para redlizar € andlisis. Pero ninglin andlisis puede ser de mejor factura que
los datos en que se basa. De alli —a veces- el gran peligro de confiar en la informacion que gene-
ran las empresas a través de sus estados, informes y declaraciones publicas. Aqui la asimetria de
lainformacién juega un papel importante.

El enfoque contractual mencionado anteriormente, engloba no solamente las relaciones prin
cipal-agente, sino también las relaciones de la empresa como un organismo Yy todos aguellos que
posean algun interés en la empresa, los stakeholders. Este enfoque plantea un amplio espectro
de estrategias vinculadas a cada una de las formas contractuales. La amplitud del tema nos obli-
ga a hacer un resumen.

La presencia de conflictos entre principal y agente genera los denominados problemas de
agencia. Estos conflictos pueden tipificarse en dos. 1) & desempefio inadecuado o ineficiente del
agente, y 2) la diferencia de objetivos. B primero, ademas de plantear un problema de adminis-
tracion de los recursos humanos, plantea a igua que € segundo, una funcion de monitoreo con
su costo correspondiente. Sin embargo, la diferencia en los objetivos requiere otra accién, ade-
més del monitoreo: la implantacion de un plan de incentivos, basados fundamentalmente en
hacerle compartir a los agentes parte del incremento de la riqueza de los accionistas. Esto tam-
bién requiere un enfoque estratégico, que dependera del tipo de empresa.

También pueden presentarse conflictos entre acreedores y accionistas. Luego que los acree-
dores ya estéan comprometidos con la empresa, se puede producir un cambio en los riesgos de los
negocios o de los activos, que impliquen una transferencia de valor de los bonos a favor de las
acciones. Problemas como sustitucion de activos por otros mas riesgosos, subinversiones, pagos
excesivos de dividendos en efectivo que pongan en eventual peligro el pago de intereses 'y prin
cipal, incremento excesivo de nuevo endeudamiento, etc.

En cuanto a los conflictos entre cliente y empresa, éstos pueden ser de dos tipos. uno en €
cud laempresa es agentey e cliente es el principal, y otro en que las posiciones se invierten. El
primero puede estar identificado por o que se denomina “servicios de posventa’: la duda o €l
peligro de que la empresa no cumpla lo prometido a momento de vender. El segundo puede
estar identificado por €l uso ilegal que le pueda dar € cliente a producto adquirido ala empresa:



XXIV Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 254

casos clasicos son la fotocopia de libros, la duplicaciéon de CD’s de musica, € uso sin licencia de
software, por mencionar |0s méas controvertidos.

También pueden existir conflictos entre € persona de la empresa y los administradores, asi
como problemas en general cuando se presentan dificultades financieras o su extremo: la quie-
bray liquidacion.

Frente a toda esta expectativa conflictual, alin cuando e conflicto no se haya producido, se
deben generar estrategias que eviten o aminoren los conflictos, pero que sobre todo no afecten a
valor de laempresa, salvo en sentido positivo.

La funcion de monitoreo implica que la administracion debe exponer informacién sujeta al
escrutinio de los stakeholders, que les sea significativa para tomar decisiones. Ademés de la
informacion que debe ser publica, con distintos grados de discrecion por razones de competiti-
vidad, hay otros elementos que sirven de vehiculo informativo. Los estados contables, las deci-
siones de pagos de dividendos, la calificacion de los bonos por consultoras de riesgo, |os contra-
tos de emision de bonos, la clasificacion de las acciones en cuanto a preferencias, etc..

Finalmente quisiera hacer una referencia a la asimetria de la informacion y la teoria de la
agencia, paralo cual he consultado —entre otros— a Copeland, Weston and Shastri’. Hay un cier-
to consenso entre |os tratadistas en considerar que ambas, con las cuales en buena medida esta
relacionada la teoria contractual ya expuesta, juegan un rol central en las finanzas de la empresa,
y tienen sus raices en la literatura sobre economia de la informacion.

En tal sentido, ellos se expresan afirmando que ... “La informacién asimétrica ocurre cuan-
do un grupo de participantes tiene mejor informacién o mas oportuna, que la de otros grupos.
Una sefial es una accion tomada por los mas informados, proveyendo informacion creible a los
menos informados. Tipicamente, la fuente de la informacion asimétrica es el conocimiento su-
perior que tienen los administradores acerca de las perspectivas de la firma, mientras que los
inversores en la misma forman parte del grupo desinformado. La teoria de la agencia deriva del
hecho de que las decisiones dentro de la firma son tomadas por los administradores, que son
agentes de los inversores. El conflicto de intereses entre los administradores y los inversores
puede conducir a una suboptimizacion en la asignacion de recursos dentro de la firma”.

8. Opciones Reales

El método del valor actual neto involucra a la incertidumbre en su andlisis, a descontar el
flujo de fondos esperado a una tasa de costo de capital, que incluye un cierto premio por riesgo.
Pero una vez tomeda la decisién en base a ese criterio, la cuestion se torna determinista. No
permite seguir la evolucién del proceso de inversion en e tiempo: la modificacion de ingresos,
desembolsos y tasas, asi como el agregado de nueva informacion; todo o cual —entre otras cues-
tiones— |le agregaria realmente flexibilidad y |o convertiria en una verdadera herramienta estraté-
gica

Por el contrario, se ha desarrollado un nuevo instrumento, denominado Opciones Reales,
por su parentesco con las opciones financieras, € que si permite un mejor mangjo estratégico y
una flexibilidad mas conducente en situaciones de incertidumbre. Esa flexibilidad resulta mas
importante alin en contextos de alta incertidumbre.

El tema es demasiado complgjo y demasiado largo como para extendernos en sus detalles.
Un simple comentario sobre las principales aplicaciones, puede ilustrar megjor la validez estraté-
gica de esta herramienta. Asi tenemos, entre otras:

Opciones de expansion o crecimiento.
Opciones de contraccion.
Opciones de abandono.

" Thomas E. Copeland; J. Fred Weston & Kuldeep Shastri: Financial Theory and Corporate Finance. Addison
Wesley, Boston, 2004, 42 edicion, pags 415/464.
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Opciones de extension de la vida del proyecto.
Opciones de diferimiento en el tiempo.

Siguiendo a Alberto Marcel®, digamos, que “... e valor de la flexibilidad es mayor cuando:
“ existeun alto nivel deincertidumbre sobre el futuro,
es probable adquirir nueva informacion sobre la evolucién futura con el transcurso
del tiempo,
la gerencia tiene capacidad de maniobray agilidad para responder adecuadamente
cuando recibe la nueva informacion.”

Estos argumentos apuntan directamente al concepto de estrategia financiera. Los tratadistas
son coincidentes en sefialar como atamente factible, el futuro desplazamiento del valor actual
neto como herramienta de decisién por este concepto de opciones reales, en especial cuando
estamos presupuestando inversiones multiperiédicas en contextos de alta incertidumbre.

9. Palabrasfinales

Cuando hablamos de estrategias, nos estamos refiriendo a decisiones a futuro, que impliquen
un importante andlisis estratégico, e involucren e crecimiento, la innovacién, enfrentar la com
petencia, y cumplir con €l objetivo de crear valor. También debe considerarse el desarrollo y la
aplicacién de herramientas de medicion que permitan identificar esa creacion de valor.

Pero, en un contexto de alta incertidumbre, como €l actual, en el cual Argentina mantiene al-
gunas asignaturas pendientes importantes y compromisos nacionales e internacionales que se
deben finiquitar; la aplicacion de estrategias que impliquen decisiones a futuro, tal vez requieran
el apoyo de herramientas mas precisas, como las opciones reales, y/o € apoyo de tacticas de
mas corto plazo, donde entren a jugar, por gemplo, los derivados, nuevas formas de financia-
miento y garantia, operaciones de cobertura en general, etc..

El problema gue se plantea en nuestro pais, es que las estrategias requieren €l largo plazo pa
ra su desarrollo y € logro de su efectividad. Mientras que la alta incertidumbre atenta no solo
contra la planificacion a largo plazo, sino también sobre e pensamiento estratégico. Sin embar-
go, debe reconocerse que a mayor incertidumbre, se hacen necesarias mas y mejores estrategias
que definan € futuro. Y aqui se debe invocar la creatividad, lainnovacion y e enfoque prospec-
tivo.
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