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Politicas financieras y crecimiento de la empresa

Politicas financieras

Es un hecho generalmente aceptado que las decisiones mas importantes
dentro del area financiera de la empresa pueden quedar englobadas y
resumidas dentro de tres grandes apartados: 1) en la politica de inversiones
de la empresa; 2) en su politica de financiacion y endeudamiento, y 3) en su
politica de dividendos o de retribucion al capital.

La politica de inversiones de la empresa recoge los criterios que serviran
para decidir qué proyectos deben emprenderse y qué cantidad de recursos
sera necesario invertir. Esta politica se materializard en unos planes o
programas de inversidon de la empresa. La politica de financiacion establece
como deberdn ser obtenidos los recursos que cubriran las necesidades de
fondos de la empresa. Aqui la decisién mas importante es establecer dentro
de los recursos permanentes de la empresa la proporcion entre deuda a largo
plazo y recursos propios. Los recursos permanentes sostienen la inversion
que existe en la empresa (inmovilizado neto + fondo de maniobra). Por
ultimo, la politica de dividendos reflejard la actitud de la direcciéon en
cuanto a la retribucion al capital. Normalmente, la politica de dividendos se
suele definir en forma de porcentaje, bien sea sobre el capital de la empresa
o sobre los beneficios obtenidos en el ejercicio.
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Estas tres politicas deben establecerse conjuntamente y a la vista de los objetivos
financieros que se haya propuesto alcanzar la empresa. Es conveniente establecerlas
conjuntamente, ya que, al estar estrechamente vinculadas entre si, un cambio en
alguna de ellas suele suponer una revision en alguna de las otras dos. Por ejemplo, si la
empresa cambia su politica de inversiones de forma que se precisen mas recursos para
invertir que antes, este cambio puede requerir una politica de financiacion mas intensa
(a través de ampliaciones de capital o con mayor endeudamiento) o tal vez una
revision de la politica de dividendos que permita aumentar la autofinanciacién de la
empresa hasta que estas inversiones adicionales puedan ser atendidas.

Por otra parte, estas politicas deberdn establecerse de forma que sean consistentes con
los objetivos financieros de la empresa y conduzcan hacia ellos. Existen situaciones
claras de empresas que establecen politicas que no son congruentes con sus objetivos
financieros, de modo que éstos no llegan a alcanzarse.

El propdsito de esta nota es analizar, a través de un ejemplo sencillo que luego se
generaliza, estas relaciones entre las politicas financieras de la empresa y un objetivo
determinado. En esta nota, el objetivo que se estudia es el del crecimiento de la
empresa.

Un ejemplo

Las paginas siguientes recogen un ejemplo que sirve para ilustrar como viene
determinado el crecimiento que puede alcanzar una empresa en distintas situaciones.

El caso I representa la situacion mas sencilla: la de una empresa que no tiene
endeudamiento ni reparte dividendos. La empresa parte a comienzos del primer afio de
una inversion de 100 sostenida en su totalidad por recursos propios. Se ha supuesto
que para esta empresa la rentabilidad normal de la inversién antes de impuestos es de
un 20%; como puede observarse, la empresa aumenta su inversion hasta 110 a
comienzos del segundo afio, a través de la retencion de beneficios.

El caso II representa la misma empresa con un cambio en la politica de financiacidn,
que queda establecida en una proporcion de endeudamiento en la que la deuda y los
recursos propios representan partes iguales. Ahora se comprueba que el crecimiento
que la empresa puede sostener es igual a la rentabilidad de los recursos propios. Esto es
generalizable a cualquier otro ejemplo numérico.

Finalmente, los casos IIl y IV analizan lo que ocurre con el crecimiento de la empresa
cuando ésta reparte dividendos y cuando existen ampliaciones de capital,
respectivamente.
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Caso I: crecimiento sin deuda ni dividendos

Supuestos:

— Rentabilidad de la inversion antes de impuestos: 20%

— Tipo de impuestos sobre el beneficio: 50%

Ano 1 Ano 2 Ano 3

Inversion de la empresa 100 110 121
Recursos propios 100 110 121
BAIT 20 22 24,20
Impuestos 10 11 12,10
Beneficio después de impuestos 10 11 12,10
Beneficio retenido 10 11 12,10
Rentabilidad sobre la inversion 10% 10% 10%
Rentabilidad sobre recursos propios 10% 10% 10%
Crecimiento anual de la inversion 10% 10% 10%
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El crecimiento de la empresa es igual a su rentabilidad después de impuestos cuando
no se reparten dividendos ni se emplea deuda.

En este ejemplo, el crecimiento de la empresa es del 10%, y la rentabilidad sobre la
inversion, también del 10%. Como no hay deuda, la rentabilidad sobre los recursos
propios es igualmente del 10%.

IESE Business School-Universidad de Navarra 3




