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			¿Qué es la inteligencia financiera? 




			



			 






			Hemos trabajado con miles de empleados, directivos y líderes de compañías americanas, con el objetivo de enseñarles todo lo relacionado con el aspecto financiero de las empresas. Nuestra filosofía es que todos los miembros de una compañía funcionan mucho mejor cuando saben cómo se mide el éxito financiero de una empresa y cómo pueden tener un impacto en el rendimiento de la misma. El término que utilizamos para definir ese conocimiento es «inteligencia financiera». Una mayor inteligencia financiera, lo sabemos por experiencia, ayuda a la gente a sentirse más involucrada y comprometida. Les lleva a comprender mucho mejor de qué forman parte, qué está tratando de conseguir la organización y cómo su aportación puede influir en los resultados. La confianza aumenta, la rotación de empleados disminuye y los resultados financieros mejoran. 




			Llegamos a esta filosofía a través de diversas rutas. Karen tomó el camino académico. Su disertación doctoral se centró en el estudio del tema de si compartir información y conocimiento de las finanzas de la empresa por parte de los directivos con los empleados puede afectar positivamente al rendimiento financiero de una compañía. (Así es.) La carrera de Karen continuó y más tarde empezó a dedicarse a enseñar finanzas y creó una organización, el Business Literacy Institute, dedicada a ayudar a los demás a aprender finanzas. Joe hizo un MBA en finanzas, pero la mayor parte de su experiencia en la formación financiera de las compañías ha sido en el lado práctico. 




			Después de trabajar un tiempo en la Ford Motor Company y en varias pequeñas compañías se incorporó a una start-up, Setpoint Systems y Setpoint Inc., que fabrica montañas rusas y equipamiento de automatización de fábricas. Como director financiero de Setpoint, aprendió de primera mano la importancia de formar a los ingenieros y a otros empleados en el funcionamiento de la empresa. En 2003, se unió a Karen como copropietario del Business Literacy Institute y desde entonces ha trabajado con docenas de compañías formándolas en el ámbito financiero. 




			¿Qué queremos decir con inteligencia financiera? No se trata de una habilidad innata que se tiene o no se tiene. Por lo general, a algunas personas se les dan mejor los números que a otras, y unos cuantos tipos legendarios parecen tener un don especial para las finanzas del que carecemos todos los demás. Pero aquí no vamos a hablar de esto. Para mucha gente que se dedica al mundo de la empresa, la inteligencia financiera no es nada más que una serie de habilidades que se tienen, y que se pueden aprender. Los que trabajan en finanzas aprenden estas habilidades y luego, a lo largo de sus carreras pueden hablar con otras personas en un lenguaje especializado que para los no iniciados puede sonar a chino. Muchos ejecutivos sénior (no todos) han recibido algún tipo de formación financiera o la han ido adquiriendo durante su ascenso hasta los puestos más altos de la jerarquía, porque es muy difícil llevar una empresa sin saber de qué hablan los de finanzas. Por lo general, sin embargo, los directivos no especializados en finanzas, no han estado de suerte. Nunca han desarrollado esas habilidades, y por lo tanto, en cierta forma, han quedado marginados. 




			Básicamente, la inteligencia financiera se reduce a cuatro grupos de habilidades diferentes, y cuando termine el libro debería ser competente en todas ellas. Éstas son: 




			



			 






			• Conocer las bases: los directivos que son financieramente inteligentes conocen las bases de las medidas financieras. Pueden leer una cuenta de resultados, un balance de situación y un estado del flujo de caja. Saben cuál es la diferencia entre beneficio y efectivo. Saben por qué el balance de situación está en equilibrio. Los números no les asustan ni les desconciertan. 




			• Comprender el arte. Finanzas y contabilidad son tanto un arte como una ciencia. Las dos disciplinas tienen que tratar de cuantificar lo que no siempre puede ser cuantificado, y por lo tanto tienen que confiar en una serie de reglas, estimaciones e hipótesis. Los directivos financieramente inteligentes son capaces de identificar los aspectos artísticos de las finanzas que se han aplicado a los números, y saben que aplicarlos de forma diferente puede llevar a conclusiones diferentes. Por lo tanto, están preparados, cuando es necesario, para cuestionar los números y desafiarlos. 




			• Comprender el análisis. Una vez que conozca los principios fundamentales del arte de las finanzas y tenga una apreciación del mismo, podrá utilizar la información para analizar los números con mayor profundidad. Los directivos financieramente inteligentes no se dejan amedrentar por los ratios, la rentabilidad de la inversión (ROI), los análisis, etcétera. Utilizan estos análisis para informar de sus decisiones, y al hacerlo, pueden tomar mejores decisiones. 




			• Conocer el marco general. Finalmente, aunque enseñamos finanzas y aunque creemos que todo el mundo tiene que conocer el lado financiero de la empresa, también nos mantenemos muy firmes en nuestra creencia de que los números no pueden contar toda la historia, ni la cuentan. Los resultados financieros de una empresa siempre se tienen que entender dentro de su contexto, es decir, dentro del marco general de la empresa. Factores como la economía, el entorno competitivo, las regulaciones, las necesidades y expectativas cambiantes de los consumidores y las nuevas tecnologías afectan a la interpretación de los números y a las decisiones que hay que tomar. 




			



			 






			Pero la inteligencia financiera no termina con el estudio de los libros. Como muchas otras disciplinas y habilidades, no sólo se tiene que aprender, sino que además se tiene que practicar y aplicar. Por el lado práctico, esperamos y confiamos que el libro le prepare para poder tomar medidas como las siguientes: 




			



			 






			• Hablar el idioma. Las finanzas son el idioma de las empresas. Le guste o no, lo único que todas las organizaciones tienen en común son los números y la forma de tabular, de analizar y de informar sobre esos números. Tiene que utilizar el idioma para que le tomen en serio y para comunicarse efectivamente. Como con cualquier idioma, no puede pretender hablar con fluidez enseguida. No se preocupe, láncese y pruebe. Con el tiempo, irá ganando confianza. 




			• Hacer preguntas. Queremos que mire los estados y los análisis financieros de una empresa con ojo crítico. No es que pensemos que todos los números tengan que estar necesariamente mal. Nosotros creemos que es tremendamente importante entender el qué, el porqué y el cómo de los números que se están utilizando para tomar decisiones. Puesto que cada compañía es diferente, algunas veces la única manera de averiguar todos estos parámetros es haciendo preguntas. 




			• Utilizar la información. Después de leer este libro, tendría que saber mucho. Así que ¡utilícelo! Utilícelo para mejorar el cash flow. Utilícelo para analizar su próximo gran proyecto. Utilícelo para evaluar los resultados de su empresa. Su trabajo será más divertido, y su impacto en el resultado de la compañía será mucho mayor. Desde nuestro punto de vista, nos gusta que los empleados, directivos y líderes puedan ver el nexo entre los resultados y su trabajo. De repente, parecen saber tanto lo que están haciendo como por qué lo están haciendo. 




			



			 






			Por lo tanto, confiamos en que este libro le ayude en el desarrollo de su inteligencia financiera. Esperamos que le permita conseguir más éxitos, tanto en el ámbito profesional como en el personal. Esperamos que también ayude a su compañía a ser más exitosa. Pero sobre todo, esperamos que después de leer este libro esté un poco más motivado, un poco más interesado y un poco más excitado por conocer un aspecto totalmente nuevo de la empresa. 




			



	    


	 	

	    

             

Primera parte 




			



			 






			El arte de las finanzas (y por qué es tan importante) 




			



	    


	 	

	    

             

Capítulo 1 




			



			 






			No siempre podemos confiar en los números 




			



			 






			Si lee los periódicos con regularidad, estará al corriente de que últimamente muchas compañías «maquillan» sus libros. Registran un volumen de ventas fantasma. Ocultan gastos. Algunas de las técnicas son muy simples, como una compañía de software que hace unos años hinchó sus ingresos enviando a sus clientes cajas vacías justo antes del final de un trimestre. (Los clientes le devolvieron las cajas, por supuesto, pero no hasta el trimestre siguiente.) Otras técnicas son demasiado complejas y casi rozan la incomprensibilidad. (Los contables y los abogados tardaron años en descubrir todas las transacciones fraudulentas de Enron.) Mientras en la Tierra existan los mentirosos y los ladrones, no hay duda de que algunos de ellos encontrarán la manera de cometer fraudes y malversaciones de fondos. 




			Pero tal vez también se haya dado cuenta de algo más relacionado con el arcano mundo de las finanzas, concretamente el hecho de que muchas compañías utilizan tácticas perfectamente legales para hacer que sus libros tengan mucho mejor aspecto del que en realidad deberían tener. Obviamente, estas herramientas legítimas no tienen tanta fuerza como el fraude: no pueden hacer que una compañía en quiebra parezca una compañía rentable, al menos no durante mucho tiempo. 




			Pero resulta increíble lo que pueden hacer. Por ejemplo, una pequeña técnica llamada one-time charge le permite a una compañía acumular toda una serie de malas noticias y concentrarlas en los resultados financieros de un trimestre, de forma que los trimestres siguientes tengan mucho mejor aspecto. Por otro lado, otras compañías cambian la categoría de los gastos para que sus beneficios trimestrales cambien de aspecto y el precio de sus acciones pueda aumentar. Mientras estábamos escribiendo este libro, el Wall Street Journal publicó un artículo sobre cómo las compañías engrosan sus resultados reduciendo la provisión anual para planes de pensiones –a pesar de que al final puede que no se gasten ni un centavo menos en estos planes. 




			Es muy probable que todo el que no sea experto en finanzas acoja estas prácticas con cierto grado de misticismo. Todo lo demás en las empresas –márketing, investigación y desarrollo, gestión de recursos humanos, formulación de estrategias, etcétera– es obviamente subjetivo, algo que depende tanto de la experiencia y del criterio así como de los datos. Pero ¿y las finanzas y la contabilidad? Sin duda, los números producidos por estos departamentos son objetivos, se trata de algo que es blanco o negro, indiscutible. Sin duda, una compañía vende lo que vende, gasta lo que gasta, gana lo que gana. Incluso en casos de fraude, a menos que una compañía realmente envíe cajas vacías, ¿cómo pueden sus ejecutivos hacer que las cosas parezcan diferentes de lo que realmente son con tanta facilidad? Y aunque no cometan fraude, ¿cómo pueden manipular sus resultados con tanta facilidad? 




			



			 






			El arte de las finanzas 




			



			 






			El hecho es que, contabilidad y finanzas, como todas esas otras disciplinas empresariales, constituyen una disciplina tanto artística como científica. Podríamos decir que se trata del secreto del director financiero o del controller, de no ser porque en realidad, no se trata de un secreto, sino de una verdad ampliamente conocida que todos los que se dedican a las finanzas saben. El problema es que, el resto de nosotros, tendemos a olvidarlo. Pensamos que si un número aparece en los estados financieros o en los informes que el departamento financiero prepara para la dirección, lo más probable es que represente exactamente la realidad.  




			Obviamente, eso no siempre es verdad, aunque sólo sea porque es imposible que los que manejan los números lo sepan todo. No pueden saber exactamente lo que hace todo el mundo en la compañía, todos los días, así que no pueden saber cómo asignar los costes exactamente. No pueden saber cuánto durará exactamente una parte del equipamiento, por lo que no pueden saber qué cantidad de coste imputar a cada año. El arte de la contabilidad y las finanzas es el arte de utilizar datos limitados para acercarse lo máximo posible a una descripción precisa de cómo está funcionando una compañía. La contabilidad y las finanzas no son una realidad, son un reflejo de la realidad, y la precisión de ese reflejo depende de la habilidad de los contables y profesionales de las finanzas para hacer hipótesis razonables y para calcular estimaciones razonables. 




			



			 




			



			Definiciones 




			



			 






			Queremos que las finanzas sean lo más fáciles posibles. Muchos libros de finanzas nos hacen ir hacia atrás y hacia delante entre la página que estamos leyendo y el glosario para buscar la definición de una palabra que no conocemos. Cuando por fin la encontramos y volvemos a nuestra página, ya hemos perdido el hilo de nuestro pensamiento. En este libro, le vamos a dar las definiciones justo en el momento en que las necesite, prácticamente la primera vez que utilicemos la palabra. 




			




			 






			Es un trabajo difícil. Algunas veces tienen que cuantificar lo que no se puede cuantificar fácilmente. Algunas veces deben emitir juicios difíciles sobre cómo clasificar un elemento determinado. Ninguna de estas complicaciones surge necesariamente porque estén tratando de maquillar sus libros o porque sean incompetentes. Las complicaciones surgen porque los expertos en contabilidad y finanzas tienen que formular hipótesis bien fundamentadas en relación con los números de las empresas. 




			El resultado de estas hipótesis y estimaciones es, habitualmente, una desviación en los números. Por favor, no se haga la idea de que por utilizar la palabra «desviación» estamos impugnando la integridad de la gente. (Algunos de nuestros mejores amigos son contables y uno de nosotros, Joe, lleva impreso el título de director financiero en su tarjeta de visita.) Por lo que respecta a los resultados financieros, una desviación sólo significa que los números se pueden ir de su camino en una dirección u otra. Sólo significa que los contables y los profesionales de las finanzas han utilizado determinadas hipótesis y estimaciones y no otras, cuando han elaborado sus informes. Darle la oportunidad de comprender esta desviación, de corregirla cuando sea necesario, e incluso de utilizarla en su propio beneficio (y en el de su compañía) es el objetivo de este libro. Para comprenderlo, tiene que saber qué preguntas hacer en relación con estas hipótesis y estimaciones. Equipado con esta información, podrá tomar decisiones bien fundamentadas, apropiadas. 




			



			 






			Decisiones que dependen de la conciencia de cada uno 




			



			 






			Por ejemplo, vamos a fijarnos en una de las variables que se suele estimar con frecuencia –una que podría pensar que no hay necesidad de estimarla–. Los ingresos o las ventas se refieren al valor de lo que una compañía ha vendido a sus clientes durante un período determinado. Podría pensar que se trata de algo fácil de determinar. Pero la pregunta es, ¿cuándo hay que registrar los ingresos (o «reconocerlos» como les gusta decir a los contables)? Estas son algunas posibilidades: 




			



			 




			



			Cuenta de resultados 




			



			 






			La cuenta de resultados muestra los ingresos, los gastos y el beneficio en un período de tiempo, como un mes, un trimestre o un año. También se llama «cuenta de pérdidas y ganancias». Algunas veces, delante de estas frases se incluye la palabra «consolidada», pero sigue siendo una cuenta de resultados. El saldo de la cuenta de resultados es el beneficio neto, también conocido como renta neta o ganancia neta. 




			




			 










			• Cuando se firma un contrato. 


			

			• Cuando se entrega el producto o servicio. 


			

			• Cuando se envía la factura. 


			

			• Cuando se paga la factura. 




			



			 






			Si ha respondido «cuando se entrega el producto o servicio», ha acertado; como veremos en el capítulo 6, ésta es la regla fundamental que determina cuándo hay que incluir una venta en la cuenta de resultados. De todos modos, la regla no es tan simple. Implementarla exige formular una serie de hipótesis, y de hecho la pregunta «¿cuándo una venta es una venta?» fue un tema muy debatido en muchos de los casos de fraude de finales de la década de 1990. 




			Imagínese, por ejemplo, que una compañía vende a un cliente una máquina fotocopiadora, así como un contrato de mantenimiento, todo ello incluido dentro de un único paquete financiero. Supongamos que la máquina se entrega en octubre, pero que el contrato de mantenimiento tiene validez para los doce meses siguientes. Ahora: ¿qué cantidad del precio de compra inicial habría que incluir en los libros de octubre? Después de todo, la compañía todavía no ha proporcionado todos los servicios con los que se ha comprometido para el resto del año. Los contables pueden hacer estimaciones del valor de estos servicios, obviamente, y ajustar los ingresos en consecuencia. Pero para ello tienen que tomar una serie de decisiones que dependen de su propio criterio. 




			Este ejemplo, sin embargo, no es meramente hipotético. Tomemos el caso de Xerox, que jugó al juego del reconocimiento de los ingresos de una forma tan desproporcionada que más tarde se descubrió que había reconocido impropiamente la increíble cifra de 6.000 millones de dólares en ventas. ¿El problema? Xerox estaba vendiendo equipamiento mediante contratos de arrendamiento a cuatro años, incluidos el servicio y el mantenimiento. Pero ¿qué cantidad del precio cubría el coste del equipamiento, y qué cantidad se destinaba a los servicios subsiguientes? Temerosos de que los bajos beneficios de la compañía provocaran una caída en picado del precio de las acciones de la misma, los ejecutivos de Xerox decidieron contabilizar unos porcentajes mucho mayores de los ingresos anticipados –así como sus beneficios asociados correspondientes– por adelantado. En poco tiempo, casi todos los ingresos procedentes de estos contratos fueron reconocidos en el momento de la venta.  




			



			 




			



			Gastos de explotación 




			



			 






			Los gastos de explotación son los costes necesarios para que la empresa siga funcionando a diario. Incluyen sueldos, beneficios y costes de seguros, entre otros. Los gastos de explotación se incluyen en la cuenta de resultados y se sustraen de los ingresos para calcular el beneficio. 




			




			 








			Xerox iba claramente mal y estaba tratando de utilizar la contabilidad para tapar sus fracasos empresariales. Pero aquí puede verlo muy fácilmente: hay muchas posibilidades de hacer que los números tengan un determinado aspecto u otro. 




			Un segundo ejemplo del ingenioso trabajo que pueden desempeñar las finanzas –y otro que jugó un papel muy importante en los escándalos financieros recientes– es decidir si un coste determinado es un gasto de capital o un gasto de explotación. Consideraremos todos estos detalles un poco más adelante; de momento, lo único que tiene que saber es que un gasto de explotación reduce el saldo final inmediatamente, y que un gasto de capital distribuye el gasto en varios períodos contables. Puede ver la tentación en este caso. Espere, ¿me está diciendo que si cogemos todas esas compras de material de oficina y las englobamos bajo el nombre de «gastos de capital» podemos incrementar nuestro beneficio en consecuencia? Éste es el tipo de razonamiento que provocó los problemas de WorldCom. Para evitar este tipo de tentación, tanto los especialistas en contabilidad como las compañías individuales tienen reglas sobre lo que hay que clasificar dentro de cada partida. Pero las reglas dejan mucho espacio a la subjetividad y a la opinión individual. De nuevo, este tipo de decisiones pueden afectar al beneficio de una compañía, y por lo tanto al precio de sus acciones, drásticamente. 




			Ahora, hemos de decir que nosotros escribimos este libro principalmente para las personas que trabajan en compañías, no para los inversores. Por lo tanto ¿por qué tendrían que preocuparse estos lectores por todo esto? La razón, obviamente, es que utilizan los números para tomar decisiones. Usted mismo –o su jefe– toma decisiones sobre presupuestos, gastos de capital, personal y bastantes cuestiones más, basándose en una evaluación de la situación financiera de su compañía o de su unidad de negocio. 




			



			 




			



			Gastos de capital (o inversión en activo fijo) 




			



			 






			Un gasto de capital es la compra de algo que se considera una inversión a largo plazo, como, por ejemplo, un sistema y un equipo informático. Muchas compañías aplican la regla de que cualquier compra superior a cierta cantidad de dólares se considera como una inversión en activo fijo, mientras que una compra inferior a dicha cantidad se considera un gasto de explotación. Los gastos de explotación se incluyen en la cuenta de resultados, y por lo tanto reducen el beneficio. Los gastos de capital se incluyen en el balance de situación; únicamente la depreciación de una parte del equipamiento de capital aparece en la cuenta de resultados. Veremos más sobre esto en los capítulos 4 y 10. 




			




			 








			Si no está al corriente de las hipótesis y las estimaciones en las que están basados los números y de cómo estas hipótesis y estimaciones afectan a los números en una dirección u otra, sus decisiones quizá sean incorrectas. La inteligencia financiera significa comprender cuando los números son «objetivos» –es decir, están bien respaldados y en cierta forma no son controvertidos– y cuando son «subjetivos» –es decir, son muy dependientes de las decisiones personales–. Más aún, los inversores externos, banqueros, vendedores, clientes y otros utilizarán los números de su compañía como base para tomar sus propias decisiones. Si no tiene un buen conocimiento práctico de los estados financieros y no sabe lo que estas personas están buscando o por qué lo están buscando, estará a su merced. 




			



	    


	 	

	    

             

Capítulo 2 




			



			 






			Formular hipótesis, estimaciones y desviaciones 




			



			 






			Vamos a adentrarnos un poco más en esto de la inteligencia financiera, conociendo el aspecto «artístico» de las finanzas. Nos fijaremos en tres ejemplos y haremos algunas preguntas simples pero críticas: 




			



			 






			• ¿Cuáles han sido las hipótesis en esta cifra? 


			

			• ¿Hay estimaciones en los números? 


			

			• ¿Hacia qué desviaciones conducen estas hipótesis y estimaciones? 


			

			• ¿Cuáles son las implicaciones? 




			



			 






			Los ejemplos que analizaremos son acumulaciones y asignaciones, depreciaciones y valoraciones. Si estas palabras suenan como parte del extraño lenguaje que hablan los financieros, no se preocupe. Le sorprenderá lo rápido que puede entender las cosas para desenvolverse bien. 




			



			 






			Acumulaciones y asignaciones: muchas hipótesis y estimaciones 




			



			 






			En cierto momento del mes, sabe que el controller de su empresa está muy ocupado «cerrando los libros». Aquí, también, se trata de hacer un puzle financiero: ¿por qué lleva tanto tiempo hacerlo? Si no ha trabajado en finanzas, puede que piense que podría tardar un día en preparar todas las cifras correspondientes a fin de mes. Pero ¿dos o tres semanas? 




			Muy bien, una tarea que lleva mucho tiempo es averiguar las acumulaciones y las asignaciones. De momento, no es preciso conocer todos los detalles –lo haremos en los capítulos 10 y 11–. Por el momento, lea las definiciones encuadradas y concéntrese en el hecho de que los contables utilizan las acumulaciones y las asignaciones para tratar de crear una imagen exacta de la empresa para ese mes. Después de todo, no sirve de mucho que los informes financieros no nos digan cuánto nos costó producir los productos y servicios que vendimos el mes pasado. Esto es lo que trata de hacer el controller y su equipo, y ésta es la razón de que se tarde tanto tiempo en hacerlo.  




			



			 






			
Acumulaciones 




			



			 






			Una acumulación es la porción de un ingreso o gasto determinado que se registra en una cantidad de tiempo particular. Es muy probable que los costes de desarrollo de producto, por ejemplo, se repartan entre varios períodos contables, y que cada mes se acumule una porción del coste total. El objetivo de las acumulaciones es hacer corresponder los ingresos con los costes en un período de tiempo determinado con la mayor precisión posible. 




			




			 








			Determinar acumulaciones y asignaciones casi siempre conlleva tener que formular hipótesis y hacer estimaciones. Tomemos su salario como ejemplo. Supongamos que en junio trabajó en una nueva línea de producto y que esa nueva línea fue introducida en julio. Ahora, el contable que tiene que determinar las asignaciones debe estimar qué cantidad de su sueldo tiene que imputar al coste del producto (porque dedicó gran cantidad de su tiempo a esos productos iniciales), y qué cantidad tiene que imputar a los costes de desarrollo (porque también trabajó en el desarrollo original del producto). 




			Además, también debe decidir cómo acumular en junio con respecto a julio. Dependiendo de cómo responda a la pregunta, podrá cambiar drásticamente la apariencia de la cuenta de resultados. El coste de producto se incluye dentro del coste de las mercancías vendidas. Si el coste de producto aumenta, el beneficio bruto disminuye –y el beneficio bruto es una medida esencial para evaluar la rentabilidad del producto–. Los costes de desarrollo, sin embargo, se incluyen en investigación y desarrollo, que se incluye en la sección de gastos de explotación de la cuenta de resultados y no afectan al beneficio bruto en absoluto. Vamos a suponer que el contable decidiese que todo su sueldo tenía que ir dentro del coste de desarrollo de junio, y no en el coste de producto de julio. Su hipótesis es que su trabajo no ha estado directamente relacionado con la fabricación del producto y que, por lo tanto, no tendría que considerarse como coste de producto. Pero de ahí se derivan dos cosas: 




			



			 






			
Asignaciones 




			



			 






			Las asignaciones son imputaciones de costes a diferentes departamentos o actividades dentro de una compañía. Por ejemplo, costes generales como el sueldo del director general se suelen imputar a las unidades operativas de la compañía. 




			




			 






			• En primer lugar, los costes de desarrollo son más elevados de lo que habrían sido. Un ejecutivo que analice estos costes más adelante, podrá decir que el desarrollo del producto es demasiado caro y que la compañía no tendría que volver a correr este riesgo nunca más. Si eso es lo que ocurre, la compañía podría invertir menos en desarrollo de producto, y poner en peligro su futuro. 




			• En segundo lugar, el coste de producto es menor de lo que habría sido. Eso, a su vez, afectará a decisiones muy importantes como la política de precios y de contratación. Puede que el precio se fijara demasiado bajo. Puede que se contratara a más gente para lanzar lo que parecía ser un producto rentable –aunque el beneficio refleje algunas hipótesis dudosas. 




			



			 






			Obviamente, el sueldo de cualquier individuo no va a suponer tanta diferencia en muchas compañías. Pero es muy probable que las hipótesis sobre las que se rige una persona se apliquen a todos. Utilizando una frase muy popular en Washington DC, un sueldo aquí y un sueldo allá y en poco tiempo estás hablando de dinero de verdad. En cualquier ámbito, este caso es tan simple que se pueden ver fácilmente las respuestas a las preguntas que planteamos anteriormente. ¿Las hipótesis en los números? Dedicó su tiempo a desarrollo y no tuvo mucho que ver con la producción del producto que se vendió en julio. ¿Las estimaciones? Cómo habría que dividir su sueldo, si es que habría que dividirlo, entre coste de desarrollo y de producto. ¿La desviación? Costes de desarrollo más elevados y costes de producto más bajos. ¿Y las implicaciones? Preocupación por el elevado coste de desarrollo: determinación del precio del producto que puede ser demasiado bajo. 




			¿Quién dijo que en finanzas no había profundidad o sutileza? El contable y el profesional de las finanzas trabajan para dar la imagen más precisa posible del rendimiento de la compañía. Siempre son conscientes de que nunca podrán captar los números exactos. 




			



			 






			
Depreciación 




			



			 






			La depreciación es el método que los contables utilizan para imputar el coste del equipamiento y de otros activos al coste total de los  productos y servicios, tal como aparecen en la cuenta de resultados. Funciona igual que las acumulaciones: queremos relacionar lo más estrechamente posible los costes de nuestros productos y servicios con lo que se ha vendido. Muchas inversiones en activo fijo se deprecian (el  terreno es un ejemplo de algo que no lo hace). Los contables tratan de repartir el coste del gasto realizado durante toda la vida útil del objeto. Veremos más sobre depreciación en la segunda y la tercera parte. 




			




			 






			Discreción sobre la depreciación 




			



			 






			Un segundo ejemplo es el uso de la depreciación. La noción de depreciación no es complicada. Supongamos que una compañía compra maquinaria o vehículos caros que espera utilizar durante varios años. Los contables piensan en este tipo de situaciones del siguiente modo: en lugar de sustraer todo el coste de los ingresos de un mes –tal vez poniendo a la compañía o a la unidad de negocio en números rojos en ese mes– repartiremos el coste a lo largo de toda la vida útil del equipamiento. Si pensamos que una máquina durará tres años, por ejemplo, podemos anotar («depreciar») una tercera parte del coste cada año, o un treinta y seisavo al mes, utilizando un método de depreciación simple. Ésta es una forma mejor de estimar los costes reales de una compañía en un mes o en un año determinado que contabilizándolo todo de golpe. Además, se consigue una mejor asociación entre los gastos del equipamiento y los ingresos utilizados para generarlo –una idea importante que exploraremos en profundidad en el capítulo 4. 




			La teoría parece perfectamente lógica. Sin embargo, en la práctica, los contables tienen bastante libertad para decidir cómo se va a depreciar una pieza de equipamiento. Y esa libertad puede tener un impacto considerable. Consideremos la industria aeronáutica, por ejemplo. Hace unos años, las compañías aéreas se dieron cuenta de que sus aviones duraban más de lo previsto. Así que los contables de la industria cambiaron sus planes de depreciación para reflejar esa vida más larga. En consecuencia, decidieron sustraer menos depreciación de los ingresos cada mes. Y ¿adivine qué? Los beneficios de la industria aumentaron significativamente, reflejando el hecho de que las compañías aéreas no tendrían que comprar aviones tan pronto como habían pensado. Pero tenga en cuenta que los contables tenían que asumir que podían predecir cuál iba a ser la vida útil del avión. Basándose en esa opinión –y se trata de una opinión– hacían una estimación al alza de los beneficios. A partir de esa opinión, también, se deducían todas las implicaciones: los inversores decidieron comprar más acciones, los ejecutivos de las compañías aéreas descubrieron que podían permitirse anunciar mejores aumentos, etcétera. 




			



			 






			Los distintos métodos de valoración 




			



			 






			Un último ejemplo del arte de las finanzas tiene que ver con la valoración de una empresa –es decir, averiguar cuánto vale–. Las compañías que cotizan en bolsa, obviamente, se valoran todos los días en el mercado bursátil. Tienen el valor del precio de sus acciones multiplicado por el número de acciones en circulación, una cifra que se conoce con el nombre de «capitalización bursátil». Pero incluso eso no recoge necesariamente su valor en ciertas circunstancias. Un competidor empeñado en una adquisición, por ejemplo, podría decidir ofrecer una prima por las acciones de la compañía, porque la compañía objetivo tendría más valor para ese competidor que el que tendría en el mercado abierto. Y evidentemente, los millones de compañías de capital privado no están valoradas, en absoluto, en el mercado. Para comprarlas o venderlas, los compradores y vendedores tienen que utilizar otros métodos de valoración. 




			Hablemos del arte de las finanzas: gran parte del arte aquí consiste en elegir el método de valoración. Diferentes métodos conducen a resultados diferentes –que, obviamente, provocan una desviación en los números.  




			Supongamos, por ejemplo, que su compañía propone adquirir una empresa privada que fabrica válvulas industriales. Encaja muy bien con su empresa –es una adquisición «estratégica»– pero ¿cuánto tendría que pagar? Bien, podría fijarse en los beneficios de la compañía, entonces ir a los mercados públicos y ver cómo el mercado valora compañías similares en relación con sus beneficios. (Esto se conoce como el método relación precio/beneficio.) O bien podría fijarse en la cantidad de efectivo que la compañía de válvulas genera al año, y asumir que de hecho, está comprando ese flujo de efectivo. Después podría utilizar un tipo de interés para determinar el valor actual de esa corriente de efectivo futuro. (Esto se conoce como método del cash flow descontado.) Alternativamente, podría simplemente fijarse en los activos de la compañía –su planta, equipamiento, inventario, etcétera, así como sus intangibles como su reputación y su lista de clientes– y hacer estimaciones sobre el valor de esos activos (el método de la valoración de activos). 




			No hace falta decir que cada método conlleva formular una serie de hipótesis y de estimaciones. El método del ratio precio/beneficio, por ejemplo, asume que el mercado bursátil es en cierta forma racional y que los precios que determina son, por lo tanto, precisos. Pero evidentemente, el mercado no es totalmente racional; si el mercado está en alza, el valor de la compañía objetivo será más elevado que en épocas en las que el mercado está a la baja. Y además, esa cifra de «beneficios», como veremos en la segunda parte, es en sí misma una estimación. 




			Tal vez podría pensar que tendríamos que utilizar el método del cash flow descontado. La pregunta que propicia este método es: ¿cuál es el interés o tipo de «descuento» que hay que utilizar para calcular el valor del flujo de efectivo? Dependiendo de lo que decidamos, el precio puede variar enormemente. Y obviamente, el método de valoración de activos consiste meramente en hacer formular una serie de hipótesis de cuánto podría valer cada activo. 




			Por si todas estas incertidumbres no fueran suficientes, volvamos a pensar en ese período precioso, exorbitante, estresante del boom de las dot.com, de finales del siglo veinte. Las jóvenes y ambiciosas compañías de internet aparecían por todas partes, alimentadas por un torrente de capital riesgo entusiasta. Pero cuando inversores en capital riesgo invertían su dinero en algo, les gustaba saber lo que valía su inversión –y por lo tanto la compañía–. Cuando una compañía está empezando, eso es difícil de saber. ¿Beneficios? Cero. ¿Cash flow de explotación? También cero. ¿Activos? Insignificantes. En períodos normales, hay un motivo por el que los inversores en capital riesgo evitan hacer inversores en fases muy tempranas. Pero en la época del auge de las compañías de internet, no tenían más remedio que fiarse de métodos de valoración poco habituales. Se fijaban en el número de ingenieros incluidos en la nómina de una compañía. Se fijaban en el número de visitas que una compañía recibía cada mes en su página web. Un enérgico y joven director general que conocemos ganó millones de dólares basándose casi únicamente en el hecho de que había contratado a una gran cantidad de ingenieros de software. Lamentablemente, colgaron el cartel de «en alquiler» en la puerta de la compañía menos de un año después. 




			Ahora, los métodos de valoración de las dot.com parecen una locura, a pesar de que entonces no parecían tan malos, teniendo en cuenta lo poco que sabíamos de lo que el futuro nos iba a deparar. Pero los otros métodos descritos anteriormente son muy razonables. El problema es que cada uno de ellos tiene su propia desviación que conduce a resultados diferentes. Y las implicaciones son muy grandes. Las compañías se compran y venden basándose en estas valoraciones. Obtienen créditos según estas desviaciones. Si su compañía tiene inventario, el valor de ese inventario dependerá de una valoración apropiada. A nosotros nos parece razonable que su inteligencia financiera incluya un conocimiento de cómo se ha realizado el cálculo de todos esos números. 
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