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SECCIÓN I

FINANZAS CORPORATIVAS: LA ECONOMÍA FINANCIERA Y LA CREACIÓN DE VALOR

Introducción

La administración financiera se centra fundamentalmente en la planificación, organización, coordinación, control y evaluación eficiente de los recursos monetarios, además de la obtención y aplicación eficiente los dichos recursos, propios o recibidos en préstamos, con el objeto de maximizar la eficiencia en las operaciones de la empresa, y, en fin, maximizar el valor total de la firma. En este sentido, el objetivo fundamental de las finanzas se centra en la planificación, organización, coordinación, control y evaluación eficiente de los recursos que se destinan a tal fin para lograr de esta manera el valor total de la empresa en términos económicos y sociales. (Altuve, 1995)

La administración financiera actual comprende cuatro tipos de decisiones a las que se ve enfrentado el gerente moderno, estas son, decisiones de capital de trabajo, decisiones de financiamiento, decisiones de inversión y decisiones de dividendos. En combinación, determinan el valor que tiene la empresa para sus accionistas. Si partimos que la premisa sea maximizar el valor de la firma, entonces, el gerente debe enfocar su acción a lograr la óptima combinación de estas decisiones (Van Horne, 1994).

La administración en función del valor es una metodología que pretende la atención de los gerentes hacia la estrategia de la empresa, para lograr mayor armonía y crear valor. Hacer administración en función del valor significa emplear la mezcla correcta de de capital y de otros recursos para que el negocio produzca un flujo de caja adecuado. La administración en función del valor no es un hecho que ocurra una vez al año, sino un proceso en marcha de toma de decisiones de inversión y de operación que prevé un enfoque de la creación de valor (Contreras, 2005).

En las siguientes secciones se tratará el tema de las finanzas de la empresa con base en el criterio de la generación de valor.
1. Definiciones.

1.1. Economía financiera.

Durante la segunda mitad del siglo XX, se sentaron las bases para el desarrollo de una nueva rama de la Ciencia Económica, actualmente conocida como Economía Financiera (o simplemente Finanzas, según expertos como Bodie y Merton, 1999; Garay y González, 2005; Frankfurter, 2007; Verona, 2006; entre otros).

Bodie y Merton (1999) ofrecen una definición genérica para las Finanzas o Economía Financiera, al relacionarla con el estudio de la manera como se decide la asignación de recursos escasos a través del tiempo, considerando que los costos y beneficios de esas decisiones se distribuyen en diferentes períodos, y no se conocen en forma anticipada con certeza. “La teoría financiera consta de una serie de conceptos que nos ayudan a organizar nuestras ideas sobre cómo asignar recursos a través del tiempo y de un grupo de modelos cuantitativos que nos permiten evaluar alternativas, adoptar decisiones y realizarlas” (Bodie y Merton, 1999: 2).

Una conceptualización similar la ofrecen Marín y Rubio (2001: 3), al vincularla con “el estudio del comportamiento de los individuos en la asignación intertemporal de sus recursos en un entorno incierto, así como el estudio del papel de las organizaciones económicas y los mercados institucionalizados en facilitar dichas asignaciones”. En otro orden de ideas, Díez y López (2001: 5) establecen que ésta “se ocupa de la generación, asignación y circulación del dinero dentro del sistema económico”.

Mochón y Aparicio (1998) resumen el campo de acción de esta disciplina, al señalar que incluye el desarrollo de teorías relacionadas con: análisis de mercados eficientes, selección de carteras de valores, valoración de activos y opciones, conflictos de intereses, asimetría de la información, finanzas de empresa que; esta última se relaciona directamente con las anteriores, pero tiene su propio campo específico, centrado en el estudio de tres áreas: las decisiones de inversión, la estructura de financiamiento y la política de dividendos.

Como puede inferirse de lo anterior, se trata de un campo de estudio bastante amplio y ambicioso, por lo que de esta disciplina han surgido diversas ramificaciones encargadas de investigar cuestiones específicas relacionadas con el sistema económico-financiero. Díez y López (2001) identifican tres áreas principales para la economía financiera, todas ellas relacionadas con las teorías que señala Mochón (1998) en su definición anterior:

- El estudio de los mercados financieros y sus intermediarios.

- Los procesos relacionados con las decisiones de inversión financiera.

- El estudio de la dirección financiera (gestión financiera o finanzas corporativas).
Igualmente, Suárez (1997: 9) coincide con los autores ya mencionados, agregando que su “centro de atención es el análisis de los mercados financieros y la formación de los precios de los activos que en ellos se negocian, por un lado, y el análisis del aprovisionamiento del capital por parte de las empresas no financieras y su aplicación a usos productivos (proyectos de inversión), por otro, aunque en estrecha relación o dependencia de este segundo aspecto con respecto al primero”.

Refiriéndose al campo de estudio de las Finanzas, Mascareñas (1999: 1) agrega un elemento importante a la definición, al afirmar que ésta abarca “tanto la valoración de activos como el análisis de las decisiones financieras tendentes a crear valor”, es decir, se parte de la premisa de que el principal objetivo que deben perseguir las decisiones de tipo financiero es la creación de valor; esto es, toda decisión se evalúa en función de que sus resultados esperados en un período determinado, sean superiores al costo involucrado en esa asignación (costos operativos y costos financieros, incluyendo costos de oportunidad no contabilizados explícitamente). Más aún, no es suficiente que los costos sean superados por el resultado, ya que en caso de existir diferentes alternativas capaces de crear valor debe analizarse cuál de ellas es capaz de maximizar esta creación de valor, desde el punto de vista financiero. Esta premisa de la maximización del valor en las decisiones financieras es apoyada por reconocidos autores en esta disciplina (Gutiérrez, 1992; Brealey y Myers, 2005; Besley y Brigham, 2001; Copeland y col, 2000; Koller y col, 2005; entre otros).

1.2. Finanzas corporativas o finanzas de la empresa.

En términos generales, las Finanzas Corporativas se concentran en el estudio de las decisiones financieras dentro de la empresa, y cómo éstas afectan la creación de valor para los partícipes del negocio, en la búsqueda de la maximización del valor para la empresa (Ross y Col, 2001; Brealey y Myers, 2005; Besley y Brigham, 2001; Copeland y Col, 2000). Estas decisiones han sido agrupadas en tres categorías, estrechamente vinculadas, a saber: las decisiones de inversión, las decisiones de financiamiento y las decisiones relacionadas con la política de dividendos, que pueden ser incluidas en la segunda (García y col, 2003).

El gráfico 1 presenta un resumen de los principios fundamentales que rigen las finanzas corporativas (Damodaran, 1999a), aspectos que serán desarrollados en las secciones siguientes.
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Las decisiones de inversión son aquellas decisiones tomadas hoy con el fin de generar rendimientos futuros, es decir, beneficiar a las empresas a largo plazo, se expresan mediante el presupuesto de capital. (Contreras, 2005)

Se corresponde con la asignación de fondos a objetivos de inversión, cuyos beneficios se conseguirán en el futuro. Debido a que los beneficios futuros no se conocen con certeza, es inevitable que en las decisiones de inversión exista el riesgo.

Las decisiones de inversión están estrechamente ligadas a la evaluación de propuestas de inversión posibles de realizar mediante el uso o aplicación adecuada y racional de los fondos obtenidos por el financiamiento que permita incrementar, o al menos conservar el valor total de la empresa. Las decisiones de inversión se vinculan con el objetivo de la estructura financiera y el costo de capital.

Toda decisión de inversión implica la maximización de los fondos invertidos. La función básica de las decisiones de inversión es la colocación de los fondos en alternativas de inversión cuya rentabilidad sea, al menos, igual al costo medio ponderado de capital (CMPC). La alternativa o propuesta de inversión se debe juzgar por el rendimiento que proporciona, el cual debe ser, en todo caso, superior a lo que cuesta financiar la propuesta y además proporcionar un rendimiento mayor que el rendimiento requerido por los inversionistas.

La decisión de inversión comienza con la determinación de la cantidad total de activos que se necesita para mantener la empresa. Es función de la administración financiera determinar el tamaño de la firma, es decir, determinar la cantidad de unidades monetarias afectadas en el activo y la composición de este. Por consiguiente, la inversión de capital determina el número total de activos que posee la empresa y su composición y la naturaleza del riesgo comercial percibido por quienes aportan el financiamiento de los mismos. Además de seleccionar nuevas inversiones, es necesario entender que la empresa debe administrar eficientemente los activos ya existentes.
Las decisiones de financiamiento son aquellas tomadas hoy con el fin de obtener recursos financieros que permitan llevar adelante las inversiones de la empresa (Conteras, 2005). En este sentido, las decisiones de financiamiento se relacionan con la estructura de financiamiento, es decir, el cómo la empresa ha sido financiada, ya sea con recursos externos (pasivos) o con recursos propios (capital contable). Las decisiones de financiamiento involucran, igualmente, el estudio de la mejor mezcla de financiamiento o estudio de la estructura de financiamiento, con el objeto de minimizar los costos asociados a el. Las decisiones de financiamiento se analizan a través del costo de capital.

Las decisiones de dividendos están relacionadas con la cuantía de las utilidades de cada ejercicio que se deben cancelar como dividendos a los accionistas en lugar de retenerlas para reinvertirlas dentro de la firma.
Por otra parte, otro tema estudiado por las Finanzas Corporativas es el relacionado con los conflictos que surgen entre los objetivos esperados por los propietarios de la empresa y los realmente perseguidos por sus directivos, cuando ambas figuras son ejercidas por personas diferentes; estos conflictos y sus posibles soluciones alternativas son analizadas por la teoría de la agencia (Mascareñas, 1999; Grinblatt y Titman, 2003; Francés, 2001), así denominada por considerar a los directivos de una empresa como agentes que actúan en nombre de los propietarios. En las empresas pequeñas, los propietarios suelen tener el control directivo del negocio, por lo que este tipo de problema no es común; pero a medida que aumenta el tamaño y la complejidad de la firma, es necesario planificar mecanismos de control que le garanticen al propietario que sus intereses sean resguardados por la dirección contratada.

1.3. Campos de estudio de la economía financiera.

Tal como se mencionó en la sección anterior, el campo de estudio de la Economía Financiera está compuesto por una gran diversidad de temas, todos relacionados entre sí, tratados por disciplinas afines que se han constituido en áreas de estudio especializado dentro de esta rama de la Ciencia Económica.

Estas teorías pueden ser agrupadas en dos campos de estudio (Suárez, 1997):

- Uno dedicado al análisis de los mercados financieros y la valoración de los activos que en ellos se negocian.

- Otro relacionado con las decisiones de financiamiento y asignación de recursos dentro de las empresas.

Ambos suelen ser referenciados indiferentemente como Ciencia Financiera, Economía Financiera o simplemente Finanzas, pero sus objetos de estudio suelen diferir significativamente, así como los enfoques y métodos utilizados para desarrollar sus aportes teóricos.

En el primer caso, el estudio de los mercados financieros, suelen incluirse aspectos relacionados con los instrumentos (tradicionales y derivados), instituciones, eficiencia de los mercados, selección de carteras de valores, valoración de activos, valoración de opciones, entre otras temáticas relacionadas con la inversión en estos mercados. Algunos autores agrupan ese tipo de teorías bajo el nombre de Teoría de las Inversiones (Garay y González, 2005).

En segundo término, se agrupan los conocimientos relativos a la dirección financiera de la empresa, sus decisiones de inversión y financiamiento y el tratamiento de los conflictos de intereses (relaciones de agencia) entre propietarios y directivos. Este conjunto de modelos, variables e indicadores suelen denominarse comúnmente Finanzas Corporativas, Finanzas de la empresa, Dirección Financiera, Gestión Financiera o Economía Financiera de la empresa (Díez y López)
1.4. ¿Qué significa maximizar el valor?

Cuando un inversionista (ya sea accionista o acreedor) aporta un capital para financiar las operaciones de una empresa, espera obtener como contrapartida un rendimiento lo suficientemente atractivo para compensar el riesgo asumido en ese negocio. Los recursos financieros son escasos, si se comparan con la cantidad de alternativas de inversión que pueden existir en el mercado (local, regional, internacional); ante esta escasez, los inversionistas pueden elegir entre distintos tipos de negocios antes de decidir hacia donde dirigirán sus fondos. Dos variables son determinantes al momento de tomar ese tipo de decisiones: el rendimiento esperado cada negocio, y el riesgo implícito en sus operaciones. Más adelante se discutirá la relación entre riesgo y rendimiento, pero en este momento interesa destacar que el inversionista toma su decisión evaluando estas dos variables.

Para un mismo nivel de riesgo diferentes negocios pueden ofrecer rendimientos distintos, y lógicamente el inversionista dirigirá sus recursos a aquella actividad que sea capaz de generar el mayor rendimiento a ese nivel de riesgo; en otras palabras, el inversionista tiene una expectativa de rentabilidad antes de invertir en el negocio, y la gerencia debe ser capaz de generar resultados que satisfagan esas expectativas.

Cuando la gerencia logra tales resultados, o mejor aún, los supera, contribuye a crear valor. Suponga que se compran acciones de una empresa con la expectativa de alcanzar un rendimiento de 20% anual; si al final del período el rendimiento generado por las operaciones de la empresa alcanza un 15% existe una rentabilidad, pero esa rentabilidad está por debajo de lo esperado, por lo tanto, aun cuando sea una empresa "rentable", no es una empresa creadora de valor (destruye valor), ya que no genera el rendimiento mínimo esperado por el accionista para justificar el riesgo asumido en el negocio. Por el contrario, si los resultados arrojan un rendimiento del 25%, se logra cubrir el "costo" de los recursos proporcionados (la expectativa del 20%) y se genera un rendimiento extra por el uso de ese dinero: es una situación en la que se genera valor.

Desde este punto de vista, el objetivo de la gerencia financiera no es el generar utilidades o alcanzar un margen de rentabilidad superior a cero, ni siquiera es el de crear valor por encima de los costos del capital invertido. El objetivo, alineado con la estrategia corporativa respectiva, es maximizar esa creación de valor, lo que se traduce en arrojar el mayor rendimiento posible sobre el capital utilizado y convertirse en el negocio de mayor rentabilidad dentro de un conjunto de alternativas que están sujetas a niveles de riesgo similar.

Es necesario señalar que este objetivo va más allá de la generación de valor en términos financieros, ya que para lograr resultados satisfactorios es necesario mantener una clientela satisfecha, empleados motivados, excelentes relaciones con proveedores y con entes gubernamentales, y hasta preocupación por el entorno.

Con este objetivo en mente, el gerente financiero tiene la responsabilidad de evaluar cada una de sus decisiones en función de cómo se verá afectado el objetivo estratégico de la empresa.

La ejecución de nuevos proyectos de inversión, incorporación de nuevas tecnologías, expansión a nuevos mercados, adquisición de empresas competidoras, o de proveedores, fusiones con otras empresas, diversificación y expansión de operaciones, cierre de unidades de negocios, solicitud de préstamos a instituciones financieras, emisión de títulos valores, fijación de los niveles de endeudamiento, pago de dividendos, diseño de los sistemas de remuneraciones a empleados, capacitación y actualización del personal, son apenas algunas de las decisiones que debe tomar la gerencia de la empresa. En ellas se involucra activamente el gerente financiero, evaluando los efectos de éstas sobre los objetivos de la empresa (plan estratégico) y la maximización del valor en el largo plazo.

En síntesis, maximizar el valor de la empresa (mve) es equivalente a maximizar el valor de las acciones en el mercado; este valor depende de:

a. Las utilidades por acción (upa) proyectadas

b. De la oportunidad de las corrientes de las utilidades (tiempo – momento)

c. Del grado de riesgo de las utilidades proyectadas que depende de la forma en que la empresa utiliza el financiamiento

d. La política de dividendos

1.5 Funciones de la Administración Financiera

La administración financiera cumple con las siguientes funciones básicas:

a. Planificación de fondos

b. Análisis y organización de los recursos financieros

c. Control en el uso de los fondos a fin de lograr su optimización

d. Análisis y evaluación de proyectos de inversión

e. Estudio del costo de capital de la estructura financiera

f. Presupuestación Integral

g. Aspectos legales. Constitución Nacional, Código de Comercio, Código Orgánico Tributario, Ley de Impuesto sobre la Renta y su Reglamento, Ley Orgánica del Trabajo y su Reglamento, Leyes del Sistema Financiero, Ley de Mercado de Capitales, entre otras.









































































