ASPECTOS IMPORTANTES DE LAS FINANZAS

INTRODUCCION

El presente articulo muestra que las finanzas
corporativas se centran fundamentalmente
en la forma como las empresas tienen la
posibilidad de crear valor, maximizarlo y
sostenerlo, haciendo un uso eficiente de
todos los recursos con los que cuenta la
organizaciéon. Las finanzas corporativas se
relacionan con disciplinas como la economia
y la contabilidad, las cuales permiten su
desarrollo (Gémez, 2009).

De la misma manera, se senala que el
principal objetivo de las finanzas corporativas
es la maximizacion en el valor de la empresa
para sus accionistas, o en su defecto, para
sus propietarios. Las finanzas corporativas se
fundamentan en cuatro clases de decisiones:
a) Inversion, b) Financiacion, c) Dividendos y
d) Directivas.
Al mismo tiempo se hace una breve
descripcién de temas como el problema de
agencia y el control de la empresa, costos de
agencia, riesgo operativo, riesgo financiero,
riesgo total y el coeficiente beta.

CORPORATIVAS
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;QUE SON LAS FINANZAS
CORPORATIVAS?

Sin importar qué tipo de empresa se va
administrar, hay que dar respuesta a los

;Qué

inversiones a largo plazo debe hacer?. Es

siguientes interrogantes: tipo de
decir, ;En qué lineas de negocios se estara
o qué clase de edificios, maquinaria vy
equipo se necesitara? ;En donde obtendra
el financiamiento a largo plazo para pagar
su inversion? ;Como administrara sus
operaciones financieras del dia a dia, como

cobranza a clientes y pagos a proveedores?

Las Finanzas Corporativas tienen tres areas
de interés principal:

a) Presupuesto de Capital.
b) Estructura de Capital.
c) Administracion del Capital de Trabajo.

a) Presupuesto de Capital: Se refiere al proceso
de planear y administrar las inversiones a largo
plazo, que sean congruentes con la meta de la
empresa de incrementar al maximo la riqueza
de los propietarios (Moyer, Charles; McGuigan
James & Kretlow William (2005), por lo tanto,
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el administrador financiero trata de identificar
las oportunidades de inversién, que para la
empresa tienen un valor mayor que el costo
de su adquisicion; en términos generales, esto
quiere decir que el valor del flujo de efectivo
generado por un activo, excede al costo de
ese activo. Los administradores financieros se
deben preocupar no solo por el dinero que
esperan recibir, sino también cuando esperan
recibirlo y qué tan probable es que lo reciban.
La evaluacién del volumen, del momento
oportuno y del riesgo de los futuros flujos de
efectivo, son la esencia del presupuesto de
capital.

b) Estructura de Capital: Se denomina
también como la parte de la estructura
financiera de una empresa, y se refiere a la
mezcla especifica de deuda a largo plazo
y capital que la empresa utiliza para finan-
ciar sus operaciones (Paz, 2007). También,
se puede definir como la cantidad de
deuda permanente a corto plazo, acciones
preferentes y comunes que se utilizan para
financiar las operaciones de una empresa
(Moyer, Charles; McGuigan James & Kretlow
William (2005). A raiz de lo expuesto
anteriormente, el administrador financiero
tiene dos preocupaciones en esta area. En
primer lugar, ;Cuanto debe solicitar en
préstamo la empresa? Es decir, ;Qué mezcla
de deuda y capital es la mas conveniente? La
mezcla elegida afectard simultaneamente al
riesgo y al valor de la empresa. En segundo
lugar, ;Cuales son las fuentes de fondos
menos costosas para la empresa?.

c) Administracién del Capital de Trabajo: Este
término se refiere a los activos de corto plazo
de una empresa, como las cuentas por cobrar
y el inventario, y los pasivos a corto plazo,
como dinero adeudado a los proveedores.
La administracion del capital de trabajo es
una actividad cotidiana, que asegura que la
empresa cuente con suficientes recursos para
seguir adelante con sus operaciones y evitar
costosas interrupciones. Esto comprende
varias actividades relacionadas con el recibo

y desembolso de efectivo de la empresa.

CARACTERISTICAS DE LAS FINANZAS
CORPORATIVAS

Las finanzas corporativas normalmente
valoran el tiempo y la cantidad de dinero
que invierten las empresas, es decir, cuando
un inversionista espera una rentabilidad,
se expone a grandes riesgos, que aunque
esté acostumbrados a enfrentarlos, siempre

buscara la manera de reducirlos.

Las finanzas corporativas ofrecen a las
empresas inversiones a largo plazo, que
pueden realizarse en una forma simple,
pero lo fundamental es que se financien las
inversiones adecuadas para el proyecto que

las organizaciones empresariales se plantean.

El costo de oportunidad, es otra de las
caracteristicas de las finanzas corporativas,
y tiene que ver con el rendimiento mas alto
que no se obtendria por invertir los fondos
en un proyecto en particular; es decir, es la
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pérdida que un inversionista asume cuando
escoge un proyecto que no es el mejor para
invertir sus fondos.

DECISIONES EN LAS FINANZAS
CORPORATIVAS

Las finanzas corporativas se fundamentan
en cuatro tipos de decisiones, autores como
Leon (1999), Ortiz (2006) plantean, que
en primer lugar se tienen las decisiones de
inversion, que tiene que ver con la clase,
cantidad y calidad de los activos que la
empresa necesita para su operacion.

En segundo lugar, se tienen las decisiones de
financiacién, donde se estudian las diferentes
formas de obtener recursos y/o fondos para
invertir en los activos que requiere laempresa.
Estos fondos provienen de los inversores que
adquieren los activos financieros emitidos
por las empresas (Mascareinas, 1999).

(Ross, Westerfield y Jaffe; 1995); reafirman
que un medio al que recurren las companias
para reunir el efectivo para financiar sus
actividades de inversién es la venta o “emisiéon
de titulos”. Los titulos, en ocasiones [lamados
activos o instrumentos financieros, pueden
clasificarse en términos generales como
capital o deuda, y adoptar comiénmente los
nombres de acciones u obligaciones. Estos
autores plantean, que para que una empresa
pueda invertir en un activo debe obtener
financiacion, esto es, debe reunir dinero para

pagar la inversion.

En tercer lugar, se tienen las decisiones sobre
dividendos, que implica una remuneracion al
capital accionario y por consiguiente privar a
la empresa de recursos financieros.

Mascarenas (1999) y Gomez (2009), afirman,
por ultimo, que las finanzas corporativas
tratan sobre las decisiones directivas, que no
son mas que las decisiones operativas que
toman dia a dia los diferentes administradores

en las empresas.

EL OBJETIVO DE LA GERENCIA

Para Mascarenas (1999), y Ochoa (2005),
el objetivo de los administradores y/o
gerentes de la empresa debe ser la maxima
creacion de valor posible, es decir, que
la organizacion valga cada vez mas. Los
administradores que persiguen este objetivo,
a largo plazo consiguen que sus empresas
sean mas saludables desde el punto de
vista econémico. Las empresas crean valor
cuando el capital que invierte, genera una

rentabilidad superior al costo del mismo.

Gitman (2003) afirma, que el objetivo de la
gerencia de las empresas, por consiguiente,
es el maximizar la riqueza de los accionistas,
la cual se determina por medio del precio
de una accién del capital social, que a su
vez se basa en el momento de la obtencion
de los rendimientos, en su magnitud vy
en su riesgo. Asegura que debido a que
el precio de las acciones representa la
riqueza de los propietarios de la empresa,
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la maximizacién del precio de las acciones,
significa la maximizacién de la riqueza de los

propietarios.

Autores como Brealy & Myers (1991);
Gutiérrez, (1992); Weston & Copeland,
(1992); Weston & Brigham, (1994); Leo6n
(1999); Leon (2003); Vera (2000a), Vera
(2000b); Jaramillo, (2001); Gallagher &
Andrew, (2001); Alvarez (2002) y Bodie &
Merton (2003); Ortiz (2003); Cano (2007)
y Milla (2009), concuerdan en senalar,
que el objetivo primordial de la gerencia
en una empresa con animo de lucro, es el
de maximizar el valor invertido por los
accionistas, y recomiendan que todo gerente
debe concentrar sus esfuerzos en el logro
del objetivo anteriormente senalado, para
garantizar la permanencia continua de la
empresa en el mundo competitivo de los
negocios y facilitar la gestion de los recursos
necesarios para su desarrollo y crecimiento.

EL PROBLEMA DEAGENCIAY EL CONTROL
EN LAS EMPRESAS

En las finanzas corporativas el problema
de agencia se reconoce como la teoria
de la agencia, y es la posibilidad de que
en las grandes empresas surjan conflictos
de intereses entre los accionistas y la
administracion de la organizacién. El gerente
financiero debe actuar teniendo presente
en todas sus decisiones, los intereses de
los accionistas, todas

por consiguiente,

las actividades que realice deben estar

encaminadas al incremento del valor de las

acciones.

Se habla de situacién o contrato de agencia
siempre que existe un contrato de ocupacion,
en el que una persona (Principal) encarga a
otra (Agente) la gestion de una actividad o de
una unidad econémica, dejandole autonomia
en la toma de decisiones, y aceptando el
agente actuar defendiendo los intereses del
principal. En esta relacién, es caracteristico
que el principal no supervise detalladamente
las acciones del agente, a diferencia de lo que
haria si se tratase de un empleado “normal”,
dado que le otorga cierta autonomia de
decisiones (Vergés, 2010).

Jaramillo (2010) plantea, que a la vinculacién
entre los accionistas y la administracién
se le denomina relacién de agencia; vy
reafirma que este tipo de relacion existe
siempre que alguien (el principal) contrata
a otro (el agente) para que represente sus
intereses, pero deja claro que, en todas estas
relaciones existe la posibilidad de conflictos
de intereses entre el principal y el agente, y
cuando ocurren se le denomina problema
de agencia. Para el autor, el control de la
empresa corresponde a los accionistas. Ellos
eligen la junta directiva que, a su vez contrata
y despide a los administradores.

COSTOS DE AGENCIA

Los costos de resolucion de conflictos de
interés entre los gerentes y los accionistas son
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tipos especiales de costos llamados costos de
agencia. Estos costos se definen como la suma
de los costos de inspeccién de los accionistas
y el costo del incentivo que se paga a los
gerentes. Cabe esperar, que los contratos se
elaboraran de modo que procuren incentivos
apropiados para que los gerentes maximicen
la riqueza de los accionistas. Por lo tanto,
los problemas de agencia no implican
que la empresa corporativa no actte en el
mejor interés de los accionistas, sino que
es costoso que lo haga. Sin embargo, los
problemas de agencia nunca se pueden
solucionar de manera perfecta y los gerentes
quizds no procuren siempre los mejores
intereses de los accionistas. Las pérdidas
residuales son la riqueza que los accionistas
pierden a consecuencia del comportamiento
divergente de los gerentes (Ross, Westerfield,
Jaffe, 1995).

Jaramillo (2010) plantea, que los costos de
agencia pueden ser directos e indirectos.
Un costo de agencia indirecto es una
oportunidad perdida. El citado autor, afirma
que los costos de agencia directos, pueden

GAO =

Ingresos —Costos y gastos variables

adoptar dos formas. El primero es reflejo de
un gasto corporativo que puede beneficiar a
la administracién, pero es en cierta forma,
nocivo para los accionistas; mientras, que el
segundo es un gasto que se produce por la
necesidad de supervisar las acciones de la
administracion.

EL RIESGO OPERATIVO

Es el riesgo resultante de la capacidad de la
empresa para administrar sus costos y gastos
fijos operacionales, lo cual hace necesario
que el ente econémico clasifique sus costos y
gastos en fijos y variables, debido que con la
importancia de cada uno de ellos en estado
de resultado, se produce un determinado
nivel de riesgo, el cual se mide con el grado
de apalancamiento operativo (GAO), donde
se relaciona la contribuciéon marginal con la
utilidad operativa y cuyo resultado debe ser
mayor que uno. Sin embargo, en la medida
en que dicho resultado sea mas alto, mayor
es el nivel de riesgo operativo, su calculo se
puede realizar de dos maneras:

= (No. de veces)

Ingresos — Costos y gastos variables — Costos y gastos fijos

GAO =

Incremento ( Decremento ) (%) Utilidad operacional

Incremento (Decremento ) (%)de los ingresos
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El GAO indica que un cambio producido en
los ingresos, genera un cambio en la utilidad
operativa (medido en veces).

EL RIESGO FINANCIERO
Se presenta cuando la empresa adquiere

UAll

costo

nuevas deudas que implican un
financiero, en concreto, se busca medir la
capacidad de cumplir con las obligaciones
actuales y futuras; el riesgo financiero (Grado
de apalancamiento financiero — GAF) se

determina de dos maneras:

h UAIIl — Gastos Financieros

= (No. de veces)

Incremento (Decremento) (%) dela utilidad antes de impuestos

GAF =

Incremento (Decremento ) (%)de la utilidad operacional

El resultado del GAF debe ser mayor que
uno, pero hay que tener en cuenta que en la
medida en que dicho resultado sea mas alto,
se produce un mayor de riesgo financiero.
UN GAF de 3, significa que un cambio
porcentual del 8% en la utilidad operacional,
produce una variacién del 24% en la utilidad
antes o después de impuestos.

EL RIESGO TOTAL

Incluye el riesgo operativo y el riesgo
financiero y se determina a través del
producto del GAO vy el GAF. El grado de

apalancamiento total (GAT) se calcula asi:

GAT = GAO XGAF = (No. de veces)

GAF =

Incremento (Decremento) (%) dela utilidad antes de impuestos

Incremento (Decremento )(%) de los ingresos

El GAT debe ser mayor que uno, pero a

mayor valor, el nivel de riesgo sera mayor.

EL COEFICIENTE BETA

Es el indicador de riesgo que mide el grado de
reaccion del rendimiento y por consiguiente,

el riesgo de un valor que puede ser una
accion, frente al rendimiento del mercado
actual. Al construirse un modelo de regresion
simple entre los rendimientos del mercado
y del titulo, la pendiente de esa relacién
Si el
activo tiene un beta mayor que uno (B> 1), se

corresponde al coeficiente beta (f).
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dice que la volatilidad del activo es superior
a la del mercado, es decir, un activo agresivo
al riesgo. Un activo con un beta menor que
uno (B<1), indica que la volatilidad del
activo es menor a la del mercado, es decir,
un activo adverso al riesgo; por uGltimo, un
activo con un beta igual a uno (B=1), se
dice que el activo se mueve en las mismas
condiciones que el mercado. El coeficiente
beta (B) constituye una buena aproximacion
a la identificacion del riesgo.

CONCLUSIONES

Las Finanzas Corporativas tienen tres areas de
interés principal: a) Presupuesto de capital, b)
Estructura de Capital y ¢) Administracion del
Capital de Trabajo.

Las Finanzas Corporativas se concentran
basicamente, en el estudio y andlisis de las
decisiones financieras que toman los gerentes
dentro de las empresas, y como ellas afectan
la creacion de valor para los accionistas y
propietarios de las organizaciones, en la
busqueda de la maximizacién del valor para

las empresas.

Las finanzas corporativas se fundamentan
basicamente en las decisiones de inversion,

financiacién, de dividendos y las directivas.

El objetivo principal de los administradores
y/o gerentes de las empresas, debe ser el de
maximizar la riqueza para los accionistas y

propietarios, es decir, todos los esfuerzos

deben encaminarse a garantizar la perma-
nencia continua de las organizaciones. Tal
como lo manifiestan autores como Moyer,
McGuigan y Kretlow (2005), los gerentes
de finanzas, tienen la responsabilidad
primordial de obtener los recursos (efectivo)
que necesita una organizacion y dirigirlos
a proyectos que maximicen el valor de la

empresa para los propietarios.

El problema de agencia se reconoce como
la teoria de la agencia, y es la posibilidad
de que en las grandes empresas surjan
conflictos de intereses entre los accionistas y
la administracion de la organizacion.

Los costos de resoluciéon de conflictos de
interés entre los gerentes y los accionistas son
tipos especiales de costos llamados costos de
agencia.

Las empresas se enfrentan a dos grandes
riesgos, el operativo y el financiero y con el
GAT se conoce cual de los dos riesgos tienen
mas incidencia sobre la totalidad del riesgo
de la empresa.

El coeficiente beta (B) constituye una buena
aproximacion a la identificacién del riesgo.
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