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ADMINISTRACIÓN FINANCIERA A BASE DE RECETAS CASERAS

HOMASTYLE  RECIPES FOR FINANCIAL MANAGEMENT


1.  Las Fronteras del Conocimiento

Quien llega a Madrid, Munich o Río de Janeiro lo primero que pide 

es un plano para orientarse. 

Así, cuando hablamos de Administración Financiera, también necesitamos alguna suerte de carta geográfica para saber qué incluye y cuáles son sus fronteras.

Ciertamente el conocimiento es uno solo, pero la mente humana lo ha compartimentado y rotulado para su comodidad. Mas esa obsesión ordenadora ha dejado muchas fronteras movedizas, límites imprecisos y,  a veces, hasta contenidos inapropiados.

Si nos viéramos obligados a determinar su competencia con trazos gruesos, nos animaríamos a proponer los siguientes contenidos:

· manejo del dinero,

· obtención de los recursos,

· formulación  de proyectos,

· presupuestación económica financiera,

· administración del capital de trabajo,

· interrelación con el mercado de capitales.


1. The Frontiers of Knowledge

When people arrive in Madrid, Munich, or Rio de Janeiro, the first thing that they ask for is a map, so they can find their way around.

Likewise, when talking about corporate finance, a sort of map is needed to know what it includes and where its frontiers are.

Certainly all knowledge is related, but the human mind has divided it and classified it according to its needs.  However, that obsession to organize has left many frontiers which are undefined, some which are shifting, and even some frontiers which contain wrong information.

If I were forced to categorize the components of financial management, I would propose the following:

· managing money

· obtaining resources

· designing projects 

· budgeting

· administering working capital

· relating to capital markets


2.  El Administrador Tesorero

Cronológicamente, el administrador financiero nace como un simple cajero cuyas funciones se van ampliando progresivamente. 

De esta manera, la figura inicial de un elemental manipulador del dinero y fondos bancarios se va ensanchando paulatinamente.

El paso siguiente consiste en adoptar una visión prospectiva, con la cual pasa a desempeñar un papel esencialmente previsor de las 

corrientes futuras de ingresos y egresos.

Posteriormente le es confiado un importante papel, consistente en la sincronización de los recursos con las erogaciones. 

Esta es la visión denominada "restringida" del administrador financiero, que se asocia a lo que podría denominarse un tesorero.

El propio avance de los negocios y la complejidad que va adquiriendo el quehacer mercantil  le exige una nueva habilidad: la obtención de recursos. Esta función supone decisiones de financiamiento que consulten las mejores oportunidades, sea en el mercado financiero o en el de capitales, con los cuales necesita una permanente interlocución. 

3. El Evaluador de Negocios

La intensa convivencia del administrador financiero con el dinero lo convierte insensiblemente en un implacable censor de las decisiones de inversión.

Es aquí donde nace su función amplia, para lo cual resulta insuficiente la intuición, debiendo recurrir a técnicas cuantitativas que respalden sus opiniones. De esa forma, suele convertirse en consejero de sus pares o, a veces, primero entre los iguales. 


2.  The Treasurer

A financial administrator is born a simple cashier, but his responsibilities increases progressively as he matures.

The starting point of a bank teller will gradually expand to include other functions.

The next step is the development of a vision of the future.  Here, the financial administrator becomes essentially the forecaster of inflows and outflows of cash.

The administrator is next asked to fulfill a very important function: the synchronization of resources with their disbursements.

This is the restricted view of the financial administrator, which is often associated with the work of a treasurer.

Constant change in business and, subsequently, an increase in the complexity of business activity requires yet another skill from the administrator: obtaining resources.  This new ability assumes that financial decisions will take advantage of the best opportunities offered, whether in financial or capital markets with which the administrator is in constant interaction.

3.  The Business Appraiser

The financial administrator’s interaction with money makes him a critical judge of investment decisions.

Here is where his larger purpose is born.  When intuition seems to be insufficient, quantitative techniques are needed to support his opinions.  Thus, he becomes an adviser to his colleagues; a sort of leader among equals.

A  la interpretación "amplia" de Administración Financiera le está reservado el futuro; a la visión "restringida", el presente; en tanto que la contabilidad se ocupa de analizar con prolijidad los acontecimientos del pasado.

4. Los Objetivos y la Ética

Nuestra definición -que expondremos en el punto 6- menciona a la "hacienda" como el protagonista, evitando deliberadamente el término empresa. De esa forma quedan incluidas, también, las organizaciones que no persiguen fines de lucro. 

Concordantemente, hablar de objetivos permite superar los fines puramente materiales y abrazar, progresivamente, la ética como objetivo superior, en una cadena de medios y fines que, a  menudo, se van engendrando unos a otros.

Tampoco debe repudiarse la ganancia, como lo hacen algunas visiones puramente voluntaristas. La ganancia, dicho en otros términos, no es ni más ni menos que el crecimiento; y toda organización que no crece se fosiliza, y  finalmente se apaga. 

O sea que todos necesitan ganar para crecer: los clubes, las iglesias, las cooperadoras. Ganar no supone la obsesión de distribuir dividendos, sino que se lucra para posibilitar una buena administración del personal, para que la calidad beneficie al consumidor, para sostener al Estado y, por cierto también, para premiar a los inversores.

Nótese que se ha ascendido  un peldaño en la cadena de medios y fines. Mas si los últimos se vuelven a convertir en medios, se puede ascender nuevamente en la escala de valores y aspirar a otros fines superiores, como lo son la conservación del medio ambiente; o  el destino de una parte de los recursos a fundaciones de bien público.

En fin, obsérvese cuán cerca pueden estar las empresas del Bien  y, ciertamente, existen numerosos ejemplos  de ello en nuestro país y en el exterior.


In the wide sense of Corporate Finance, the focus is on the future. In a more narrow view, the focus is the present time. By contrast, the goal of accounting is to neatly analyze events which have already happened.

4.  Objectives and Ethics

The definition of Corporate Finance, which will be presented under point number 6, mentions “entity” as the main character, deliberately avoiding the word “corporation.” Thus, non-profit organizations are also included.

Accordingly, when we speak of objectives, this allows us to go beyond material goals and progressively embrace ethics as a higher objective in a chain of means and ends which are all tied up together.

Profit is nothing to be ashamed of, as some volunteer organizations seem to think.  Put another way, profit is no more and no less than growth, and any organization that does not grow fossilizes and finally disappears.

Essentially, every organization needs profit in order to grow: clubs, churches, and cooperatives.  Profit does not mean an obsession for the distribution of dividends, but it enables proper administration of human resources, making it possible to improve quality, thereby benefiting consumers, which, in turn, support the State, and ultimately, reward investors.

Note that we have ascended another step on the chain of means and ends.  But if these goals become means, we can again climb on the moral values scale and aspire to other superior ends like the conservation of the environment, or setting part of our resources aside for charitable foundations.

In short, notice how close corporations can be to Goodness, and  certainly there are many of these cases in our country and abroad.


5.  La Interlocución con el Mercado de Capitales

Desde hace un tiempo, se ha incorporado con fuerza a la Administración Financiera un tema muy amplio como lo es el análisis del mercado de capitales. 

En nuestro país, el proceso fue demorado a raíz del fenómeno inflacionario que nos acompañó medio siglo y que, evidentemente, actuó como un prisma que desvió la luz en forma sistemática. 

Tampoco fue sin dificultades que en su momento ingresó este tema en los países desarrollados, con larga tradición de estabilidad monetaria. Se observa, en general, que se estudian numerosas figuras aisladas del mercado de capitales, pero no siempre se advierte que se enhebre una clara vinculación con las finanzas de la empresa. 

Sin embargo creemos haber entrevisto los hilos conductores que las interrelacionan, no siendo otros que aquellos que posibilitan a los administradores financieros resolver tres problemas a saber: generar liquidez, aprovisionarse de capitales, y permitir la formación de precios de valores mobiliarios.

Obsérvese que la obtención de capitales es claramente uno de los objetivos expuestos en nuestra propuesta definición. En cuanto al resto de las funciones, un mercado de capitales no es ni más ni menos que una feria a la que concurren oferentes y demandantes, en este caso de títulos-valores. 

Sus ventajas son obvias. En primer lugar, la formación de un precio, que es la síntesis de una multitud de cerebros que evalúan todo el universo de circunstancias que rodean a una empresa.


5.  Communication with Capital Markets

For some time now, a very broad topic has been included in Corporate Finance: the analysis of capital markets.

In Argentina, the process was delayed for at least half a century because of the phenomenon of inflation.

Even in developed economies with a long tradition of monetary stability, it was not easy to establish the relationship between capital markets and corporate finance.  Numerous isolated concepts were generally studied, but a clear link between corporate finance and capital markets was not always made.

Nevertheless, we believe that the threads which bind these two concepts to each other are what make it possible for financial managers to solve three problems: generating liquidity, obtaining capital, and setting prices.

Notice that the obtaining of capital is clearly one of the objectives included in our proposed definition.  As regards the other functions, a capital market is no more than a big fair where supply meets demand.  In this case, it is a securities fair.

The advantages are obvious.  The first is price determination, which is the result of a many smart people evaluating the universe of circumstances surrounding a corporation.

El juicio sintético a que se llega, luego de promediar una gran cantidad de operaciones, determina datos tan importantes como el valor de una empresa, su rentabilidad y el riesgo -siempre, claro está, desde la óptica de los inversores-.

Esa inmensa feria -que hoy tiende a ser planetaria- genera un fenómeno de liquidez que cambia totalmente la actitud del inversor, al que de inmediato se le abre la posibilidad de entrar y salir cómodamente de una inversión que, de no ser por esta posibilidad, le resultaría muy difícil  regresar a una situación de liquidez. Esto, además, baja el costo del capital al minimizar uno de sus componentes.

6.  Definición Propuesta

Administración financiera de una hacienda es el ordenado manejo de los recursos líquidos, la obtención más apropiada de los mismos y su aplicación habilidosa, con el fin de lograr objetivos dentro de un entorno ético, mediante la mejor combinación de factores productivos, para lo cual se requiere el auxilio de técnicas cuantitativas, el reordenamiento de datos predominantemente contables y la permanente interlocución con el mercado de capitales.

7.  Los Parentescos

MATEMÁTICA FINANCIERA

El familiar más próximo es, sin duda, la Matemática Financiera. 

Si compartimos la propuesta de que el punto de partida para todo administrador es la relación de rentabilidad, fácil será concluir que la vinculación más estrecha se entabla con aquella ciencia que es capaz de determinar tasas de rendimiento, luego de ordenar, claro está, las complejas situaciones que plantea la realidad concreta. 

Es más,  en la resolución de un problema financiero, a menudo no se distingue acabadamente si lo que  se está resolviendo es un problema matemático o de administración.


The synthesis which results from a lot of research makes it possible to determine important data such as the value, as well as the yield and risks, of a company –always, of course, from the investors’ point of view.  
That big fair–which today tends to be worldwide–generates a liquidity phenomenon which makes the investor change his attitude. He is immediately able to get into or out of the investment very easily.  If he did not have this opportunity, it would be very difficult to return to liquidity.  This lowers the cost of capital by minimizing one of its components.

6.  Proposed Definition

Corporate Finance is the orderly handling of liquid resources in order to obtain them on the best terms, and using them skillfully to reach the corporation’s goals within an ethical environment.  These goals are accomplished through combining elements of production, aided by quantitative techniques, accounting data, and continual interaction with capital markets.

7.  Kinship

FINANCIAL MATHEMATICS

Undoubtedly, the closest relative to Corporate Finance is Financial Math.

If we accept the fact that the starting point for any manager is probability, it will be easy to understand that the closest kinship is the science capable of determining yields, after organizing, of course, the complex situations which life produces.

Moreover, when solving a financial question, it cannot be completely determined whether what is being solved is a mathematical or administrative problem.


ESTADÍSTICA

La Estadística se ha alineado como una valiosa herramienta capaz de formular pronósticos, tendencias, promedios, indicadores de dispersión -que permiten cuantificar riesgos-, la esperanza matemática, -que permite sensibilizar flujos de fondos futuros-, entre otros.

CONTABILIDAD

La Contabilidad es la antecesora histórica de la Administración Financiera. Esta última nació como una forma ingeniosa de combinar distintos bloques de información que surgían de  los estados contables. Los índices de liquidez, endeudamiento, rotaciones de activos diversos, entre otros,  dieron origen a un conjunto de conclusiones sobre endeudamiento, rentabilidad del capital, fluidez de las finanzas, y algunos balbuceos sobre el efecto de palanca financiera, para nombrar algunos.

Hoy en día, este sesgo contable pierde vigencia día a día. No obstante, la contabilidad y los balances constituyen una importante fuente de consulta para el armado de flujos de fondos, la observación de fenómenos bursátiles, y la administración del capital de trabajo.

ECONOMÍA

Finalmente, el pariente más lejano, pero no menos apreciado es la Economía, con gravitación creciente cuando se desean analizar las múltiples aplicaciones que tiene la tasa de interés y  su permanentemente interrelación con la marcha de la economía. 

Es, pues, frecuente también recrearse con la economía monetaria, el accionar de los bancos centrales en su relación con la tasa de interés, o bien la relación entre producto bruto y nivel de exportaciones como elemento determinante del "riesgo país"; y así los ejemplos siguen.


STATISTICS

Statistics are a valuable tool capable of forecasting trends, determining averages and dispersion indicators, allowing us to quantify risks.  One of the most important variables used in Corporate Finance research is the expected value which among other things, enables us to perform sensitivity analysis on cash flows. 

ACCOUNTING

Accounting is the historical predecessor of Corporate Finance.  It was born as an ingenious way of combining different blocks of information stemming from financial statements.  Liquidity and indebtedness ratios, and turnover of different assets gave birth to conclusions about indebtedness, return on investment, financial situation, and ideas about leverage effects.

Nowadays, accounting is an out-dated form of financial analysis. Nevertheless, financial statements are important sources of information for the construction of cash flows, the study of the capital market behavior, and the management of working capital.

ECONOMICS

Finally, the farthest relation, but not less valuable than the others, is Economics, especially when analyzing some of the numerous applications of interest rates and their permanent relationship with the course of the economy.

This is the case of domestic monetary policy, the relationship between the rules of the central bank and the interest rate, and the relationship between GNP and exports; all of these are vital elements of the “country-risk” ratio.
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