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I. LA FUNCION FINANCIERA
1,1. SU NATURALEZA

Es fundamental entender la naturaleza de la funcién financiera; ello permite
establecer los objetivos que le son propios y procura lograr, asi com> compren-
der el modo en que éstos son afectados por la inflacién y las medidss a adoptar
para defenderse de ella, las relaciones que tiene con otras func ones de la
empresa y del medio externo, la mds apropiada estructura orgénica >ara la fun-
cién financiera y las herramientas con que trabaja; todo ello exhibe la i ustracién 1.

La funcién financiera se desarrolla dentro del 4mbito de una orgiinizacién, o
sea, en el seno de un grupo humano deliberadamente constituido o reconstituido
para el logro de objetivos prefijados (1), de donde se intfiere que ese grupo huma-
no hace uso de una diversidad de recursos para lograr sus fines: naturales, hu-
manos y financieros o capital.

Para alcanzar los objetivos de una organizacion, estos recursos deben ser
evaluados y administrados; y se usa para ello, como comtn denomirador, al di-
nero.

Conceptualizar la natu-
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1. Efectos de conceptualizar la naturaleza de la funcién financiera
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El 4rea financiera, en su concepto mds amplio, es la responsable de la admi-
nistracién de los distintos flujos de dinero que se producen en toda organizacién.

La empresa es uno de los multiples tipos de organizaciones existentes. A
nuestros fines la consideraremos sélo desde el punto de vista econémico; es de-
cir, como unidad econdmica de produccién. Desde esta perspectiva econdmica,
todo proceso productivo puede considerarse como la inmoevilizacidn transitoria
de una serie de factores de produccion disponibles en un momento dado (?). De-
cidida la inversién y efectuada la inmovilizacién correspondiente, todo el proce-
so econdmico subsiguiente es una marcha hacia la movilizacién de esos factores
de produccidn; o lo que es lo mismo, hacia la trasformacion de esas inmoviliza-
ciones en disponihilidades. Esto es lo que se denomina como ciclo:

: DINERO => MEHCADERIA%} DINERO

Junto al proceso de circulacién fisica de bienes materiales se produce, pues,
un proceso financiero que sirve de soporte a dicha circulacién. Las contrapresta-
ciones corresponclientes a las corrientes de bienes materiales, que circulan en el
proceso productivo, se expresan siempre en términos monetarios que relacionan
la trasferencia de’ bien en si, con la de su valor, expresado en unidades moneta-
rias. Asi, por ejeriplo, a la‘entrada de materia prima corresponde una salida de
dinero o una proniesa de pago de dinero; a la prestacién de trabajo corresponde
el salario pagado o a pagar; etcétera.

Puede afirmarse que en toda empresa, y también en las organizaciones sin
fines de lucro, existe un permanente flujo de fondos y una funcion financiera que
debe ser cumplida para alcanzar los objetivos perseguidos.

Para precisar mejor la naturaleza de la funcidn financiera, conviene diferen-
ciarla de otras funciones o actividades realizadas en toda organizacién, con las
cuales estd intimé mente vinculada.

1,2. STUACION FINANCIERA Y SITUACION ECONOMICA

Estos dos asp sctos no deben ser confundidos. Es posible que en un momento
dado una empresi goce de buena situacién econémica y sufra una mala situacién
financiera, v a la inversa.

Cuando decimos que una empresa tiene buena situacidn econdmica quere-
mos significar que su actividad operativa produce adecuado nivel de beneficios;
pero si al mismo riomento dicha empresa padece escasez de fondos para atender
compromisos, diremos gque estd en mala (o al menos estrecha) situacion finan-
ciera. Este caso es frecuente en empresas que llevan a cabo una politica de creci-
miento, o estdn amnpliando su capacidad, reinvirtiendo todas o gran parte de sus
utilidades, adem:s de capitales adicionales que toman en préstamo; en esas cir-
cunstancias puecen verse con escasos fondos disponibles y, en muchos casos
(méxime si no existe una adecuada planificacién financiera), dificultades para
atender sus compromisos operativos. '

Es también 2l caso frecuente de empresas que no observan adecuado
equilibrio entre 15s plazos a los cuales realizan sus inversiones, y los plazos por
los cuales obtienan los capitales con que las llevan a cabo. Por ejemplo: ad-
quieren bienes dz uso con financiamiento a corto plazo, en tanto que financian
las ventas a plazc mayor que acquél por el cual obtuvieron los capitales aplicados
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a financiar dichas ventas. En tales circunstancias (bastante comrrunes en la Ar-
gentina, dada la escasa relevancia del mercado de capitales), aunque esté ope-
rando con satisfactorio nivel de utilidades, la empresa podrd ha larse ante difi-
cultades financieras, pues al momento de tener gue devolver los cipitales con los
cuales se financia, no los habrd liberado de las aplicaciones que les dio.

En el caso inverso, si la empresa estd reduciendo su nive de actividad,
quizd liquidando por debajo del costo parte de sus existencias, pusde encontrar-
se en mala situacién econémica (pues posiblemente tenga pérdide¢ s), mientras su
situacidn financiera serd desahogada por los fondos gue le ingrasan y quedan
disponibles por falta de reinversidn. Este caso es tipico, por ejen plo, en lcs ne-
gocios de temporada, que al final de ésta liguidan sus existencias presuntamen-
te al costo 0 a un precio muy cercano a éste, ¥ no reinvierten con f nes operativos
los fondos asi liberados.

Si una empresa enfrenta una,apretada situacién financiera (fondos escasos
para atender sus necesidades), pero es buena su situacién econdniica (adecuado
nivel de beneficios), ésta ird haciendo mejorar la situacién financiera en el me-
diano plazo. En el supuesto que dimos antes, es légico suponer q ie la empresa,
en un momento dado, dejard de realizar nuevas inversiones (auncue mds no sea
con cardcter transitorio); y si las realizadas fueron adecuadas, cenerardn a su
vez nuevos beneticios, los cuales se sumardn a los gue ya obteni«; asi mejorard
su situacidn financiera.

Por el contrario, las empresas no pueden hacer frente por mucho tiempo a
malas situaciones econdmicas (bajos beneficios, y menos aun pérdidas) aungue
sea buena su situacién financiera, pues las pérdidas irdn consumicndo las dispo-
nibilidades, hasta que éstas también serdn insuficientes para segir operando.

De ambos aspectos (la situacién financiera v la econdmica) prevalece o tiene
mds importancia la sequnda, toda vez que permite, a mediano plazo, superar la
mala situacién financiera. Pero si la mala situacién financiera se mantiene por
mucho tiempo, debido a un manejo inadecuado o por malas inversiones, obliga-
rd a la empresa, en muchos casos, a tomar fondos prestados adicionales; general-
mente estos seran tomados a tasas de interés crecientes, con lo cusl se afectars la
situacion econdmica. i

Tal la situacidn ante la cual sé encontraron muchas empresas argentinas, al
operar con alto grado de endeudamiento constituido a tasas de int ;rés reales ne-
gativas, con lo cual disponian de su subsidio encubierto. Cuando as tasas de in-
terés pasaron a ser positivas, debido al cambio en la politica econdmica, dichas
empresas tuvieron un costo real positivo por su endeudamiento ; ello redujo sus
beneficios y, en muchos casos, debieron soportar quebrantos. El ‘nal manejo fi-
nanciero, por no gquerer o'no poder cambiar su endeudamiento, | evd a muchas
empresas a situaciones muy comprometidas, e incluso a la cesacié 1 de su opera=
toria.

Como vemos; si bien es posible en el corto plazo (por razores de politica
empresaria o de coyuntura) que sea buena la situacidn econémic. y mala la si-
tuacidn financiera, o a la inversa, tal estado de cosas no se puede mantener en el
mediano plazo y menos atn en el largo, porgue inexorablemente «:onducird a la
empresa a una encrucijada de dificil o imposible solucidn.

Debe quedar en claro también que el correcto manejo fininciero de la
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empresa hace a su resultado econdmico, tanto a nivel de la empresa, como de sus
duenios: ello se origina, entre otros aspectos, en la estructura de financiamiento

con que se opere, 7 en el costo de cada uno de los componentes de dicha estruc-
tura.

1,3. FINANZAS Y CONTABILIDAD

A veces se ha planteado el interrogante de si la contabilidad y las finanzas
son una misma cosa; o si las finanzas son un aspecto de la contabilidad; o si ésta
es parte de aquélla. :

‘Nada de ello es cierto; ambas tienen individualidad propia y distinta. La
contabilidad es ur. sistema de informacién que suministra datos a la administra-
cidn financiera: y no todos los que ésta necesita, sino sélo una parte de ellos. Pa-
ra poder desempefiar sus funciones, la administracién financiera necesita mas
datos: unos proveaientes de otra dreas internas de la empresa (produccidn, co-
mercializacién, compras, etc.), y otros exteriores a ésta.

Ademas, la informacicén proveniente del campo contable (o de otras dreas)
tiene que ser a m:nudo reelaborada para adecuarla al uso de la gestién finan-
cierd.

Esta reelaboricidn se debe a la existencia de criterios diferentes en la com-
pilacion de la infcrmacién por parte de la contabilidad v la administracién finan-
ciera.

Las principales diferencias de concepto son las siguientes:

a) la contabilidad trabaja normalmente siguiendo el criterio de lo devenga-
do; la gestién firanciera, en cambio, lo hace con el criterio de lo percibido; a
clla le interesa conocer cudnto se ha percibido o se percibird y cudnto se pagd o
se deberd pagar 2n dinero (o sea que le interesanos flujos de fondos); a conse-
cuencia del criterio con que trabaja, la contabilidad considera como gasto, o
costo, conceptos gue no son egresos de fondos, como las amortizaciones de
bienes de uso o las previsiones; consecuente con sus criterios, por lo general la
contabilidad imputa las ganancias al periodo en el cual se han realizado las ven-
tas, aungue ellas se hayan concretado con financiamiento, mientras que, por el
contrario, la geslidn financiera las imputa al periodo en que las ventas son cobra-
das.

i

b) para la administracién financiera es fundamental e! valor del tiempo, o
sea el valor actual de los flujos de fondos futuros; la contabilidad no siempre con-
sidera este aspecto;

c) a los efectos de evaluar el rendimiento econdmico de la empresa, o de
apreciar el probable rendimiento de un proyecto de inversidn, las finanzas
tienen en cuenti el costo del capital total invertido, sin interesar si es de los
duefios de la emrpresa o es prestado; en cambio, la contabilidad no computa el
costo del capital de los duenos de la empresa;

d) la evaluacién del riesgo es un elemento fudamental en todo andlisis finan-
ciero; la contabilidad, en cambio, no lo tiene précticamente en cuenta;

g) la contabilidad trabaja con informacién histérica sobre lo ya acontecido,
y por lo tanto todlos los andlisis que de ella surgen son ex-post; en cambio, la pro-
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yeccién del futuro, y por ende la planificacion, es una de las taree s bdsicas de las
finanzas de empresa, realizando para ello andlisis ex-anfe.

1,4. ENFOQUE EMPIRICO Y TEORICO DE LA FUNCION FIN.ANCIERA
a) ENFOQUE EMPIRICO

Se ha intentado definir el contenido y la naturaleza de la fur cién financiera
viendo qué hacen en la prdctica los encargados de finanzas dz las organiza-
ciones. Este enfoque presenta algunos inconvenientes, debido s que:

a) las funciones y actividades asignadas al sector que aparen emente tendria
a su cargo la funcién financiera, no son homogéneas; en algunas organizaciones
comprende una variedad de tareas ajenas a la administracién financiera, mientras
en otras se le sustraen funciones propias de ellas, y son manejadas sin su interven-
cion por ofros ejecutivos.

b) la denominacién del sector tampoco es homogénea; y suele variar, o no,
de acuerdo con las funciones que desempenfa; a veces se lo denomina gerencia
financiera; otras, gerencia de finanzas y control, tesoreria, etcétera.

Una situacién bastante generalizada es la de restringir el dmbito de ac-
tuacidn del supuesto encargado de finanzas a las funciones y acti sidades propias
de un cusfodio, o tesorero, gue si bien lleva a cabo tareas relacionadas con el
movimiento de dinero, sélo son las de cardcter rutinario y accesorio, esto es pa-
gos, custodia de valores, trasferencias de fondos, etc.; la maycria de las deci-
siones no rutinarias se maneja a otros niveles, pese a que conforman la tarea
principal de un verdadero administrador financiero. En consecuencia, este enfo-
gue no permite llegar a la precisién gue procuramos.

b) ENFOQUE TEORICO

Este andlisis procura determinar la naturaleza de la funcion, y si se lo encara
sobre la base de cuanto dicen los autores que tratan el tema, el r1étodo presenta
sus inconvenientes, pues entre ellos existen posiciones bastante disimiles:

!
a) en el enfoque tradicional el administrador financiero debe: ocuparse prin-
cipalmente de obtener los fondos que la empresa requiere para st funcionamien-
to, no participando en las decisiones de inversién que los hacen necesarios; por
cierto que el correcto desempefio de esta funcidén implica un perfecto conoci-
miento de los mercados de dinero y de capitales, de sus instrumentos y sus prédc-
ticas; esta concepcidn es la mds generalizada en la empresa argentina; es un en-
foque restrictive de la funcidén y se corresponde con la seqgunde etapa histdrica
expuesta en el punto siguiente; &

b) segun otro enfoque, dado que la gestidn financiera se ocupa del dinero, y
casi la totalidad de la actividad de la empresa estd directa o indirectamente rela-
cionada con él, es el drea financiera la que tiene el mdximo nive en la organiza-
cidn; este criterio, extremadamente amplio, descuida la importancia de las otras
dos funciones bdsicas de la firma: produccidn y comercializaci‘n;

c) el enfoque moderno de cuanto debe hacer el méximo responsable finan-
ciero de una empresa coincide con la tercera etapa de la evclucidn histdrica

230 - ADMINISTRACION DE EMPRESAS - XI



descrita mds adelante; si bien las tareas que debe llevar a cabo son de fundamen-
tal importancia para la empresa, de ninguna manera puede afirmarse que sea el
funcionario de mds 1lto nivel; su accionar tampoco puede limitarse inicamente a
buscar financiaciér. externa, y menos aun a las tareas de tesorero.

En el desempe 10 de sus funciones un verdadero gerente financiero, en la
‘concepcién mds mcderna, deberia responder a tres preguntas bdsicas:

® sen qué invertir?
® scoémo financiar la inversién?

¢ gscémo distribuir las utlidades?

1,5 EVOLUCION DE LA FUNCION FINANCIERA

[l andlisis precadente nos ha permitido avanzar en el conocimiento de la na-
turaleza de la funcisn financiera. Para completar su comprensién, vy llegar a un
concepto de ella, conviene hacer un répido repaso de su evolucién histérica co-
mo disciplina, en la que pueden reconocerse, a grandes rasgos, las siguientes
etapas.

a) PRIMERA ETAPA

Surge como disciplina de estudio independiente a comienzos del siglo vein-
te, considerdndosela hasta ese momento como parte integrante de la economia.

Su objeto era explicar, describir y documentar el rdpido desarrollo de las
instituciones, las précticas y los instrumentos mediante los cuales las empresas
obtenian fondos, especialmente de largo plazo (mercados de capitales), ponien-
do el énfasis en la problemética de la gran empresa, y particularmente en algu-
nos problemas poco frecuentes de éstas, como la creacién de empresas, su redi-
mensionamiento, fi siones y absorciones.

Se descuidaba tratar el financiamiento a corto plazo, v no se consideraba la
problemdtica de la administracién del capital de trabajo; ello se consolidd recién
en la década del veinte, a partir de la obra de DEwNG (3), quien reflejando las ne-
cesidades de la innovacion tecnolégica y las nuevas industrias de la época, intro-
duce el problema cle la liquidez.

b) SEGUNDA ETAPA

Después de la sequnda guerra mundial y hasta mediados de la década del
cincuenta se desarclla un cuerpo de andlisis sobre flujos de fondos, v sobre la ad-
ministracién de activos y pasivos corrientes (capital de trabajo). Sin embargo,
durante esta etapa la administracién financiera siguié dominada por el enfoque
tradicional, fundam entalmente dirigido hacia afuera de la empresa, dando poca
importancia a la tona de decisiones empresarias.

c) TERCERA ETAPA

Hacia 1955 cainbia el enfoque tradicional al pasar de la visién hacia afuera
de la firma a ofra hacia adentro de ella. Seqgun este nuevo punto de vista ad-
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guiere importancia no solo la obtencién de recursos financieros, siio principal-
mente su adecuado empleo. Segun SOLOMON (4):

...se ve a la administracién financiera como una parte del fenémeno administra-
tivo total, en lugar de hacerlo como a una especialidad staft, dedicada a Ja obtencién
de fondos. En este enfoque mds amplio, el problema central de la politica financiera
es el del uso adecuado de los fondos, y el proceso esencial que implica es el de eva-
luar las ventajas de empleos potenciales frente a los costos de fuentes ¢ lternativas, de
modo de lograr los objefivos que, en materia financiera, se fije la emp-esa. Dada esa
informacién, la funcién de la administracién financiera es evaluar y controlar deci-
siones para asignar fondos a usos presentes o nuevos.

Para comprender correctamente este concepto es necesario ter er en cuenta
gue en el mercado, o medio externo a la empresa, se dan (aungue quizd no es en
forma éptima) las leyes de la oferta y la demanda en la fijacién del orecio de los
fondos que obtiene la empresa; en el interior de la empresa esas leyss no operan
para la aplicaciéon de dichos fondos. Es necesario, en consecuencia gque alguien
sea responsable de evaluar las aplicaciones que desean hacerse y de medir sus
consecuencias.

d) CONCEPTO MODERNO

Podemos dar ahora un concepto de la funcidn financiera, dicier do gue tiene
por misién evaluar decisiones propias y decisiones tomadas en otras dreas de la
organizacién para asignar y reasignar fondos a usos presentes o futuros, midien-
do su incidencia sobre la rentabilidad de la empresa y en sus flujos de fondos.
Para ello debe tener en cuenta el riesgo que dichas aplicaciones de {ondos impli-
can, el rendimiento que de ellas se obtendrd y el costo de los foncos.

Este criterio es el que perdura hasta nuestros dias, y es dentro ce este marco
donde se ha producido un gran avance tedrico susceptible de influenciar en gran
medida la toma de decisiones en las empresas.

II. OBJETIVOS DE LA FUNCION FINANCIERA

El estudio de la naturaleza y de la evolucidn de la funcidn finaiciera nos ha
permitido precisar sus aspectos operativos y concretar un concepto; debiéramos
ahora definir los objetivos de que debe ocuparse; pero para lograrlo es conve-
niente que previamente desarrollemos més algunos conceptos ya cnunciados y '
precisemos mds las dreas de interés de la funcidn.

2,1. DECISIONES BASICAS DE LA FUNCION FINANCIERA

En el § 1,4,b) dijimos que, en el desempefio de sus funciones, 3l gerente fi-
nanciero debe responder a tres interrogantes: en qué invertir, cémo financiar la
inversién y cémo distribuir las utilidades. La funcién financiera, en consecuen-
cia, puede dividirse en tres importantes campos de decisidn, presentes en toda
empresa, que satisfacen esos interrogantes:

a) decisiones de inversion;
b) decisiones de financiamiento;
c) decisiones de distribucidn de utilidades.

Cada uno de esos campos debe estudiarse teniendo presente el objetivo ba-
sico de la firma gue, segun veremos, no es otro sino el de elevar al nidximo el va-
lor de la empresa para sus propietarios. Esquemédticamente expues o, se entien-
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de que éste es el valor actual de los futuros flujos de fondos que producird la
empresa duranie toda su vida, descontados a una tasa que resulte satisfactoria a
los duefios de ésta. Este objetivo sdlo puede lograrse mediante una combinacién
Sptima de esos tres tipos de decisiones; como estan interrelacionadas, debemos
estudiar su infliencia conjunta.

Para adoptar estos tres tipos de decisiones, el responsable financiero debe
poseer un marco conceptual y conocer las herramientas que han de permitirle
efectuar el necasario andlisis previo.

También es; de fundamental importancia, para cumplir ese cometido, cono-
cer e interpreter los hechos macroeconémicos del medio donde se desenvuelve
la empresa. Ha'r que saber el significado de los principales indicadores econdmi-
cos, ya que la {irma actia en un entorno que la mayoria de las veces no puede
modificar y del cual recibe influencias fundamentales. Por ejemplo, una politica
monetaria restrictiva hard subir las tasas de interés, lo que llevard a tomar una
serie de medidas en la empresa.

Conviene recalcar también que en administracion financiera lo importante
es plenificar el futuro. Todo andlisis de lo pasado tiene como objeto controlar si
las decisiones tomadas han sido acertadas o no, en forma tal de mejorar la ges-
tién para el futiro. Tanto en la planificacién como en el control, es imprescin-
dible contar ccn la informacién adecuada. A continuacidén examinaremos rapi-
damente esas cecisiones.

a) DECISIONES DE INVERSION
VAN HORNE {8) sefiala que:

...este lipo de decisiones es probablemente el mds importante de los tres. El pre-
supuesto de inversiones, que es su resulfante final, representa la decisién de utilizar
ciertos recursos para la realizacién de ciertos proyectos, cuyos beneficios se concre-
tardn en el juturo. Como los beneficios futuros no pueden conocerse con certeza, to-
do proyectc de inversién involucra, necesariamente, un riesgo, y en consecuencia
dehe evaluc rse en relacién con el rendimiento y el riesgo. adicional que, presumible-
mente, se acumulardn a los ya existentes. Las decisiones de inversion, pues, determi-
nan el mont> total de los actives de la firma, su composicion y la calidad e intensidad
del riesgo empresario.

Se infiere e lo anterior que, desde el punto de vista financiero, se considera
inversidn a toda aplicacién de fondos realizada en cualguier rubro del activo. Es
por ello que, dasde ahora en adelante, nos referiremos al activo de una empresa
como a su estructura de inversiones o cartera de inversiones.

Toda empresa, ademds de ocuparse de nuevos proyectes, que implican
nuevas inversiones, debe también administrar eficientemente los negocios que
va explota. Y por ello una de las tareas primordiales del ejecutivo financiero es la
de manejar el capital de trabajo. :

Fsta tarea también debe considerarse dentro de las decisiones de inversion,
pues presupone, principalmente, una asignacién de fondos.

Il cdlculo de nivel adecuado de liquidez, v su mantenimiento, es parte de la
eficiente administracién del capital de trabajo.

Con respecto a los bienes de uso, la responsabilidad del ejecutivo financiero
es, bdsicamenie, la fijacién del monto y destino de los recursos empleados en és-
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tos, pues interviene en la preparacicén del presupuesto de inversione; y en la eva-
luacién de cada proyecto. La responsabilidad operativa por todo ello escapa a su
funcion.

b) DECISIONES DE FINANCIAMIENTO

Estas decisiones tienen por objeto determinar la mejor mezcla ds= fuentes de
financiacién, teniendo en cuenta la estructura de inversiones de la empresa, la
situacién del mercado financiero y las politicas de la empresa. Si &s posible mo-
dificar el valor actual de una firma variando su mezcla de financiamisnto, enton-
ces debe existir alguna estructura optima que maximice dicho valo-.

Debe tenerse presente la estructura de inversiones, porque ésta (letermina el
riesgo empresario, que a su vez tiene fundamental importancia en la disponibili-
dad y en el costo real de las distintas fuentes de fondos.

Por otra parte, las decisiones de financiamiento determinan el denominado
riesgo financiero de la empresa.

La decisién de adoptar una dada estructura financiera implice un conoci-
miento profundo de las distintas formas de financiacidn, tanto a corte como a lar-
go plazo, y un seguimiento permanente de los mercados de dinero y capitales.

c) DECISIONES DI DISTRIBUCION DE UTILIDADES

Para tomar decisiones acertadas en este campo deben tenerse en cuenta nu-
merosos factores, tales como: caracteristicas societarias, influencia del sistema
Impositivo, etapa de su vida en que se halla la empresa, necesidad de realizar
una politica de retribucién a los aportantes de capital, etcétera.

Si el valor actual de una firma no es indiferente a la alternativa antre distri-
buir ganancias o capitalizarlas, es evidente gue debe existir un coef ciente dpti-
mo de distribucién que maximice dicho valor. El valor (para el bendficiario) de
un peso distribuido en efectivo debe equilibrarse con el lucro cesinte para la
empresa por no haberlo retenido, empledndolo como medio de finan siacidn pro-
pia. Es visible, pues, que la distribucién de ganancias de hoy afect: a las deci-
siones de financiacién de mafana.

2,2. AREAS DE INTERES

Dentro de cada uno de los tipos de decisiones analizados, podenios destacar
las dreas de intéres particular de la funcién financiera a saber:

I. DENTRO DE LAS DECISIONES DE INVERSION:

Determinacién de la magnitud total del activo: la empresa debe operar con
el capital que realmente necesita; no debe operar con exceso ni defe to, a riesgo
de afectar el logro de sus objetivos; ademds, mientras mayor es la invarsidn total,
la firma enfrenta crecientes ventajas e incovenientes. Entre los dltimos podemos
sefialar su menor flexibilidad para cambiar de sector de actividad, ¥ su mayor
vulnerabilidad ante retracciones de la demanda de sus productos.

Determinacién de la estructura de inversiones: no basta con saber cudnto
conviene utilizar; es importante también decidir en qué rubros deben ser aplica-
dos esos fondos: créditos, bienes de cambio, bienes de uso, etc.; cada empresa
tiene caracteristicas propias, de acuerdo con su ramo de actividad, los tipos de
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proyectos que ha adoptado y las politicas empresarias con que es conducida
(riesgos asumiblzs, caracteristicas operativas, etc.).

Determinacién de la tasa de crecimiento: decidir la tasa de crecimiento de
la firma implica distribuir recursos entre la actual actividad u otras menores, con
la consiguiente necesidad de evaluar nuevos proyectos, lo que también requiere
la determinacién y busqueda de los fondos requeridos y la asignacién de éstos a
los distintos usor; posibles; debemos advertir que la aceptacion de las altas tasas
de crecimiento implica gque la comparfiia debe asumir riesgos crecientes.

II. DENTRO D2 LAS DECISIONES DE FINANCIACION

Determinacién de la estructura de financiamiento: la estructura de finan-
ciamiento de la firma depende de las caracteristicas de sus inversiones, ya que
éstas llevan a distintas necesidades de fondo a corto, mediano o largo plazo; de-
pende también de la existencia de un sistema financiero adecuado, de la disponi-
bilidad de fondos en el mercado de dinero y de capitales, y del costo de las dis-
tintas fuentes, entre otras variables.

Determinacidén de costo de capital: es ésta un drea de interés compartida
entre las decisiones de inversién y las de financiamiento; su medicién es uno de
los puntos principales de la gestién financiera, ya que es de fundamental impor-
tancia para decidir la aceptacién o rechazo de los nuevos proyectos, como asi
también para la determinacién del valor actual de la empresa; la estructura de fi-
nanciamiento d = la firma, por otra parte, afecta directamente a este costo de ca-
pital.

Estudio de.' sistema financiero: para poder financiar los proyectos de inver-
sién o la empresa en marcha, es indispensable.un adecuado conocimiento del
sistema financicro, sus caracteristicas operativas y sus instrumentos, tanto a cor-
to como a mediano y largo plazo.

Evaluaciér de las politicas de distribucidn de utilidades: la eleccion de una
politica determ nada de distribucién corresponde al nivel directivo de la empre-
sa: el ejecutivo financiero tiene y debe evaluar las distintas alternativas desde el
punto de vista del objetivo bdsico, y prestar el asesoramiento correspondiente a
los niveles supoeriores.

Proyecciér. y control del flujo de fondos: podemos considerar también como
4rea de interés de la funcidn financiera a una herramienta fundamental para lle-
var a cabo los tres tipos de decisiones bésicas: el flujo de fondos; su proyeccion
en el tiempo y su permanente control son condiciones esenciales para la toma de
decisiones de inversién, de financiamiento y de distribucion de utilidades.

En la ilustracién 2 hemos resumido los puntos principales de la problemdética
de la funcién financiera.

2,3. OBJETIVOS DE LA FUNCION FINANCIERA

Un objetivo cominmente aceptado en la teoria econdmica, y aun en admi-
nistracién de einpresas, es la maximizacién de utilidades. Este objetivo, sin em-
bargo, ha sido blanco, de fundadas criticas, en los Gltimos afios, los cuales pode-
mos resumir as :

a) es un concepto impreciso: no aclara qué tipo de utilidades deben ser ma-
ximizadas, si la3 de corto, mediano o largo plazo; tampoco explicita si lo que de-
be maximizarse es la tasa de rentabilidad, o el monto absoluto de los beneticios,
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ni para quién de sen ser maximizadas las utilidades, si para la empresa en su con-
junto o solament= para los duefios; como las respuestas a estos interrogantes son
distintas seguin los tipos de empresas y de personas, se necesna de un objetivo
mas preciso gue evite estas ambigiiedades;

b) no tiene en cuenta al valor financiero del tiempo; el criterio de maximizar
las utilidades no nos ayuda a decidir entre dos cursos de accién alternativos, que
brinden beneficios en distintos momentos del tiempo; evidentemente, no es
equivalente un proyecto que prométa generar uha utilidad de $ 1.000 anuales

durante cinco af os, a otro que se espera produzca esos $ 5.000, pero recién en el
guinto afo;

¢) no tiene en cuenta Ja calidad de los beneficios; esto es, el grado de incer-
tidumbre o riesgo asociado a las utilidades esperadas; por ejemplo, una dada pro-
babilidad media de obtener una ganancia de § 10.000 en una empresa dedicada
a la explotacién oetrolera quizd admita mayor dispersién que igual probabilidad
media de obtener una suma igual en una empresa de servicios telefénicos, supo-
niendo una inversidn similar en ambos casos; normalmente el riesgo de la activi-
dad petrolera es muy superior al de la prestacién del servicio de teléfonos; el cri-
terio simple de niaximizacion de utilidades consideraria a ambas empresas en un
pie de igualdad sin tener en cuenta que la calidad de los beneficios de una puede
ser muy superior a los de la otra; podemos considerar que ésta es la principal cri-
tica al objetivo cle maximizacidn de beneficios.

a) OBJETIVO BASICO: MAXIMIZACION DEL VALOR DE LA EMPRESA

Una buena alternativa, que soluciona los problemas recién mencionados, es
la adopcidn del criterio de la maximizacién del valor actual de la empresa (o ri-
gueza) como obietivo rector de la toma de decisiones.

El 4rea financiera, como parte integrante de la organizacidn, hace suyo este
objetivo en la fcrma de decisiones propias de su funcidn.

Pero ¢qué es el valor de una empresa?

En términos generales el valor actual de una empresa es igual a la suma de
los valores actueles de sus probables flujos de fondos futuros, descontados a una
tasa que refleje 2l valor financiero del tiempo. La incertidumbre en cuanto a la
real magnitud d= cada uno de los flujos de fondos futuros es tenida en cuenta al
fijar la tasa de descuento; o de otro modo, como puede ser aplicando un factor de
correccién al velor actual, acorde con dicho riesgo.

No debe coafundirse el valor actual (o valor) de una empresa, con el valor
actual de un necocio en perspectiva. En el primer caso la inversion estd hecha, y
forma parte del ‘7alor actual de la empresa. En el sequndo caso, en cambio, debe
invertirse alguna suma para recuperarla luego mediante los ingresos operativos;

si, pues, los flujos de fondos de ese negocio en perspectiva incluyen, como
egreso, o sea como flujo de fondos negativo, el monto de la inversidn; por lo tan-
to, el valor actuil neto de un proyecio es la diferencia entre el valor actual de la
inversién requerida y el valor actual de los ingresos que ella permitird obtener
hasta la liquidacién total del negocioc; equivale al cumenfo en el valor de la
empresa que permitird lograr el proyecto, si resultara como se lo prevé.

Veamos estc con un poco mds de detalle. Supongamos una firma en la que se
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produce un flujo de fondos que durard en forma permanente. See FFN; el pro-
bable flujo neto de fondos del periodo ¢ (§) de esa compafiia, el cual surge de la
diferencia entre los ingresos percibidos y los costos, variables y fijos, efectiva-
mente erogados por la empresa en ese periodo. Dentro de los egresos no se
incluyen las depreciaciones pero si los importes que se estime hakrd que pagar
por intereses e impuestos a las ganancias, a los capitales, etc., y también el mon-
to de la reinversién requerida en cada periodo para mantener FFN -al nivel pro-
yectado (lo cual puede ser mayor o menor que las deducciones contables por
depreciacion).

Suponiendo una tasa k que mida no sélo el valor financiero del tiempo (7) por
periodo, sino también el riesgo implicito en la obtencién de los fluios de fondos
previstos, decimos que el valor actual de la firma es:

VA =

FFN, FFN, FEN, !
GRS W A R i o

donde n es el numero de periodos de duracién de los flujos de fondos.

Cuando todos los flujos de fondos son iguales, los representan os como FFN
y entonces la [1] es:
— A 1 --I-ﬁ_"‘ (1 =5 k);z¥ 1 e
VA=ERN &2 SFFN o = 3L T s - TRN & [2]
=0+ Ry k(I + k)" i

Si n tiende a infinito, entonces la [2] tiende a valer:

VA = FFN
k
pero:
FFN = FFB - (R + I1G + I)
donde:
FFB: flujo de fondds bruto
R = importe de las reinversiones necesarias para mantener en actividad la !"
fuente generadora del flujo de fondos bruto;
IG = impuesto a las ganancias y a los capitales;
I = intereses gue se pagan sobre el capital de terceros
A su vez: "
FFB = FI — FE
donde:

FI = flujo de ingresos operativos

FE = flujo de egresos operativos

Légicamente, estos dos términos son determinados antes de considerar la in-
cidencia de R, IG e 1.

Como dijimos antes, la maximizacién del valor actual de la einpresa es un
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objetivo més concreto que la maximizacién de las utilidades, resolviendo los
problemas de riesgo y de cronologia de los flujos de fondos.

:Como se logra satisfacer ese objetivo? Mediante la evaluacion de los nego-
cios u operaciones en particular que se le presenten a la empresa (proyectos de
inversién) y hallando su tasa de rendimiento (r). Cuando ésta sea mayor que la
tasa &, que se considere apropiada para la calidad de resultados de cada proyec-
to, ese proyecto aumentara el valor de la empresa. Cuando existan varios pro-
yectos, v las disponibilidades financieras no permitan emprenderlos todos, de-
ben preferirse los que presentan la mayor diferencia r —&; es decir, la mayor di-
ferencia entre su tasa de rendimiento y su particular tasa de corte (k).

Como comnplemento de la éptima eleccién de negocios nuevos, deben eva-
" luarse los que se tengan en cartera e ir desechando los que presenten una tasa de
rendimiento rrobable menor que su k apropiada (r —k<0); y, si fuera posible, ir
también remplazando los de tasa mayor que k; si hubiera otros viables y con me-
jores perspec ivas (mayor r —k).

b) OBIETIVOS OPERATIVOS

El ejecutivo financiero tiene como objetivos operativos de corto plazo tanto a
la rentabilidad como a la liquidez. Ambos son corolarios del criterio més general
de maximizar el valor de la firma. 4

b,1) RENTABILIDAD

En la préctica la maximizacién del valor de la empresa es un objetivo de pla-
neamiento. El responsable financiero, ante distintos cursos de accidn posibles,
debe siempre elegir el que conduzca a un mayor valor de la compafiia. Una vez
seleccionados los proyectos, sin embargo, se presenta el problema de cémo me-
dir en periodos cortos de tiempo la forma en gue se estd cumpliendo con dicho
objetivo. Estc exige una proyeccién permanente, en el tiempo, de los ingresos y
las inversionos de la empresa.

Debido ¢ ello, para evaluar periédicamente la gestién financiera de la firma
el ejecutivo s2 vale de un indice periédico de control, que denominamos rentabi-
lidad, al cua trata de maximizar.

Nétese que el problema de medir en cada periodo, la rentabilidad presenta
una problemitica diferente a la de medir el rendimiento medio de una inversion
durante foda su vida itil. En este ultimo caso puede trabajarse exclusivamente
con criterio financiero, v considerar sdlo los egresos e ingresos netos de dinero
hasta la liguidacién final del negocio u operacién de que se trate (momento en
que ya no qusda nada a cobrar ni a pagar, ni activo alguno); en cambio, cuando
debe medirse la utilidad o la rentabilidad de un afio dado (u otro periodo breve),
no pueden ol ridarse los insumos utilizados para obtener los ingresos y que no es-
tdn auin pagalos; o los derechos a percibir ganados con esos insumos. Se cae en-
tonces en la ‘écnica contable y se habla de resultados devengados, en lugar de
flujos de foncos. La signifi¢acién de la utilidad o la rentabilidad contable depen-
de de los crilerios de valuacién de los activos y pasivos al comienzo y al fin del
periodo, y de la forma de tratar la influencia de la variacién del poder adquisiti-
vo de la moneda. Pero éstos son temas ajenos al gue nos ocupa. Nosotros su-
pondremos que conocemos la utilidad (U,) obtenida en el periodo £; y un cierto
activo (4,) o un cierto patrimonio neto o capital de la empresa (PN,) empleados
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en ese periodo para obtenerla, siendo la diferencia entre ambos el pasivo emple-
ado (P,). El activo o capital propio puede ser el existente al comienzo del pe-
riodoe, o el promedio del periodo, segun el criterio con que se pref era formular
el indice.

Entendemos por maximizar la rentabilidad la obtencidn del md::imo produc-

fo con un nimero dado de insumos, o la obtencidn de un productc dado con el
minimo nimero de insumos (8).

Como herramientas de medicidn de este objetivo de control se emplean los
indices de rentabilidad econdmica o ren tabilidad del activo (Ra,) y €l de rentabi-
lidad del patrimonio neto (Bp,).

El primero es el cociente entre las utilidades netas devengadas (después de
impuestos), mds los intereses sobre el pasivo () y mds el impuesto 1 las ganan-
cias (G,) devengados durante el periodo y el total del activo requerido para ge-
nerarlas (%). En simbojos:

o= s fé-;- IG, [3]

Este coeficiente mide la eficiencia productiva del total de los aclivos o inver-
siones de la compafiia. A su vez, Rp, mide la eficiencia con gue se ha manejado
la empresa para sus duefios y se define como el cociente entre las utilidades y el
patrimonio neto (FN,). En simbolos:

Rp.= — [4]

Debemos tener presente gue, a menos que se trate de operacion:s especula-
tivas, suele existir una intima relacién entre el riesgo total (empresirio y finan-
ciero) que asume una empresa, v la rentabilidad deseada.

Por lo general (aunque no es forzoso que sea asf), los negocios Jue ofrecen
mayor rendimiento son también los que presentan mayor riesgo; desde luego, es
irracional la eleccién de proyectos, o el mantenimiento de negocios (le bajo ren-
dimiento probable y alto riesgo. La maximizacién del valor de la empresa re- |
quiere elegir los proyectos o negocios que ofrecen mayor tasa de rendimiento v
menor riesgo (menor tasa k apropiada de descuento); o bien, como yé dijimos, la
mayor diferencia R —k.

Un aspecto que conviene tener presente es que igual resultado puede obte-
nerse con mayor rapidez de rotacidn del activo Y menor margen, v a la inversa.
En efecto, la utilidad neta de un periodo, U, resulta de:

a) la utilidad bruta sobre ventas ; 0 sea, la diferencia entre el monto de las
ventas y el costo de las mercaderias vendidas, a la que simbolizaremcs como Ub, .

b) los impuestos (menos el impuesto a las ganancias) y gastos operativos de-
vengados en el periodo, a los que simbolizamos como £, .

c) los gastos financieros, o costo del pasivo hacia terceros, devengados en
el periodo (71,):

d) el impuesto a las ganancias devengado (/G,).

Puesio en simbolos:
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sl 416,49 & 51

La utilidac! bruta sobre las ventas puede relacionarse con el activo total (o
con el patrimonio neto) para obtener una tasa bruta de rendimiento (Rb,):

*

o Th
Rb, = —J° [6]

Si se relaciona el monto de las ventas (V,) con el activo total, se obtiene el
indice de rotacién del activo durante el periodo (g,), o sea la cantidad de veces
que gird el act vo en el pericdo:

L * !

Por su ladc, si se relaciona la utilidad bruta (Ub,) con el monto de ventas (V)
se obtiene el margen medio de utilidad bruta (m,):

m, = ———%?—‘—— [8]
De estas dos expresiones se deduce:

A, =V.= o [9]
Ub,=m, V [10]

-

Si remplazimos estas expresiones en la [6] obtenemos:

i
oA i s ST Ll
D i k]

Lo cual nos dice que la tasa de rentabilidad bruta es el producto de multipli-
car el margen 1elativo sobre ventas por la rotacidén del activo; o sea que es po-
sible obtener icual rentabilidad con distintas combinaciones de ambos compo-
nentes, Por ejenplo:

I. Mirgen relativo II. Rotacién III. Rentabilidad
de 1 tilidad bruta del active bruta sobre el
s bre ventas (ventas + activo) activo (I x II)
(ta.to por‘uno) {(veces por ano) (fantfo por uno)
0,40 0,75 0,30
0,30 1,00 0,30
0,20 1,50 0,30
£ 10,15 2,00 0,30
0,10 3,00 0,30
0,08 375 0,30
0,06 5,00 0,30

Puede vers: representada esta relacién entre ambas variables en la ilustra-
cién 3.

Qué variab e se ha de enfatizar, si el margen sobre las ventas o la rotacién
depende, entre otros factores, del sector econdmico en el cual esté operando la
empresa, de la amplitud del mercado demandante, de la coyuntura econdmica
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3. Coméinaciones de margen de utifidad bruta
sobre venias y rotacién del active, que produ-
cen Rby= 0,30

gue se atraviese v de las propias politicas empresarias, Si se suponen constantes
as otras variables, poner el énfasis en una politica de alto marg=n sobre las ven-
s significa estar en cierta posicidén oligopdlica (o al menos de producto diferen-

iado por razonss de prestigio, como en el caso reciente, en la Argentina, de una
marca de cigarrillos cuya publicidad recalcaba que su productc era fan caro co-
mo siempre), v dirigirnos as{ a una franja mds estrecha del mercado.

Pl ]
fu

Q

La rotacién del activo se puede aumentar: vendiendo mds con el mismo acti-
vo, o haciendo que las ventas aumenten proporcionalmente mis que el activo;
reduciendo el inventario, reduciendo los plazos de cobro, disriinuyendo la in-
versidn en bienes de uso, o combinando factores. A veces es preciso emprender
un proyecto de inversién: por ejemplo, gastar en bienes de uso (mejorar la pre-
sentacidn del local) para atraer mds clientes y aumentar las veitas. '

El margen de utilidad brutg puede aumentarse reduciendc los costos de la
mercaderia, o subiendo los precios, pero ello puede reducir las ventas. A veces
se lo reduce, para aumentar las ventas y por ende la rotacidn.

3

Por supueste, la utilidad nete depende también de los gastcs y del costo del
pasivo.

b,2) LIQUIDEZ i

Se entiende como liquidez de una firma su capacidad para hacer frente a sus
compromiscs en tiempo v forma oportunos.

i £

El legro de este objetivo, que algunos autores consideran como una restric-
cidn a la maximizacién del valor de la empresa (19}, se encuadri dentro del ma-
nejo del capital de trabajo de la compania.

Si bien en la préctica tienen un gran uso ciertos indices de liquidez (corrien-
te, dcida, seca) estos coeficientes sélo muestran una relacién entre dos rubros o
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grupos de rubrcs de una empresa, en un momento determinado. Sélo indirecia-
mente guardan relacién con la mayor o menor capacidad para hacer frente a los
compromisos.

>

Tampoco di:bemos confundir el objetivo de liquidez con la tenencia de un
determinado nivel de efectivo, aungue éste contribuye vy es necesario para su
logro.

El nivel de efectivo debe minimizar la suma del lucro cesante (o costo de
oportunidad) pcr tener dinero ocioso, con el eventual costo provocado por no te-
ner efectivo. Estos dos costos son fdciles de conceptualizar, pero dificiles de me-
dir en la préctici. No obstante, su conceptualizacién permite -comprender mejor
el logro del objetive que estamos analizando.

Consideramos cjue la unica herramienta vdlida v adecuada para apreciar el
logre del objstive liqguidez es el fluir de fondos.

2,3) INCOMPATIBILIDAD ENTRE MAXIMIZAR RENTABILIDAD Y LIQUIDEZ

. El logro de :a maximizacién simultdnea de estos objetivos presenta cierta in-
compatibilidad.

En efecto, e1una empresa en funcionamiento, mieniras menos dinero ocioso
se tenga mejor sard su rendimiento, hasta un punto en que comenzara a peligrar
el logro del objetivo liquidez. A la inversa, mientras mds dinero ocioso se tenga
mds seguro serd el objetivo liquidez, pero menor serd el rendimiento de la
empresa.

oi los analizamos en términos de flujo neto de fondos, a mayor volumen de
capital de terceros con que se trabaje, mayoer serd la posibilidad de aumentar la
rentabilidad para los duefics de la empresa, pero menocr serd el flujo neto de fon-
dos que quede e1 la empresa, ¥y mayor el riesgo asumido. Estas variables también
operan en senticlo contrario.

II. INFLACION Y FINANZAS DE EMPRESA -

La inflacidn s una variable mds dentro de los pardmetros econdémicos gue el
gerente financiero debe tener en cuenta; en Gltima instancia, puede asimildrsela
a una incertidunibre adicional acerca de los precios.

En este aspecto es importante poner especial énfasis en la evolucién de tres
variables fundanientales:

a) la variac:dn del curso de los precios de venta de la empresa, los cuales
determinan el monto de los recursos generados;

b) la variac:én de los costos, en términos monetarios, ya que ellos deciden
-el nivel de las erogaciones; en este campo debe prestarse atencidn a la variacién
del costo de los capitales con gue la empresa se esté financiando;

c) la variacién de la tasa de inflacién y su comparacién respecto a la va-
riacién de preciss y de costos; estas comparaciones permiten conocer en gué
medida la empresa puede trasladar a sus precios de venta los aumnentos de cosios
y si sus ingresos acompafian o no el ritmo de la inflacién.
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La intima interrelacién existente entre estas tres variables, cue se influyen
reciprocamente, puede ser expresada tal como surge de la ilustracién 4.

Mas que la existencia de la ihflacién misma, desde el punto de vista finan-
ciero, preocupan las bruscas oscilaciones de la tasa de inflacidn. S5i ésta fuese
aproximadamente constante en el tiempo, su incorporacién dentr> de la planifi-
cacién de la empresa seria un problema de relativa sencillez. Pero al no ser asi,
se introduce una dificultad adicional a la tarea de planificacién {inanciera y de
conduccién empresaria.

3,1. PROBLEMAS QUE PLANTEA LA INFLACION A LAS EMPRESAS

La inflacién ocasiona una serie de problemas en el funcionimiento de las
empresas. Entre dichos problemas podemos mencionar a los sigi.ientes:

DISTORSIONA LA INFORMACION. Dado que la mayor parte de la informacién de una
firma se expresa en términos monetarios, el constante aumento de los precios
causado por la inflacién requiere gue los estados financieros o contables sean
presentados en términos de moneda de igual poder adquisitivo. Ln caso contra-
rio, la informacidn no tendria ninguna validez desde el punto de v sta financiero,
dada la heterogeneidad de las unidades monetarias usadas para su confeccion.

REQUIERE MAGNITUDES MONETARIAS CRECIENTES. Como la inflacién disminuye el po-
der adquisitivo del dinero, toda empresa que se desenvuelve en una economia
inflacionaria necesita, para mantener su nivel fisico de actividad, aumentar
constantemente en términos monetarios su capital de trabajo. !illo le plantea
problemas de rentabilidad y de liquidez.

AFECTA T.AS DECISIONES DE INVERSION. La existencia de altas tasas de inflacidn,
aparejadas con tasas de interés negativas, puede llevar a las empr2sas a empren-
der inversiones no rentables desde el punto de vista estrictamente econdmico; y,
légicamente, tampoco desde un punto de vista social.

AFECTA LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO. La inflacién puede hacer deseable pa-
ra la empresa tomar un endeudamiento extra, no necesario pars su evolucidén
normal, con el solo objeto de tener una exposicién positiva a la inflacién. Ade;-

Costos de:
® iNSUMOS
® capitales

Precio de venta |&

k4

Tasa de inflacion

4. Inflacidn y finanzas de empresa: interrefacion de va-
riables

244 — ADMINISTRACION DE EMPRESAS — XI



mas, reduce la posibilidad de financiamiento externo, porque desarticula el mer-
cado de capital (mercado a largo plazo).

PLANTEA UN PlIOBLEMA DE ESTRUCTURA. En economias con tasas de inflacidn signifi-
cativas, las empresas deben cuidar en forma permanente la participacion de los
rubros monetarios y no monetarios dentro de sus estructuras de inversién y de fi-
nanciamiento, como asi también la relacién existente entre ambas.

IV. RELACIONES CON LAS OTRAS FUNCIONES DE LA EMPRESA

Ya dijimos jue en toda empresa existen tres funciones que son bdsicas: la
fincién financiera, la de produccién y la de comercializacion.

No pretend smos que la funcién financiera sea la mds importante de las tres.
Tampoco es la imenos importante; cubre una actividad fundamental. La impor-
tancia relativa (le una funcién con respecto a otra depende de la situacidén que
esté enfrentand> la empresa; asi, tendremos empresas en las cuales la funcidén
comercial puede transitoriamente tener mas importancia que la funcidn finan-
ciera o que la funcién produccién, y a la inversa, de acuerdo con las circunstan-
cias del contexio y su situacion particular.

Sin embarcio, podemos senalar que, quizé en contra de lo que normalmente
suele pensarse, la funcién financiera es fundamental en épocas de bonanza en
las empresas mentras que la funcién comercial pasa a ser fundamental en épo-
cas de recesion.

Habitualmente tendemos a pensar que la funcidn financiera se constituye en
elemento fundemental de la politica de la empresa, cuando estamos ante si-
tuaciones de rezesién. Sin embargo, en esos momentos el énfasis quizd debiera
estar en la comercializacién, precisamente para enfrentar dichas circunstancias;
en épocas de bonanza (con mercados en expansién) en las cuales la empresa
suele contar ccn abundantes recursos, un adecuado manejo de la situacién fi-
nanciera es muy importante para evitar su mala asignacion.

Volviendo al tema de las tres funciones bésicas que se dan en toda empresa,
tomando aqui el concepto empresa en el sentido amplio de organizacién, obser-
vamos que cadi una de ellas posee sus propios objetivos. Estos objetivos no son
necesariamente compatibles; muchas veces incluso se enfrentan, v los objetivos
del area comerial o del drea de produccién pueden estar un poco en discrepan-
cia con los del drea de finanzas. i :

Si solamente éstas fuesen las causas de las relaciones entre las distintas dre-
as, particularmente del drea finanzas con las otras, su solucidn seria relativamen-
te simple, porcue los objetivos sectoriales deben ser compatibilizados desde un
nivel superior, en funcién de los objetivos generales de la empresa.

Sin embarJo, no podemos perder de vista que aun cuando exista esa compa-
tibilizacidn, las decisiones tomadas en produccidn, en comercializacion, en per-
sonal, etc., afectan casi siempre, por no decir siempre, al drea de finanzas, por-
que todas ellas implican asignaciones o reasignaciones de recursos dentro de la
empresa, que Jeben ser hechas teniendo en cuenta un aspecto fundamental co-
mo es el de la maximizacidn del valor actual de ésta.

Iis decir, (que toda decisién tomada en cualquier drea, en cuanto signifique
aplicacién o liberacién de fondos, al afectar el rendimiento futuro de la empresa,
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mocirica el iiujo de 10ndos; y, en consecuencia, inieresa al area e 1inanzas, gue
es la responsable o al menos tiens la funcidn de controlar dichas aspectos.

En sintesis, puede afirmarse que existe una intima relacion entre el érea fi-
nanciera y los demds sectores, por lo cual se influyven vy alectan e¢n forma perma-
nente v reciproca.

V. BELACIONES CON EL MEDIO EXTERNO

Con respecto al medio externo de la empresa, las relacione; del drea finan-
ciera tienen cardcter muy amplio, sea con respecto a la eleccién de las fuentes de
financiamiento, sea respecto de los cambios que se van produciendo en dicho
medio afectando a la empresa en su totalidad, v al drea financiera en particular.

Sobre el primer aspecto (eleccién de las fuentes de financ:amiento) es im-
portante que el drea financiera tenga estrecha vinculacidn y conocimiento de las
distintas fuentes posibles de financiacion. No debemos pensar er: forma estrecha
cuando estamos analizando la problemaética de financiamiento ce la empresa, y
referirnos exclusivamente a la posibilidad de financiamiento mediante endeuda-
miento de tipo bancario.

Las posibilidades de financiamiento por parte de la empress son mucho més
amplias, tales como la colocacidn de acciones o de cuctas de cspital, lo gue re-
quiere conocer el mercado de capitales, su evolucidn, estructurea, costos, instru-
mentos, etcétera. .

Deben conocerse también las fuentes de financiamiento en e. mercado de di-
nero. Puede identificarse a este mercado con los bancos, pero no debe olvidarse
que existen otros tipos de instituciones del pais y del exterior en las cuales las
empresas pueden financiarse.

Entonces es importante que el ejecutivo financiero tenga ur amplio conoci-
miento de la problemdtica del mercado de capitales y del mer:ado de dinero,
de las distintas fuentes de financiamiento, a las que puede recurrir la empresa,
cémo operan, cudl ha sido su evolucién, cudl es la situacién gue enfrentan ac-
tualmente, cudles son los instrumentos con que se opera en cada una de ellas,
cudles son las caracteristicas legales de dichos instrumentos, ¢tc., para poder
seleccionar cada una de las fuentes en funcién del costo dzl riesge y del
control. Debe tener también estrecha relacién con dichas fuentzs, a los efectos
de facilitar el acceso de la empresa al financiamiento en ellas

En el caso particular de los bancos, la empresa debe llevar a cabo una po-
litica de reciprocidad bancaria, que es principal y cuya ejecucion, planeamien-
to, trato, etc., estd a cargo del gjecutivo financiero. También debe realizar una
politica de distribucién de utilidades, otro aspecto fundamenteal a los fines de
poder recurrir a la fuente de financiamiento gue significa la cclocacidén de ac-
ciones.

Importa considerar también los cambios externos que afestan a la firma.
Debemos tener en cuenta que el ritmo del cambio tecnolégico va obligando a
las empresas a realizar nuevas inversiones, para no atrasarse con respecto a los
competidores; las obliga a cambiar su estructura de inversiores y, en conse-
cuencia, a cambiar su estructura de financiamiento.

La presién que se va produciendo en una economia cuya evolucidn sea
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adecuada, recluce los mdrgenes de utilidad con lo cual pueden disminuir. los
flujos netos de: fondos y la reniebilidad. El ejecutivo {inanciero tiene que estar
3 (=

muy atento a las situaciones que se van planteando en ese sentido.

Por ultimo, existe la problemdtica de la incertidumbre que plantea el sector
exterior a la e npresa (situacién v Doqm‘c cambins en los aspectos sociales, po-
liticos y econdmicos) v que la afectan porque no es ajena a la sociedad en la
cual estd inse-tada.

Podemos decir, reiterando un pensamiento expresado antes, que el ejecuti-
vo financiero ictia como puente entre el sector externo y la empresa. Del sec-
tor externo, dsbe tener acabado conocimiento de las in \stituciones a las cuales
puede recurri: para obtener financiamiento, un trato adecuado con ellas y, en
ultima instancia, lograr la obtencién de los fondos; en el sector interno, debe
realizar una eraluacién de las inversiones propuestas de modo que sean las mds
convenientes “anto en cuanto al rendimiento como respecto de la liquidez.

VI. LA FIJACION DE OBIETIVOS EN LA EMPRESA

Al tratar 3l problema de los objetivos de las organizaciones, hay autores
que niegan la necesidad de establecerlos por considerar que la fijacién de ob-
jetivos quita libertad de decisidn a los ejecutivos, al comprometerlos con deter-
minados valoras o niveles. Estiman que, al fijar objetivos, el ejecutivo compro-
mete mds que el beneficio asi obtenido. Consideramos que este enfoque mira
sélo al riesgo que asume el ejecutivo al fijarlos, sin considerarlos en términos
de empresa como un todo.

Otros autores, por el contrario, sefialan gue sin la fijacién de objetivos
explicitos y mensurables la empresa no sabe hacia dénde se encamina. Com-
partimos este iltimo enfoque; consideramos que la fijacién de objetivos explici-
tos es conven ente para que la empresa pueda planificar su actividad, asignar
funciones, controlar lo realizado y compararlo con lo previsto. La planificacién
sin control nc tiene sentido, ni es posible realizar el control sin planificacidn.

Los objet vos pueden ser considerados con distintos enfoques. Para la te-
oria econdmica, el objetivo de toda empresa es uno, unico e indiscutible: la
maximizacién de ganancias o beneficios.

Otro enfcque es el de la teoria administrativa. Esta considera que los obje-
tivos sectorial2s de la empresa tienen que coordinarse y subordinarse a los ob-
jetivos genereles. Pero como aguéllos son en alguna medida antagodnicos entre
si, requieren ser compatibilizados, de lo cual resulta una verdadera nego-
ciacién de okjetivos entre los sectores.

El resultado de esa negociacién depende no sdélo del valor intrinseco de los
objetivos en i, sino también de la capacidad-de negociacién del responsable
de cada drea, de su capacidad de convencer a los que deben tomar la decision
y de su posicién relativa de influencia dentro de la estructura jerdrquica.

Compatibilizados los objetivos sectoriales, tienen que ser coordinados con
los objetivos generales de la empresa. Pero la empresa generalmente tiene, en
su mdximo nivel, varios objetivos (lograr una determinada participacién en el
mercado, aur a costa de reducir utilidades; lograr o consolidar una imagen en
el medio; lograr o mantener un puesto de avanzada en la tecnologia, etc.), ade-
mas de lograr determinado volumen de utilidades.
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Estos objetivos (y otros a que puede aspirarse) no son com oatibles entre si,
por lo que deben armonizarse. Dicho proceso de compatibilizacion plantea
nuevamente un proceso de negociacion, COmo el ya senalado para los objetivos
sectoriales. Pero, ademds, plantea la dificultad de compatibilizar los objetivos
sectoriales con los objetivos generales. Para ello es necesario jue previamente
se haya establecido una prioridad u orden de preferencia ertre los objetivos
generales. Esto requiere que dichos objetivos sean explicitamante planteados,
evaluados y establecidos; y no es muy frecuente encontrar empresas que expre-
sen, formalmente y por escrito, cudles son sus objetivos. Lo més frecuente es
que sus objetivos sean implicitos y que vaya cambiando su prevalencia en fun-
cion de las situaciones gque enirenta la empresa, y de la capacidad de nego-
ciacién de cada uno de sus mdximos ejecutivos.

Por eso, desde el punto de vista de la teoria administrativa, se dice que la
fijacion de objetivos resulta, en altima instancia, de una verdaclera negociacion
entre sectores interesados, que no permite maximizarlos a todcs sino, en el me-
jor de los casos, maximizar la mezcla.

Sobre la base de los objetivos que se desee lograr, se tomen las decisiones.
Fstas pueden ser divididas en decisiones de politica y decision2s de rutina. Las
primeras son las gue hacen al largo plazo: determinan y compr smeten el porve-
nir de la empresa. Las decisiones de rutina, gue también podemos considerar
programables, son a corto plazo y, en muchos casos, pueden ser delegadas si
se fijan pardmetros concretos a lograr. La vigilancia del func onamiento de la
empresa con referencia a dichos parametros puede ser derivada a colaborado-
res de nivel mds bajo, liberando en alguna medida la intervencidn del ejecutivo
de finanzas. Las decisiones de rutina pueden ser automatizadas para determina-
dos rangos de desvio. A los objetivos y pardmetros que sirven e base a las de-
cisiones de rutina se las llama, frecuentemente, metas.
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