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I — Introduccion. decisiones financieras basicas en las organizaciones

Para dar cumplimiento a la Mision y demas objetivos y favorecer el alcance planteado en la Vision, las Organizaciones despliegan
la funcion financiera como una de las actividades fundamentales —por su valor estratégico y pragmatismo— en el proceso de toma
de decision.

Asi es que en ejercicio de la funcion financiera y para los diferentes niveles operativos, tacticos y estratégicos, se lleva a cabo un
conjunto integrado de tareas, basado en el valor econdmico-social de la Organizacion, que se denomina Gestion Financiera.

En las llamadas Finanzas Corporativas, la gestion financiera se transforma en un sistema de medicion de resultados e integrador
de tematicas diversas: econdmicas, comerciales, productivas, logisticas, administrativas, etc., presentes en la formulacion y ejecucion
de la estrategia elegida. En consecuencia, los analisis técnicos - referidos a estandares fisicos, cantidades, procesos productivos -,
considerados al relevar la productividad, como asi también los estudios de mercados, precios, costos, que afectan la rentabilidad
econdmica, se entrelazan con los aspectos financieros, en los cuales el tiempo es un factor determinante de la disponibilidad de los
recursos que la Organizacion pretende valuar.

La productividad afecta la rentabilidad, y ésta incide sobre la disponibilidad. Cantidades, precios y tiempo, son los elementos
primarios que deben considerarse en el proceso de Gestion de Valor durante el cual se manifiesta la Funcion Financiera.

El planteamiento precedente vincula la funcion financiera con los aspectos estratégicos y abre el camino para la elaboracion de los
procesos de planeamiento y de control, requeridos para evaluar los resultados de la gestion. Estos procesos soportan las Decisiones
Financieras, contemplando elementos contextuales y aspectos intraorganizacionales que repercuten dindmicamente y en relacion
sistémica. Desde un punto de vista descriptivo, y sobre la base de lo antedicho en este parrafo, podemos clasificar las decisiones
financieras en: decisiones de inversion y decisiones de financiamiento. El input para la formacion de las decisiones mencionadas, que
alimenta la gestion financiera, estara conformado por herramientas provenientes del ambito del calculo financiero, por elementos de
analisis economico-financiero y por instrumentos provenientes de la estadistica y las teorias de decision. Los primeros, aportan el
concepto de tasa de interés, el de rentas y los sistemas de préstamos como los mas destacados en las operaciones de indole financiera;
los segundos, dan lugar a la confeccion de reportes y analisis de situacion como los presupuestos, uso de indices e indicadores,
estado de origen y aplicacion de fondos, costo utilidad volumen, punto de equilibrio; los terceros posibilitan un tratamiento mas
completo y eficiente de las cuestiones relacionadas con el riesgo y la incertidumbre.

Presentamos a continuacion el esquema de la Funcion Financiera con los elementos de entrada y salida que ingresan y egresan de
la gestion financiera:

ESQUEMA DE LA FUNCION FINANCIERA
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Objetivos de la Organizaciéon y papel de las Finanzas

Definidas la Mision y Vision de la Organizacion, es necesario enunciar el o los objetivos que se persiguen, Vg., obtencion de
mejores resultados, mayor participacion en el mercado, calidad en los procesos y mejoramiento continuo, desarrollo e investigacion,
etc. Detras de esta enunciacion habrd una repercusion econdmica-financiera en la que se buscard maximizar el valor de la
Organizacion. Por eso, el objetivo de la Funcidon Financiera es maximizar el valor que tiene la Empresa para sus duefios. De este
proceso de valorizacion, surgiran los resultados, que necesariamente deben contrastarse con las posibilidades reales que ofrece el
mercado. Es importante destacar que el objetivo de maximizar valor incluye el de maximizar la ganancia, pero que esta ultima no
puede desplazar a la primera, ya que también deben evaluarse politicas de riesgo y atender a la duracion de las operaciones.

Establecido el objetivo, es preciso determinar las metas que en un sentido practico explican el cumplimiento del primero. De esta
forma, la gestion financiera trabajara con variables operativas que son esenciales en la elaboracion y aplicacion de las estrategias
para lograr los fines de la Organizacion.

Siendo el objetivo maximizar el valor de la inversion (activos, bienes, negocios, recursos aplicados) podria considerarse que la
relacion: Activos Corrientes sobre Activos No Corrientes sea un indicador eficaz para elegir la estrategia corporativa y a partir de
ella, las demas estrategias, de precios, costos, productos, etc. Esta relacion representara la variable operativa que explicara que a un
valor de relacion determinado —sobre la base de una estrategia disefiada— se maximice el valor de la decision de inversion. En
tanto, si el objetivo es minimizar el valor de la financiacion (pasivos ajenos o propios), la relacion: Pasivos Ajenos sobre Patrimonio
Neto podra ser el indicador operativo en el cual en uno de sus valores se logre minimizar el costo de la financiacion.

En los graficos que se muestran seguidamente se pueden observar los puntos optimizan las estrategias sefialadas:
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Resumiendo, el objetivo de la empresa es crear valor para sus accionistas, es decir maximizar su Patrimonio Neto, pero siempre
observando el largo plazo -alcance de la Vision- junto a la continuidad de la Organizacion y la viabilidad de los negocios. Por lo
tanto, las finanzas se ocupan de utilizar de la forma mas adecuada posible los recursos financieros, que como sabemos no son
ilimitados, bajo un contexto de incerteza para satisfacer la consigna de creacion de valor econdmico y social - a fin de que sea
también sustentable y perdurable - .

Aun en otras regiones, particularmente en Europa, (J.Fred Weston, Thomas E. Copeland (1995: 12), se hace mencion de que la
maximizacion del precio de las acciones no es el unico propdsito que se persigue, sino que es frecuente tener como meta la
rentabilidad de largo plazo y otras referidas al bienestar social. Todo esto sin perjuicio de que las decisiones financieras afectan el
precio de las acciones de una empresa e influyen sobre la corriente de flujo de efectivo y sobre el grado de riesgo de cada compaiiia.

Conceptos fundamentales asociados

En la gestion financiera intrinsecamente estan presentes los conceptos de valor tiempo del dinero, el riesgo, la incrementalidad en
la toma de decisiones o el analisis de rentabilidad financiero. Todos ellos, contribuyen a ejercer la funcion financiera desde una
optica realista en pos de la creacion de valor. Adicionalmente, como comenta el Dr. Ricardo Pascale (1998), se perciben las finanzas
como una extension de la teoria macroeconémica de la firma.

Aplicaciones y relaciones de los conceptos asociados con la funcion financiera:

- Flujos de Fondos: La mayor parte de la informacion surge de la contabilidad misma sin perjuicio de que ésta no es la tnica
fuente de informacion, requiriéndose también presupuestos, planes de negocios y proyectos, tableros de control, etc. De ellos surge
una metodologia en la cual se asocia el concepto y la cifra de ésta a un momento determinado. Hacerlo de este modo implica que la
medicion del valor a un momento determinado - usualmente al inicio del periodo - se rige por lo percibido a diferencia de la
contabilidad en la cual el principio rector es el devengado. Los diferentes conceptos presentados en términos de flujo de fondos
podran ser descontados a una tasa de costo total de financiacion tomada como tasa de corte en la toma de decisiones, a fin de calcular
el Valor Actual del mencionado flujo de fondos.

Si bien llamamos tasa de descuento, el procedimiento aplicable es el de una actualizacion financiera que se realiza a los efectos de
poder comparar cifras homogéneas. Este analisis esta ligado al valor del tiempo en el horizonte de plazo considerado y demuestra
que con independencia de los efectos de la inflacion, un peso hoy tiene un valor superior que un peso mafiana. Asi por ejemplo, un
ingreso con igual valor nominal tendra un valor presente diferente, segun se lo perciba dentro de 3, 9 o 12 meses. Los individuos y
las organizaciones aplicaran técnicas en las que se atienda a la generacion de fondos y a la demora en la aplicacion de fondos, previa
evaluacion de que las politicas seleccionadas no le provoquen un perjuicio productivo o comercial.

- El riesgo y el rendimiento: El contexto en que se lleva a cabo el proceso de decision financiero es de riesgo e incertidumbre. A
estos efectos, se tratara de tener una gestion de riesgos efectiva en la cual los riesgos que se asuman sean estrictamente los necesarios
para llevar a cabo la estrategia preestablecida en la que previamente fueron ponderados los rendimientos con los riesgos de
operacion. Desde esta posicion podemos decir que un peso sin riesgo vale mas que un peso con riesgo fundamentdndose la
explicacion en que la tasa de descuento que se aplique sobre un concepto mas riesgoso sera mayor y por ende el valor actual
resultante menor.

La teoria financiera supone que los agentes son adversos al riesgo. Por lo tanto, para un determinado nivel de riesgo, eligen la
inversion que ofrece un mayor rendimiento esperado, o, para un determinado nivel de rentabilidad esperada, eligen la inversion que
tiene menor riesgo. Cada nivel de riesgo asocia un rendimiento esperado. En ciertas circunstancias, aumentar el uso de recursos de
terceros provoca por un lado, una disminucion en el costo del financiamiento de la empresa y por el otro, un incremento del riesgo.
De alli la intima relacion entre rendimiento y riesgo para un activo o pasivo particular. Generalmente, esta relacion entre riesgo y
rendimiento esperado para una decision financiera es positiva, es decir, que a menor riesgo, menor rendimiento y por ende, a mayor
riesgo mayor rendimiento.

Las politicas de riesgo, apuntaran de ser posible y conveniente a su eliminacidén, aunque en la mayor cantidad de casos se
implementan politicas de reduccion o de compensacion. El analisis de riesgo tendra efectos individuales sobre el objeto especifico de
decision -una operacion financiera, un proyecto de inversion, etc.- y sobre el conjunto de negocios de la Organizacion dada la
correlacion que puede existir entre ellos en la orbita de la empresa. Por este motivo se evaluara especificamente el riesgo de una



cartera o portafolio de activos que lo componen sean de tipo financiero (acciones / bonos), o fisicos (negocios / proyectos).

- El impacto de la inflacion en las decisiones financieras: cuando se valiia un proyecto de inversion, ademas que es dificil
proyectar las entradas y salidas de fondos para toda la vida del proyecto, resulta basico - aunque sea tarea dificil -, pronosticar la
inflacion que puede producirse para el lapso correspondiente. En estos casos se transformara el flujo corriente en un flujo de fondos
en términos de valores reales, empleandose una tasa de costo real para conocer el valor actual neto.

La relacion entre la tasa aparente de interés, la tasa real y la tasa de inflacion es:
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- Las variables de flujo y las variables de stock: las finanzas toman en consideracion tanto las variables de flujo (por ejemplo
los ingresos y egresos) como las variables de stock (cuentas a cobrar, inventarios, etc.). La distincion de las variables mencionadas
permiten sacar conclusiones de un flujo de fondos sobre la liquidez de los activos, o bien sobre la exigibilidad de las deudas, la
capacidad de pago, etc.

- La incrementalidad y las sinergias: El proceso de valuacion de activos y pasivos que se presenta en las decisiones financieras
sirve para conocer el valor de un negocio, un proyecto, una empresa, una operacion, una estrategia, etc., y poder seleccionar entre las
opciones la mas conveniente considerando la productividad, la rentabilidad y la disponibilidad. En los analisis financieros suelen
trabajarse de manera incremental o marginal para favorecer la comparacion de las alternativas. Sin embargo, no debe perderse de
vista que la decision de un activo individual tiene efectos sobre el conjunto de los activos por lo que para el calculo incremental se
tomara en cuenta el valor final de los activos conjuntos incluyendo la incorporacion del activo sobre el cual se estd decidiendo su
incorporacion versus el conjunto de activos excluyendo el referido activo bajo decision. Por su puesto que la diferencia entre los
valores conjuntos - con y sin activo bajo decision -, para cada momento del flujo de fondos, es igual que la confeccion positiva del
flujo de fondos que genera el activo bajo decision, pero lo que se pretende es facilitar todos los efectos que éste genera sobre el
conjunto, dado que estos efectos son parte del flujo de fondos incremental que repercutira sobre el valor actual que se determine.
Bajo esta perspectiva, también, podra valuarse ademas de los conceptos principales, otras operaciones secundarias ligadas con las
primeras, o bien las denominadas sinergias en las cuales se pretende calcular el valor de los efectos de la economia de escala o la
reduccion de gastos de estructura, etc., producidos por la posibilidad de generar un flujo de fondos especial en el cual se presenten
ingresos adicionales o ahorro de costos, respecto al flujo de fondos principal, y que inciden sobre el valor de la decision y la
construccion de valor de la Organizacion.

II — Gestion basada en valor: planificacion y control

La Direccion debiera controlar la gestion de produccion de valor para lo cual es necesario designar unidades desde el top
management a los niveles operativos. Es preciso difundir la mentalidad y estilo de trabajo sistémico de esta metodologia. El
compromiso con el sistema y las decisiones practicas para su implantacion corrigen las disfuncionalidades y optimizan el
funcionamiento.

La puesta en marcha, requiere de una estrategia que contenga las metas y los medios, contemplados en un plan con estimaciones
parciales y tiempos de logro. En este sentido, la gestion de valor como filosofia, es un servicio sobre el entorno, aiin cuando los
duefios de la Organizacion busquen maximizar los retornos de la inversion de capital en el mediano y largo plazo.

Operativamente, la gestion de valor, reduce la complejidad de problemas en las dimensiones temporales y estructurales, guiando
metodicamente las actividades de los equipos implicados en el proceso de produccion de valor. La gestion de valor también es un
sistema social con dimensiones de comunicacién e interaccion personal, en el que se integran segmentos de potencialidades y
acciones.

Este sistema conforma una red de comunicacion de decisiones con una dimension informacional basica, que representa un foco de
intercambios y acoplamientos con el exterior. Un sistema de gestién de valor, también considera a la dimensién ecologica en las
relaciones intra e inter organizacionales.

Se comprende entonces, tal como lo mencionaramos anteriormente, que la estrategia de Valor basado en la Gestion, sugiere que
las Organizaciones deben maximizar el valor de la empresa y no la ganancia, lo que por otra parte tiene efectos mas positivos sobre
la capacidad competitiva.

Las herramientas esenciales para la utilizacion de esta tecnologia son: la apertura mental del management, la madurez en la
asuncion de riesgos, la sistematizacion y estructuracion del proceso, la orientacion al cliente y la buena lectura del contexto
interpretando tendencias y evoluciones.

La Gerencia basada en Valor (GBV) es un efectivo vinculo entre la estrategia y las mediciones para la creacion de valor, lo que se
manifiesta al exteriorizar los procesos principales:

1) desarrollar estrategias para maximizar el valor

2) traducir la estrategia en metas -corto y largo plazo- enfocada a los inductores de valor

3) desarrollar planes de accion y presupuestos a las metas previstas

4) introducir sistemas de medicion de resultados y esquemas de compensacion

Para subsistir y crecer en mercados altamente competitivos y globalizados, es necesario gerenciar la empresa con criterios de



creacion de valor. Entre las operaciones mas importantes y frecuentes podemos mencionar: adquisicion de empresas, alianzas
estratégicas, opciones de negocios corporativos.

La Gerencia Basada en Valor (GBV) es un proceso integral disefiado para mejorar las decisiones estratégicas y operacionales
hechas a lo largo de la organizacion, a través del énfasis en los inductores de valor corporativos.

También es un proceso administrativo total, que requiere conectar la fijacion de objetivos corporativos con el empleo de recursos,
con la estrategia de desarrollo, con la medicion del desempefio y la remuneracion, con la creacion de valor. Para la gran mayoria de
empresas, lo anterior requiere un cambio dramatico de cultura organizacional, el cual genera tensiones al interior de las compaiiias.
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La forma de mejorar estos problemas internos es el compromiso y apoyo de los directivos y la alta gerencia. El cambio se inicia
por la cabeza de la organizacion, sin este apoyo y compromiso, se corre el riesgo de fracasar en la implementacion del sistema.

El administrador que genera valor

Para la construccion de habilidad para crear y administrar valor el gerente requiere:

- Enfoque del plan y ejecucion desde la perspectiva de la generacion de valor.

- Desarrollo de objetivos e indicadores de desempeifio orientados al valor.

- Relacionar el sistema de remuneracion con la generacion de valor.

- Evaluar decisiones estratégicas de inversion por su impacto sobre el valor.

- Comunicar a los inversionistas y analistas, el valor de los proyectos.

Valor en la Planeacion

Una de las principales razones para que una empresa tenga un buen desempeifio es el enfoque de creacion de valor en el desarrollo
del plan de negocios. Los planes de la compaiiia deben incluir un profundo analisis del valor de cada una de las lineas de negocio,

bajo varios escenarios alternativos. La empresa puede utilizar el pentdgono de reestructuracion, para identificar cualquier
oportunidad de reformar su portafolio.
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Este pentagono se puede explicar de la siguiente manera:
* Valor actual de mercado:



Para hacer un analisis del valor de la empresa se desarrolla el siguiente analisis, que permite obtener los vacios y fallas de la
misma:

- Analisis del mercado con obtencion de la rentabilidad que consiguen los accionistas versus otras inversiones.

- Andlisis comparativo del desempefio corporativo, donde se compara la propia empresa con otras del mismo sector.

- Identificar los negocios generadores de fondos y las tasas de retorno

- Sintesis de las bases explicativas del valor de mercado actual.

- Valorar la empresa como es:

Se realiza una proyeccion de cada unidad estratégica de negocio, basada en el desempefio historico reciente, con el fin de conocer
el valor bruto de cada uno y compararlo con las proyecciones hechas en la planeacion. Este andlisis posibilita confrontar el plan con
el pasado, de manera tal que para mejorar el desempefio anterior, deben buscar nuevos planes y estrategias.

- Valor potencial con mejorias internas:

Luego de los pasos previos, se procedera a identificar los inductores de valor para cada negocio y el impacto que sobre la
Organizacion -en términos de valor de la empresa- podrian tener cambios en indicadores operacionales tales como el capital de
trabajo, el margen operativo o el crecimiento en ventas; Vg., como cambiaria el valor de la empresa si el crecimiento en ventas
asciende en un 1%, el margen operativo crece 0.5 % y se reduce la utilizacion intensiva de capital, manteniendo los demas factores
constantes.

El siguiente paso consiste en comparar la empresa con otras similares, utilizando sus resultados como patrén de desempeiio
operacional. Para ello, la empresa se debe ver como un sistema que permita comparar detalladamente, sus costos, su productividad y
su nivel de inversion con respecto a la competencia. Esta tarea, efectuada junto con los encargados de las divisiones operativas,
pondra de manifiesto el desempefio por areas.

- Valor potencial con mejorias externas:

Se realiza una investigacion externa bajo tres diferentes escenarios, con la cual se pretende establecer, como en los anteriores
analisis, nuevas y mejores estrategias de negocio pero desde la perspectiva de ventas o adquisiciones:

- Vender a un socio estratégico con la capacidad de hacer los cambios requeridos para incrementar el valor del negocio, con lo
que se pretende conocer qué aspectos mejoraria un socio estratégico de gran capacidad, por ejemplo en mercadeo o en la misma
administracion, con el fin de establecer nuevas estrategias que puedan mejorar el desempefio.

- Liquidacion parcial o total, se realiza para saber si la compaiia vale mas liquidada que en operacion.

- Fraccionamiento de la empresa, consiste en separar cada unidad estratégica de negocio y valorarla, con esto se pretende
concluir si la compaifiia valdria mas, en el mercado, fraccionada que como un todo -en el caso de tener mas de una unidad de
negocio-.

* Valor éptimo reestructurado:

Mediante la administracion financiera se busca establecer una nueva estructura financiera, agresiva y capaz de tomar ventaja de
los beneficios del endeudamiento e impuestos. Muchas empresas han tomado la decisién de incrementar sus niveles de deuda
(leverage financiero) asociado al desempefio previsto y la generacion de valor, para lo cual se observara el comportamiento de la tasa
de interés, las reservas financieras y el acceso a préstamos.

Esta implicito en la Gestion Basada en Valor, el planeamiento y el control como dos acciones de una unica gestion, en la cual al
momento de planearla se va disefiando el control de gestion y al controlarla se consideraran también cuestiones referentes a la
planificacion.

IIT — Decisiones de inversion y de financiamiento

Las decisiones financieras elaboradas en el ejercicio de la funcion financiera, las clasificaremos en decisiones de inversion y en
decisiones de financiamiento. De esta manera, podremos focalizar en: a) la maximizacion de los rendimientos de los activos con
independencia de su financiacion, y b) la minimizacion de los costos de los pasivos que financian una inversion productiva.

Este analisis individual de las decisiones, una vez efectuado, debe confluir en un andlisis conjunto que las integre, dado que
maximizando los recursos empleados y minimizando el costo de capital del endeudamiento se apunta a maximizar el valor de la
participacion de los duefios de la Organizacion a través de la mejor decision financiera de la operacion proyectada.

Adicionalmente cuando calculamos el Valor Actual Neto de un flujo de fondos que representa las operaciones de una empresa, un
negocio o un proyecto, como veremos mas adelante, se comparara la tasa de retorno de la inversion (TIR) con una tasa de corte Vg.
el costo de capital total de la empresa (Ko). En este caso, se pretende usar un criterio de decision que determine la una opcidn 6ptima
de inversion respecto de la situacion inicial. Por eso la TIR del flujo de fondos estd emparentada con la Decision de Inversion y
mientras mayor sea, los efectos sobre el Valor Actual de la Inversion seran mayores, en tanto, la tasa de costo de capital total esta
emparentada con la Decision de Financiacion y en la medida que sea menor también tendra efectos mas positivos sobre el Valor
Actual de la Inversion.

Adicionalmente, la comparacion entre TIR y Ko con brecha positiva es el primer paso para instalar el concepto de Valor
Econdmico Agregado (EVA) empleado como inductor de valor en la gestion organizacional.

La decision financiera bajo analisis podemos medirla y evaluarla por medio de las siguientes formas de incremento de riqueza:

- A través del Valor Actual Neto

- A través del Valor Agregado Econdomico

Valor Actual Neto

Los ingresos y egresos de fondos se computan en el momento de percepcion del dinero y de erogacion de fondos respectivamente,
es decir, deben computarse por su percepcion financiera. Todos los ingresos y egresos de fondos deben ubicarse en el tiempo. Se
introduce el factor tiempo actualizando el flujo de fondos a una tasa de corte
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La inversion sera aceptada si el Valor Actual Neto es mayor o igual que cero y rechazada si éste es negativo.
La diferencia entre la inversion inicial del proyecto y el flujo de fondos esperados descontados - actualizados desde el punto de
vista de Matematica Financiera - a la tasa de corte, representa el incremento, positivo o negativo del Patrimonio Neto de la empresa.
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Valor Agregado Econémico (EVA)

(Como se sabe si a lo largo de un ejercicio se maximizo el valor para el conjunto de la empresa, lapso en el cual se tomaron varias
decisiones financieras (decisiones de inversion, de estructura de financiamiento) cuyo Valor Actual Neto, a priori, era positivo? En la
empresa inciden por ejemplo, decisiones que se tomaron hace 3 periodos y que tienen 5 afios de duracion, otras que se tomaron éste
periodo y tienen 2 afos de duracion y otras que tienen 7 meses de duracion y que se ejecutaron durante el presente periodo.

Las distintas medidas contables (como el crecimiento de las ganancias, el rendimiento sobre los activos o el rendimiento sobre el
patrimonio neto) no tienen en cuenta el riesgo involucrado en el negocio, ni las estructuras financieras empleadas. Surge entonces, el
EVA (economic value added) para medir la creacion de valor de las decisiones que se van realizando en un determinado periodo.
Profundizaremos sobre el concepto EVA en el capitulo 3.

Retomando la clasificacion de las decisiones financieras y como explica el Dr. Claudio Sapetnitzky (2000), las relativas a la
obtencion de recursos son decisiones de financiamiento en tanto las referidas a la asignacion de recursos son decisiones de inversion.

En el esquema de Funcion Financiera exteriorizado anteriormente, se ha diferenciado ademas a las decisiones de inversion
atendiendo a los efectos coyunturales o estructurales que provocan. Asi las que tienen una mayor repercusion en el corto plazo estan
en vinculo estrecho con la forma de administrar el capital de trabajo o de giro, en tanto que las también afectan el mediano y largo
plazo se relacionan con la evaluacion de los proyectos de inversion.

Respecto de las decisiones de financiamiento también podemos distinguir las relativas al costo de capital, concepto presente a lo
largo de toda la obra, y las asociadas a la mezcla de estructuras de capitalizacion - financiacion en busca de un optimo que minimice
el referido costo de capital de la empresa.

IV — Rol del hombre de finanzas en el proceso decisorio.

La tarea del Ejecutivo Financiero es adquirir y utilizar fondos para maximizar el valor de la empresa. Algunas de las actividades
que realiza para llevar a cabo éste objetivo son:

- Planeacion y confeccion de pronosticos: el gerente financiero interactiia con otros gerentes para confeccionar los planes que
determinaran la posicion futura de la empresa

- Toma de decisiones de inversion y decisiones de estructura de financiamiento: A los efectos de mantenerse con la porcion de
mercado donde la empresa genera riqueza, debera realizar inversiones en plantas, maquinarias e inventarios. La funcion financiera
debe dar respuestas a preguntas como cual es la mejor forma de financiar los nuevos activos que deban ser adquiridos a los efectos de
satisfacer la demanda, o si para ello aplica recurso propios o de terceros, a corto o largo plazo, etc.

- Coordinacion y control: el Ejecutivo Financiero trabaja en conjunto con otras areas como operaciones, comercializacion o
investigacion. Todas las decisiones que se toman en la empresa tienen implicancias financieras, por ejemplo, las decisiones de
comercializacion afectan a la tasa de crecimiento de las ventas y en consecuencia a las decisiones de inversion en planta, equipo,
activos, etc.

- Relacion con los mercados financieros: el Ejecutivo financiero actiia como intermediario entre la empresa y el mercado de
dinero o de capitales. Todas las empresas se ven afectadas por el mercado financiero, en el cual obtiene los fondos, se negocian las
acciones de la empresa y otros valores financieros de la misma.

En sintesis, el hombre de finanzas busca crear valor en la empresa a través de la asignacion de recursos en activos, obteniendo
fuentes de financiamiento y administrando la liquidez. En las finanzas corporativas, se refleja entonces claramente que el rol del
gerente financiero, estd en relacion con los aspectos trascendentes de inversion: qué, cuanto, como controlando metas, evaluando
riesgos operativos, y con otros también importantisimos de la financiacion: fuentes, mezcla de capital, costos, plazos.

Los administradores financieros deben entender el marco econdmico y estar alerta a las consecuencias de los niveles variables de
la actividad econémica y a los cambios de la politica econémica

Dentro de las posibles consignas, la administracion financiera en linea con las estrategias corporativas y de negocios, persigue la
supervivencia de la organizacion, evitando reorganizaciones financieras y quiebras e intentando derrotar a la competencia por medio
de mayores ventas e incremento de la participacion en el mercado y sin descuidar cuestiones internas de peso en la organizacion
como la estructura productiva, volumen y calidad de productos y procesos a fin de obtener menores costos.

Por eso, el papel del hombre de finanzas se manifiesta en actividades nucleares y complejas de la Organizacion, trabajando en
equipo con otros funcionarios y agentes, liderando o siendo protagonista las decisiones mas trascendentes de la empresa como
pueden ser las siguientes acciones que menciona Van Horne (1986):



1) Determinacion del monto apropiado de fondos que debe manejar la organizacion

2) Definicion del destino de los fondos hacia activos especificos de manera eficiente

3) Obtencion de fondos en las mejores condiciones posibles

Adicionalmente, el tiempo y el riesgo como conceptos intimamente ligados a la Gestion Financiera, también deben estar presentes
en las acciones que lleva a cabo el hombre de finanzas. Para ello, habra de analizar la estructura de los retornos en la escala del
tiempo - no es lo mismo por ejemplo, generar toda la utilidad al final del periodo, atin cuando el valor actual sea similar y los riesgos
implicitos de una ganancia futura.

La historia de la Organizacion y la tradicion también son factores importantes que el gerente financiero debe considerar en el
ambito de las decisiones financieras.

Interpretacion del contexto. Mercados de actuacion.

El ejecutivo financiero de una empresa debe comprender el contexto financiero en el que se desenvuelve la misma. El entorno es
dindmico y complejo. Con relaciones sistémicas tanto por los sujetos que actuan en ¢él, como por las tematicas que se abordan. En
este paradigma, los cambios que no se procesan adecuadamente, dan lugar a las crisis con procesos de aprendizaje y renovacion en
los cuales algunas organizaciones salen fortalecidas en tanto otras desaparecen.

Se ponen en marcha estrategias de tipo ofensivo o defensivo, segiun la empresa, el sector o el mercado en que actue la firma que
contemplan ademas los efectos de la globalizacion econdmica y comercial, social y cultural, politica y estratégica.

La interaccion de la empresa en los mercados se da de diversos modos, sea distribuyendo dividendos a sus accionistas, o bien
obteniendo fondos para realizar inversiones - sean propios o de terceros -, pagando impuestos al gobierno o abonando deudas.

La siguiente figura muestra la relacion entre la empresa y el contexto dentro del cual opera:

Dividendos, Intereses, Capitales

»

Mercados
< financieros

Empresa

Fondos de terceros

Pago de impuestos

Gobierno

Los mercados financieros son abastecidos por los excesos y demandas de fondos de los agentes que en ¢l intervienen a los plazos
necesarios o deseados. Los accionistas de la empresa se comprometen a mantener la inversion a un plazo mas largo respecto de un
endeudamiento con vencimiento a fecha cierta. Por otro lado, el prestamista asume el riesgo financiero por la posibilidad de
insolvencia o default del préstamo otorgado a la empresa pero no se adjudica riesgo de negocio originado en las inversiones que la
Organizacion aplica. De alli que el rendimiento del prestamista, representado por el costo de capital ajeno (Ki) sea fijo y menor que
el rendimiento pretendido por los accionistas (Ke) dado que éstos soportan ademas del riesgo financiero, el riesgo operativo del
negocio; es decir para percibir los dividendos antes de la decision de pagarlos deber generarse la utilidad que provocan las
inversiones.

Sistema Financiero y Emision de Deuda.

A los efectos de llevar adelante un negocio, una empresa utilizarda una diversidad de activos reales, algunos fisicos como
equipamientos, maquinas, mercaderia, etc., y otros intangibles, como ser marcas, patentes, conocimientos; para todos ellos habra que
pagar. Para adquirirlos e incorporarlos en la firma, la empresa los canjea por valores financieros, pagarés u otra obligacion de la
misma, que tienen derechos sobre los activos reales de la empresa.

Si bien todas las decisiones sobre el tipo de negocio, la porcion del mercado que la empresa tiene por objetivo alcanzar, el nivel de
tecnologia a aplicar, es decir lo que hace al core business de la compaifiia es decidido por los accionistas y luego implementado por el
directorio como representantes de ellos, el papel del Director Financiero o Gerente financiero es de fundamental importancia, habida
cuenta que es €l quien actiia como intermediario entre la empresa y el mercado de capitales.

En los mercados financieros se intermedia, generalmente bajo situaciones de riesgo, activos financieros que tienen un flujo de
fondos en el tiempo. A través del mercado, los ahorros de los agentes que tienen exceso de fondos son transferidos a los agentes que
los necesitan. Existen instituciones que conectan a estos dos agentes, son los intermediarios financieros, entre los que se encuentran
los bancos, las compaiias de seguros, los fondos de pension y las compaiiias financieras.

El mercado financiero se encuentra en equilibrio cuando la demanda total de préstamos por parte de las unidades deficitarias de
fondos (prestatarios) se iguala con la oferta total de fondos de las unidades superavitarias (financistas). Si la demanda de préstamos
es superior a la oferta de fondos, la tasa de interés del mercado tendera a crecer.

El mercado financiero asume una importancia fundamental en las decisiones de consumo. En el mismo, la tasa de interés
posibilita el intercambio entre consumo presente y consumo futuro. Ante una tasa de interés real positiva, se diferira el consumo en el
tiempo.

El costo del dinero se determina por la interaccion de la oferta y la demanda de fondos. A su vez, existen cuatro factores
fundamentales que afectan al mismo:

- Las oportunidades de produccion: es la tasa que los productores esperan ganar por el capital invertido

- Las preferencias por el consumo: las preferencias de los agentes entre el consumo presente y el consumo futuro (propension



marginal al consumo)

- El grado del riesgo del préstamo: cuanto mayor el riesgo del proyecto, mayor la tasa requerida.

- La inflacion: cuanto mayor la tasa de inflacion esperada, mayor la tasa de aparente requerida, siendo que la tasa real tiende a ser
constante

Las unidades econdomicas superavitarias estan representadas por inversores que cuentan con excedentes de capital liquido para
colocar al Mercado. Estos inversores pueden ser tanto personas fisicas como juridicas, Gltimamente ha habido gran presencia y
participacion de los llamados inversores institucionales tanto por el volumen de negocios como por la cantidad de operaciones. Por el
lado de los tomadores de fondos, unidades deficitarias, - genéricamente "las empresas" -, donde su nivel de gasto supera
habitualmente su nivel de ingreso, pueden estar representadas por el Sector Privado de la Economia como por el Sector Publico.

TOMADORES DE FONDOS DE INVERSORES

UNIDADES DEFICITARIAS: E} MERCATIO |:> UNIDADES SUPERAVITARIAS
EMPRESAS Y / O ESTADO CAPITALES INSTITUCIONALES

Los activos financieros otorgan derechos sobre activos reales de una empresa. La empresa necesita trabajar en primera instancia
con activos reales - Vg. plantas, equipamiento, materias primas, intangibles -. El pago por los activos reales se instrumenta a través
de la emision de activos financieros también denominados titulos. A su vez, las emisiones de estos titulos podran manifestarse en
participaciones en el Capital de la empresa (accionistas, capital propio) y estaremos hablando de titulos valores, o en obligaciones,
préstamos (obligacionistas) y nos referiremos a titulos de deuda (capital ajeno).

La aceptacion de los titulos para el pago de los activos reales supone depositar la confianza en la inversion que la empresa
emisora llevara a cabo. Entender el papel del endeudamiento es fundamental tanto para el analisis de la inversion en activos reales
como en activos financieros.

El ejercicio de la Funcion Financiera en la empresa también significara la intermediacion entre las operaciones de la empresa -
que la identifican como tal - y el Mercado de Capitales en el cual se buscaran a los inversores futuros tenedores de titulos. Como
menciondramos en el punto anterior, en este Mercado podremos distinguir entre operaciones originarias dadas por la Emision de los
Titulos (emision primaria) y a operaciones que realizan los tenedores de titulos entre si (comprando, vendiendo, alquilando, etc.)
actuando en un mercado secundario que le da liquidez al activo financiero (negociacion secundaria).

En los mercados de capitales se determinaran los precios de estos activos considerando diversos elementos como rentabilidad,
riesgo, plazo, garantia, volatilidad, etc., e informacién adicional que se valorard conforme a la calidad y disponibilidad. Los
mercados también podran ser mas o menos perfectos considerando la transparencia de las operaciones, diferencias entre precio de los
bienes y valor, homogeneidad de la informacién. La imperfeccion de los mercados sin perjuicio de que suponen un riesgo adicional,
explicita también la existencia de rendimientos extras o adicionales con posibilidades permanentes de arbitrajes.

Debe tenerse en cuenta también, que al momento de decidir inversiones podemos no estar en presencia de mercados de bienes y
servicios en condiciones de competencia mas o menos perfecta, ain cuando es posible que existan competidores especializados en
varias lineas del negocio.

Son las decisiones de inversion las que permiten lograr mayores beneficios que se exteriorizan en un valor actual mayor. En
cambio en los mercados de capitales todas las empresas buscan financiacion, y en los mercados eficientes como apuntan R.Brealey y
S.Myers "la compra o venta de cualquier titulo al precio vigente en el mercado no es nunca una transacciéon de Valor Actual Neto
positivo". Esto implica que la informacion relevante se refleja en el precio de los titulos y los precios cambian cuando llega nueva
informacioén que modifica lo que no pudo predecirse en el momento anterior.

Las empresas se endeudan, es decir toman fondos con la promesa de pagar intereses y luego el principal, en los plazos acordados.
Los accionistas podran imponer su derecho de no pagar deudas; en tal caso los prestamistas tomaran los activos de la empresa. Esta
posibilidad se supone se ejercera si el valor actual neto de los activos es menor al valor actual neto de las deudas.

En funcion del vencimiento la deuda podra ser de corto plazo, flotante o no consolidada cuando el plazo es de un afio o inferior.
Sera de largo plazo o consolidada si es cancelable luego de transcurrido este lapso.

En ocasiones en los préstamos a largo plazo en los cuales la devolucion del mismo se efectia en forma periddica, las empresas
emisoras de deuda se reservan el derecho de rescatar anticipadamente la deuda. Si consideramos el riesgo de impago también es
habitual que algunas deudas tengan grados de jerarquia (prelacion) para el cobro seglin la persona prestamista y el objeto de la
misma. Por eso también hablamos de deuda garantizada y de obligaciones simples.

Atendiendo a los tipos de interés los mismos podran ser fijos o variables trasladando en este ultimo caso los aumentos o bajas que
se produzcan en el mercado. También la deuda puede emitirse en distintas monedas y en distintos paises. No tan comun es
encontrarnos con la llamada obligacion convertible que le da derecho al tenedor de la misma, de canjearla por una cantidad de
acciones ordinarias. Estara a la espera de un aumento en el precio (6 valor) de las acciones por encima de la tasa de costo de capital
de la empresa no estando obligado a la conversion si el valor de las acciones cae. También algunas empresas pueden estipular
clausulas de pago en especie para cancelar intereses o el principal.

Las inversiones financieras de corto plazo conforman el mercado monetario. Si bien en menor medida que en el caso de largo
plazo, también debemos considerar la probabilidad de no pago de las obligaciones. Los elementos mas importantes a contemplar son:
emisor de la deuda, vencimiento de la obligacion, tipo de interés, negociabilidad en el mercado del activo financiero, forma de
célculo del interés (descuento, interés, recompra, etc.).

Las mas habituales son: letras del tesoro: emitida por el gobierno con vencimientos habituales a 90ds, 180ds, un afio; titulos de
organismos publicos: emitidos tanto por el gobierno nacional, provincial, municipal o entes publicos, habitualmente hasta un afio de
plazo; certificados de depositos negociables: emitidos por Bancos Comerciales y otras entidades a plazos de 30ds, 60ds, 180ds,
360ds. Suelen considerar tasas variables de interés (Sector Privado); pagarés comerciales y financieros (commercial papers /
obligaciones negociables): emitidos por empresas financieras, holding e industriales, comerciales. En general no tienen un mercado
secundario ni estan garantizados; acuerdo de recompra de obligaciones: son acuerdos puntuales entre partes con plazos generales de
hasta 90ds.

Los préstamos a plazo son contratos en los que se convienen hacer una serie de pagos de interés y del principal en fechas



preestablecidas comenzando el primer pago luego de un afo. En ocasiones suele otorgarse al deudor un periodo de gracia,
comenzando a cobrarse los intereses en el segundo o tercer afio. En estos préstamos los prestamistas consideraran la liquidez y la
solvencia de la empresa a endeudarse pero haran hincapié en la rentabilidad operativa y en el riesgo del negocio. Estos elementos
aunque implicitos, estaran presentes en el programa de amortizaciones.

En estos tipos de préstamos se apunta a lograr mayor velocidad, flexibilidad y costos de emision mas bajos, respecto de la deuda
de corto plazo.

Los factores mas importantes que influyen sobre las decisiones para obtener financiamiento a largo plazo son:

a) lograr una Estructura Optima de Capital con niveles de Endeudamiento al menor costo de capital.

b) Una coordinacion programada de vencimientos de la deuda de la empresa con menores costos de administracion y emision.

c) El nivel de la tasa de interés, considerando los valores de corto y de largo término y las posibilidades de cambios en las
expectativas del mercado.

d) Los resultados operativos actuales y los proyectados, en particular es vital considerar que la deuda serd mas cara si las
condiciones de la empresa son previas al mejoramiento.

e) Las restricciones en los contratos de deudas previas a la toma de Deuda de largo plazo.

f) La disponibilidad de garantias y la eleccion de activos especificos a utilizar como colateral.

Dentro de las deudas de largo plazo consideraremos a Préstamos Bancarios, Cédulas Hipotecarias y Bonos (empréstitos,
obligaciones negociables entre otros.

V.-PUNTOS CRITICOS.

Una firma puede ser vista como un conjunto de contratos y acuerdos implicitos, a través de los cuales los diferentes participantes
de la misma tienen obligaciones y derechos. En la organizacion intervienen varios participantes, cada uno de los cuales tiene un
objetivo distinto dentro de la misma.

Los participantes son:

- administradores en el rol de directores y ejecutivos

- empleados de la empresa

- accionistas

- proveedores

- financistas

- clientes

- gobierno

Entre los accionistas de la empresa y los administradores existe una relacion de agencia, en la cual el principal (en éste caso los
accionistas) contratan a un agente (los administradores) para que realicen una tarea a su favor, delegandoles parte de la actividad. El
objetivo de la empresa es maximizar su riqueza, entendiendo por riqueza aquella asociada al tamafio y al crecimiento. Este objetivo
puede diferir con el deseo de los accionistas, por lo tanto pueden surgir conflictos de intereses.

El objetivo de los accionistas es el mismo de la empresa, o sea incrementar su valor. Pero ellos también desean, no solamente un
incremento de su patrimonio neto, via la proporcionalidad del patrimonio neto de la empresa, sino también dividendos en efectivo.

Se utilizan varios mecanismos para motivar a los administradores para que lleven a cabo los objetivos de los accionistas:

- Incentivos pagados a los administradores, como por ejemplo, opciones sobre las acciones de la empresa, las cuales permiten a
los administradores comprar un determinado numero de acciones de la empresa en alguna fecha futura y a un precio establecido.
Como el valor de las opciones depende directamente del precio de las acciones, el otorgamiento de opciones proporciona un
incentivo para que los administradores realicen aquellas operaciones que maximizan el valor de la empresa.

- La posibilidad de una adquisicion empresarial hostil, donde se produce la adquisicion de una empresa contra la oposicion de sus
administradores. Tiene mayor probabilidad de ocurrencia si las acciones de la empresa estan subvaluadas en relacion a su valor
potencial. En éste caso, los administradores son despedidos y los que permanecen en la empresa pierden la autonomia que tenian
antes de la adquisicion. De ésta manera, los administradores tienen un fuerte incentivo para llevar a cabo todas las actividades que
permitan maximizar el precio de las acciones de la firma.

Por lo tanto, los contratos entre los accionistas y sus ejecutivos incluyen habitualmente incentivos para que estos lleven a cabo el
objetivo de aquellos.

Por otro lado, pueden diferenciarse los intereses de los ejecutivos de la empresa y los obligacionistas de la misma; estos ultimos le
prestan fondos a la empresa a una tasa de interés que se fija en base a distintos factores:

- El riesgo de los activos de la empresa

- Las expectativas sobre el riesgo de los futuros activos que adquiera la empresa

- La estructura de capital de la empresa, es decir, la combinacion de recursos propios y de recursos de terceros

- Las expectativas respecto a las modificaciones futuras en la estructura de capital

Si los accionistas de la empresa deciden realizar nuevos proyectos que conllevan un riesgo mayor al que anticiparon los
obligacionistas, esto provocara el aumento del riesgo de la empresa, lo que trae aparejado un aumento en los costos de capital de la
misma.

Por lo tanto, el objetivo normativo de una empresa contintia siendo la maximizacion de su patrimonio neto, pero sin desconocer la
interdependencia con terceros, - trabajadores, proveedores, clientes y demas agentes vinculados con ella - que interactiian
frecuentemente.

El problema de agencia se presenta cuando se hace manifiesto el conflicto entre los objetivos personales de los ejecutivos y los de
los propietarios, dado que los administradores pueden anteponer los objetivos personales a los corporativos. Como contrapartida la
fuerza de mercado, en la cual los accionistas principales (grandes inversionistas, fondos de inversion, etc.) ejercen presion sobre los
administradores para su actuacion. Otra forma de fuerza de mercado se da con la amenaza de adquisicion por parte de otra empresa



que podria mejorar el valor de la empresa objetivo para reestructurar su administracion, operaciones y financiamiento. El costo de
agencia lo componen las erogaciones para supervisar el comportamiento de la administracion y los incentivos financieros otorgados a
los administradores para maximizar el valor de la organizacion.
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