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INTRODUCCION A LASFINANZAS CORPORATIVAS

J. Bronowsky (1973): "No es cierto que regimos nuestras vidas a traves de
cualquier esquema computable de solucién de problemas. Los problemas de la
vida son insolubles en este contexto. En cambio moldeamos nuestra conducta al
encontrar principios que la guien. Vislumbramos estrategias éticas o sistemas de
valores que aseguren que o que resulta atractivo a corto plazo sea sopesado en
la balanza de los definitivo: las satisfacciones a largo plazo...El conocimiento no
constituye un libro de hechos con hojas sueltas. Es, sobre todo, e responsable de
la integridad de lo que somos y principalmente de |lo que somos como criaturas
éticas. Y no cumple con esta responsabilidad quien dgja que los demas guien €
mundo Yy vive tranquilamente apoyando su vida en reglas morales de tiempos
remotos...El conocimiento es nuestro destino”.

1) Qué son las Finanzas Cor por ativas (Brealey & Myers, Principles of Corpor ate
Finance5a Ed , 3-)

La empresa no tiene fondos. Solo los recibe de acreedores y accionistas y 10s coloca en
inversones.

Las inversones de una empresa son principdmente las llamadas inversones redes y
tangibles como maquinaria, edificaciones, y capitd de trabgo (cuentas por cobrar,
cuentas por pagar, inventarios, efectivo). También exigen inversones redes intangibles
como laexperticiatécnicadd persona, patentesy marcas de faorica

Los fondos necesarios para poder financiar estas inversiones provienen de la venta de
indrumentos financieros por parte de kb empresa, taes como préstamos bancarios, bonos,
y acciones.

En ocasones, las empresas a su vez invieten pate de sus fondos en instrumentos
financieros, aunque ésto sudle ser dificil de judtificar.

1.1) La Funcién de Finanzas

Machiavelo: “Los hombres dvidan mas pronto la muerte de su padre que la
pérdida de su patrimonio” .

El gerente de finanzas es quien intermedia entre las fuentes de los fondos y su destino. Su
mison es lograr que d rendimiento de las inversones sea suUficiente para sufragar d
costo de los insrumentos financieros emitidos por la empresa. De manera que los dos
principaes problemas del gerente de finanzas son. a@ ¢En qué debe la empresa invertir?,
b) ¢Cdmo deben ser financiadas dichas inversiones?



Introduccién alas Finanzas Corporativas J.Sabal 01/14/00

Derechos de Autor O 1999. EI autor se reserva todos los derechos de este material

Como veremos, las decisones de inverson son en principio independientes de las
decisones de financiamiento. Primero se toma la decison de inversén y luego se decide
su financiamiento.

Entre los tenedores de ingrumentos financieros emitidos por la empresa, los accionidtas
forman un grupo especia ya que son los Ultimos en beneficiarse de 1o producido por las
inversones de la empresa. SO0lo luego de pagar todas las otras obligaciones, los
accionigtas tienen derecho a obtener un rendimiento por la via de dividendos 0 ganancias
de capital. Los accionistas son los tenedores de |os derechos residuales.

La desventga de los accionistas es que corren mayor riesgo que los otros acreedores. La
ventga es que cuando hay beneficios mayores de |0 esperado todo € excedente es a su
favor. El excedente a favor de los accionistas corresponde a vaor agregado por la
gerenciaalaempresa.

La funcién de la gerencia es precisamente agregar vaor con miras d maximo beneficio
de los accionistas (se supone que lo que es bueno para los accionistas lo es también para
todas las otras partes interesadas). Como parte de la gerencia la responsabilidad del
gerente de finanzas es clave ya que es édte quien debe identificar aquellas inversones y
fuentes de financiamiento que maximizan € vaor agregado.

La maximizacion del vaor tiene dos dimensones importantes. La primera es @ riesgo.
Puede ser preferible un rendimiento menor S éste conlleva un menor riesgo. Un riesgo
més elevado requerird un rendimiento mayor.

La segunda dimenson es e tiempo. Se debe buscar que @ rendimiento de las inversiones
acometidas sea oportuno para cancelar las obligaciones de financiamiento asumidas.

Veremos que la relevancia del riesgo se ve aminorada por € efecto de la diversficacion.
Asimismo, la rdlevancia dd tiempo se ve dsminuida por la eficiencia de los mercados de
capitales.

1.2) El Gerente de Finanzas

Dexde un punto de vida funciond la gedtion financiera tiene dos componentes la
tesoreria y la contraloria. La tesoreria se ocupa de gerenciar @ dinero mientras que la
contrdoria se ocupa de que € dinero sea utilizado eficientemente y para o que ha sdo
destinado.

La tesoreria se involucra en las rdaciones bancarias, la gerencia del efectivo, € crédito y
e financiamiento, y los seguros. La contrdoria se encarga de la contabilidad, auditoria
interna, ndmina, presupuestos e impuestos (Goodman, EI Cambiante Ambito de la
Funcion del Contrdor).

Las decisones de tesoreria pueden clasificarse seglin la permanencia de su impacto en la
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empresa, en decisiones a corto, nediano y largo plazo. La funcion de tesoreria a corto
plazo ocupa la mayor parte dd tiempo dd tesorero y se refiere d mango del capitd de
trabgo.

Las decisones a mediano y largo plazo, (principdmente las decisones de inverséon y
desinverson, financiamiento y repato de dividendos), son las de mayor impacto pero
también las que menos tiempo ocupan d tesorero.

En las finanzas corporativas modernas hacemos énfass en la funcion de tesoreria a
mediano y largo plazo.

En las empresas més pequefias € gerente de finanzas desempefia las funciones de
tesorero y contraor smulténeamente. En la medida que las empresas son més grandes
édas dos funciones suden diferenciarse. Lo més frecuente es que se designe un gerente
de finanzas (CFO) a quien reportan tanto € tesorero como & contralor.

Dada su gran importancia edratégica, las decisones mas importantes de inverséon y
financamiento exigen d involucramiento directo tanto de la gerencia generd (CEO)
como de la Junta Directiva. Es por dlo que € gerente de finanzas debe mantener una
estrecha relacion con ambos.

2) Principios de Finanzas Cor por ativas
Keynes. “ Nuestra religion no era en nada mundana. Con la riqueza, € poder,
la popularidad o e éxito no teniamos nada que ver: antes bien los
despreciabamos del todo...Los sujetos de la comunidn y de la contemplacién
mas apasionada eran la persona a quien amabamos, la belleza y la verdad. Y la
razdén primigenia de la vida eran e amor, la creacién y € disfrute de las
experiencias estéticas, y la busqueda del saber” .

2.1) Los Cuatro Pilares Fundamentales

Las Finanzas Corporativas modernas incluyen una variedad de temas. No obstante,
debemos destacar que la totalidad de los conceptos clave estan fundamentados en cuatro
teorias que se entrelazan entre Si. Teorias éstas que condituyen los pilares fundamentales
de las Finanzas Corporativas. Estas son:

a) B Vaor Presente Neto, que judtifica bgo que condiciones las decisiones de inverson
y consumo son separables y pone a nuestra disposicidn una metodologia para la
evaluacion de series de ingresos 'y egresos (flujos de cga).

b) La Teoria de Riesgo (Riesgo y Retorno), que nos indica en qué forma debemos
incorporar € riesgo a la hora de tomar decisiones de inverson. La Teoria de Riesgo
es un complemento indigpensable del Vaor Presente Neto.
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c) La Teoria de Opciones, que nos ensefia a vaorar derechos de compra o venta asi
como € vdor de la flexibilided gerencid en las decisones de inverséon y
financiamiento. Esta teoria completa a las dos anteriores a incorporar la posbilidad
de decisones futuras (contingencia) que no tiene cabida dentro dd enfoque
irreversible del Vaor Presente Neto.

d) La Esructura de Capitd, que explica € impacto que la forma de financiamiento
(deuda, patrimonio, etc.) puede tener sobre las empresas.

2.2) Los Tres Elementos Fundamentales

Einstein, “ En la medida que las leyes matematicas se refieran a la realidad, ellas
no son ciertas. En la medida que dichas leyes sean ciertas, no se refieren a la
realidad”

Otra idea clave de las Finanzas Corporativas es que la totdidad de las decisones de
inverson y financiamiento puede ser modelada con base en tres dementos bésicos, a
saber,

1) Conjuntos de Activas, que comprenden ingtdaciones productivas, inmuebles, marcas,
recursoS humanos, organizeciones, procedimientos administrativos,  procesos
productivos, redes formaes e informaes con otras organizaciones, etc. Lo que da
coherencia a estos Conjuntos de Activos son los Contratos (explicitos e implicitos). El
verdadero vaor de una empresa yace en la gerencia de los Conjuntos de Activos.

2) Bonos Cero Cupdn, que son un smple compromiso de pago por un monto
predeterminado en una fecha futura.

3) Opciones, que son derechos de tomar 0 no una decision futura.
Veremos cdmo, por giemplo,

Los préstamos con tasas fijas de interés son combinaciones de Bonos Cero
Cupon.

Una accién de una empresa equivale a una opcion sobre sus activos

Un préstamo bancario equivale a una combinacion de bonos cero cupdn con
opciones

Una oportunidad de inversién, es una combinacion de conjuntos de activos y
de opciones

2.3) Formacion en Finanzas

Carlos Cadtafieda (Las Ensefianzas de Don Juan), “Observa cada camino
cuidadosamente. Intenta recorrerlo tantas veces como |o consideres necesario. Luego
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preguntate, ¢Este camino tiene un corazon? 9 lo tiene, es un buen camino. S no lo tiene,
Nno nos sirve de nada”

Una formacidn basica en finanzas corporativas incluye |os siguientes temas:

a) Decisones de Inverson Separacion entre las decisones de inversén y consumo.
Metodologia para la toma de decisones de inverson (Vaor Presente Neto). Vaoracion
de ingrumentos financieros. Vaoracion de activos redes. Edrategia y vdor (ventgas
competitivas).

b) Riesgo. Medicion de riesgo. Riesgo y diversficacion (Teoria de Cartera). Relacion
entre riesgo y rendimiento. Arbitrge. Incorporacion ded riesgo en las decisones de
inverson. Impacto de la eficiencia de los mercados de capitales.

c) Capita de Trabago. Decisones de inversdn y financiamiento a corto plazo. Relaciones
bancarias. Gerenciadd efectivo. Gerenciade crédito.

d) Decisones de Financiamiento. Nive Optimo de endeudamiento. Reacion entre
decisones de invasén y financiamiento. Arrendamiento financiero. Politica de
dividendos.

€) Bonos. Componentes de riesgo de los bonos. Senghilidad de los bonos a fluctuaciones
de las tasas de interés (Estructura de tasas de interés, Duracion).

f) Derivados. Futuros. Opciones Financieras y Opciones Redes. Cobertura de riesgo
(Hedging). Teoria de agencia e instrumentos financieros complgos. SWAPSs. Innovacion
financiera. Capita de riesgo (Venture Capitd).

0) Redructuraciones. Cambios drésticos en la composicion de los activos y pasivos.
Fusonesy adquisiciones.

Ademés, hay temas especidizados taes como banca, seguros, finanzas internacionaes,
mercados de capitdes, inversones inmobiliarias y legidacion financiera

3) Nota sobrelos M odelos Financier os

Alpha Chiang: “ Una parte esencial del aprendizaje es estar alerta sobre las
limitaciones de los métodos analiticos estudiados. De no ser asi, podemos
convertirnos en esclavos de las técnicas en lugar de en su maestro”

Ingo Walter: “ Mientras mas cocinamos el caldo, menos sustancia tiene”

En las Ciencias Fisicas se trabga intensamente con modelos que explican en forma més o
menos precisa la redidad de los fendmenos naturales. Lo mismo sucede en Finanzas
Corporativas.
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Los moddos utilizados en las Finanzas Corporativas no contemplan todas las variables y
por tanto son imprecisos. ES0 es cierto para cudquier modelo, sn embargo, en € caso
gue nos ocupa este problema es aun mas grave. La razdn es que las Finanzas
Corporativas son una rama de la Economia y, como ésta, es una ciencia socid. Las
ciencias socides se caracterizan por su complgidad que se deriva del enorme nimero de
variables que influyen sobre @ comportamiento de los agentes econdmicos, de la
complga interrelacion entre dichas variables, y de lo cambiante de edtas interrelaciones.
La enorme complgidad de las interrdlaciones econdmicas obliga a que los modeos en
edta disciplina tiendan a ser més imprecisos e incompletos que los de las Ciencias Fisicas.

El beneficio que obtenemos del modelge en Finanzas Corporativas es la capacidad de ir
gradudmente visudizando la naturdeza de las relaciones econdmicas a la luz de un
considerable nimero de modeos limitados. De forma que, en la medida que conocemos
mas y méas modelos comenzamos a hacernos una idea cada vez més clara de como operan
las relaciones entre agentes econdmicos. Es como s trat&ramos de imaginar una figura de
muchas dimensiones a través de muchos cortes tridimensionales.

No obstante, debemos insgtir en que la enorme complgidad de las relaciones econdmicas
debe dertarnos sobre la aceptacion incondicional de los resultados que arrojan los
modelos financieros, sobre todo teniendo en cuenta que la cuantificacion hace sentir
seguro a andista. Estos resultados solo deben servir de agpoyo para la toma de decisones
pero en ningln caso deben ser d Unico criterio de decision. La vaidez de los resultados
est4 en relacion directa con la cercania entre los fundamentos o supuestos dd moddlo y la
realidad bgjo estudio.

Las limitaciones de los modeos financieros son aun més marcadas en los paises
emergentes debido a que dichos modelos han sSdo desarrollados cas exclusvamente para
los paises desarrollados. Es por dlo que su aplicabilidad en dichas regiones debe
cuestionarse. El reto que se nos plantea es identificar en qué forma debemos interpretar y
gustar los modelos para encontrarle su utilidad en ese medio.

A continuacidon listlamos agunas de las caracteridticas de los paises emergentes que
tienden alimitar la utilidad de los modelos financieros

a) Indituciones poco desarrolladas, que dificultan € cumplimiento de los contratos
b) Presenciade monopoliosy oligopolios, que distorsionan € mecanismo de precios
c) Mercados de capitales poco liquidos, que imponen atos costos de transaccion

d) Marcadas diferencias de informacidn entre los ciudadanos (incluyendo ignorancia
sobre € tema econdmico), que distorsionan las decisiones econdmicas

€) Cambios frecuentes en la orientacion de la politica econdmica e intervencion de los
gobiernos en la economia, que incrementan € nive de riesgo y distorsonan los
procesos de gjuste de precios.
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