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Cada persona dentro de una com-
pafifa busca su interés particular
(directivos, trabajadores, presta-
mistas, accionistas y gobierno).
Deben haber acuerdos institucio-
nales que ayuden a coordinar los
intereses de los directivos y accio-
nistas.

La meta de la administracion fi-
nanciera consiste en maximizar
el valor de la empresa; es decir, la
maximizacion del precio de las ac-
ciones. Sin embargo, las empresas
deben tener en cuenta los efectos
de sus politicas y de sus acciones
sobre la sociedad en su conjunto.

Todos los episodios relevantes en
la vida de una empresa tienen im-
plicaciones financieras: afiadir una
nueva linea de producto o reducir
la participacién de alguna linea
ya establecida; ampliar o afiadir
una planta o cambiar su ubicacién,
vender nuevos valores adicionales;
participar en un contrato de arren-
damiento, pagar dividendos y read-
quirir acciones.

Concepciones de los objetivos de
una empresa:

a) Concepcidn tradicional:

Esta es la concepcién dominan-
te de los clasicos de la economia,
para los cuales la empresa es una
abstraccién donde no hay lugar al
conflicto, existe plena racionalidad
en todos sus miembros y el objeti-
vo de la empresa es tinico y com-
partido por todos.

b) Concepcién organizacional:

Los autores enmarcados en la Teo-
ria de la Organizacién entienden
que no es cierto que el objetivo de
la empresa sea compartido por to-
dos sus integrantes, la empresa estd
integrada por grupos con diferentes
intereses y objetivos. En este sen-
tido es inviable la consideracion
del objetivo tinico para la empresa
aceptado por todos, el objetivo de
la empresa se establecerd a par-
tir de un proceso de negociacion
entre los diferentes grupos que la
integran, colectivos interesados en
la empresa: accionistas, gerentes,

trabajadores, clientes, proveedo-
res, recaudadores fiscales, etc., po-
demos aceptar facilmente que los
objetivos de cada uno de estos gru-
pos no tienen necesariamente que
coincidir, los objetivos de accio-
nistas y gerentes no coincidirdn.
La retribucién via dividendos del
accionista disminuye la capacidad
de autofinanciacién de la empresa
mientras que para él supone un
concepto de rentabilidad. La se-
paracién entre direccién y propie-
dad en las empresas ha dado lugar,
pues, a la aparicion de directivos
profesionales que actdan como
agentes de los propietarios y cuya
consigna puede ser “seguridad y
crecimiento antes que rentabilidad
y riesgo”. Para que los directivos
actiien segln los intereses de los
accionistas o propietarios, hay que
incurrir en los denominados costos
de agencia.

La maximizacion del beneficio
empresarial.

El objetivo de los accionistas es
la maximizacién del beneficio que
obtiene la empresa, este objetivo
empresarial es el adoptado por los
cldsico¥de la economia y responde
al esquema de organizacién poder-
propiedad de una cierta época en
la que las figuras de accionistas,
propietarios y gerentes coincidian.
Criticas: su subjetividad, su relati-
vidad, su temporalidad y, especial-
mente, en la separacién existente
entre la propiedad y la toma de de-
cisiones en las modernas empresas
subjetividad en su determinacion-
cuantificacién. Como ejemplos
podemos citar alteraciones en la
politica de amortizaciones de la
empresa y en la realizacién de pro-
visiones. En la valoracién de los
stocks (existen diversos criterios
en funcién de diversas pautas de
accion), en la forma de imputacién
de costos fijos, etc. ;Cudl es el
concepto de beneficio al que esta-
mos haciendo referencia?

a) Beneficios absolutos, es decir,
expresados en unidades moneta-
rias: beneficios antes de intereses
e impuestos (BAIT) y beneficios
antes de impuestos (BAT)."

b) Beneficios relativos, estableci-
dos en forma de porcentaje sobre
la masa de capitales utilizados,
cuando hablamos de maximiza-
cion de beneficio, nos referimos al
corto, medio o largo plazo. Puede
no haber una coherencia temporal
en la maximizacion de beneficios,
pues al maximizar el del corto
plazo no implica necesariamente
la optimizacion del definido para
el largo plazo, ademds siempre es
preferible un beneficio cobrado
ahora que ese mismo beneficio
cobrado en un momento posterior.
Dos criticas mas al objetivo de la
maximizacién de beneficios:

1. La expresion del mismo no
considera la politica de dividen-
dos, que resulta como una aplica-
cion de los beneficios,

2. La expresiéon del mismo no
tiene en cuenta el riesgo el accio-
nista minoritario en la empresa,
suponiendo el caso general de los
titulos que cotizan en bolsa, tiene
tres formas de ver materializada
la rentabilidad de su inversién a
través de las plusvalias estableci-
das como diferencia entre los va-
lores (cotizaciones) de compra y
de venta, a través de los cupones
o derechos de suscripcion prefe-
rente, a través de la distribucién de
dividendos. La politica de dividen-
dos es un elemento importante de
informacién para el accionista ya
que tiene un fiel reflejo en la co-
tizacion. Respecto al riesgo puede
ocurrir que se adopten decisiones
empresariales que incrementen el
beneficio por accién, pero que por
ser muy arriesgadas hagan que los
inversores a largo plazo, enemigos
del riesgo, estimen menos el valor
de la accion, reaccionen contra ese
peligro vendiendo acciones y baje
la cotizacién en el mercado.

La maximizacion del valor de la
empresa.

Los normativos apuntan que la
empresa debe conseguir el maxi-
mo bienestar de los propietarios,
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si identificamos la figura de pro-
pietario con la de accionista y
bienestar con riqueza, el objetivo
debe ser maximizar la riqueza del
accionista, ;qué entendemos por
riqueza? y (coémo hacer operativa
su medida? Riqueza del accionista
= valor de la empresa en el merca-
do (cotizacién de las acciones en
bolsa x niimero de acciones en cir-
culacién). Actualmente se puede
afirmar que el precio de la accién
(o una estimacién sustitutiva para
las sociedades que no cotizan en
bolsa) refleja el valor de la empre-
sa, tal como la ven sus duefios, los
accionistas, es un indicador que
resume la eficiencia de la empresa
y que depende de muchos factores,
que pueden resumirse en tres:

- Politica de dividendos futuros.
- Grado de riesgo econdmico.
- Grado de riesgo financiero.

Pero, ;aceptardn el resto de gru-
pos de la empresa tal objetivo?
Los gerentes estardn igualmente
interesados en la maximizacién
del valor de la empresa, dicho
objetivo podria tener algunas res-
tricciones en la fijacion de la estra-
tegia financiera de la empresa (en
concreto, en la distribucién de los
recursos generados por la misma
en favor prioritariamente de los
accionistas y en detrimento de la
autofinanciacién empresarial). Los
gerentes tendrdn un gran interé€s en
el desarrollo del objetivo explici-
tado, la anterior afirmacién es tan-
to mas vdlida cuanto més parecida
es la estructura poder-propiedad a
un esquema donde: Existe una cla-
ra disociacién entre propiedad y
control de la empresa, la empresa
estd admitida a cotizacién bursd-
til. La estructura de propiedad de
la empresa la compone una gran
masa de pequefios accionistas sin
ningun interés por el “poder en
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la empresa”, generalizacién en
el mercado de fenémenos como
las adquisiciones hostiles, cono-
cidas popularmente como OPAS.
El mercado valora la gestién de
la empresa, en tal forma que una
sociedad mal gestionada sufre un
descuento bursdtil, los gestores
de la empresa tendrdn un interés
directo en elevar la cotizacién de
las acciones ya que es una forma
de valorar su gestion. Los gestores
deben tratar de evitar las compras
hostiles en la medida que el éxito
de la OPA implica una modifica-
cién en la estructura gerencial de
la empresa con la posibilidad de
sustitucién de los antiguos ges-
tores. La posibilidad de una OPA
disminuye al considerar el obje-
tivo de maximizar el valor de la
empresa, refiriéndonos al resto de
agentes en la empresa, mejorardn
las condiciones de satisfaccién de
los objetivos particulares si la em-
presa se encuentra en fase de cre-
cimientq, lo que se verd favorecido
con la maximizacién del valor de
la empresa. Trabajadores, clientes,
proveedores, gobierno, etc., en-
contrardn una condicién necesaria
para la satisfaccién de sus obje-
tivos particulares en el logro del
objetivo definido para los propios
accionistas, si bien la condicién
suficiente se materializard en los
procesos de negociacion que desa-
rrollen. El objetivo propuesto no se
ajusta a cierto tipo de organizacio-
nes econémicas, como pueden ser
las empresas publicas y privadas.
Habrd que modificar los objetivos
en orden a la consideracién de las
pautas de accién que las mueven
y justifican su actividad. Se trata
de comprobar si desde una Gptica
de aproximaci6n a la légica del
mercado, si todos los objetivos po-
sibles en la funcién financiera son
consistentes. '
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V)

La empresa:

Toda firma busca maximizar la
rentabilidad de sus activos desde
el pasivo, las empresas buscarfan
el minimizar el coste de capital,
de forma que la diferencia entre
ambos costos permita la maximi-
zacién de la rentabilidad neta, ma-
terializada en reservas, ahora bien,
sabemos que la Teorfa del Optimo
Financiero no contempla la po-
sibilidad de dotar a reservas, por
cuanto que considera que todo el
resultado neto es, potencialmen-
te, distribuible via dividendos.
En consecuencia, desde la dptica
de la empresa, para el problema
de la optimizacién del pasivo, se
pretenderd minimizar el costo de
capital, también es 16gico que se
busque maximizar el valor de la
empresa, entendido como valor de
mercado de su pasivo: CP+ D, por
cuanto que una cotizacién elevada
de la deuda (D) y del capital pro-
pio (CP) permitirfa, en el futuro,
financiarse ampliamente con cos-
tos reducidos.

El inversor:
Entendido segin el criterio de Mo-
digliani y Miller, es decir, como
elemento tenedor de titulos de ca-
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pital propio o ajeno, en idénticas
condiciones a las de la empresa.
Aunque, en la prictica, el inversor
no puede prestar, o endeudarse, en
las mismas condiciones que una
empresa, busca maximizar tanto
el valor de la empresa en el mer-
cado, como el costo de capital. La
primera variable incrementarfa su
patrimenio financiero (cartera de
acciones y de deuda) y la segunda
su retribucion liquida (ya sea a tra-
vés de dividendos o de intereses).

El accionista:
Entendido como un concepto res-
tringido de inversor, por cuanto
que s6lo serd tenedor de titulos de
capital propio, este tipo particular
de inversor persigue la maximi-
zacién de su rentabilidad, como
cualquier otro componente del
mercado, a través de su retribucion
y su plusvalfa especifica. Se trata
de maximizar tanto la rentabili-
dad para el capital propio como el
valor de mercado de este capital,
pero la distincion entre empresa y
accionistas, desde el punto de vis-
ta de los objetivos, es mas tedrica
que real. La realidad impone una
tendencia al compromiso entre los
objetivos de unos y otros, al menos
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por lo que al largo plazo se refiere,
habria que matizar el concepto de
accionista, en el sentido de distin-
guir entre accionistas con capaci-
dad individual de control y accio-
nistas que no poseen tal capacidad
y que, de hecho, son prestamistas
de capital (se mueven de la renta
fija a la variable, o viceversa, en
funcién de sus conveniencias par-
ticulares, respondiendo mejor a lo
que hemos denominado como in-
Versores).

LAS FINANZAS MODERNAS.
Enfocando nuestra atencién a los
subsistemas de inversién y finan-
ciacién, empezaremos por sefialar
que la unién de ambos subsiste-
mas, en un cuerpo disciplinar dnico
da lugar a un drea de conocimien-
tos comiinmente conocida como
Finanzas (término de influencia
anglosajona) o Gestién Financiera
(término de influencia francesa).

La concepcién moderna del térmi-
no Finanzas abarca tanto las deci-
siones de activo o inversién como
las de pasivo o financiacién y ello
es debido, sobre todo, al influjo de
los normativos americanos, origi-
nariamente, se pensaba con el na-
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cimiento de la Gestién Financiera,
alld por 1.900 que su funcién era la
bisqueda y captacién de recursos
financieros en el mercado y que ah{
terminaba practicamente su campo
de actuacién. Posteriormente, los
tratados sobre finanzas empresa-
riales abordan temas instituciona-
les como las fusiones y absorcio-
nes de empresas que, sobre todo en
Norteamérica, habian tenido lugar
masivamente a comienzos de siglo.
La crisis de los dltimos afios con-
duciria, en el campo de las finan-
zas, a una creciente preocupacion
por los temas de quiebra, liquida-
ciones y reorganizaciones, en suma
a una atencién a los problemas de
la crisis financiera empresarial, se
producen nuevos acontecimientos
econdémicos que van a Sservir para
fijar, hasta el presente, el enfoque
de la disciplina.

El director financiero ya no se
limita tan s6lo a la obtencién de
recursos financieros sino que tam-
bién ha de buscar proyectos de
inversion rentables; empieza a in-
vestigarse sobre la determinacion
del costo de capital, lo anterior
trae consigo una creciente pre-
ocupacién por el problema de la
estructura financiera optima de la
empresa. La disminucién de los

margenes de beneficio supone pre-
ocupacién por los problemas de
liquidez, solvencia y andlisis del
cash-flow o tesorerfa. Estudio de
la politica de dividendos y su co-
nexion con la estructura financiera
6ptima y el costo de capital de la
empresa. Para Miller y Thompson
la concepcién tradicional adolece
de seis defectos:

1.- Contempla la empresa “des-
de fuera”, y no “por dentro” como
una verdadera estructura con sus
relaciones e interdependencias.

2.- Solo se presta atencion a las
empresas que revisten la forma de
sociedad anénima.

3.- La concepcion tradicional se
centra en acontecimientos infre-
cuentes en la vida de la empresa:
fusiones, absorciones,:reorganiza-
ciones, etc.

e

Se presta atencion unicamen-
L Y
te a la financiacién a largo plazo

dejando de lado la que se necesita
a corto plazo.

5.-

bre la materia eran descriptivos,

Los manuales existentes so-

ocupdndose de las formas de finan-
ciacién y de las instituciones finan-

cieras, olvidando los métodos ana-
liticos que permitan la adopcion de
decisiones por parte del director
financiero.

6.- No se prestaba atencién al
uso de los recursos financieros
captados por la empresa, ni tam-
poco a los criterios de asignacion
utilizados. El enfoque de las finan-
zas se vuelve mds analitico, aban-
donando la tendencia meramente
descriptiva y contemplando a la
empresa mds bien “desde dentro”
que “desde fuera”.

Por evidente influencia de los
normativos americanos, cuya pre-
ponderancia en el desarrollo de la
disciplina es abrumadora, la maxi-
mizacién del valor de la empresa,
para sus accionistas, es el objetivo
propuesto al director financiero;
es decir, la optimizacién del valor
de mercado de las acciones parece
el objetivo mds plausible a perse-
guir, superdndose el concepto de
la obtencién del méximo beneficio
o lucro, por otra parte duramente
criticado. La moderna administra-
cién financiera debe aportar los
instrumentos analiticos adecuados
para dar respuesta a tres cuestio-

nes basicas:

L)
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1.- ;Qué activos debe adquirir la
empresa?

2.- ;Qué volumen de activos debe
tener la empresa?

3.- (Coémo debe financiar sus nece-
sidades de capital?

Concluimos con una aceptacion
muy condicionada del objetivo
financiero propuesto por los nor-
mativos americanos, advirtien-
do que la realidad econémica de
nuestros pafses puede hacer pri-
mar otros objetivos tales como los
de supervivencia o liquidez ante
ciertas coyunturas empresariales.
Ademads, debemos admitir tam-
bién que los gerentes o miembros
de la tecnoestructura pueden tener
objetivos no coincidentes con los
de los propietarios de la sociedad
o accionariado, lo que introduciria
otro elemento de distorsién en las
metas financieras generalmente
aceptadas. Es necesaria una refe-
rencia al tratamiento del riesgo,
una de los notas diferenciales entre
las Finanzas cldsicas y modernas
es la consideracion formalizada,
por estas ultimas, del riesgo finan-
ciero y empresarial.

En tiempos mads recientes se em-
pieza a producir un importante
cambio de tendencia en el mundo
de las finanzas, la volatilidad de los
tipos de cambio indujo la de los ti-
pos de interés en los mercados mds
importantes de instrumentos finan-
cieros y lo que antes era un sistema
relativamente estable de precios o
tasas de interés se transformé en
algo inestable y dificil de pronos-
ticar en su curso. Habian hecho su
aparicion, en el panorama de las fi-

nanzas a nivel mundial, los riesgos
de tipos de interés y cambiarios.
(Qué soluciones cabfan ante las
nuevas contingencias que se pre-
sentaban? La respuesta provino del
propio mercado, en concreto, de
los segmentos mds evolucionados
del mismo, con la aparicién de los
denominados productos derivados.
El desarrollo de los mercados de
futuros y opciones, que comenza-
ron su andadura en Estados Unidos
en la década de los setenta, marcan
una nueva senda a recorrer por la
teorfa de las finanzas.

Los primitivos mercados de futu-
ros sobre materias primas, opera-
tivos e#r Chicago desde mediados
del siglo pasado, prestan sus meca-
nismos de contratacion y negocia-
cién a los mds sofisticados produc-
tos financieros y se crean contratos
paradigmdticos como los de futu-
ros sobre bonos del Tesoro USA o
sobre divisas como contrapartida
del délar. La funcién de cobertu-
ra, de todo tipo de riesgos, parece
ser la justificacion socioeconémica
tltima de los modernos mercados
derivados y asi lo han entendido
las autoridades financieras y mo-
netarias en el mundo, que han re-
calcado dicho papel a la hora de
autorizar esta clase de mercados
en nuestro entorno. Pero no puede
olvidarse, sin embargo, que junto
a la funcién de cobertura de los
mercados derivados hay que ad-
mitir el papel de los especuladores
que suelen dotar de la necesaria
liquidez a la negociacién de los
contratos. Se trata, en definitiva,
de un mecanismo de transferencia
de riesgos, entre agentes en busca
de cobertura (“hedgers”) y especu-
ladores; como apuntdbamos, nos
hemos incorporado a las nuevas

tendencias y existen activos en la
negociacion de futuros y opciones.
Con ello el inversor se encuentra
con instrumentos de cobertura ante
el riesgo de tipos de interés, riesgo
en carteras de renta variable (con-
tratos sobre indices bursdtiles) y
riesgo de cambio (contratos sobre
divisas).

Todo lo anterior esta llevando, in-
cluso, a la apariciéon de un nuevo
vocabulario en finanzas. Posicién
corta, posicién larga, instrumen-
to sintético, mercado forward,
swap, cap, floor, collar, etc., son
ejemplos de vocablos traducidos
algunos del inglés y otros casi
intraducibles que forman parte
de una nueva jerga al uso en los
modernos mercados financieros.
Aparece la denominada Ingenieria
Financiera donde se estudia la uti-
lizacion, entre otros, de los nuevos
productos derivados y la construc-
cién de posiciones sintéticas (muy
utilizadas en la cobertura dindmi-
ca de carteras, también conocida
como Portfolio Insurance). Ha
disminuido la atencién prestada a
la gestion del capital circulante, al
andlisis mediante ratios y, en gene-
ral, a los aspectos mds préximos a

la practica contable. Las finanzas -

modernas parecen centrarse, cada
vez mas, en temas como el valor
de mercado, tanto de la empresa en
conjunto como de los instrumentos
financieros que emite, y en los flu-
jos monetarios, apartdndose de los
valores histéricos o en libros y del
concepto de beneficio contable,
sélo relevantes en el momento de
atender las obligaciones fiscales.m
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