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1. INTRODUCCION

La gestion financiera de la empresa se basa en dos actividades criticas: por un
lado, las actuaciones en materia de financiacion, por las cuales las firmas se nutren
de recursos obtenidos a través de diferentes vias y que, unido a los recursos de los
que disponen, deberan soportar econdmicamente el desarrollo de su actividad y de
las inversiones necesarias. Toda empresa, desde su constitucion, tiene unos costes
de actividad, que no solo se limitan a los propiamente imputables al desarrollo de la
misma, como los de mano de obra, gastos generales, etc., sino que incluyen tam-
bién los de gestién empresarial, tales como amortizaciones, inmuebles, asuncién de
deuda, entre otros. Por otro lado, aquellos recursos obtenidos deben ser adecuada-
mente invertidos con el objetivo de obtener una rentabilidad que se materializara en
nuevos recursos economicos. Estos recursos soportaran los costes antes comenta-
dos, por lo menos, con objeto de lograr la estabilidad y viabilidad econdmica.
Adicionalmente, en una segunda vertiente estos también deben ser utilizados para
el desarrollo de proyectos que permitan un crecimiento sostenible de la empresa.

Tal vez, la forma mas clara de presentarlo sea a través de la siguiente figura.
Figura 1.1.

Movimiento de los Flujos Monetarios en la empresa. Inversion y financiacién
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A partir de la Figura anterior, nos referiremos brevemente cada una de las fases
del proceso:

1. En la génesis de la empresa debe constituirse capital social aportado por los
socios o participes que inicialmente constituyan la compafiia.

2. Acontinuacion se deberan encontrar otras fuentes de financiacion con objeto
de obtener el resto de recursos necesarios para la puesta en marcha de la
empresa. De esta forma, la empresa se endeudaria tanto a corto como largo
plazo.

En base a los dos puntos anteriores, quedaria constituido el pasivo, que
representa la funcién financiera de la empresa, es decir, la captacion de
recursos necesarios para afrontar las decisiones de inversion que se
requieren.

3. Los recursos del pasivo se emplearan para financiar el activo, tanto el activo
fijo o inversion permanente como el activo circulante, constituyendo la activi-
dad de inversion de la empresa.

4. El activo circulante, aquellos bienes y derechos que permaneceran en el
empresa un periodo inferior al afio, sera transformado y procesado con
ayuda del activo fijo (maquinaria, oficinas, etc.) en lo que se conoce como
proceso econémico de la empresa. Con las ventas e ingresos de los pro-
ductos y/o servicios ofertados obtendremos un montante econémico que
tendra que ser destinado en primer lugar a reponer nuevamente el activo
circulante, para seguir de forma recurrente y ciclica con el proceso produc-
tivo.

5. Igualmente, con los ingresos obtenidos deberemos hacer frente a las cargas
financieras que se derivan del endeudamiento de la empresa.

6. Si tras atender a los pagos requeridos en los puntos (4) y (5) sobrase dinero
se generarian beneficios, los cuales podremos destinarlos a incrementar las
reservas (autofinanciacion) o entregarselos a los accionistas (que en esencia
son los duefios de la empresa) en forma de dividendos.

De la gestion del activo se obtendra una rentabilidad por las inversiones efec-
tuadas, que debera confrontarse con el coste que se desprende de la funcién de
financiacion del pasivo. El objeto de toda empresa, desde una perspectiva finan-
ciera, es crear valor, y esto se consigue cuando la rentabilidad es mayor que el
coste.

Estas dos actividades basicas, que son las dos caras de una moneda, y cada
una de las cuales soporta a la otra con un esquema ciclico o de auto-realimen-
tacion, por cuanto los recursos que se obtienen en la financiacién son utilizados
en la inversion que, a su vez, generan nuevas rentas para la actividad de finan-
ciacion, se articulan por medio una serie de conceptos y férmulas financieras
que, bajo la premisa de racionalidad econémica, determinaran las claves de la
gestion de recursos, y que iremos desentrafiando a lo largo de los capitulos del
libro.

No debemos olvidar que a toda compafiia se le presupone una continuidad tem-
poral ilimitada que responde al “principio de empresa en funcionamiento”, y que es
a lo largo de la misma en la que se deberan gestionar de forma racional los recur-
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sos financieros. Esta relacion entre rentas y tiempo hace necesario la utilizacién de
herramientas concretas como las matematicas financieras que, a través de sus
leyes de capitalizacion y descuento, nos permiten calcular el equivalente financiero
de una renta en diferentes momentos temporales con la aplicacion de una tasa de
interés definida como “el valor temporal del dinero”, o tipo de interés que sera la
variable basica o de referencia en el ambito financiero, tanto en los mercados como
para la empresa.

Alo largo de este capitulo delimitaremos el ambito de actuacion de la Economia
Financiera, centrando la atencion en las decisiones de inversién y financiacion en
la empresa.

2. ECONOMIA FINANCIERA. ASPECTOS CONCEPTUALES

El término Economia Financiera de la Empresa procede de la confluencia de
la Economia Financiera o Finanzas y la Economia de la Empresa. Las Finanzas
se dedican al estudio de las decisiones financieras y de los mercados y activos
financieros y la Economia de la Empresa como afirma Bueno (1993) “es un sistema
cientifico interdisciplinar que interpreta la realidad y que explica el comportamiento
de la totalidad de los fendmenos empresariales (aspectos técnico-economicos,
financieros y psicosociales), tanto bajo la perspectiva de sus relaciones en determi-
nada estructura (dimension interna) como desde el plano de sus relaciones con el
entorno (dimension externa), de forma que se alcance un plan comun o unos obje-
tivos a tenor de unas leyes de equilibrio especificas”. Por tanto, la Economia
Financiera de la Empresa tiene como objeto el estudio de las decisiones financie-
ras en la empresa.

2.1. La funcion financiera desde la perspectiva historica de
la Economia Financiera

Para llegar a abordar el estudio de los fendmenos financieros dentro de la
moderna teoria financiera han sido necesarias las aportaciones de muchos investi-
gadores, especialmente a partir de los afios cincuenta. Los trabajos de nombres
como los de Fisher, Markowitz, Miller, Modigliani o Sharpe en las primeras etapas,
o los de Black, Fama, Jensen, Merton, Meckling, Ross o Scholes, posteriormente,
muestran que la teoria financiera no siempre se ha concebido tal y como se
entiende hoy, sino que ha evolucionado a lo largo del presente siglo hasta llegar
hasta la concepcion que se tiene de la misma en nuestros dias.

Esta evolucién ha estado marcada por los cambios en el entomo econo-
mico, asi como por el desarrollo empresarial y tecnolégico, pasando la funcion
financiera de un enfoque inicial meramente descriptivo, centrado en el ambito
externo de la empresa (denominado comunmente enfoque tradicional de las
Finanzas), a un nuevo enfoque mucho mas analitico calificado como enfoque
moderno. En la tabla 1.1 se resumen las posiciones “clasicas” y “modernas” de
la funcion financiera.
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Tabla 1.1.
Comparacion entre las posiciones clasica y moderna

Posicién clasica

Posicion moderna

Contempla la empresa desde una perspec-
tiva externa.

Centrada en las empresas con forma juri-
dica de sociedad, sobre todo las anénimas.

Muy polarizada en atender operaciones ati-
picas de la empresa (fusiones, absorciones,
etc.).

Mas dedicado a temas financieros a largo
plazo.

Muy orientada a los aspectos descriptivos, a
las formas, y a los entes financieros,
dejando de lado las cuestiones relativas a
los medios financieros.

No otorga gran interés al uso de los recur-
sos financieros en el seno de la empresa ni
a los criterios de asignacion que se utilizan.

Los responsables de finanzas se dedican no
s6lo a captar recursos sino que intervienen en
la asignacion de los mismos.

Se da una gran importancia al coste del capi-
tal, como magnitud basica al decidir sobre
una inversion.

La relacion entre recursos propios y ajenos
cobra importancia capital.

La preocupacion no debe centrarse uUnica-
mente en la rentabilidad, sino también en la
liquidez.

El analisis del fondo de rotacion, del flujo de
caja y la politica de dividendos, son parte
importante en las decisiones financieras.

Dando una gran importancia a los método
analiticos para el estudio de las finanzas, que

han experimentado un acelerado desarrollo a
partir de los afios cincuenta.

Fuente: MORALES-ARCE (2001:47).

Como indica WESTON (1968:26-27), la evoluciéon de la funcién financiera a lo
largo del siglo puede entenderse mejor si se tienen en cuenta los tres aspectos
siguientes:

a) Aligual que la historia del pensamiento econémico, las Finanzas han evolu-
cionado tratando de dar respuesta a los problemas de cada época.

b) Los progresos en Finanzas han estado vinculados al desarrollo de teorias e
instrumentos de campos afines. En este sentido, destacan el desarrollo de
teorias en el campo de la Economia, o el desarrollo de nuevas tecnologias,
como la aparicion de los ordenadores.

c) El cambiante ambiente econémico ha permitido centrar la atencién en los
problemas relevantes en cada momento, relegando a un segundo plano
los aspectos menos importantes. En este sentido, la convencion ceteris pari-
bus permite centrar los analisis en los aspectos requeridos en cada mo-
mento.

En esta misma linea, GOMEz BEZARES (1995:414) enumera tres elementos que
bien pueden encajar en los anteriores: nuevas necesidades, nuevas ideas (teorias,
modelos e instrumentos) y nuevas tecnologias. Todos estos elementos han servido
para guiar la evolucion de la teoria financiera a lo largo del tiempo.
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Tabla 1.2.

Desarrollo de las teorias financieras en el siglo xx

Décadas de desarrollo de las teorias

Teorias financieras

Décadas de los treinta y cuarenta

Principios de valoracién

Década de los cincuenta

Teoria de carteras

los sesenta

Final década de los cincuenta y principios de

Estructura financiera y coste de capital

Década de los sesenta

Politica de dividendos
Eficiencia de mercados

Décadas de los sesenta y setenta

Teorias de valoracion de activos financieros

Década de los setenta

Teoria de opciones
Teoria de agencia

Década de los ochenta

Asimetria informativa y sefales

Gobierno de la empresa
Control corporativo
Microestructura

Finanzas conductistas
Creacion de valor

Década de los noventa

Fuente: MARTINEZ SOLANO (1999).

En efecto, la teoria financiera ha experimentado un importante desarrollo a la
largo de la segunda mitad del siglo xx. GOMEz-BEzARES (2005) sefiala que una vez
superada la “visién tradicional de las finanzas” representada por las obras de
DeEwING (1920) y GERSTENBERG (1924), se produce el desarrollo del enfoque
moderno de éstas, desde los inicios de los cincuenta hasta mediados de la década
de los setenta, de la mano de autores como MARKowITZ (1952) con la teoria de car-
teras; MobpIGLIANI y MILLER (1958, 1961, 1963) con las tesis sobre la irrelevancia y
relevancia de la estructura de capital y la politica de dividendos; JENSEN y MECKLING
(1976) con sus aportaciones sobre la naturaleza de la empresa; Ross (1977) con la
teoria de sefales; SHARPE (1961, 1964), LINTNER (1965) y BLACK (1972) con una ver-
sion del modelo CAPM; BLAck Y ScHoLes (1973) con la teoria de las opciones; y
FamA (1970) con la teoria de la eficiencia del mercado, entre otros.

A esta primera etapa del enfoque moderno de la disciplina financiera, le sucedio
lo que ZINGALES (2000) denomind la época dorada de las finanzas, comprendida
entre finales de los setenta y finales de los ochenta. A este periodo se atribuye la
investigacion de problemas no resueltos por las finanzas neoclasicas (AzOFRA,
2005) como la aplicacion de criterios de valoracion de inversiones diferentes del
valor actual neto, la estructura de propiedad de la empresa, el valor de la liquidez,
la existencia de problemas de informacion asimétrica a la hora de tomar decisiones
de inversion y financiacion, el gobierno de la empresa y las diferencias internacio-
nales en la estructura financiera, entre otros. Todo ello ha permitido entender las
finanzas tal y como se conocen hoy en dia.

Por su parte, FERNANDEZ ALvAREZ (1994:27 1) pone de manifiesto que en los ultimos
afnos se ha producido una reorientacion de la teoria financiera de la empresa, que
esta dejando de ser exclusivamente una teoria de los mercados financieros para con-
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vertirse en una verdadera teoria de las Finanzas empresariales. En concreto, la teo-
ria de agencia y los derechos de propiedad han favorecido nuevas percepciones
sobre la naturaleza y limites de la empresa, su estructura de capital y la separacion
entre propiedad y control. En particular, como sefiala BRENNAN (1995:9-10), el desarro-
llo de las Finanzas empresariales desde los afos setenta ha presentado los siguien-
tes cambios:

1. Se ha pasado del estudio del efecto de la estructura de capital sobre el valor
de la empresa, tomandose el flujo de caja operativo como dado, al estudio
del efecto que la estructura de propiedad tiene sobre los individuos cuyas
decisiones determinaran dicho flujo de caja operativo.

2. Se ha pasado a considerar la capacidad de sefializacion que tienen las deci-
siones financieras, dada la asimetria informativa existente entre inversores
internos y externos a la direccion.

3. Se ha pasado de la tradicional aproximacion a la valoracion mediante el des-
cuento de flujos de caja a la aplicacion de técnicas derivadas de la valoracion
de opciones.

4. Por ultimo, para evitar los problemas de agencia se han comenzado a desa-
rrollar principios normativos encaminados a tal fin.

En este mismo sentido, AzoFrRA y FERNANDEZ (1999:3) sefialan que las Finanzas
empresariales han pasado del modelo de Modigliani-Miller, centrado en la valora-
cion de un flujo neto de renta operativo dado y en las consecuencias sobre el valor
de la asignacién de derechos entre los distintos aportantes de fondos, a los plantea-
mientos mas actuales que giran en torno a los efectos de la estructura de derechos
sobre los incentivos de los agentes cuyas decisiones pudieran determinar el flujo de
renta’.

De forma resumida la tabla 1.2 condensa la evolucion de las principales teorias
financieras a lo largo del siglo xx, muchas de las cuales se abordaran en los siguien-
tes capitulos del presente libro.

2.2. Economia Financiera. Ambito de aplicaciéon

BobIE y MERTON (1999:2) definen la Economia Financiera como aquella disci-
plina que “estudia la manera en que la gente asigna recursos escasos a través
del tiempo”. Dos caracteristicas distinguen las decisiones financieras y otras
decisiones relacionadas con la distribucién o asignacién de recursos, que con-
sisten en que los costes y beneficios de las primeras: i) se distribuyen a lo largo
del tiempo vy ii) ni los decisores ni los demas suelen conocerlos anticipadamente
con certeza.

Por su parte, MARIN y Rusio (2001:3) han definido la Economia Financiera como “e/
estudio del comportamiento de los individuos en la asignacion intertemporal de sus
recursos en un entorno incierto, asi como el estudio del papel de las organizaciones
econodmicas y los mercados institucionalizados en facilitar dichas asignaciones”.

' Es decir, los efectos del método de financiacion sobre la corriente de flujos de tesoreria.
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Con caracter general, la Economia Financiera? abarca tres campos interrelacio-
nados:

» Los mercados e instituciones financieras estudian las empresas especializa-
das en la creacién, compra y venta de activos financieros y los mercados
donde se negocian, asi como el comportamiento de diversas variables
macroeconémicas y su repercusion en los distintos instrumentos financie-
ros negociados en dichos mercados. En definitiva, el objeto de estudio de
esta parte de la Economia Financiera lo constitutye los distintos componen-
tes del Sistema Financiero (tabla 1.3).

 La inversién financiera que estudia las decisiones financieras desde el punto
de vista externo. Se realiza a través de los mercados e intermediarios finan-
cieros (figura 1.2) y comprende, entre otros, el analisis de:

— Decisiones sobre la colocacion de fondos en acciones u obligaciones.
— Decisiones respecto al calculo del riesgo en estos activos financieros.

— Decisiones sobre la gestion de una cartera de activos financieros para
alcanzar el objetivo planteado por el inversor.

 Las finanzas empresariales, que estudian la gestion financiera de las empre-
sas (con especial énfasis en la inversion de activos reales), asi como la obten-
cion de recursos con destino a dichas inversiones (decisiones de inversion,
financiacion y dividendos).

El objeto de la teoria financiera es el comportamiento de los agentes econé-
micos en la asignacidon de sus recursos, espacial y temporalmente, dentro de un
entorno incierto. Su aplicacion al anadlisis de las decisiones financieras de las
empresas constituye el objeto de estudio de las finanzas empresariales. Mas
concretamente, el papel reservado a la direccion financiera de la empresa es el
de actuar como intermediaria entre las operaciones de la empresa (cartera de
activos reales) y los mercados de capitales donde se negocian los titulos emiti-
dos por la empresa para captar la financiacién necesaria para llevar a cabo su
actividad?.

Una vez determinado el ambito de la direccion financiera, es preciso establecer
su proceso de toma de decisiones. Para ello, a continuacion se describe el objetivo
financiero de la empresa y se analizan las distintas decisiones financieras.

2 Si bien parece claro el objeto de estudio de la Economia Financiera de la Empresa, existe
una gran confusion en su aspecto terminoldgico. En este sentido, como indica SUAREZ SUAREZ
(1987:157), términos como “Financial Management”’, “Theory of Financial Decisions” o
“Corporate Finance” son habitualmente utilizados en el mundo anglosajén para referirse a las
disciplinas que estudian los problemas de inversioén y financiacion empresarial, mientras que
otras denominaciones como “Capital Budgeting” o “Financial Planning” se refieren a aspectos
concretos del estudio de las decisiones de inversién y financiaciéon dentro de la empresa. La
traduccion al castellano de esta terminologia también ha generado una denominacién diversa
como se puede ver en la traduccion de los diversos manuales provenientes fundamentalmente
de autores anglosajones. Asi, se habla, entre otras, de administracion financiera, gestion finan-
ciera o direccion financiera.

3 \/éase AzOFRA PALENZUELA y FERNANDEZ ALVAREZ (1992:114) y BREALEY y MYERS (1998:3).
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Tabla 1.3.
Elementos basicos de la estructura del sistema financiero

INSTITUCIONES

PUBLICAS (Organismos reguladores)
PRIVADAS (Emisores de valores)

MERCADOS

* MERCADO DE CAPITALES:

-~ MERCADO DE DEUDA PUBLICA
— MERCADO DE RENTA FIJA PRIVADA
— MERCADO DE RENTA VARIABLE

*+ MERCADOS MONETARIOS:

— MERCADO INTERBANCARIO PRIVADO
— MERCADO INTERVENCIONES BANCO DE ESPANA

* MERCADO DE DIVISAS:

— MERCADO AL CONTADO
— MERCADO A PLAZO

ACTIVOS E INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Cuentas corrientes, Superlibretas, Imposiciones a plazo fijo, Letras del Tesoro, Fondos de
Inversion, Futuros, Opciones, Swaps...

INTERMEDIARIOS

ENTIDADES DE CREDITO Y FINANCIERAS: Bancos, Cajas, Cooperativas de Crédito,
Establecimientos Financieros de Crédito, Sociedades Gestoras de Carteras, Sociedades y
Agencias de Valores...

INVERSORES FINALES

PARTICULARES E INSTITUCIONALES: Inversores individuales, grupos financieros, empresas,
fondos de inversion y fondos de pensiones.
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Figura 1.2.
Relaciones financieras de la empresa
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Fuente: Diez be CAsTRO y LoPEZ PascuaL (2001:9).

2.3. La funcién financiera en la empresa. Objetivos
de la Direccion Financiera

El contexto empresarial se articula en torno a un conjunto resumido de areas: la
produccion, la explotacion, la econdémica y financiera, la organizativa de la estruc-
tura humana de las responsabilidades y la informativa. Esta clasificacion es conven-
cional pero, al mismo tiempo, util, para los razonamientos que siguen®.

La funcion financiera de la empresa se centra en la consecucion de los resultados
necesarios para atender los pagos derivados no sélo de la dotacién de su estructura
fija o inmovilizada, sino también de los necesarios para la explotacion (circulante) den-
tro de una ortodoxia de equilibrio financiero. El criterio subyacente en estas decisio-
nes podiamos representarlo en el figura 1.3, tomando como ejes los valores de la ren-
tabilidad marginal de la inversion (RMI) y el coste marginal del capital (CMC)
(ordenadas) y el volumen de activos necesarios (abscisas). Evidentemente, y en tér-
minos generales, el inversor obtiene una rentabilidad marginal que va decreciendo
conforme aumenta el volumen de los activos que precisa. La evolucion del coste mar-
ginal del capital es contraria: sus primeras necesidades tienen un coste menor, coste
que va creciendo a medida que precisa de mayores recursos. La posicion tedrica de
equilibrio, la encontraria en el punto P, donde para el volumen de Activo X coinciden
la rentabilidad marginal de la inversion y el coste marginal del capital, un valor PX.
Para un punto intermedio /, el empresario esta en linea de beneficios toda vez que la
rentabilidad N es mayor que el coste del capital M.

4 Véase MoRALES-ARCE (2001, 2004, 2010).
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Figura 1.3.
Relacion entre la rentabilidad marginal de la inversion y el coste marginal del capital

Rentabilidad / Coste

>

Volumen de activos

Fuente: MORALES-ARCE (1998:41)

A partir del punto X entra en una zona donde, en principio, no debe estar intere-
sado en efectuar nuevas inversiones. La ldgica de las decisiones financiacion toma
en cuenta, habitualmente, esta idea del equilibrio y pensando en ello se asumen o
No nuevas operaciones empresariales.

Esta reflexion sencilla puede completarse sefialando que la funcién financiera
debe perseguir:
» La creacioén de valor para el accionista.

» La constatacion del valor de los medios materiales o inmateriales que debe
adquirir la empresa.

» La estructura de los recursos propios, 0 mas concretamente, cuantos pueden
allegarse por medios propios y cuales se deben insuflar del exterior.

* En qué momento han de estar disponibles.

» Cual sera el precio por la utilizacién de los mismos.

Beneficio vs maximizacion de la riqueza de los accionistas

Los postulados de la microeconomia clasica consideraban como objetivo empre-
sarial la maximizacion del beneficio. Esta concepcién estaba influida por la teoria
microeconomica de la utilidad, donde aparece el consumidor como principal sujeto
del mecanismo econémico comportandose con una conducta maximizadora del
beneficio. Sin embargo, tal y como se pone de manifiesto en CUERVO GARCIA
(1979:150-153), este objetivo ha sido objeto de numerosas criticas, en concreto:
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1. Imprecisién y relatividad del concepto beneficio, en tres sentidos:

a) Laregla para maximizar los beneficios contables no indica el periodo tem-
poral en que se debe realizar, siendo el resultado muy diferente si se
maximiza el beneficio a corto o a largo plazo.

b) El calculo del beneficio esta afectado por la subjetividad y heterogeneidad de
algunas partidas de gastos. Asi, por ejemplo, la determinacion del importe de
la dotacién a la amortizacion, o la utilizacion de salarios en unidades mone-
tarias actuales con amortizaciones en unidades monetarias historicas.

c) El objetivo de maximizacion del beneficio no tiene en cuenta el nivel de riesgo.

2. Maximizacion. Los directivos podrian obrar a impulsos y conformarse con alcan-
zar una cierta cota de resultados que consideran satisfactoria sin perseguir, nece-
sariamente, el resultado éptimo. La razon estriba en que a partir de determinado
nivel, el esfuerzo que exige una mejora adicional del beneficio es muy elevado.

3. Separacion entre propiedad y control. La figura del empresario como propieta-
rio ha perdido vigencia dando paso, al menos en las medianas y grandes empre-
sas, al empresario profesional que dirige la empresa sin tener necesariamente
participacion en el capital de la misma. Asi, los objetivos de los directivos no tie-
nen por qué coincidir con los perseguidos por los aportantes de fondos.

Por tanto, la direccion financiera de la empresa ha abandonado las restricciones
del modelo neoclasico en favor de una teoria mas amplia, cuyo objetivo se situa en
el contexto de los procesos de valoracion de los mercados financieros en términos
de los intereses de los accionistas. Concretamente, el objetivo se define como la
maximizacion del valor de empresa en el mercado. Dicho valor aumenta con el pre-
cio de las acciones, que reflejaran el valor actual asignado por los inversores a los
flujos de caja derivados de los activos que posee la empresa y sus oportunidades
de inversion futuras, considerando el nivel de riesgo asociado. Ademas, como se
sefiala en FERNANDEZ ALVAREZ et al. (1994:99), no hay que olvidar que para maximi-
zar el precio de mercado de las acciones es necesario maximizar también el precio
de mercado de aquellos titulos que incorporan algun derecho sobre los activos o los
flujos de caja generados por la empresa.

De este modo, el objetivo de maximizacion del valor de la empresa es equivalente
a la maximizacion de la riqueza de los accionistas, del precio de las acciones y de los
flujos de tesoreria generados por la sociedad. El concepto de riqueza como base para
las decisiones financieras se entiende como poder de compra o, mas concretamente,
los flujos de caja. Por tanto, la empresa puede maximizar el poder de compra de los
accionistas maximizando el efectivo que recibiran en forma de dividendos y ganancias
de capital a lo largo del tiempo dentro de un entorno incierto.

Se observa como el objetivo de maximizacion del valor de las acciones es mas
amplio y completo que el del beneficio, al incorporar tres elementos clave en la toma
de decisiones financieras: a) el efectivo (flujos de caja), b) el factor temporal de los
beneficios, y c) las diferencias de riesgo entre diferentes alternativas®.

5 En este caso la medida que mejor se corresponde con el valor creado o el valor anadido al
objetivo por las decisiones financieras es el denominado Valor de Mercado Afadido (VMA),
que se obtiene de la diferencia entre el valor de mercado de las acciones y la cuantia conta-
ble de los recursos propios.
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Figura 1.4.
Objetivo financiero en la empresa
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La jerarquia de objetivos se puede establecer, siguiendo a Lumsy (1991:9), de la
siguiente manera:

a) Las decisiones son tomadas por las empresas para maximizar la riqueza de
los accionistas.

b) La riqueza de los accionistas se incrementa maximizando su poder de compra.

c) El poder de compra se maximiza incrementando los flujos de caja que la
empresa paga a los accionistas en forma de dividendos.

d) Al introducir la dimensién temporal, el objetivo se convierte en la maximiza-
cion del flujo de dividendos a lo largo del tiempo para los accionistas.

e) La maximizacion del valor de los dividendos a largo plazo, maximiza la valo-
racion del mercado de capitales de las acciones de la empresa.

Ademas, el grado de cumplimiento del objetivo financiero se puede controlar a
través de los mercados financieros, pues suministran la informacion sobre la valo-
racion realizada por el conjunto de inversores.

No obstante, como sefialan Diez bDE CASTRO y LOPEz PascuaL (2001:14-15),
desde el punto de vista operativo deben diferenciarse dos situaciones:

— Las de las empresas que cotizan en Bolsa, para las que el valor de sus accio-
nes es el mejor indicador del valor de la empresa; las decisiones financieras
son valoradas en funcién del efecto que producen sobre la cotizacion de los
titulos; y las decisiones que se adopten deben considerar los factores que
influyen en la formacién del precio de las acciones en el mercado (flujos de
caja, temporalidad de los flujos y riesgo)®.

6 Los flujos de caja no aparecen condicionados por los convencionalismos contables y repre-
sentan claramente el poder adquisitivo; se tiene en cuenta el periodo completo de existencia
de las acciones, es decir, la dimensién temporal, y el nivel de riesgo ligado a la obtencion de
los flujos de caja, pues si se elige una estrategia muy arriesgada con relacion a la rentabilidad
esperada el precio de las acciones bajara, que se obtiene de la diferencia entre el valor de
mercado de las acciones y la cuantia contable de los recursos propios.
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— Cuando las empresas no cotizan en Bolsa, su valor viene determinado por lo
que se esta dispuesto a pagar por ellas. Esta circunstancia introduce un ele-
mento de imprecision, y es el “considerar la opinién de los hipotéticos com-
pradores sobre el valor de la empresa que se configurara en funcion de las
expectativas futuras y del riesgo” (Diez DE CASTRO y LOPEZ PAscuAL (2001:15).

En este caso, para fijar el valor de la empresa los autores recomiendan como
medida el Valor Econémico Anadido (EVA), que considera que el verdadero
valor creado no es el beneficio contable (que ignora el coste del capital pro-
pio) sino el excedente después de haber descontado del beneficio todos los
costes (incluyendo la retribucién del capital propio).

Un problema que surge a la hora maximizar el valor de las acciones en el mer-
cado es la separacion entre propiedad y control que se produce en las empresas de
cierto tamano. En estos casos, los directivos tienen objetivos propios que no tienen
por qué coincidir con los de los accionistas o propietarios surgiendo un conflicto de
intereses. Este conflicto, conocido como “problema de agencia”, ha sido estudiado
por JENSEN y MECKLING (1976), quienes definen una relacién de agencia como un
contrato mediante el que una o mas personas (principal/es) contratan a otra per-
sona o personas (agente/s) para que realicen algun servicio en su nombre, dele-
gandoles autoridad para la toma de decisiones.

En estas circunstancias, los administradores de la sociedad trataran de satisfa-
cer a los accionistas incrementando su riqueza, aunque no maximizandola, al per-
seguir, al mismo tiempo, sus objetivos personales, tales como, remuneracion, segu-
ridad, poder, prestigio, etc’. No obstante, aunque a corto plazo se pueden producir
disparidades de objetivos con la consiguiente pérdida de valor de la empresa, a
medio y largo plazo tenderan a desaparecer estas diferencias, especialmente en
aquellas empresas que cotizan en los mercados de capitales.

2.4. Las decisiones financieras

Una vez establecido el objetivo financiero de la empresa asi como el criterio de
valoracion adecuado, es preciso establecer las distintas decisiones que se deben
tomar para su consecucién. Previamente, ya he comentado que la direccién finan-
ciera de la empresa actua como intermediaria entre la cartera de activos producti-
vos y los mercados de capitales donde emite los titulos para captar la financiacion.
En efecto, para realizar su actividad las empresas requieren la adquisicion de acti-
vos, tanto reales (maquinaria, instalaciones, etc.) como intangibles (patentes, mar-
cas, etc.), para lo que necesitan buscar financiacion. En este sentido, las decisio-
nes financieras responden tanto a la captacioén de fondos como a su aplicacién y, a
su vez, en cada uno de estos ambitos aparece un objetivo especifico:

7 Sin embargo, los accionistas pueden crear mecanismos para que los gerentes no se des-
vien del interés de los propietarios. Estos mecanismos suponen incurrir en costes de agencia
derivados de la implantaciéon de sistemas de control y supervisién, de los incentivos que se
pagan a los directivos, clausulas restrictivas, etc.
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Figura 1.5.
Objetivos especificos de las decisiones de inversion y financiacion

Maximizar la rentabilidad

INVERSION

Minimizar el coste de capital

FINANCIACION

Los objetivos enunciados en la figura 1.5 deben ser el marco de referencia de
las distintas politicas financieras (entre ellas, las de inversion, liquidez, endeuda-
miento) al tiempo que compatibles con el “objetivo financiero general de expansion
rentable y financieramente saneada y con las restricciones que emanan de los obje-
tivos generales de la empresa”, tal y como sefialan Diez be CASTRO y LOPEZ PASCUAL

(2001:137), que apoyan esta idea en la siguiente figura 1.6.

Figura 1.6.
Objetivos y politicas financieras
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Liquidez
Endeudamiento
Dividendos
Amortizacion

rentabilidad del
activo para un
determlnado riesgo
econémico

\

v

Objetivo financiero:
expansion rentable,
financieramente
saneada

v

Objetivos referidos
al conjunto de la
empresa

Decisiones

Derivadas de
politicas para
alcanzar
objetivos
especificos

Que emana del
objetivo
financiero

Compatible con
objetivos
empresariales

Retomando las ideas expuestas por SoLomoN (1963:9), el campo de actuacion
de la funcién financiera se centra en dar respuesta a las siguientes cuestiones:

» ¢ Qué dimension debe tener la empresa y qué tasa de crecimiento?

* ¢ Qué clase de activos debe adquirir la empresa?

» ¢ Cual debe ser la composicion de sus pasivos?
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Estos tres aspectos, incorporan casi toda la problematica de la empresa y estan
relacionados entre si (figura 1.7). El volumen de activos dependera de las posibili-
dades de inversion, pero también de la financiacion disponible. A su vez, las facili-
dades para obtener fondos dependeran de las caracteristicas y rentabilidad de los
proyectos de inversion a realizar. Por tanto, la rentabilidad de los activos aparece
directamente relacionada con el coste de los pasivos. DURAN HERRERA (1992:158)
sugiere la introduccion de una cuarta cuestion: ¢qué efecto producen las decisio-
nes derivadas de las preguntas anteriores en el calculo de costes, precios y resul-
tados periddicos de la empresa? Si bien este autor entiende que dicha pregunta
esta implicita en las tres anteriores, considera que su introduccion explicita ayuda
a configurar mas claramente la funcion financiera.

La respuesta a las dos primeras cuestiones planteadas por Solomon se corres-
ponden con las decisiones de inversion, que determinan el valor de los activos de
la empresa, y la tercera se refiere a las decisiones de financiacién, que afectan a
cémo se divide el valor de la empresa entre los distintos aportantes de fondos.
Ademas, la composiciéon apropiada de los recursos financieros utilizados por la
empresa requiere la definicion de una politica de dividendos que permita retribuir a
los accionistas conforme a sus expectativas y, a la vez, retener los fondos necesa-
rios para financiar equilibradamente el crecimiento.

Figura 1.7.
Relacion entre decisiones de inversion y financiacion

Alternativas de Alternativas de
inversion financiacion

~,

Dimension de la empresa

Composicién del pasivo

- Devolucién de capitales ajenos
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v

Retencion de beneficios

Fuente: FERNANDEZ BLANCO et al. (1992:326)
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Estas decisiones de inversion y financiacién deben seguir el principio normativo
de maximizacion del valor de la empresa® que se ha establecido en el epigrafe pre-
vio. De este modo, las decisiones financieras sefialadas se llevaran a cabo cuando
supongan una contribucién neta al valor de la empresa vy, por tanto, a la riqueza de
los accionistas.

A continuacion, se analizan con mas detalle el contenido de las decisiones finan-
cieras sefaladas.

2.4.1. Decisiones de inversion

Las decisiones de inversion dentro de la empresa se materializan en la estruc-
tura econdmica (activo), que representa el empleo de fondos en bienes y derechos.
Estas inversiones se pueden dividir en dos grupos, en activos fijos y en circulantes,
en funcion de cual sea su horizonte temporal.

Estos dos tipos de elementos presentan dos ciclos reales diferentes en el pro-
ceso de generacion de liquidez dentro de la sociedad: el ciclo largo, cuya duracién
dependera de la vida util de los inmovilizados, y el ciclo corto o de explotacion, que
se corresponde con la transformacién en efectivo de los circulantes de la empresa
que se produce, generalmente, en el corto plazo, debiendo la empresa mantener en
equilibrio ambos ciclos.

De este modo, se puede observar como se dan dos tipos de decisiones de inver-
sion en la empresa:

— Las de caréacter estratégico, que implican la gestion de activos a largo plazo.
— Las de caracter tactico, que requieren la gestién de activos a corto plazo.

Por tanto, las decisiones de inversidon se ocupan de la asignacion de los recur-
sos financieros a lo largo del tiempo, emprendiendo proyectos de inversion o adqui-
riendo activos. Estas decisiones son las mas importantes para la creacién de valor
en la empresa pues determinan la cuantia de los resultados operativos futuros, el
nivel de riesgo econdémico y la liquidez de la sociedad.

Para determinar si un proyecto debe realizarse es preciso la utilizacion de criterios
de evaluacion y seleccién adecuados. Para ello, se consideraran los flujos de efectivo
producidos a lo largo de la vida de la inversion, tanto por los desembolsos iniciales
como por su explotacion posterior. A partir de éstos, considerando el momento en que
se producen asi como el riesgo asociado a los mismos, se establece la rentabilidad
esperada que, por comparacion con la rentabilidad exigida, indicara si el proyecto per-
mite incrementar el valor global de la compaiia. Como se abordara en el capitulo 3,
los criterios utilizados habitualmente para el calculo de la efectuabilidad de las inver-
siones son el valor actual neto y la tasa de rendimiento interno.

8 El profesor SUAREZ SUAREZ (1998:23) planteaba que es posible analizar la empresa desde un
punto de vista exclusivamente financiero al concebir la empresa como una “sucesion en el
tiempo de proyectos de inversion y financiacion”.
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2.4.2. Decisiones de financiacion

Las decisiones de inversion tienen su complemento en las de financiacién, que
se corresponden con los pasivos que tiene la empresa y recoge los recursos finan-
cieros aplicados en los activos. Estos recursos, en funcion del origen y propiedad,
se pueden clasificar en dos grupos:

a) Recursos propios, que se corresponden con las aportaciones realizadas por
los accionistas asi como por los beneficios no distribuidos, y que permane-
cen en la empresa en forma de reservas. Estos fondos tienen caracter per-
manente, es decir, no tienen plazo de devolucién establecido, y se retribuyen
via dividendos.

b) Recursos ajenos, aportados por personas ajenas a la propiedad de la
empresa, presentando un plazo de devolucidon determinado ya sea dentro del
corto plazo o a largo plazo. La retribucion obtenida es a través del pago de
intereses.

Considerando que las inversiones presentan dos ciclos diferentes en el proceso
de generacion de liquidez, uno a corto y otro a largo, la exigibilidad de los pasivos
debe adecuarse a los mismos. De hecho, se puede distinguir entre pasivos con una
exigibilidad dentro del corto plazo, vinculados al ciclo de explotacién de la empresa,
y recursos de caracter permanente, que se corresponden con los fondos aportados
por los accionistas y las deudas a largo plazo, relacionados con la financiacion del
inmovilizado (ciclo largo).

Por tanto, las decisiones de financiacion estan referidas fundamentalmente a la
eleccion entre recursos propios y ajenos, asi como la estructuracion de vencimien-
tos de estos ultimos. Entonces, la solucion del problema de financiacion de las
empresas implica:

— Establecer la estructura financiera, es decir, las proporciones de recursos pro-
pios y ajenos, a corto y a largo plazo, para financiar los activos. En la medida
que la politica de endeudamiento afecta al valor de las acciones, es preciso
buscar la combinacién entre recursos propios y ajenos que maximice dicho
valor. Esto implica conocer el riesgo de la sociedad, por el efecto que puede
tener sobre el coste de las fuentes de financiacién. Por tanto, se debe esta-
blecer la composicion del pasivo que minimice el coste de capital.

— Establecer la politica de dividendos, es decir, qué parte de los beneficios se
distribuira entre los accionistas y cual servira de autofinanciacién. Se debe
tener en cuenta que el porcentaje de reparto de dividendos debe determi-
narse en funcion de las necesidades de recursos financieros que tenga la
empresa y del coste de oportunidad de los beneficios retenidos frente a la uti-
lidad de los dividendos para los accionistas. Por tanto, las decisiones de divi-
dendos deben analizarse conjuntamente con las decisiones de financiacion.

Finalizamos este epigrafe sefialando la necesidad de considerar la influencia e
interrelacion entre las distintas magnitudes y decisiones financieras. Como sefialan
Diez b CASTRO y LOPEZ PascuAL (2001:139-140) la relacion entre los dos objetivos
especificos a los que nos referiamos previamente, esto es, rentabilidad y coste, da
lugar a un “proceso ciclico en el que cualquiera que sea el punto en el que situe-
mos el objetivo, el resto de las relaciones se convierten en medios o caminos para
llegar a alcanzarlo”. Esta reflexién final queda recogida en la figura 1.8.
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Figura 1.8.

Relacion entre rentabilidad y coste de capital
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3. GLOSARIO

Beneficio. Magnitud contable que repre-
senta el excedente econdémico y/o finan-
ciero en un periodo, definido como la dife-
rencia entre los ingresos y los gastos.

Coste marginal del Capital. Es la variacion
en el coste como consecuencia del
aumento de una unidad en el volumen de
activos. Se representa mediante una curva
creciente en funcion del volumen de activos.

Economia de la Empresa. Es un sistema
cientifico interdisciplinar que interpreta la
realidad y que explica el comportamiento de
la totalidad de los fendmenos empresariales
(aspectos técnico-econémicos, financieros
y psicosociales), tanto bajo la perspectiva
de sus relaciones en determinada estruc-
tura (dimensién interna) como desde el
plano de sus relaciones con el entorno
(dimensién externa), de forma que se
alcance un plan comdn o unos objetivos a
tenor de unas leyes de equilibrio especificas.

Financiacién. Proceso o actividad econémica
por la que se obtienen recursos para la

empresa, ya sean propios o ajenos, con los que
se acometeran las actividades de inversion.

Inversién. Proceso o actividad econémica
por la que se vinculan recursos liquidos a la
obtencién de bienes o servicios de los que
se espera una rentabilidad futura.

Maximizacién de la riqueza de los accio-
nistas. Objetivo principal de la empresa,
equivalente a la maximizacion del valor de
la empresa, del precio de las acciones y
de los flujos de tesoreria generados por
la sociedad. Financieramente se alcanza
cuando la rentabilidad de las inversiones
es superior al coste asumido para su eje-
cucion.

Rentabilidad marginal de la inversion.
Tasa de rentabilidad expresada mediante
una curva que muestra la evolucién del
coste del capital en funcién del volumen de
activos que utiliza la empresa. Es la rentabi-
lidad adicional que se obtiene al incorporar
en la empresa una nueva unidad monetaria
en concepto de incremento de activo.
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4.
1.

EJERCICIOS DE AUTOCOMPROBACION

La Economia Financiera abarca los siguientes campos vinculados (sefale la res-
puesta mas precisa/completa):

a. Gestion de carteras, colocacion de fondos en titulos y la estimacion del riesgo
en activos financieros.
b. Inversion en activos reales y titulos financieros.

c. Mercados e instituciones financieras, finanzas empresariales e inversiones
financieras.

. En la evolucion de la Economia Financiera, el objetivo de creacion de valor ha

sido una caracteristica propia de:

a. La década de los 90.
b. La década de los 80.
c. La década de los 70.

. El objetivo principal de una empresa es:

a. La maximizacion del beneficio.
b. La maximizacién del valor de la empresa.
c. Ninguna de las anteriores.

La Inversion financiera comprende, entre otros, el analisis de:

a. Decisiones sobre deuda y fondos propios.

b. Decisiones sobre la gestion del riesgo derivado de las carteras de activos
financieros.

c. Las dos anteriores.

. En referencia a la curva del coste marginal del capital:

a. Tiende a crecer a medida que aumenta el volumen de activos.
b. Tiende a decrecer a medida que aumenta el volumen de activos.
c. Es independiente del volumen de activos.

. La preocupacion por la politica de dividendos, entre otros aspectos, es atribuible a:

a. La teoria moderna.
b. La teoria clasica.
c. La teoria neoclasica.

. La “Teoria de Opciones” se desarrollé en la década de:

a. Los 60.
b. Los 70.
c. Los 80.
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8. Desde el punto de vista operativo, siguiendo a Diez de Castro y Lépez Pascual,
deben sefalarse dos situaciones:

a. Empresas publicas y privadas.
b. Sociedades andénimas y sociedades limitadas.
c. Empresas que cotizan en bolsa y empresas que no cotizan en bolsa.

5. SOLUCIONES A LOS EJERCICIOS DE AUTOCOMPROBACION

Ejercicio 1. ¢
Ejercicio 2. a
Ejercicio 3. b
Ejercicio 4. c
Ejercicio 5. a
Ejercicio 6. a
Ejercicio 7. b
Ejercicio 8. c
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