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PRESENTACION

En la parte inicial del presente escrito se plantean
aspectos de la teoria financiera tradicional enfo-
cados desde el punto de vista pragmatico, preten-
diendo proponer redefiniciones acerca del objetivo
basico financiero y las actividades desarrolladas
para su alcance en una organizacién o proyecto
cualquiera, con o sin animo de lucro.

De otro lado, en la segunda parte, se plantea una
propuesta que identifica el valor econémico de una
empresa o proyecto, teniendo como base de vaio-
racidn la calidad de la gestiéon humana, complemen-
tada con el analisis del problema gestién versus
propiedad.

Se colige del texto que la calidad de la gestién
humana y la percepcién que el mercado o el publico
adquiere de la misma, son factores determinantes
paralavaloraciéon de las entidades cualquiera sea su
objetivo socio-economico.

En la dltima parte, se hace una presentacion del
Teorema de la Separacion Econémico-Financiera y
los elementos graficos y de concepcidn microecono-
mica de la presupuestacién de capital.

No se pretende agotar el tratamiento de los temas,
mas si proponer algunos alcances pragmaticos de la
teoria Financiera Tradicional.

1. OBJETIVO BASICO FINANCIERO

De acuerdo con el concepto tradicional del
alcance de la misién financiera de cualquier tipo de
organizacion socio-econdmica, se puede definir el
objetivo bdsico financiero de una persona o entidad,

con o sin animo de lucro, como la optimizacién en
términos reales del valor actual de los recursos
disponibles, esto es, descontando efectos infiacio-
narios.

En tal sentido este concepto de optimizacion permite
que elobjetivo de la actividad econémica sea desple-
gable en ambientes econémicos negativos, donde
esa optimizacién permitiria buscar la minimizacién
de lo negativo, frente al caso de actuacién en
ambientes positivos donde el 6ptimo circunda alre-
dedor del incremento de estos valores.

Dentro de los resultados obtenidos en la investiga-
cién titulada “ La Funcién Financiera en la Gran
Empresa Nacional y Multinacional que opera en

Colombia """ se encontré que los conceptos de “cre-
cimiento del patrimonio neto”y “ el valor comercial de
la empresa” son considerados en un 66% de las
respuestas como los factores que permiten conocer
y cuantificar los resultados obtenidos en la gestion
de una empresa, dado el objetivo financiero de la
misma.

Este resultado es consonante con la definicién plan-
teada acé en términos reales.

2. ACTIVIDADES O DECISIONES
ORGANIZACIONALES @

Dada la funcion objetiva definida en el acapite
inicial, su obtencién o alcance requiere que Ia
persona u organizacién lieve a cabo una serie de
decisiones o actividades.

Teniendo como supuesto basico el de la actuacion
bajo racionalidad econémica y con aversion al ries-
go, esas actividades o decisiones se puede agrupar
en dos grandes sectores, asi:

2.1. Actividades o decisiones de inversién, que
son aquellas que permiten cambiar lacomposiciény/
o calidad del portafolio de los activos en funcion del
tiempo de desarrollo de estas actividades.

Hacer mas intensiva la inversién de corto plazo que
la fija, ampliar los términos de crédito a los clientes,
minimizar el riesgo por desaprovisionamiento en
materias primas aumentando los niveles de inventa-
rios, etc., sontodas las actividades que vana afectar,
en su estructura y composicién, el nivel de activos,
valores o derechos de la persona u organizacion.

2.2. Actividades o decisiones financieras. Son
éstas las que definen cudl es la estructura de propie-
dad de los recursos disponibles en la Organizacion,
maxime si se tiene en cuenta que las dos fuentes
basicas de financiacién son el capital crédito y el
capital propio, dependiendo de si el aporte se da en
relacion de acreedor o propietario. Y es sabido que
estas dos calidades son las determinantes de las
estructuras de costos y riesgos financieros que se
quieren correr y/o asumir en una organizacion.

{1) Ver A2 en las referencias bibliograficas.

(2) Eltema se aborda aca con una alta dosis de pragma-
tismo conceptualy nose contraponeala fundamen-
tacion teérica de los autores citados en las referen-
cias bibliograficas ni a otros tratadistas del tema.
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Dado el objetivo basico financiero, esto es, la optimi-
zacién del valor econdémico o actual de los recursos
poseidos, se tiene que, como corolario de lo anterior,
es la combinacién lineal de las actividades de
inversién y financiacion la que debe apuntar a la
optimizacién de dicho valor.

Se desprende de lo citado que la calidad de los
reslutados obtenidos mediante las actividades
desarrolladas, tiene un condimento necesariamente
asociado a los intereses, conocimientos, prepara-
cion académica y profesional, etc., de las personas
gue tienen encomendada la labor de gestion corres-

- pondiente. Por lo tanto, el valor econémico de una
entidad o bien en un momento determinado tiene,
dentro de sus factores componentes, el de la calidad
humana de Ia gestion que se desarrolla a su alrede-
dor, a mas de los factores tradicionales relacionados
con estructuras de precios, niveles de costos, de
rendimientos, de riesgos, etc.

3. EL PROBLEMA DEL VALOR ECONOMICO

El problema del valor econémico-financiero de
un negocio, articulo o bien, es uno de calidad y
cantidad de informacion a su alrededor.

Si se opera en términos eficientes, esto es, sin
“huecos” o monopolios sobre la informacién que
menoscaben la posicién economica de equilibrio de
todos los participantes en el mercado, lo conocido
alrededor de una organizacién, compafia o bien en
su momento dado el tiempo t es el global de la
informacién que incluye factores pasados, presentes
y futuros. Las variaciones de informacién se incorpo-
raran a la estructura de valor o precio del activo y
estos movimientos se haran en forma uniforme o
instantanea haciendo que las variaciones de valores
0 precios corresponden unica y exclusivamente a
variaciones en la informacion.

Consonante con lo anterior, se tiene que el valor
economico de cualquier organizacién, empresa o
bien en un momento dado del tiempo es una funcién
multivariable de las estructuras de precios, de costos
de operacion y generales, de los rendimientos
obtenidos, de los riesgos tanto de operaciéon como
financieros que se corren y, fundamentalmente, de
la calidad de la gestion humana que se realiza
alrededor de dichos valores.

En términos cuantitativos ésta expresion puede ser
representada asi: .

VEt = {(Pt,Ct, Gt Rt, Ht) @ donde

VEt = valor econémico en el momento o perio-
do t.

Pt = estructura de precios ent.

Ct =  estructura de costos ent.

Gt = nivel de riesgo total ent.

Rt = niveles de rendimiento ent.

Ht = calidad humana de la gestién y/o la pro-
piedad ent.

t =  operando que representa el momento de
evaluacion.

La anterior multivariabilidad implica que la composi-
cién e intensidad de la s actividades de la compafiia
hacia los sectores de inversién y/o financiacién, ira
necesariamente a determinar el riesgo total del
negocio o compafia como tal, el cual a su vez se
descompone en sus factores econédmicos o deinver-
siény en sus factores financieros, los cuales pueden
ser analizados y tratados independientemente '
haciendo de lado el proceso de secuencialidad entre
los mismos.

De otro lado, de acuerdo con los términos de la
formulacién propuesta, se tiene que elfactor Calidad
Humana de la gestion y/o la propiedad juega un
papel decisivo en la determinacién y configuracion
de la estructura de valores y relaciones de los demas
elementos componentes de la misma, actuacionque
se refleja en los efectos producidos por las diferentes
actividades o decisiones desplegadas.

Es la calidad y direccion de esa gestion, al que
finaimente incorpora factores o intereses que afec-
tan de una u otramanerala valoracién econémica de
la entidad, mediante la percepcion que el mercado
tiene de la misma.

En términos similares, siendo la gestion humana la
encargada del manejo y desarrollo de los valores y
bienes de que dispone la entidad, es consecuente la
importancia de dicha gestién en la medida de su
orientacién hacia el alcance del objetivo de la Orga-
nizacion.

(3) Silafuncién es continua, el efecto de variacion de
cada uno de los factores componentes, tomados
individualmente con respecto al valor econémico,
seria un problema de derivadas parciales con res-
pecto a cada uno de ellos manteniendo los demas
constantes. lgualmente, se podria calcular el efecto
de las variaciones simuitaneas de los diferentes fac-
tores sobre el valor econémico mediante una solucién
de derivadas totales.
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Si la gestién tiene una funcién de utilidad diferente
alaimplicada en la definicién del objeto social de la
Organizacion, esta separacion o desviacién debe
estar representada por costos que necesariamente
lesionan los intereses econémico s de la Organi-
zacion.

4. EL PROBLEMA DE LA PROPIEDAD Y LA
GESTION

El dltimo aspecto analizado, plantea la cuestion
referida a la rela cién que existe entre la propiedad y
la gestion en una organizacion, cualquiera sea su
objeto final en términos de lucro.

Si la propiedad es idéntica a la gestién, tal como es
el caso de los negocios de un solo propietario o
familia, es esperable que las caracteristicas de la
funcion de utilidad del gestor estén, de por si, plena-
mente identificadas con las del propietario y, por lo
tanto, los objetivos personales se deben confundir
con los objetivos de la propiedad, que bajo condicio-
nes de actuacioén racional deben ser idénticos a los
objetivos de la organizacién y, asi, la actuacién
global de los gestores debera tender a la optimiza-
cién de los recursos o valores poseidos por la misma
entidad.

En la medida en la cual la gestion y la propiedad se
distancian, las funciones de utilidad de cada sector
tienden a diferir y en esta medida aparecen “huecos”
por diferencias de intereses que pueden representar
costos y, en casos excepcionales, beneficios, no
definidos dentro del objetivo econémico basico de la
organizacion.

En la medida en que los anteriores “huecos” se
presentan, aparecen costos que se imponen a los
resultados de la organizacion, los cuales pueden
estar representados poruna o varias de las siguien-
tes situaciones, entre otras:

a. Se requiere montar mecanismos administrati-
vos y de control para buscar que la gestién se
acomode a los objetivos de la propiedad.

b. Las acciones de la gestién se encaminan a
beneficio propio, que puede ser no concordante
con los objetivos de la propiedad y, por lo tanto,
esa desviacion representa costos por malos
manejos, omisiones, evasiones y similares.

¢. Sepuede presentar el caso de no identidad con
la propiedad por lo cual, la gestion impone sus

intereses y objetivos como razén primaria de
desarrollo, caso particularmente evidenté enlas
relaciones de manejo en el sector publico y
asimilado.

Se infiere, como conclusién central, que son la apti-
tud hacia el riesgo y la disposicién hacia el manejo de
lainformacién por parte de los gestores , los ejes que
conforman la base del valor de una organizacion y,
por ende, el soporte para la percepcién que el mer-
cado o el publico se forma alrededor del estado,
riesgo y valor de dicha organizacién en unmomento
dado deltiempo, por lo cual serd con estas bases que
el mismo mercado o publico evalia la actividad
desarroliada e incorpora su percepcion a la estruc-
tura de valor que otorga esa entidad.

5. EL TEOREMA DE LA SEPARACION
ECONOMICO-FINANCIERA ©

5.1 Conceptos Basicos

Las decisiones o actividades denominadas de
inversion, son todas aquellas contempladas en los
procesos de inversidn y/o produccion dentro de la
Organizacién.

Este nivel de actividades determina lo que se deno-
mina el riesgo econdmico o industrial de la entidad.

El objetivo de ultima instancia de todas estas activi-
dades de inversién y/o produccion sera necesana-
mente, la generacién de fondos netos de operacién
que permitan retribuir el capital que esta soportando
la operacién bajo la modalidad de crédito y/o propio.
Enla medida en que la generacién netade fondos de
las actividades operativas sea infinitesimalmente
mayor que cero, el resultado generara excedentes
que seran utilizados para aportar al cubrimiento de
los servcios a las fuentes de financiacion.

El anterior resultado sera el que determina si el
negocio es positivo, neutro o negativo, desde el
punto de su actividad operativa o industrial y de
acuerdo con esta misma percepcion el mercado le
impondra su caracteristico de aceptable o no. Por o
tanto, el riesgo econémico de la entidad o proyecto
estd determinado por las interacciones de los efectos
que producen las actividades o decisiones de inver-
sién o produccién de los recursos disponibles.

(4) B4 en el Capitulo 4 y B5 en el 16, citados en las
referencias bibliograficas, hacen planteamientos y
desarrollos basicos en este campo a la luz de la
teoria de la firma.
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Larelacidn entre losingresos totales y los costos fijos
de operacién y la generacién neta de fondos, define
el grado de apalancamiento operativo y por lo tanto
es base para cuantificar el riesgo asociado a este
nivel.

El andlisis del anterior nivel de riesgo operativo
permite conocer en el tiempo como ha sido la varia-
cién de la capacidad de generacién econémica del
negocio o proyecto, o comparar en los mismos
instantes del tiempo negocios con destinacién al
mismo tipo de actividad productiva y de inversién.

Asi mismo, los fondos netos que genera la operacion
seran aplicables o distribuibles a atender el servicio
de las fuentes de financiacién de los recursos utiliza-
dos. Si el capital crédito tiene una participacién
importante en la financiacion de la estructura de
operacion, éste participara en mayor o menor grado
de los fondos generados en la operacién y dejara el
residuo para la participacion de los propietarios
asumida ausencia de participaciones por concepto
de impuestos a tales ingresos.

Es en este nivel donde se determina y configura
el riesgo financiero de la empresa o proyecto espe-
cifico. La relacién existente entre el monto de los
fondos que genere la operacién, los cargos fijos por
el capital crédito aportado a la operacién, y el residuo
que queda distribuible, es la base de la denominada
palancafinanciera, que determinalas caracteristicas
de riesgo financiero de esa operacién dada su
estructura de capital.

Por lo anterior, se tiene que un negocio, por ejemplo,
la compra y venta de peridédicos, puede ser de una
alta rentabilidad operativa, pero los resultados resi-
duales dependen de la estructura financiera , en la
medida en que quien mas financie la operacién o
capital crédito mas debe servir de las utilidades
operativas a dicha fuente, reduciendo la proporcién
de recursos propios para su distribucion.

El analisis propuesto nos lleva a plantear la base del
teorema de la separacién econémico-financiera, el
cualdefine que las caracteristicas econémicas de un
proyecto y el riesgo asociado en su economia y
operacion por los efectos de las actividades de
inversién y produccién, son independientes de la
forma como se financie la actividad del negocio o
proyecto. .

El negocio industrial o de inversion en si puede sery
haber sido econémicamente positivo, pero la forma
de su financiacién, puede ser el factor que contri-
buya a que los resultados residuales sean de tipo
negativo, o viceversa.

5.2 Analisis Racional

Para precisar el mismo desarrolio anterior,
bastese tomar como base la estructura de los esta-
dos finacieros tradicionales, de Posicién o Balance
Financiero y de Flujo o Estado de Rentas y Gastos,
en sus elementos fundamentales para precisar el
alcance del contenido del Teorema de la Separacion
Econdémica Financiera, asi:

5.2.1 Desde el punto de vista del Estado de
posicion

Una organizacién, empresa proyecto es
simplemente una combinacién de tipo lineal de acti-
vos y pasivos, entendiéndose estos uitimos como las
fuentes de financiacién de la entidad por terceros y
por propietarios.

Este Estado Financiero se puede expresar simple-
mente como una ecuacion de primer grado en los
términos siguientes:

ACt + AFt + OAt = PCt + PLPt + Pt (1), donde:

ACt = Activos Corrientes en el momento t.
AFt = Activos Fijos ent

OAt = Otros Activos en t

PCt = Pasivos Corrientes en t

PLPt = Pasivos de Largo Plazo en't

Pt = Patrimonio en t

Esta ecuacion resiste las trasposiciones de términos
que se requieran, lo cual implica que cualquiera de
los términos componentes se puede expresar en
funcién de los demas elementos.

Todas las decisiones de inversion afectaran la
composicién y calidad del lado derecho de la ecua-
cién 1, mientras que las decisiones de financiacion
cambiara la composicion y calidad de las fuentes de
financiacion.

5.2.2 Desde el Estado de Rentas y Gastos

Ei Estado de Rentas y Gastos se puede
resumir algebraicamente de la siguiente manera:
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ITOp - CTOp

UNOp (2a)

UNOp -CFp = URp (2b), donde

ITOp = Ingresos Totales de Operaciénen
e | Periodo p

CTOp = Costos Totales de Operaciénenp

UNOp = Utilidad Neta de Operacioén en p

CFp = Costosy Cargos Financieros enp

URp = Utilidad Residual o Distribuible p

La relacién ingresos Totales de Operacion, Costos
de Operacion y Utilidad Neta de Operacion (ecua-
cion 2a) representa el que denominamos Nivel | de
actividad y que identifica las caracteristicas econé-
micas y operativas del negocio y el nivel al cual se
identifica el riesgo operativo 0 econémico del mismo.

La relacién entre las Utilidades Netas de Operacion,
los Costos y Cargas Financieras y las Utilidades
Residuales, configura el nivel Il de operacion y es el
area donde se identifica el efecto de la estructura
financiera del negocio y por ende define el riesgo
financiero del mismo.

De las formulaciones 2a y 2b anteriores, resalta la
importancia de identificar y conocer en esencia las
estructuras componentes de cada uno de estos dos
niveles para poder entender y analizar el alcance de
las decisiones tanto operativas como financieras
y sus efectos sobre el resultado total o final del
proyecto o entidad.

6. PRESUPUESTACION DE CAPITAL®

Desde el punto de vista microecondémico, se
presenta a continuacion el analisis grafico y concep-
tual que resume los procesos de presupuestacion de
inversiones y financiacion y los efectos relacionados
con los éptimos de la inversién, con la escasez de
capital y con los excesos en los niveles de inversién.

6.1 Presupuesto de Inversién

En su concepcién elemental, el proceso de
presupuestacion de inversiones parte de la genera-
cién e identificaciéon del conjunto de oportunidades
de inversion que tiene una persona o entidad en un
momento dado del tiempo, las especificaciones de
dichas inversiones, los rendimientos esperados con
la cuantificacién correspondiente y los vélumenes
de capital que se requieren para la misma inversion.

(5) Verreferencias B2 Capitulo 5 y B3 Capitulo 10 para
aproximaciones especificas y complementarias del
tema. .

Estas oportunidades de inversién una vez identifica-
das y debidamente cuantificadas en sus aspectos
requeridos, son sometidas a un ordenamiento jerar-
quico de las de mayor rendimiento a las de menor ©,

Elgrafico 1 enuna representacién de barras permite
identificar para un momento y compafiia dada el
conjunto de oportunidades de inversién.

La linea superior quebrada representa el horizonte
del conjunto de oportunidades de inversién que tiene
la compafiia en un momento determinado y en sus
forma quebrada representa una curva de demanda
del capital requerido para efectuar esas inversiones.

Por cualquiera de los métodos estadisticos conoci-
dos, en la grafica 2 se presenta la suavizacién
continua de la funcién quebrada representada ante-
riormente para obtener Ia famosa funcién de oportu-
nidades de inversion, f(oi), o curva de demanda de
capital, la cual muestra que a medida que el volumen
de inversiones aumenta los rendimientos se dismi-
nuyen. Esta funcién, en cualquiera de los puntos
correspondientes representa el rendimiento margi-
nal de Ia inversiones, RMI, que esa organizacién
puede efectuar en el momento t.

6.2 El Presupuesto de Financiacion

De manera similar, en el caso de la financia-
cién el proceso normal implica una identificacion de
las fuentes de financiacién y su ordenamiento jerar-
quico, partiendo de la cuantificacién de los volume-
nes disponibles y de las tasas de costos de los
mismos, de las de menor costo a las de mayor, lo
cual, se puede observar en el grafico 3. -

La funcion quebrada que tiene tendencia positiva
representa los costos de capital a los cuales puede -
acceder la empresa en un momento t.

Igualmente aparece ajustada a forma continuaenel
grafico 4, representando una curva de oferta de
capital en el mercado en cuestion, f(cc) y cuya
pendiente en cualquiera de los puntos que la compo-
nen representa el costo marginal del capital, CMC,
para esa compafia en ese mercado financiero espe-
cifico y en ese momento del tiempo.

(6) Se asume implicitamente que las oportunidades de
inversiones son independientes una de otraparaque
las simples reglas de ordenamiento por tasas de
rendimiento o valor presente neto sean validas.
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El grafico 5 muestra que mediante la superposicion
de las dos funciones anteriores, el 6ptimo de inver-
sion se encuentra en $0, volumen de fondos donde
el costo del rendimiento marginal de la inversion es
exactamente igual al costo marginal del capital (RMI
= CMC).

6.3 Efectos de la Restriccion del Capital y los
Excesos de Inversién

Tal como puede observarse enel grafico 6, el
volumen de fondos $1 representa el tipico problema
de ineficiencia econémica por las restricciones de
capital, dado que ese volumen de inversion conlleva
al desaprovechamiento de oportunidades de inver-
sion que se podrian hacer con rendimientos por
encima de su costo marginal. El costo total de opor-
tunidad estéa representado por el area sombreada de
la izquierda.

De otro lado, en la misma grafica 6 el volumen de
fondos $2 identifica un volumen ineficiente de inver-

siones por exceso de disposicién de capital ya que,
en el mismo sentido, el 4&rea sombreada derecha
demuestra coémo el invertir a partirde $0 es inefi-
ciente porque se hace a costos marginales que son
superiores a los rendimientos marginales de la
misma.

Cuando la empresa o persona tiene unas oportuni-
dades de inversion cuyos rendimientos estan por
debajo de los costos se presenta una situacion como
la planteda en la gréfica 7 en la cual no hay acceso
a volumen ninguno de financiacién. Caso contrario,
en la gréfica 8 se muestra cémo todo programa de
inversiones se puede ejecutar dada la disponibilidad
o no restriccién de fondos.

ANEXO: GRAFICAS

NOTA: Entodas estas graficas, 1a 8 inclusive, el eje
de las abcisas representa volimenes de fondos y el
de las ordenadas porcentajes de rendimiento y/o
costo financiero.
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GRAFICO 1

(7) Parauna elaboraci6én mas amplia deltemaver At en
las referencias bibliograficas. .
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