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 Acerca del libro 


 

 El libro Valoración de empresas es fruto de veinte años de trabajo de investigación, de consultoría, de revisión bibliográfica y de docencia, tanto en el pregrado de las escuelas de administración como en los postgrados en Finanzas y Gerencia Empresarial.


 Inicialmente el libro busca romper con un paradigma respecto al tema de la valoración, puesto que se ha considerado erróneamente como la nueva panacea de las finanzas. Es decir, no se debe interpretar a la valoración de negocios como un tema novedoso para el medio, cuando desde la mitad del siglo XX se vienen discutiendo los distintos modelos que sirven para valorar la firma. Esto sin hacer referencia a discusiones económicas que se han hecho sobre la temática en épocas más remotas.


 Como resultado de la opinión manifiesta en el párrafo anterior, la valoración de negocios es un proceso de maduración y ajuste para tratar de poseer técnicas que mejor nos acerquen al concepto de valor.


 El libro inicia con una discusión del objetivo básico financiero. Para ello se integran algunos conceptos administrativos con los financieros. De ahí que se empiece el capítulo con el análisis de un concepto de empresa y se busque de qué manera se ajusta a las condiciones del objetivo básico. En el continuo se discuten distintos tipos de objetivos hasta obtener una comparación final entre los objetivos de maximización de utilidades y maximización de la riqueza. Además, se asume un tema de significativo impacto en la actualidad empresarial: el problema de agencia, acompañado de la problemática del riesgo.


 El capítulo segundo empieza con la discusión de los elementos principales que constituyen la valoración. Inicialmente se analizan algunos aspectos importantes de la valoración. Esto es, el concepto de valor y otras definiciones alternativas. Luego se estudian las fases que se aplican en la valoración. Entre los elementos básicos del proceso de valoración se encuentran el período de valoración, los flujos con los cuales se valora, la tasa de actualización de dichos flujos, de costo de capital, el valor continuo, entre otros.


 En el tercer capítulo se aborda un tema muy interesante e importante para la valoración de empresas puesto que el costo de capital y la estructura de financiamiento juegan un papel básico en estos procesos. El costo de capital requiere definir qué recursos se involucran en su definición, el monto con el cual contribuye cada fuente y la medición de la tasa más representativa de cada una de ellas. La estructura de financiamiento está relacionada con la determinación de la mejor composición entre pasivo y patrimonio. Lo más importante de este capítulo se centra en la aplicación de éste en la valoración, sin profundizar demasiado en los aspectos académicos del modelo. 


 Los capítulos cuarto y quinto se dedican al tratamiento de los métodos de valoración susceptibles de aplicar a la empresa, con sus limitantes y ventajas. En el cuarto se dedica una gran aparte a trabajar con los métodos de valoración tradicionales, que se ubican entre el método del balance general, estado de resultados y los denominados mixtos. Además, se estudian algunos de los denominados métodos modernos, los cuales se relacionan con los flujos es decir, flujos de utilidades, flujos de dividendos, flujos de fondos, flujos de efectivo y flujos de caja libre.


 Los otros grupos son tratados en el capítulo cinco donde se encuentran los métodos que miden la creación de valor como el caso de la utilidad económica (UE), el valor económico agregado (EVA), el valor agregado de caja (CVA), la tasa interna de rendimiento con base en flujos (CFROI). Finalmente, las opciones financieras se han constituido en un campo importante para abordar las denominadas opciones reales como alternativa para determinar el valor.





  

 

capítulo 1


 






 El objetivo básico financiero



 
 



 Objetivos 


 
 


 Objetivo general 


 

 Presentar los aspectos más importantes acerca de lo que implica la estructuración y desarrollo del objetivo básico financiero en las organizaciones empresariales.


 

 Objetivos específicos 


 

 

	 Conocer los distintos conceptos de empresa y sus objetivos. 
 

	 Identificar las diferentes clases de objetivos que se pueden alcanzar en las empresas. 
 

	 Establecer las diferenciaciones entre maximizar las utilidades o maximizar la riqueza. 
 

	 Conocer los efectos del riesgo en el objetivo básico financiero. 
 

	 Identificar cómo se desarrolla el objetivo básico financiero en entidades distintas a la anónima. 
 

	 Diferenciar el problema de agencia y el control de la empresa así como la manera de resolverlo. 
 

	 Desarrollar el concepto de Gerencia Financiera y su incidencia en el objetivo básico financiero. 
 


 

 

 AHORA EMPEZAMOS LOS ASPECTOS FUNDAMENTALES DE LA VALORACIÓN





 
 

 Introducción 


 
 

 Objetivo básico financiero 


 

 Siempre ha existido la desprevenida tendencia a pensar que el principal objetivo financiero es la maximización de utilidades. Ésta es una posición equivocada puesto que se identifica un conjunto de limitaciones que hacen no viable el objetivo. Es el caso de que sólo tiene en cuenta el corto plazo sin considerar la continuidad, la permanencia en el mercado que a largo plazo debe lograr la empresa. Indudablemente, el análisis debe ser más profundo para obtener las debidas conclusiones. Por tanto, el presente capítulo se dedicará a estudiar el objetivo financiero más representativo para las organizaciones. Esto necesariamente implica todo un proceso de evaluación tanto de las condiciones internas como externas a la firma. Iniciamos la discusión con el concepto de empresa y los objetivos organizacionales, ya que interpretar a la empresa es importante, puesto que en la mayoría de las veces influye, la manera como se orienta el negocio y, además, es esencial en la definición de un objetivo general que sirva de base para trazar el horizonte de la firma1. 


 Posteriormente, como resultado de los cambios ocurridos en el entorno, indicamos que las decisiones no se toman en condiciones de certeza y, por tanto, los resultados también son probables. De ahí que no se puede perder la visión del riesgo que involucra la consecución del objetivo básico financiero. Este riesgo tiene muy distintas interpretaciones y presentaciones en la organización. Resultan expresiones muy conocidas como el riesgo operativo, el riesgo financiero, el riesgo total, el coeficiente beta, la calificación de riesgos, entre otros, que de una u otra forma inciden con su presencia en la consecución del objetivo.


 Indudablemente, dados los comentarios anteriores, es importante resaltar el interés de la función financiera en sus decisiones básicas, como es el caso de la adquisición de activos con la debida financiación o la gestión de los mismos como una meta global que busca el incremento de valor. Es decir, para lograr aumentar el valor, la función financiera orienta sus decisiones hacia tres grandes áreas: las decisiones de inversión, financiación y distribución de utilidades. Las tres decisiones se enmarcan en un proceso de generación de flujos de caja libre y, por lo tanto, de valor. Para ello, es prerrequisito fundamental definir el objetivo de las organizaciones. Por lo tanto, tratamos de definir el objetivo básico financiero, ya sea a través de la maximización de utilidades o de la maximización de la riqueza. A manera de conclusión, ese objetivo está constituido por la maximización de la riqueza del accionista.


 Directamente relacionado con el párrafo anterior se encuentra la definición del objetivo cuando sea una empresa distinta a la sociedad anónima y, especialmente, si la empresa no se encuentra inscrita en la Bolsa de Valores, de ahí que no cotice ni realice operaciones en el mercado bursátil. Aunque esto no es realmente un problema grave para expresar el objetivo básico financiero. Por lo tanto, se señalan algunas maneras de diseñar e interpretar dicho objetivo en el capítulo.


 De manera complementaria, es tratado un tema de manifiesta importancia en la última década, que analiza con detalle el conflicto originado entre administradores y asociados (dueños de los negocios). Hecho que se centra en estudiar el efecto en la definición y logro del objetivo básico financiero. Esto es lo que constituye el llamado Problema de Agencia en las empresas para concretar todo en la nueva visión de la gerencia financiera.


 

 CONSULTE:
 En distintas disciplinas como la contaduría, el derecho, la sociología, entre otras, el concepto de empresa





 
 



 La empresa y sus objetivos 
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 En la parte introductoria señalamos que la función financiera asume decisiones en tres grandes campos: la inversión, la financiación y la distribución de utilidades2. Es decir, estudia las decisiones administrativas que conducen a la inversión y al financiamiento de los activos corrientes y no corrientes de la empresa3. Como tal, se ocupa de situaciones que requieren de la selección de activos específicos (o combinación de activos), como complemento de la selección de pasivos específicos (o combinación de pasivos tanto internos como externos), así como la definición de los problemas relativos al tamaño y crecimiento de la empresa, de acuerdo a la distribución de las utilidades. El análisis de estas decisiones se basa en los flujos de caja esperados o reales según las circunstancias y en sus efectos sobre los objetivos administrativos que la empresa se propone alcanzar.


 

 ACTIVIDAD:
 Consulte las distintas interpretaciones y tipos de objetivos para una empresa, compárelas y presente ejemplos





 

 Sin embargo, los objetivos administrativos no son fáciles de delinear y definir. Y, lo que es quizá más importante, los objetivos administrativos reales ocasionalmente divergen de lo que la empresa se ha trazado. No obstante, la mejor forma de entender el problema de los objetivos administrativos es en una perspectiva histórica. Aunque en este libro no es nuestra responsabilidad, establece algunos lineamientos.


 De ahí entonces que en los dos apartes siguientes se discuta inicialmente la posibilidad de desarrollar objetivos para cualquier tipo de organización. En segundo lugar, la discusión se presente entre maximizar utilidades y maximizar riqueza o valor, que en definitiva, como más adelante es indicado, apunta con el segundo objetivo.




 Antes de tratar dicho tema es conveniente, aunque en forma general, desarrollar una concepción de la empresa, puesto que existe un número diverso de interpretaciones de ésta. Naturalmente, surgen preguntas acerca del por qué existen tantos conceptos de empresas. La respuesta es sencilla. Las personas, de acuerdo con su experiencia, conocimientos y otras calidades, tienden a generar un concepto del negocio. Tanto es así que el administrador financiero contempla a la empresa como una unidad generadora y consumidora de flujos de caja, el sociólogo contempla la empresa desde el punto de vista de las relaciones de equipo, el sicólogo desde el punto de vista de la conducta individual y colectiva, el antropólogo como una institución cultural y así sucesivamente. Entonces, debido a que el campo de la administración de negocios ha atraído a profesionales de muy diversas disciplinas, sus conceptos de empresas difieren radicalmente según su marco de referencia.


 Una de las formas de clasificar los negocios, no la única, es ubicándolas en dos amplias categorías: Holísticas y Conductivistas. La interpretación holística consiste en aquella que considera a la empresa y a sus actos como una actividad con comportamientos homogéneos. Alguna de las disciplinas que conciben a la empresa de esta forma son la economía, el mercadeo, la contabilidad y las finanzas, así como también la teoría de juegos, la teoría de la decisión estadística y la cibernética. En general, los conceptos holísticos se distinguen por las siguientes características fundamentales:


 

	 Destacan la prioridad de la acción de una colectividad. 
 

	 Asumen patrones predeterminados de conducta racional. 
 

	 Proponen una clara y bien definida orientación de planeación por parte de la empresa. 
 

	 Asumen que la necesidad de acción es reactiva y generada por el medio externo, el mercado. 
 


 

 Los conceptos conductivistas consideran los actos de la empresa como una corriente de actividades interrelacionadas y están representadas principalmente por dos criterios: el burocrático y el organizacional. Los conceptos conductivistas visualizan generalmente a la empresa como la influencia de muchas corrientes de actividades interrelacionadas4. Estas actividades distinguen al concepto por las siguientes características:


 

	 El supuesto básico de que son los actores dentro de una empresa, más que la empresa en sí misma, quienes hacen, es decir, son quienes deciden. 
 

	 El comportamiento del actor dentro de la empresa está condicionado tanto por los factores de la personalidad como por el medio ambiente. Esto manifiesta la necesidad de comprender el entorno. 
 

	 Los procesos de comportamiento que suelen encontrarse en una empresa incluyen, entre otros aspectos, conocimientos, percepción, convicciones, la experiencia y personalidad de los actores individuales. 
 



	 Las recompensas o metas son, en la mayoría de las ocasiones, muy complejas y no pueden ser trazadas simple e inequívocamente. 
 


 

 Los conceptos conductivistas suponen que el comportamiento del actor individual está determinado por los factores de la personalidad, las acciones de otros actores en la empresa y por el medio ambiente en general. De este modo influye el comportamiento de la empresa.


 

 PREGUNTA:
 ¿Existen otras interpretaciones de empresas? En caso positivo, presente las características de dicho concepto





 

 Obviamente, el conductivismo contrasta con los conceptos holísticos, los cuales suponen que la empresa tiene orientación de metas y patrón de comportamiento que pueden diferir del orden de los componentes dentro de ella.


 A la luz de la exposición anterior, resulta obvio que antes de que podamos abordar los problemas del objetivo básico financiero debemos proporcionar las respuestas a algunas preguntas interesantes, puesto que la gerencia tenderá a orientar el negocio de acuerdo con su experiencia, conocimiento y otros negocios. Por ejemplo, para el caso particular de las finanzas surgen inquietudes como las siguientes: ¿cuáles son las actividades principales de la función financiera?, ¿pueden éstas ser proporcionadas con significado operacional e introducidas en la teoría de la empresa?, ¿de qué inferencias significativas puede ser obtenida?, ¿podemos definir los objetivos de la función financiera sin especificar los objetivos generales de la empresa?


 Aunque las preguntas anteriores no constituyen en forma alguna una lista exhaustiva de los problemas relevantes, son un buen comienzo para los análisis del presente texto. Al tratar de responder algunas de estas preguntas, particularmente las relacionadas con el objetivo básico financiero, tendremos en cuenta las consideraciones fundamentales provenientes de otras disciplinas. Para tal propósito son consideradas las decisiones financieras como partes integrales del mecanismo de reacción del mercado hacia alguien que planea comercializar y vender regularmente. La generación de este impulsor requiere de un desembolso para invertir en propiedad, planta y equipo. La inversión en capacidad de producción pone de relieve la necesidad de flujos de caja para financiar tales alternativas. De este modo, la demanda que existe en el mercado por los productos de una empresa da lugar a una demanda derivada, o sea, demanda de recursos necesarios para invertir. Esto se traduce en una demanda derivada de fondos para financiar los proyectos de inversión, cuya finalidad será satisfacer la demanda original de los productos de la empresa. Pero, ¿dónde termina todo esto?, ¿dónde está el punto de referencia en el cual todas estas actividades interrelacionadas son acumuladas y evaluadas? La respuesta, para la empresa que se mantiene por el público inversionista, es, naturalmente, el mercado de valores. Esto da lugar al problema de la valoración, tema central de la gestión financiera.




 

 DIFERENCIE:
 El concepto de empresa, negocio y sociedad a través de áreas como la administración, la economía, el derecho y la contaduría. Presente ejemplos.





 
 

 Objetivos empresariales “posibles” 
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 Como requisito previo para la orientación del negocio, la estructuración y definición de objetivos organizacionales y, con base en lo indicado en el último párrafo de la página anterior, en lugar de discutir un solo objetivo, como es el caso del objetivo de maximizar utilidades, el punto es identificar posibilidades de plantear otros objetivos. Para ello, es necesario concebir el tipo de negocio, sus condiciones internas y externas, entre otros, y formular uno o varios objetivos.


 Por tanto, en las organizaciones, a la luz de las finanzas, se pueden presentar objetivos de distintas características. Una explicación parcial del desarrollo acerca de objetivos administrativos apropiados se encuentra tal vez en la variedad de disciplinas que han intentado elaborar una teoría unificada de la empresa. El tema ha sido estudiado ampliamente por un gran número de científicos, desde economistas hasta sociólogos, y sus opiniones están, en cierto modo, condicionadas por la perspectiva particular que adquirieron durante la consolidación en sus respectivas disciplinas5. Para nosotros esto no debe constituir el problema. El trabajo debe encaminarse en definir aquel objetivo que se adapte a las precisiones de la valoración de empresas. Por eso, en primera instancia se analiza el marco general y luego los elementos principales del objetivo básico financiero.


 De ahí que un listado de posibles objetivos financieros es el inicio para abordar algunas orientaciones en la definición del mismo. Entonces aparecen objetivos tales como:


 

	 Sobrevivir. 
 

	 Mantener un crecimiento sostenido de las utilidades. 
 

	 Maximizar las ventas o la participación en el mercado. 
 

	 Minimizar los costos. 
 

	 Derrotar la competencia. 
 

	 Ofrecer el mejor servicio. 
 

	 Consolidar un liderazgo. 
 



	 Evitar problemas financieros y la quiebra. 
 

	 Maximizar las utilidades. 
 

	 Desarrollar y mantener una ventaja competitiva. 
 

	 Maximizar riqueza. 
 

	 Maximizar valor. 
 


 

 Éstos son tan sólo algunos de los objetivos posibles. Más aún, cada una de estas posibilidades supone un problema más para la función financiera. Por ejemplo, sobrevivir se logra con decisiones como aplazar los pagos a terceros, pero ocasionaría efectos negativos para el negocio. También es fácil aumentar la participación del mercado o las ventas en unidades, que quizás se logra con una disminución de los precios o ampliando las condiciones de crédito en ventas. De forma similar, reducir los costos, limitando las erogaciones para la investigación y el desarrollo. La quiebra se puede evitar con decisiones como no tomar préstamos o nunca correr riesgos, entre otros. Pero lo que no está claro es que algunas de estas acciones redunden en el mejor interés de los accionistas, es decir, incrementar valor.


 En un estudio liderado por el autor acerca de la función financiera de la pequeña empresa en el Área Metropolitana del Valle del Aburrá de Colombia, se preguntaba a los pequeños empresarios cuál era el objetivo básico bajo el punto de vista de las finanzas y la respuesta inmediata fue sobrevivir. Sin embargo, se deben considerar algunas condiciones del entorno que posiblemente orientaban este pensamiento, como es el caso de altas tasas de interés, de inflación, de desempleo, problemas en las exportaciones, entre otras.


 De ahí que los objetivos presentados en la página anterior, siendo diferentes, puedan agruparse en dos clases. La primera se relaciona con la rentabilidad, es decir, los objetivos que incluyan ventas, participación del mercado y control de costos se relacionan, o al menos pueden hacerlo, con diferentes formas de obtener o aumentar las utilidades. La segunda clase, que incluye evitar la quiebra, lograr la estabilidad y la seguridad, se relacionan de alguna manera con el hecho de controlar el riesgo.


 Lo anterior implica que en los objetivos existe una continua influencia del riesgo y la rentabilidad y que, en definitiva, el énfasis en una u otra variable dependerá de su efecto sobre el valor. Entonces, el análisis debe orientarse a los objetivos que contribuyen más claramente al crecimiento del negocio, pero, a su vez, se puedan identificar con claridad. Lamentablemente, estos dos tipos de objetivos son en cierta forma contradictorios. Normalmente, la búsqueda de utilidades incluye algunos elementos de riesgo, de modo que no resulta realmente posible maximizar al mismo tiempo la seguridad y las utilidades.


 Ahora, la discusión continúa en seleccionar entre la maximización de utilidades y la maximización del valor o la riqueza. Es probable que la maximización de utilidades sea el objetivo más citado, pero no es un objetivo incluso muy preciso. En un aparte posterior se hará esta discusión.




 

 ACTIVIDAD:
 Identifique otros objetivos organizacionales y clasifíquelos por su importancia e impacto organizacional





 

 Por tanto, lo que se necesita es un objetivo que incluya ambos factores. Precisamente, uno de los apartes trata de evaluar cómo el riesgo afecta el logro del objetivo básico financiero. De todas maneras, centramos inicialmente nuestra discusión en cuál es el objetivo que expresa la mejor condición de maximización para una empresa.


 Inicialmente, se debe discutir la manera de expresar el objetivo básico financiero para cada una de las áreas de la empresa. Pero antes de afrontar esta problemática vale pena discutir la manera como se aborda el objetivo en las distintas áreas organizacionales.


 

 El objetivo en las áreas de la organización 
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 En las circunstancias actuales, las organizaciones están involucrando nuevos enfoques para una mejor gestión. Gestión que tiende hacia la optimización. Indudablemente, esto es de significativa importancia, puesto que en condiciones de crisis se constituyen en la mejor respuesta al entorno y a las necesidades internas. Para asumir esta situación las empresas se estructuran de una manera funcional, por procesos o de cualquier otra manera, de acuerdo a condiciones que les permitan operar con los mejores resultados.


 

 Pensamiento funcional 


 

 Con el criterio funcional se enfatiza en las áreas básicas que aparentemente se encuentran en toda organización. En este caso las teorías hacen referencia a divisiones funcionales como: Talento Humano, Mercadeo y Ventas, Operaciones, Sistemas de Información y Finanzas, entre otras. En razón de ello cada función establece su propio objetivo. Estos se deben constituir en el soporte y complemento del objetivo general de la organización. En el cuadro No.1 es presentado lo que podría ser un objetivo empresarial (para toda la firma) y los objetivos según la dependencia respectiva. Las características de dicho cuadro se manifiestan hacia la generación de valor y un crecimiento sostenible de la empresa y las funciones específicas, es decir, Talento Humano, Mercadeo y Ventas, Operaciones, Finanzas, Sistemas de Información, expresan sus objetivos bajo el mismo criterio. Por ejemplo, Finanzas señala: generar valor en la empresa y sus filiales. 


 

 Por procesos 


 

 En este caso la organización parte del criterio de que la empresa se puede estructurar por grandes procesos donde cada equipo participa en el logro de los objetivos de acuerdo con los requerimientos que se planteen. Tradicionalmente, en un cuadro de mando integral se establece un gran objetivo, luego se diseñan objetivos por perspectiva y, finalmente se estructuran objetivos específicos para cada perspectiva. En el cuadro No. 2 se presenta una ilustración.


 Cuadro No. 1: Los objetivos con un punto de vista funcional


  

 

	 OBJETIVO EMPRESARIAL: Establecer los lineamientos para que las decisiones de inversión, financiación y distribución de utilidades converjan hacia la generación de valor y un crecimiento sostenido de la empresa.  


 

 

	 Talento humano  

	 Enfocar el capital humano y el desarrollo de las competencias empresariales hacia los objetivos de la organización.  


 

 

	 Mercadeo y ventas  

	 Superar las expectativas de los clientes con criterios de rentabilidad y aportar a la sostenibilidad del mercado para aumentar el crecimiento de la empresa.  


 

 

	 Operaciones  

	 Adaptar la organización para cumplir con los retos empresariales específicamente en cuanto a productividad y eficiencia.  


 

 

	 Sistemas de información  

	 Diseñar un sistema de información que permita verificar los resultados de las acciones empresariales y el proceso de creación de valor.  


 

 

	 Finanzas  

	 Generar valor en la empresa y sus filiales.  


  


 

 Estos enfoques son muy importantes por los efectos que generan en el desarrollo y crecimiento de la organización. Ahora, es importante centrarnos en el objetivo básico financiero (OBF).




 Cuadro No. 2: Objetivos empresariales y por perspectiva


  

 

	 OBJETIVO EMPRESARIAL: Establecer los lineamientos financieros para que las antiguas y nuevas inversiones, incluyendo las filiales, aseguren la permanente generación de valor a través de un crecimiento sostenido y rentable.  


 

 

	 PERSPECTIVA  

	 OBJETIVO  


 

 

	 1. Financiera  

	 Generar valor en la empresa y sus filiales.  


 

 

	 2. Clientes y mercadeo  

	 Superar las expectativas de los clientes con criterios de rentabilidad y aportar a la sostenibilidad del mercado para aumentar el crecimiento de la empresa.  


 

 

	 3. Productividad, eficiencia y aprendizaje organizacional  

	 Adaptar la organización para cumplir con los retos empresariales específicamente en cuanto a productividad y eficiencia.  


 

 

	 4. Desarrollo del talento humano  

	 Enfocar el capital humano y el desarrollo de las competencias empresariales hacia los objetivos de la organización.  


  


 
 

 El objetivo básico financiero, ¿maximizar las utilidades?, ¿maximizar la riqueza? 
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 Ya se ha visto cómo los objetivos de las diferentes funciones apuntan directamente hacia un grupo específico de personas: los consumidores en el caso de mercado y la producción, los trabajadores en el caso del área personal, los clientes internos y externos y los flujos de caja con respecto a finanzas, entre otros. Pero el punto importante es que respaldan al objetivo principal del negocio. Sin embargo, nuestro trabajo debe orientarse hacia el área financiera. Es decir, cabe ahora preguntar, ¿hacia dónde debe apuntar el objetivo financiero? La respuesta a esta pregunta nos ayudará a acercarnos a la estructuración de dicho objetivo.




 No cabe duda que los accionistas o socios de la empresa son el grupo hacia el cual debe apuntar el objetivo financiero6. Pero, ¿en qué términos? ¿Qué debe sucederle al accionista para que este objetivo se alcance? Indudablemente, que le genere rentabilidad. En términos más concretos, que produzca valor o riqueza.


 La función financiera debe orientar una gestión eficiente del flujo de caja, lo cual implica la existencia de algún objetivo o meta en las organizaciones, debido a que el criterio de verificación sobre una decisión financiera (si es o no eficiente) se tiene que realizar de acuerdo con algún estándar. Aunque es posible expresar varios objetivos, en este capítulo asumimos que la meta de las empresas es maximizar la riqueza de sus actuales dueños o asociados7. Aunque se puede discutir la equivalencia entre riqueza y valor, en el texto es aceptado el uso de ambos conceptos para expresar la misma idea.


 La Gerencia Financiera de una empresa toma decisiones por cuenta de los accionistas de la misma. Conociendo esto, en lugar de mencionar posibles objetivos para la función financiera lo que se necesita en realidad es contestar una pregunta fundamental, desde el punto de vista de los accionistas: ¿cuál es la decisión más acertada? Si se supone que los accionistas compran acciones porque buscan obtener utilidades o generar riqueza, la respuesta es obvia. Por lo tanto, las decisiones correctas aumentan el valor de las acciones y las decisiones incorrectas disminuyen el valor de las mismas.


 De estas observaciones se desprende que la Gerencia Financiera actúe de acuerdo con los intereses de los accionistas al tomar decisiones que incrementan el valor de las acciones. Por tanto, el objetivo adecuado para la Gerencia Financiera puede expresarse así: “El objetivo es maximizar el valor presente de la acción”, que en otros términos significa incrementar el valor o riqueza del accionista. Entonces, esto implica que el objetivo “maximización de utilidades”, que ha sido considerado como el objetivo básico financiero en períodos anteriores, en el día de hoy pierde validez, dado que en la medida en que se somete a la crítica profunda es encontrado como menos viable.


 El análisis del párrafo anterior permite el planteamiento de una serie de inquietudes como: ¿Se refiere a las utilidades de este año?, ¿se refiere a las utilidades en dos años? Si es así, actividades como definir el mantenimiento en las instalaciones operativas, permitir que bajen las existencias de inventarios y otras medidas para reducir costos a corto plazo tenderán a aumentar las utilidades actuales o futuras, pero estas acciones no son necesariamente deseables bajo un criterio estratégico de valor.




 Por otro lado, el objetivo de maximizar utilidades quizá se refiere a alguna clase de utilidades “a largo plazo” o “promedio”, pero aún sigue siendo poco claro su significado. Adicionalmente, existen varias razones para hacerle observaciones críticas. En primer lugar, ¿se refiere éste algo a cómo maximizar la utilidad neta o maximizar las utilidades por acción? En los próximos capítulos, con más detalle y como resultado de este estudio, se señala que las cifras o indicadores financieros suelen tener poco que ver con lo que es bueno o malo para la empresa. En segundo lugar, ¿qué se quiere decir con el largo plazo? Tal como comentó en una ocasión un famoso economista: ¡a largo plazo todos estamos muertos! Concretando, este objetivo no menciona cuál es el comportamiento apropiado entre las utilidades actuales y futuras.


 El objetivo de maximizar utilidades no es operacionalmente significativo por varias razones que resumimos en este aparte:


 

	 Es ambiguo y limitado en términos de las opciones que ofrece entre cursos alternativos de acción. 
 

	 Ignora los beneficios cualitativos asociados con los diversos cursos de acción. 
 

	 Ignora el comportamiento dinámico que existe en las organizaciones de nuestros días. 
 

	 El efecto dilución que resulta de la emisión de acciones y que afecta el poder de los pequeños accionistas, haciendo cada vez más débil su posición ante la empresa. 
 

	 La toma de decisiones en el presente y para un período de corto plazo, cuando los efectos futuros son nocivos. 
 


 

 Si bien se puede decir que maximizar las utilidades no es el objetivo financiero adecuado de las empresas, tampoco se pretende afirmar que aquellas nada tienen que ver con él. Por el contrario, las utilidades conforman uno de los elementos que hacen que se aumente el valor de mercado de la acción (o de la propiedad de un socio), pero entendidas éstas como consecuencia de una estrategia planificada a largo plazo y en este sentido se puede afirmar más bien que el objetivo básico financiero es la maximización de la utilidad a largo plazo de la empresa, lo que desde el punto de vista financiero es similar a la maximización de la riqueza.


 Observando lo anterior, la meta de maximizar el valor de las acciones evita los problemas relacionados. Es decir, para el objetivo de maximizar valor no existe ambigüedad en el criterio y no hay un problema de corto plazo frente a largo plazo. Se expresa explícitamente que la meta es maximizar el valor actual de la acción. Ahora, dado que el objetivo de la gerencia financiera es maximizar el valor de la acción, es necesario aprender a identificar las inversiones y estructura de financiamiento que representan efectos favorables sobre el valor de la acción. Esto es precisamente lo que se ha estudiado. De hecho, las finanzas corporativas se definen como el estudio de la relación que existe entre las decisiones de negocios y el valor de la acción en el negocio; es decir, el objetivo básico financiero es un estudio de este campo del conocimiento, puesto que la participación en la propiedad de una sociedad anónima se demuestra mediante el precio de mercado por acción de la empresa, que a su vez es un reflejo de las decisiones de inversión, financiamiento y distribución de utilidades. 


 La idea es que el éxito de una decisión de negocios debe ser juzgado por el efecto que, en última instancia, tiene sobre el precio de la acción. Veamos algunas ilustraciones.


 ILUSTRACIÓN No. 1: El objetivo básico financiero de negocios 


 

 Presente el objetivo básico financiero de empresas del medio y del entorno internacional.


 SOLUCIÓN 


 

 En primer lugar, caracterizamos una empresa colombiana integrante de uno de los grupos industriales más fuertes, que es el Grupo Empresarial Antioqueño; luego uno de los bancos que ha tenido alto crecimiento, especialmente, en la década de 1990: es el BBVA de España y, finalmente, el objetivo planteado por The Quaker Oats Company en el año de 1994.


 La Compañía Nacional de Chocolates S.A.8, empresa del Grupo Empresarial Antioqueño de Colombia, en su diseño estratégico plantea precisamente los siguientes elementos:


 Visión: “Proporcionar calidad de vida al consumidor con alimentos que satisfagan sus aspiraciones de bienestar, nutrición, diversión y placer”


 Misión: “Centrados en la satisfacción del consumidor, buscamos generarle valor a nuestros accionistas y bienestar a nuestros colaboradores y a la comunidad. Para lograrlo, enfocamos nuestra actividad empresarial en los negocios de alimentos, posicionando marcas líderes y apoyadas en una destacada distribución nacional e internacional. Sustentamos lo anterior en el talento humano, el conocimiento, la innovación y los altos niveles de servicio a clientes y consumidores”.


 Entre los valores establecidos por la empresa aparecen los siguientes:


 “Somos íntegros y honrados. Vivimos con rectitud y somos coherentes en lo que pensamos, decimos y hacemos”.


 “Somos responsables y cumplimos las normas. Asumimos responsabilidades en forma consciente y acatamos las normas de sana convivencia social, familiar y laboral”.




 “Tenemos vocación de servicio. Vivimos en permanente disposición de ayudar y servir a los demás”.


 “Vivimos la calidad integral. Entendemos que sólo brindando lo mejor de nosotros lograremos la excelencia. Somos personas comprometidas y responsables en la sociedad, en la familia y en el trabajo”.


 “Actuamos con responsabilidad social. Estamos comprometidos y participamos en la construcción de una sociedad mejor, de la cual formamos parte. Buscamos el bien común y el progreso permanente”.


 “Somos leales. Somos fieles a unos principios y a una filosofía que busca el bien común. Estamos comprometidos con una empresa que nos brinda un trabajo dignificante, honesto y remunerativo”.


 Figura No. 1: El Desarrollo estratégico de La Compañía Nacional Chocolates S.A.
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 Objetivos estratégicos: En la figura No. 1 se observa la expresión de los objetivos estratégicos de la Compañía Nacional de Chocolates S.A., que están centrados en la generación de valor


 El BBVA9 (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria). BBVA es un grupo financiero global, de gran dimensión y elevada solvencia, con una sólida posición en el mercado español y una franquicia líder en Latinoamérica.


 Un grupo que 'mira de cerca el futuro'. Decidido a crear y aprovechar nuevas oportunidades, preparado para los retos del mercado global. Un camino que asegura el mañana. Las ventajas competitivas de un gran equipo, encaminado a obtener los mejores resultados.


 Las 85.000 personas que conforman el grupo BBVA atienden a 35 millones de clientes en 35 países a través de una red de 7.000 oficinas, y gestionan 430 mil millones de euros con la máxima excelencia y responsabilidad individual, en provecho de la organización, los clientes, los accionistas y la sociedad. 


 Y un objetivo común: unir todas las fortalezas para establecer relaciones duraderas con clientes cada día más satisfechos.


 Precisamente, Francisco González señala: “Nuestra responsabilidad es preservar el patrimonio de nuestros accionistas y la coherencia del proyecto BBVA” 21 Diciembre 2004.


 Finalmente, se encuentra el planteamiento de la multinacional Quaker: “Nuestro objetivo es maximizar el valor para los accionistas sobre el largo plazo”10.


 En el objetivo, aunque se asume la directriz mencionada, individualmente se insiste en la medida de largo plazo.


 Se intenta entonces, a través del capítulo, explicar cada una de estas limitaciones. Simultáneamente se cuestiona que el contenido empírico de la meta de maximizar utilidades no se modifique con los cambios estructurales de las empresas ante distintos tipos de asociados o en el caso de la transición de un solo propietario a un grupo de asociados, quienes pueden no estar motivados por la misma meta.


 

 ACTIVIDAD:
 Consulte otras ventajas y limitaciones de los objetivos financieros mencionados





 

 En resumen, maximizar las utilidades de la empresa no siempre significa un óptimo retorno hacia los accionistas. Las utilidades se deben enmarcar en el tiempo, pues no es lo mismo ofrecer un volumen de ganancia en un año dado, que hacerlo en sumas menores pero con cobertura de varios períodos. El valor que los accionistas le asignan al dinero en el tiempo los llevará a preferir una u otra alternativa. Tampoco se puede desconocer el riesgo que implica la expectativa de utilidades futuras y que, entre mayor sea el riesgo más grande será la exigencia de rentabilidad del accionista. El mayor nivel de utilidades puede lograrse incluso emitiendo más acciones para que contablemente se eleven las ganancias al decrecer los pasivos, pero esto puede implicar que la utilidad por acción se vea disminuida. Asímismo, el que exista utilidades no obliga a su conversión automática en dividendos, ni a que se distribuyan a los dueños. Maximizar utilidades implica maximizar el pago de impuestos, lo cual puede no ser del interés de los accionistas. Tampoco interesa la maximización de utilidades cuando ella significa pérdida en la participación del mercado. Recortar el presupuesto de mercadeo, o el de investigación y desarrollo, puede conducir a




 mejorar las utilidades, pero sacrificando la capacidad competitiva de la empresa y “deteriorando” su posición de mercado. Mientras, a la luz del valor un aprovechamiento de las utilidades puede ocasionar ventajas interesantes.


 Ubicándonos en mercado de valor, si dicho mercado es eficiente, los compradores de acciones perciben el valor de la acción con base en el conocimiento que logran de la empresa. Es decir, el mercado bursátil asigna un valor consensual a la acción, basándose en el dividendo actual y en lo que espera que sea el crecimiento potencial futuro de acuerdo con la imagen que la empresa haya logrado transmitir. Así las cosas, el precio de la acción refleja de algún modo las expectativas futuras y su ascenso o descenso evalúa el éxito de la administración. Cuando el mercado es imperfecto y el valor de la acción es sólo una herramienta para mermar el patrimonio de los socios en busca de ventajas tributarias, hay que acudir a otros indicadores para medir el resultado de la gestión. Las utilidades distribuidas suelen ser el objetivo más buscado, pero tienen su limitación en el tiempo y en el riesgo. A lo largo del texto es propuesto que se midan las utilidades futuras distribuibles por medio de flujos de caja descontados, obteniéndose así la rentabilidad que los accionistas logran sobre lo que tienen invertido y, además, utilizando el análisis de sensibilidad para evaluar los riesgos que se corren.


 

 ACTIVIDAD:
 Consulte en varias empresas colombianas el objetivo básico financiero y haga un análisis de los mismos





 

 Sin embargo, con esta meta la gerencia financiera puede continuar mostrando incrementos en la distribución de las utilidades, pero sólo si emite acciones y usa los flujos de caja para invertir en activos financieros, como es el caso de los bonos de tesorería. Para la mayor parte de las empresas, esto resultaría en una disminución de las utilidades de cada propietario de una acción, esto es, las utilidades por acción caerían, puesto que la rentabilidad de los bonos no podrá ser superior al costo que se asume en la distribución de la utilidad. Igualmente, maximizar las utilidades no involucra el riesgo o la incertidumbre en el posible flujo de utilidades que estimamos.


 ILUSTRACIÓN No. 2: El objetivo de maximización 


 

 La empresa Osorio quiere introducir un novedoso producto al mercado y pretende maximizar su utilidad, ¿qué puede hacer la firma Osorio para lograr el objetivo? ¿Qué pasaría en el caso de maximizar el valor?


 SOLUCIÓN 


 

 La empresa puede recurrir al uso de mano de obra barata no calificada, disminuir los costos de mantenimiento y el control de calidad, determinar altos precios de venta para el producto, con una limitada prestación de servicios de postventa, entre otras.




 Es posible que esta estrategia genere altas utilidades al principio, pero si no se tiene en cuenta que la mano de obra no calificada genera ineficiencia y deteriora la calidad, que las máquinas sufren mayor deterioro si no se les mantiene adecuadamente, que el producto tiene un ciclo de vida y que además pueden surgir sustitutos, el fracaso no se dejará esperar11. En el caso de la maximización del valor haría del cumplimiento de esas actividades una forma completamente inversa, de tal manera que no contribuya al logro del objetivo de maximizar el valor.


 ILUSTRACIÓN No. 3: El objetivo de maximización 


 

 Una empresa que tradicionalmente ha abastecido al mercado con varios productos y en cualquier momento decide abandonar algunos de ellos por dedicarse a producir solamente los más rentables. ¿Con la decisión alcanzaría la empresa la maximización de las utilidades?, y ¿Cuál sería el valor?


 SOLUCIÓN 


 

 La empresa posiblemente mejoraría las utilidades a corto plazo, pero puede abrir la posibilidad de que la competencia, aprovechando el vacío que presenta el mercado no atendido con los productos menos rentables, comience a conquistar a los demás clientes de la empresa, lo que a largo plazo implicaría una difícil situación para ésta. O podría ocurrir lo contrario y la empresa obtendría muy buenos resultados. Directamente involucrada con los casos anteriores, se encuentra la política de distribución de las utilidades. Puesto que los dividendos están en concordancia con la política especialmente, en el largo plazo y con las situaciones mencionadas, es muy difícil que las utilidades tomen en cuenta cualquier tipo de dividendo que pueda pagar la empresa a largo plazo. Lo que se quiere señalar es que la obtención de las utilidades debe obedecer más a una estrategia planificada a largo plazo que a la explotación incontrolada de las diferentes oportunidades que el mercado le brinda a la empresa en el corto plazo. Si esto es así entonces debemos ubicar el objetivo básico financiero en el plano del largo plazo. Precisamente, el consultor empresarial Oscar León García, en su texto Administración financiera, fundamentos y aplicaciones, presenta un ejemplo bien interesante para explicar esta situación:”Supongamos el caso de un negocio que consiste en explotar una vaca lechera. El dueño, como es lógico, obtiene su utilidad de la leche que ésta produce. Pero, ¿es el objetivo financiero principal lograr solamente la máxima producción de leche? Si se analiza esta situación desde el punto de vista del largo plazo podemos darnos cuenta de que la vaca produce crías y, en forma posterior, puede utilizarse para productos cárnicos. Sin embargo, se daría un fenómeno que no es propiamente un aumento de las utilidades sino más bien un medio para que éstas se incrementen en el tiempo y cuyo único beneficiado, desde el punto de vista financiero, es el dueño. Dicho fenómeno se llama ‘aumento de la riqueza’.”




 Apoyados en lo anterior entonces, insistimos nuevamente en definir el OBJETIVO BÁSICO FINANCIERO como la maximización de la riqueza del accionista, que en otros términos no es más que la maximización del valor de la empresa”12. Pero con esto no se quiere decir que el accionista se beneficie del cumplimiento de este objetivo a costa del sacrificio de otros grupos interesados en el negocio, que fueron mencionados en un aparte anterior. Por el contrario, si el valor de la empresa aumenta es porque en todos sus aspectos procesales como funcionales se están logrando los objetivos; hay permanencia en el mercado, crecimiento de éste, eficiencia en la producción, satisfacción del personal, del cliente, entre otras. Ahora bien, ¿cómo puede determinar un accionista si su riqueza está aumentando? Una primera respuesta en el caso de que la empresa cotice en bolsa es el valor de la acción en el mercado. Si aquella aumenta, entonces también lo hace su riqueza. Claro que ésta es una respuesta muy simple, por los mismos comportamientos que se originan en el mercado de valores, pero es una forma de explicar la riqueza. Ahora, en el caso de una empresa que no cotice en bolsa, habría que medir el crecimiento con otros criterios. Y, ¿cuáles son los otros factores que hacen que el valor de la acción en el mercado aumente?13 Es decir, además de la utilidad, ¿qué hace que haya inversionistas dispuestos a comprar o a vender sus acciones en el mercado de valores? Mencionemos algunos factores que se destacan por su importancia. Entre ellos se encuentran: el sistema político global, la política de distribución de utilidades, el tipo de actividad que desarrolla la empresa, las perspectivas futuras del negocio, el medio ambiente, la cultura, la tecnología, el orden público, la situación de la empresa, el interés de los conglomerados por adquirir empresas, entre otras.


 El sistema político global. El sistema político global viene variando paulatinamente. Los cambios en los países donde se centra el poder ocasionan impacto en las demás comunidades del mundo. Es decir, las decisiones políticas de Estados Unidos que tengan impacto sobre el propio Estados Unidos o sobre los países latinoamericanos o sobre los países Europeos, afectarán las decisiones de los empresarios, especialmente en el campo de las finanzas. Por lo tanto, existe un proceso de imponer el poder político a través de medios como el militar, tecnológico, económico, entre otros. De ahí que encontremos países que tienen un poder impactante sobre los demás países. Es el caso de Estados Unidos, Inglaterra, China, Japón, Alemania, entre otros. Esto implica que al momento de tomar decisiones debemos concebir la orientación de los países que concentran el poder político. Necesariamente, ese entorno tiene una incidencia importante sobre el precio de mercado de la acción, sobretodo cuando existen altos grados de dependencia en un mercado. Es el caso de Colombia con Venezuela, en el que cualquier decisión política de uno de los dos incide inmediatamente en el comportamiento de los mismos.


 La política de distribución de utilidades. Muy íntimamente ligada con la utilidad está su política de distribución. Puesto que los accionistas se integran en varios grupos, especialmente aquellos a los que no les interesan los dividendos sino el incremento de la rentabilidad y otros que, preocupados por la liquidez, esperan que se les paguen dividendos. Con respecto al último grupo, una empresa puede generar muchas utilidades pero pagar pocos dividendos y esto puede que no interese mucho a este tipo de inversionista que busca un beneficio rápido, es decir, liquidez con la posesión de las acciones, por lo que si la perspectiva futura es una baja en el monto del dividendo ellos estarán dispuestos más bien a venderlas, haciendo posiblemente que su valor de mercado disminuya. El análisis también se puede hacer con el primer grupo. 


 El tipo de actividad que desarrolla la empresa. El tipo de actividad que desarrolla la empresa es otro factor importantísimo, ya que tiene una relación directa con el riesgo. Por ejemplo, no es igual el riesgo que se corre con la posesión de una empresa de alimentos que con las acciones de una siderúrgica. Si observamos la cotización de las principales acciones en la bolsa, podemos encontrar cómo, casi siempre, las más valorizadas pertenecen a sectores tales como alimentos y bebidas, cementeras y en general aquellas que se dedican a la producción o comercialización de artículos de primera necesidad o muy demandados. Basta con analizar el informe de la Bolsa de Valores de Colombia14, a julio 2 de 1997 y 2009, encontramos lo siguiente:


 Cuadro No. 3: Precio de las acciones


  

 

	 Bolsa de Valores de Colombia  


 

 

	  

	 PRECIO  


 

 

	 EMPRESA  

	 1997  

	 2009  


 

 

	 Nacional de Chocolates  

	 $ 9.750  

	 $ 22.900  


 

 

	 Suramericana de Seguros  

	 18.200  

	 24.500  


 

 

	 Cementos Argos  

	 5.760  

	 10.580  


 

 

	 Bancolombia  

	 8.060  

	 19.280  


 

 

	 ÉXITO  

	 5.340  

	 15.920  


 

 

	 Banco de Bogotá  

	 6.800  

	 32.000  


 

 

	 ISA  

	 6.200  

	 11.740  


 

 

	 Fuente: Periódico El Colombiano y Revista Portafolio, finales de año  


  


 

 Ahora bien, la demanda obviamente depende del ambiente económico en el que se desenvuelven las empresas. Si el análisis se dirige a las empresas de Internet encontramos que éstas tuvieron una gran dinámica en los primeros años y después se deprimieron. Las causas son conocidas. Sólo ahora están logrando cierta estabilidad. Cuando nos referimos al tipo de actividad debemos considerar, igualmente, los productos que la empresa vende, los mercados que cubre, su competencia, la exposición de ésta a los cambios tecnológicos, sus planes de crecimiento y desarrollo de nuevos productos y en general todos los demás aspectos relacionados con el mercado. 


 Las perspectivas futuras del negocio. Las perspectivas futuras del negocio también afectan su valor. La consideración de los posibles cambios que hacia el futuro se puedan presentar en el medio ambiente económico, político y social en el que se desenvuelvan las empresas afecta la disposición de los inversionistas a comprar acciones o a crear otras nuevas. Medidas económicas como una reforma tributaria, una reforma financiera, o regulaciones por parte del Estado como los controles de precios y las reformas laborales, cambios en la tendencia del consumo, entre otras, pueden, en un momento determinado, dejar a una empresa sin futuro claro y posiblemente lleven a sus propietarios a pensar en una reestructuración total o inclusive en su cierre definitivo. Indudablemente, esta variable es de significativa importancia puesto que con la tendencia de la globalización, los cambios en los distintos componentes del entorno hacen viable o no un negocio, lo cual requiere estar revisando continuamente las perspectivas futuras para observar hacia dónde orientar el negocio.


 Medio ambiente. El medio ambiente se viene deteriorando de una manera constante. Todo obedece a una serie de factores como es el caso de la tecnología, la destrucción de los bosques naturales, los cultivos ilícitos y también su propia destrucción por los efectos sobre tierras aptas para el cultivo, entre otros. De todas maneras la humanidad entera está adquiriendo conciencia en el sentido de que si no se adoptan medidas radicales que permitan la solución de estos graves problemas se verá comprometido el futuro de la especie humana. Estas medidas implican, necesariamente, un efecto (positivo o negativo) sobre muchas actividades comerciales, industriales y de servicio y, por lo tanto, inversionistas potenciales o actuales deben tener presente esos aspectos al momento de evaluar sus perspectivas de negocios. Precisamente, el gobierno colombiano ha venido tomando medidas interesantes como es la creación del Ministerio del Medio Ambiente, desarrollo territorial y vivienda y la expedición de una reglamentación que está acorde a las mayores exigencias de control del impacto de proyectos de inversión en el medio ambiente junto a la exigencia a ciertos organismos de realizar evaluación socioeconómica de proyectos, entre otros.


 La tecnología. La tecnología ha impactado a las empresas y, particularmente, a las finanzas, pues el desarrollo de las comunicaciones y la información han permitido conocer lo que ocurre en tiempo real, tanto en una economía nacional como en la internacional. A su vez, contribuyen a la evaluación de las consecuencias positivas y negativas de las mismas de tal manera que las acciones empresariales sean más acordes a la realidad. Además, han acelerado la toma de decisiones en las organizaciones. De ahí que esta variable se ha convertido en un sistema tan complejo de asimilar que en la misma sociedad se ha generado una brecha donde hay personas que, hoy en día, utilizan una calculadora con las operaciones mínimas y otras que usan los programas avanzados, como es el caso de una simulación, recurriendo a los sistemas computacionales modernos. 


 La cultura. La cultura se ha convertido en una de las variables fundamentales del entorno puesto que se encuentra inmersa en el quehacer de las organizaciones. Igualmente, los cambios culturales en la humanidad pueden ocasionar en los negocios efectos sobre los que los inversionistas deben estar atentos a todo momento. Es decir, los valores, el clima organizacional, la filosofía, entre otros, inciden en el valor.


 El orden público. Hay países donde la violencia es latente y afecta las condiciones del mercado. Es el caso del reciente conflicto entre Irak y la Alianza entre Estados Unidos, España e Inglaterra. Es también el caso de Colombia, que mantiene un enfrentamiento con grupos armados al margen de la ley desde hace más de 40 años, generando situaciones problemáticas como el abandono de la tierra campesina, los saqueos, el incremento de la pobreza, entre otros. Entonces, esta variable es tan importante que no es lo mismo ejercer una gerencia en un país con violencia continua en relación con otro en completa paz.


 La situación de la empresa. En cuanto a la situación de la empresa se está indicando que ellas no solamente deben observar el entorno sino que, además, requiere de un análisis de las fortalezas y debilidades que se presencian al interior de la organización para poder determinar con claridad la respuesta a los efectos especialmente nocivos de su entorno. Luego, el análisis de la compañía en todos sus frentes es una medida necesaria. Por tanto, la situación financiera de la empresa tiene una incidencia particular en su valor. Puede ser posible que ésta se encuentre en una situación no muy buena con respecto a sus finanzas y aún así su valor de mercado de la acción no se vea afectado notoriamente. Es el caso, por ejemplo, de empresas en concordato, que una vez llegado a un acuerdo con sus acreedores, inclusive recibiendo algún apoyo estatal, se convierten en negocios atractivos si, lógicamente su perspectiva futura, tal como lo vimos en el párrafo anterior, es halagadora. Cuando se analiza este factor el inversionista tiene muy en cuenta el tipo de directivos que la empresa posee y su posible valor comercial.


 El interés de los conglomerados. Los grandes conglomerados siempre tienen en la mira aquellas organizaciones que le pueden servir para el logro del objetivo básico financiero y, además, para cumplir con los procesos estratégicos que previamente hubieren definido, decisiones que tienen efecto importante sobre el desarrollo de los conglomerados. De ahí, entonces, que el interés de un holding15 de empresas por adquirir otras con fines tales como la integración de sus actividades o el simple control económico, puede hacer que en el mercado suba el precio de las acciones de aquellas que son objeto de compra. Estas situaciones muchas veces no son bien vistas por el público ya que implican la concentración del poder económico en unos pocos grupos o personas, lo que hace que se restrinja la inversión por parte de los pequeños accionistas haciendo que la sociedad anónima deje de cumplir de una forma u otra su papel en la economía, el cual consiste en servir como instrumento para canalizar el ahorro. Como ejemplo a esta situación se encuentra la negociación entre COLTABACO S.A. de Colombia y la multinacional Phillips Morris en el año 2005. 


 Este análisis que se ha hecho sobre las perspectivas de las empresas en función de la evaluación de los fenómenos económicos, políticos, sociales, del medio ambiente, culturales y tecnológicos que afectan el crecimiento y desarrollo de los mismos se queda corto ante la importancia del tema. Lo que está descrito aquí es sólo una introducción que permite relacionar la temática del objetivo básico financiero con el análisis de los elementos que afectan el valor de la empresa; como no solamente es el inversionista quien debe estar al tanto de estos fenómenos, sino también la gerencia financiera, ésta debe considerarlos como elemento básico, fundamental, en su proceso de toma de decisiones.


 

 ACTIVIDAD:
 Identifique otras variables del entorno e internas que se deben considerar, por sus efectos, en la definición del objetivo básico financiero.





 

 En conclusión, los aspectos internos de la empresa tales como su estructura de organización, situación laboral y tecnológica, imagen ante el público y quienes la manejan son factores que también deben ser considerados al momento de invertir en sus acciones.


 

 El objetivo básico financiero en otras entidades 
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 Hasta aquí todas las explicaciones que se han hecho y los ejemplos utilizados han sido ubicados en el entorno de las sociedades anónimas inscritas o no inscritas en la Bolsa de Valores, cuyas acciones se ofrecen al mercado público o privado, facilitándose así la determinación del valor de la riqueza del accionista (o valor de la empresa) que en un momento determinado sería igual al número de acciones que él posee multiplicado por el valor de mercado de éstas. Conociendo el objetivo tal como fue expuesto anteriormente (maximizar el valor de la acción), se plantea una pregunta obvia: ¿cuál es el objetivo apropiado cuando la empresa no tiene acciones inscritas en un mercado público de valores? Desde luego que las sociedades anónimas no son el único tipo de negocio y en muchas de ellas las acciones rara vez cambian de dueños, por lo que resulta difícil decir cuál es el valor por acción en un momento determinado.


 Mientras tenemos un negocio con ánimo de lucro sólo se necesita una ligera modificación. El valor total de las acciones de una corporación es simplemente igual al valor de mercado del patrimonio, que corresponde al valor intrínseco cuando queremos valorar una sola acción, cuota o participación. Por consiguiente, una forma más general de exponer la meta es maximizar el valor de mercado del patrimonio o el valor de la acción o de la cuota. Teniendo en cuenta esto, no importa si el negocio es de un solo propietario, una sociedad o una corporación. Tal como se señaló anteriormente, las decisiones financieras correctas para cada una de ellas incrementan el valor del patrimonio y las decisiones financieras incorrectas lo disminuyen. De hecho, aunque hayamos decidido centrar la atención en la sociedad anónima e inscrita en Bolsa de Valores, los principios que se desarrollan para ésta en la medición del valor se aplican a todas las formas de negocio. Además, muchos de ellos se aplican en el caso de negocios sin ánimo de lucro.


 

 ACTIVIDAD:
 Elabore un cuadro sinóptico con una clasificación de los negocios y determine los aspectos esenciales para medir el objetivo básico financiero en cada entidad





 

 Por último, en nuestro objetivo no queremos señalar que no nos importa que en la búsqueda del objetivo básico financiero se asuman posturas a favor de acciones ilegales o que afecten la ética, esperando aumentar el valor del patrimonio de la empresa. Todo lo contrario, se debe actuar dentro de una filosofía y valores suficientemente claros y correctos. Lo que queremos decir, entonces, es que en la empresa, la función financiera sirve mejor a los asociados del negocio al identificar bienes y servicios que agreguen valor a la empresa, debido a que son deseados y valorados en los mercados. Se presenta ahora un nuevo problema: ¿cómo determina entonces el socio de una sociedad limitada, o el único propietario de un negocio, si su riqueza está aumentando o no, si este tipo de empresas no están sometidas al juego de la oferta y la demanda en el mercado de valores?


 Aunque no hay forma exacta de determinarlo, en una aproximación se puede decir que en la medida en que hay otros inversionistas dispuestos a adquirir la propiedad de la empresa la riqueza del propietario está aumentando. También están implícitas, pues, las leyes de la oferta y demanda que regulan el mercado, y que en los términos domésticos se resumen en el dicho popular de que “las cosas no valen lo que el dueño estime o haya pagado por adquirirlas, sino lo que los demás estén dispuestos a pagar por ellas”. Sin embargo, basados en el potencial de generación de utilidad de la empresa, se puede calcular un valor aproximado de ésta, que al menos pueda servir de base o punto de referencia al momento de entrar a hacer alguna negociación. Una manera es por medio del valor intrínseco y se representa por la siguiente ilustración. 


 ILUSTRACIÓN No. 4: El valor del negocio 


 

 El negocio de Alejandra Jaramillo es una tienda de abarrotes y granos16 y un grupo de inversionistas le ofrecen comprarle la empresa aunque ella encuentra difícil determinar el precio que puede pedir. La empresaria Alejandra Jaramillo desea conocer cómo deducir este valor.


 SOLUCIÓN 


 

 Inicialmente podemos pensar que el valor contable de los activos puede servir para la fijación de dicho precio. Pero este procedimiento tiene la gran limitación de que los activos están registrados por su costo de adquisición y los ajustes realizados por el proceso contable o fiscal y, por lo tanto, podrían no reflejar su valor de mercado, que es lo que interesa. Pero aún así, si tuviéramos el valor comercial del activo, éste tampoco sería la medida exacta del valor de la empresa, ya que ésta se vende como un negocio en marcha y no un negocio en liquidación. Sin embargo, nos acercamos un poco con el valor de reposición más la prima. Quiere decir esto que además del valor de reposición del activo hay que añadir otro elemento intangible: el “good will” o crédito comercial del negocio, que en algunas partes también se denomina “la prima del negocio”; como se dijo, el potencial de utilidad puede dar alguna orientación acerca del valor. En el capítulo tercero se aborda con algún detalle el tema. También, el próximo capítulo centra su estudio en el flujo de caja libre como aquella herramienta que sustituye al “good will” y que se desarrolla en bases sólidas y sustentables.


 ILUSTRACIÓN No. 5: La medición del valor 


 

 Ahora, continuando con la ilustración, asumimos que el negocio en sus libros aparece por $120 millones de pesos, como resultado de la diferencia entre $250 millones de activos y $130 millones de pasivos. Además, la pequeña empresa le produce al dueño una utilidad mensual de $2.000.000.00. ¿Será que esta información puede ser base para determinar si la empresaria logra el objetivo básico financiero?




 SOLUCIÓN 


 

 Para orientar la solución del problema a Alejandra Jaramillo debemos saber, además, lo que la propietaria del negocio haría con el dinero que recibirá, ya que las distintas alternativas producirían una rentabilidad diferente (ya dijimos que todas las actividades comerciales, industriales y de servicio representan riesgos diferentes y por lo tanto generan rentabilidades distintas). Para simplificar asumamos que el citado señor colocaría el dinero a interés en una entidad financiera que paga el 1,60% mensual. Esta alternativa es realmente una de las que se utiliza con más frecuencia como medida de comparación a efectos de analizar este tipo de decisiones, pues al fin y al cabo la tasa de mercado se supone que es aquella a la cual un inversionista puede, en condiciones normales, colocar el dinero. Dicha tasa de mercado puede sufrir fluctuaciones en el tiempo como consecuencia de diversos factores económicos que analizaremos en un capítulo posterior. Imagínese el lector qué pasaría si utilizamos como punto de comparación el hecho de que el propietario quisiera, con el dinero que recibirá, comprar un camión de alto tonelaje. ¿Cómo determinamos la rentabilidad de este tipo de negocio en las condiciones en que Alejandra pensaría operarlo? Deberíamos, en primer lugar, hacer un estudio financiero que posiblemente nos quitaría demasiado tiempo, demorando por tanto la decisión.


 Entonces, para determinar el valor que la propietaria utilizaría como punto de referencia en la fijación del precio de venta de la tienda, será necesario buscar un monto que colocado al 1,60% mensual produzca $2.000.000, o sea 2.000.000/0,016 = $125.000.000.00. Lo anterior sugiere que el mínimo valor que el dueño estaría dispuesto a aceptar es $125.000.000,00, ya que éstos, colocados a la tasa de mercado, producen los mismos resultados, es decir, $2.000.000,00 que actualmente recibe del negocio. Note el lector que el valor en libros es de $120 millones. Es decir, genera una diferencia de $5 millones. Pero valdría la pena observar lo siguiente: ¿son indiferentes las alternativas propuestas? Es decir, ¿es indiferente continuar con la pequeña empresa o recibir los $125 millones y colocarlos al 1,60% mensual? Pensemos en lo que sucedería con el mencionado valor. La tienda como negocio en marcha ofrece la posibilidad hacia el futuro de generar más de los $2.000.000,00 que ahora produce y además, como consecuencia del crecimiento, aumentaría su riqueza. Como también puede ocurrir lo contrario, y es que el negocio se vuelva tan poco rentable que no produzca la cantidad de dinero esperada y disminuya el valor. Pero de todas formas el dinero en efectivo, en cambio, perdería valor como riqueza ya que está sometido al proceso económico de desvalorización debido a la inflación. Para compensar este riesgo es posible que la propietaria de la tienda tenga que colocar un precio por encima de los $125 millones. Pero, ¿cuánto más? Ahí está el verdadero problema de la decisión, por los elementos de incertidumbre que están contenidos en ella y que cada inversionista analiza a su manera. Solamente ella podrá definir cuánto por encima del valor inicialmente calculado pedirá por su negocio y lo que las herramientas financieras le podrán ayudar es para decirle que en el peor de los casos acepte los $125 millones, pues de lo contrario podría ser mejor que continúe con su tienda.




 La discusión sobre la problemática planteada en este ejemplo podría alargarse tanto que serían necesarias muchas páginas adicionales para apenas llegar a una solución aproximada, pues, como se dijo antes, todos los inversionistas tienen puntos de vistas diferentes de evaluar sus alternativas a la luz de los factores que afectan el valor de la empresa y que ya fueron analizados. En la figura No. 2 se resume todo lo visto hasta aquí.


 Figura No. 2: El objetivo básico financiero y las demás actividades del negocio
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 Pero se puede ilustrar con algunas situaciones: un inversionista cuyas expectativas se enfocan más hacia el aspecto de liquidez ponderará más factores tales como la política de dividendos, inversión y el tipo de actividad, mientras que otro para el cual es más importante la perspectiva de crecimiento a largo plazo (a través de la valorización), ponderará más factores tales como los planes de crecimiento, el desarrollo de nuevos productos, reestructuraciones empresariales, entre otros. Definitivamente, no se puede perder en la mira la posibilidad de crecimiento de la firma.


 



 El objetivo básico financiero y el riesgo 
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 Los planteamientos de los puntos anteriores son evaluados por el inversionista con el fin de determinar un aspecto vital e inherente a todas las decisiones financieras: el riesgo. Y esto es así por la íntima relación que éste tiene con la rentabilidad, ya que mientras mayor sea el riesgo que una persona corre con una determinada inversión, mayor será la rentabilidad que exigirá y lo contrario. Así las cosas, podemos decir que todas las actividades industriales, comerciales y de servicios, tienen diferentes grados de riesgos y lo que el inversionista busca al comprometer sus flujos de caja en dichas inversiones es equilibrar estos dos parámetros, ya que si la rentabilidad no compensa el riesgo que se asume, él preferirá más bien liquidar su inversión y trasladarse a otra donde logre el mencionado equilibrio. El término “riesgo” es mencionado con mucha frecuencia a lo largo del capítulo, pues está directamente relacionado con la función financiera de la empresa.


 El riesgo en las finanzas se asume como una variabilidad y, por lo tanto, para lograr el objetivo básico financiero es necesario considerar los diferentes niveles de riesgo que de alguna u otra manera afectan el comportamiento del negocio. Entre ellos tenemos: riesgo operativo, riesgo financiero, riesgo total, coeficiente de correlación, coeficiente beta, calificaciones de riesgo, entre otros. Pero antes de presentar un análisis de los conceptos, es importante realizar la siguiente reflexión: la rentabilidad que un accionista espera obtener de una inversión en acciones o en cuotas sirve de base para fijar a su vez el precio que estaría dispuesto a pagar por ellas. Por ejemplo, si después de evaluar el riesgo que representa invertir en acciones de una determinada empresa, las cuales generan una utilidad de $14,50 mensuales cada una, un inversionista determina que para asumir dicho riesgo su rentabilidad debe ser por lo menos del 2,00% mensual. Esto implica que el máximo valor que estaría dispuesto a pagar por cada acción sería de $725,00 puesto que este valor colocado al 2,00% mensual produce exactamente $14,50. En conclusión, al observar el problema de la rentabilidad, se debe involucrar el riesgo.


 El riesgo operativo. El riesgo operativo es resultante de la capacidad de la firma para administrar sus costos y gastos fijos operacionales.




 Esto implica que la empresa debe clasificar sus costos y gastos en fijos y variables. Dependiendo, precisamente, de la importancia de cada uno de los costos y gastos que tienen en el estado de resultados se produce un determinado nivel de riesgo.


 Este riesgo se mide con el grado de apalancamiento operativo (GAO), donde se relaciona la contribución marginal con la utilidad operativa y cuyo resultado debe ser mayor que uno. Sin embargo, en la medida en que dicho resultado sea más alto mayor es el nivel de riesgo.


 El procedimiento para su cálculo corresponde a lo siguiente:
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 También:
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 El GAO indica que ante un cambio en los ingresos se produce un número de veces ese cambio en la utilidad operacional. En conclusión, el grado de apalancamiento operativo es indicativo del riesgo en la medida que a mayor valor del GAO, mayor es el riesgo operativo.


 Riesgo financiero. El riesgo financiero tiene presencia en la medida en que la organización asume nuevas deudas que implican costos financieros para ellos y, precisamente, trata de medir la capacidad de cumplir con las obligaciones actuales y en perspectiva. El riesgo es medido mediante la relación de las utilidades operacionales y los gastos financieros de la siguiente manera:
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 También:
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 Entonces, la medición del grado de apalancamiento financiero (GAF) relaciona la utilidad operacional con la utilidad operativa afectada con los gastos financieros y cuyo resultado debe ser mayor que uno. Sin embargo, en la medida en que dicho resultado sea más alto produce un mayor nivel de riesgo financiero. De ahí que sea un instrumento para medir la capacidad de pago ante terceros. Con ello se analiza el efecto que produce en la utilidad antes o después de impuestos como resultado de una variación en la utilidad operacional. Es decir, si el GAF es de 2, un cambio porcentual del 10,00% en la utilidad operacional produce una variación del 20,00% en la utilidad antes o después de impuestos. 


 Riesgo total. Este riesgo incluye tanto el riesgo operativo como el riesgo financiero y se determina como un producto del GAO y del GAF. Asumiendo la secuencia del análisis con los criterios anteriores, el grado de apalancamiento total (GAT) debe ser mayor que uno y a mayor valor, mayor nivel de riesgo. Entonces:
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 También:
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 De aquí se deduce que dos grandes riesgos de un negocio son el operativo y el financiero y que con esta medida conocemos quién tiene mayor incidencia sobre la totalidad del riesgo de la firma.


 El coeficiente beta (b). El coeficiente beta es el indicador de riesgo que mide el grado de reacción del rendimiento y por ende del riesgo de un valor, en este caso una acción, frente al rendimiento del mercado actual. Si se construye un modelo de regresión simple entre los rendimientos del mercado y del título, la pendiente de esa relación corresponde al beta (b). Un activo con b mayor que uno (β > 1), se identifica como que la volatilidad del activo es superior a la del mercado, es decir, es un activo agresivo al riesgo. Un activo con b menor que uno (β < 1), se identifica como que la volatilidad del activo es menor a la del mercado, es decir, es un activo con aversión al riesgo. Finalmente, un activo con b igual a uno (β = 1), señala que el activo se mueve en las mismas condiciones que el mercado.


 Aunque existen otros aspectos para medición del riesgo, el coeficiente beta constituye una buena aproximación a la identificación del riesgo. Sin embargo, requiere el conocimiento previo del mercado.


 Coeficiente de correlación (ρ). En las decisiones de proyectos de inversión y, aún más, en las inversiones en activos financieros a veces es importante medir el coeficiente de correlación entre dos inversiones o en un número mayor. El coeficiente de correlación se mueve entre – 1 < ρ > + 1.


 Cuando el coeficiente de correlación tiene un valor de – 1, se dice que dos inversiones están negativamente correlacionadas. Para efectos del riesgo con este resultado se dice que los dos activos disminuyen el riesgo hasta un nivel de cero. Cuando el coeficiente de correlación produce un valor de signo positivo (+) menor o igual a 1, se dice que los dos activos están perfectamente correlacionados. En este caso, los dos activos no logran disminuir el riesgo, puesto que los efectos del entorno recaen sobre los dos activos en las mismas condiciones. Ahora, cuando el coeficiente de correlación entre las dos variables es igual a cero (0) indica que existe una tendencia a la no correlación entre los dos activos. Esta variable es muy importante para muchas decisiones como es el caso de la conformación de portafolios, contrarrestar los riesgos negativos de una inversión, entre otras. 


 Sociedad calificadora de riesgo. La calificación del riesgo es una opinión que da una central de riesgo sobre la calidad crediticia del instrumento calificado y se convierte en un elemento de juicio adicional para la toma de decisiones en una inversión. Los factores determinantes en una calificación son de tipo cualitativo y cuantitativo, en los cuales se destacan las características financieras de la empresa y su vulnerabilidad a las condiciones económicas, políticas tributarias, regulaciones oficiales o cambios administrativos.


 En Colombia existen dos firmas calificadoras de riesgo. Ellas son: Duff & Phelps y BRC Investor Services (Wacth Rating de Colombia). De la misma manera, los países son calificados por firmas internacionales para identificar el riesgo país. Dos de las grandes firmas calificadoras en el entorno internacional son: Standard & Poor’s y Moody’s.


 

 El problema de agencia y control de la empresa 
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 Se ha visto que la función financiera actúa de acuerdo con los intereses de los accionistas al realizar actividades que aumentan el valor de la acción. Sin embargo, también observamos que en las sociedades anónimas (S.A.), la propiedad puede estar diseminada entre un gran número de accionistas. Presumiblemente, esta dispersión de la propiedad significa que la administración controla la empresa. En este caso, ¿actuará la administración necesariamente de acuerdo con los intereses de los accionistas? Expresando en otra forma, ¿no podrá ser que el administrador buscará alcanzar sus propios objetivos a expensas de los accionistas? A continuación, consideremos brevemente algunos de los argumentos17. 


 

 La relación de agencia 


 

 A la vinculación entre los accionistas y la administración se le denomina Relación de agencia. Este tipo de relación existe siempre que alguien (el principal) contrata a otro (el agente) para que represente sus intereses. Por ejemplo, usted podría contratar a alguien (un agente) para vender una propiedad (un edificio) mientras usted realiza otras actividades. En todas estas relaciones existe la posibilidad de conflictos de intereses entre el principal y el agente, y cuando ocurren se le denomina Problema de agencia.


 ILUSTRACIÓN No. 6: Relación de agencia 


 

 La empresa UDEA contrata a alguien para vender su propiedad y acepta pagarle un honorario fijo cuando la venda. En este caso, el incentivo del agente es realizar la venta, no necesariamente conseguir el mejor precio, ¿existe relación de agencia?


 SOLUCIÓN 


 

 Si la empresa UDEA le paga una comisión, por ejemplo, del 3,00% del precio de venta, en lugar de un honorario, quizá no existiría este problema. Pero, si ocurre lo contrario, el comisionista podría inclinarse a resolver sus intereses y no de la empresa, puede presentar el problema de agencia. Este ejemplo demuestra que la forma en que se remunera al agente es un factor que afecta la relación de agencia.


 

 Los costos de agencia 


 

 Para observar cómo podríamos definir los intereses de la administración y del accionista, imaginemos que la empresa está considerando realizar una nueva inversión. Se espera que esta nueva inversión incida favorablemente en el valor de la acción, aunque también es un negocio relativamente arriesgado. Los propietarios de la empresa desearán realizar la inversión (porque aumenta el valor de la acción), pero quizá los administradores no lo desean porque existe la posibilidad de que las cosas salgan mal y perder sus empleos. Si la administración no realiza la inversión, los accionistas pueden haber perdido una oportunidad valiosa. Éste es un ejemplo de Costo de agencia. En un sentido más general, los costos de agencia se refieren a los costos originados por el conflicto de intereses entre los accionistas y la administración. Estos costos pueden ser indirectos o directos. Un costo de agencia indirecto es una oportunidad perdida, como la que acabamos de describir. 


 Los costos de agencia directos adoptan dos formas. El primer tipo es reflejo de un gasto corporativo que puede beneficiar a la administración, pero es en cierta forma nocivo para los accionistas. Por ejemplo, se encuentra dentro de este tipo la remo-delación de la oficina del presidente de la compañía de una manera lujosa e innecesaria18. El segundo tipo de costo de agencia directo es un gasto que se produce por la necesidad de supervisar las acciones de la administración. Es el caso de contratar una firma de auditoría externa por la junta directiva para que haga seguimiento y se evalúe la razonabilidad de la información de los estados financieros y el ejercicio de las funciones de los ejecutivos de la empresa.


 

 ACTIVIDAD:
 Haga una revisión bibliográfica sobre el Problema de Agencia y presente un informe ejecutivo sobre los rasgos principales del mismo





 

 Se argumenta en ocasiones que si se dejara solos a los administradores, éstos tenderán a maximizar la cantidad de recursos sobre los que tengan control o, de un modo general, el poder o la riqueza de la sociedad. Precisamente, con lo que se ha señalado, en algunas ocasiones este objetivo podría llevar a una exagerada insistencia en el tamaño o el crecimiento de la empresa, a través de adquisición y pagando cantidades exageradas, con el sólo propósito de mostrarse como una gran empresa o para demostrar poder corporativo. Es obvio que si se realiza un pago excesivo, esta compra no beneficia a los accionistas de la compañía adquiriente, salvo que las condiciones sean sumamente favorables en el corto plazo.


 Estas consideraciones señalan que la gerencia tal vez tienda a exagerar la supervisión organizacional para proteger la seguridad de sus empleos. También es posible que a la administración le desagrade la interferencia externa, por lo que la independencia y la autosuficiencia podrían ser objetivos importantes. Por tanto, algunos autores sustentan que los gerentes actúan de acuerdo con los mejores intereses de los accionistas dependiendo de la respuesta a dos inquietudes fundamentales. Primero, ¿qué grado de relación tienen los intereses de la administración con los de los accionistas? Si es alta, bienvenida. Si es baja, generará problemas. Esto se relaciona con la forma en que se remunera a los administradores. Segundo, ¿es posible cambiar a la administración si ésta no busca satisfacer los objetivos de los accionistas? A este tema lo relacionan con la manera como los accionistas ejercen el control de la empresa. Como veremos, hay varias razones para pensar que, incluso en las empresas de mayor tamaño, la administración tiene un incentivo importante para actuar de acuerdo a los intereses de los accionistas.




 En cuanto a la remuneración administrativa, lo habitual es que la administración tenga un incentivo económico importante para aumentar el valor de la acción por dos razones. Primero, la remuneración de los administradores, en especial la de los altos ejecutivos, suele estar vinculada con el desempeño financiero en general y, en muchas ocasiones, con el valor de la acción en particular. Por ejemplo, los administradores pueden tener la opción de comprar acciones a precios muy bajos. Mientras más vale la acción, más valiosa es la opción. El segundo incentivo que tienen los administradores se relaciona con la posibilidad del empleo. Quienes se desempeñan mejor en la empresa tenderán a ser ascendidos. De una forma más general, los administradores que tienen éxito en satisfacer los objetivos de los accionistas tendrán una mayor demanda en el mercado laboral y por consiguiente obtendrán salarios más elevados. Esto puede producir una cierta estabilidad en el empleo, aunque en estadísticas del último año (2005), el índice de rotación de los CEO es en un promedio de cuatro años.


 

 El control en la relación de agencia 


 

 Además, el control de la empresa corresponde a los accionistas. Ellos eligen la junta directiva que, a su vez, contrata y despide a los administradores. El mecanismo mediante el cual los accionistas descontentos actúan para reemplazar la administración actual se denomina contienda por poder de votación. El poder es la autorización que se le concede a un tercero o accionista para votar en nombre de las acciones de alguna otra persona y, como consecuencia, se produce una contienda por el poder de votación cuando un grupo solicita cartas para poder reemplazar a la junta directiva y con él a la administración actual.


 Existen otras estrategias para la búsqueda del reemplazo de la administración. Una de ellas consiste en aplicar la transferencia de control (Takeovers). Un planteamiento general, aunque no es un principio, es que las empresas mal administradas son más atractivas como adquisiciones que las bien administradas, ya que puede existir un mayor potencial por explotar para generar utilidades. Por tanto, el evitar la transferencia de control por parte de otra empresa se convierte en una herramienta importante para el caso de empresas bien administradas puesto que los accionistas ofrecerán a la administración otro incentivo para actuar de acuerdo con sus intereses.


 Es indudable, entonces, que uno de los puntos centrales es cuando los accionistas buscan el control de la empresa y que la maximización de la riqueza de éstos es el objetivo relevante de la organización. A pesar de ello, no hay duda de que en ocasiones se busca satisfacer los objetivos de la administración a expensas de los accionistas, al menos de forma temporal.


 La exposición hasta el momento implica que la administración y los accionistas son los únicos grupos que tienen interés en las decisiones de la empresa. Por supuesto que ésta es una simplificación exagerada. Los empleados, clientes, proveedores e incluso el gobierno tienen un interés financiero en la empresa, tal como lo señalamos en páginas anteriores. De forma conjunta, a estos grupos se les denomina coparticipantes en la empresa (Stakeholders). Por lo general, un coparticipante en la empresa es alguien, además de los accionistas y acreedores, que tiene derecho potencial sobre los flujos de caja de la empresa. Estos grupos también intentarán ejercer algún tipo de control sobre la empresa, punto de vista que puede generar un efecto negativo en los propietarios. O también un beneficio. Tanto es así que en los últimos tiempos se viene vinculando a los objetivos específicos que contribuyen al incremento de valor19. Anotados estos factores principales que inciden en el logro del objetivo básico financiero, es decir, el riesgo y el problema de agencia, es requisito estudiar el área responsable del objetivo básico financiero (OBF), la Gerencia Financiera. 


 

 ACTIVIDAD:
 Haga revisiones bibliográficas e identifique las características adicionales que se encuentre sobre el Problema de Agencia





 
 

 La gerencia financiera 
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 Saber cuánto vale una empresa, incluyendo la propia, debe ser una labor primordial de la Gerencia Financiera. Adquirir una empresa es en buena parte equivalente a adquirir un bien de capital, y los métodos de evaluación de inversiones, basados en flujo de caja descontados, deben ser utilizados en ambos casos20. La Gerencia Financiera es consciente de que las decisiones financieras requieren tener en cuenta factores no financieros. Situaciones de mercado, económicas, jurídicas, laborales, de estrategia y, en fin, de muchos tipos, pueden hacer que el óptimo económico diste del óptimo práctico. Cuántas veces no escuchamos que “El papel puede con todo”. 


 Cuando algo se planea bien, desde el punto de vista financiero, se espera que produzca los resultados esperados o superiores a éstos. Sin embargo, cuando sale mal es porque no consideraron adecuadamente factores que de una u otra manera influyen en el comportamiento del negocio. Todo se resume en la problemática de los flujos de caja. En el bagaje de conocimientos que cubre la Gerencia Financiera debe ocupar el primer lugar su capacidad de generar flujos de caja. El flujo de caja es la herramienta básica de la función financiera, y hoy se cuenta con programas como el Excel que le permiten realizar las proyecciones financieras con gran facilidad, añadiéndoles incluso análisis de sensibilidad. Los flujos de caja son realmente una herramienta más que un fin. Con ellos se pretende calcular el valor presente neto de alguna inversión. Por eso, la gerencia también debe tener criterio para definir la tasa de oportunidad con la que se descontarán los flujos. La función financiera debe, además, dominar conceptualmente el influjo de la devaluación y de la inflación sobre las proyecciones financieras. Estos dos fenómenos nos acompañan siempre en el devenir de los negocios y hay que saber manejarlos apropiadamente, distinguiendo los términos constantes y corrientes, sin confundirlos.


 También debe la Gerencia Financiera dominar los métodos de descuento (valor presente neto –VPN- y tasa interna de rentabilidad –TIR-) y saber calcular la equivalencia entre las distintas modalidades de tasa de interés (anticipadas, vencidas, mixtas, entre otras). Como complemento a lo anterior, es de vital importancia que la Gerencia Financiera entienda su verdadera misión dentro de una empresa, ya que las funciones esenciales son la de satisfacer los clientes internos y externos. Es éste un concepto tomado de la filosofía del control total de la calidad, que implica que los resultados propios de la Gerencia Financiera, como pueden ser el nivel de endeudamiento o el costo logrado en la consecución de recursos, no son tan importantes como lograr la satisfacción de sus clientes internos y externos, sus congéneres en la administración, que como ventas o producción, se pueden beneficiar de la consecución oportuna y suficiente de efectivo, o de la implantación de algún sistema de financiación a los clientes finales, o de las otras facilidades propias de cartera con que se apoye la venta.


 Finanzas es sólo un eslabón más en todo el concepto empresarial que tiene su verdadera razón de ser en el apoyo a las demás áreas para que la empresa, como un todo, cumpla su misión de contar con clientes satisfechos, sin los cuales no subsistiría ni crecería. Dentro de este espíritu, la Gerencia Financiera debe ser la mayor impulsora y promotora de la red de información gerencial o sistema de información gerencial (SIG), sin la cual la alta administración difícilmente puede aspirar a controlar una empresa de cierto tamaño. El conocimiento constante de la situación económica del país y de las tendencias de la economía mundial es otro deber incuestionable de la gerencia financiera. Debe ser un buen analista de periódicos, Internet y revistas especializadas. Allí aprenderá lo que está ocurriendo y la forma en que lo afecta. Sabrá, por ejemplo, si el dinero va a escasear y se dedicará a su búsqueda, así no lo requiera de inmediato. Conocerá lo que el gobierno piensa en materia de política económica, tales como: aranceles, acuerdos internacionales, la disposición y manejo de divisas, la tendencia de la tasa de cambio, entre otros. Por ejemplo, si la empresa compra sus materias primas en otros países, la Gerencia Financiera debe estar también al tanto de la evolución de la tasa de cambio y tomar las acciones pertinentes para cubrirse de movimientos bruscos que puedan afectar el valor de sus importaciones o suministros. 


 

 ACTIVIDAD:
 Mediante revisiones bibliográficas y experiencias prácticas, identifique otras responsabilidades de la Gerencia Financiera





 

 La Gerencia Financiera debe deliberar en el estudio de situaciones nuevas, como puede ser el caso de un cambio en el esquema de desarrollo de un país cuando pasa, por ejemplo Colombia, de un modelo Keynesiano a uno de apertura, con gran incidencia sobre los resultados de las empresas. Otra gran obligación es la de estar atento a las medidas tributarias. Hay quien sostiene que en un país como el nuestro se hace más dinero manejando la aplicación de las regulaciones tributarias que creando o generando empresa. El gerente financiero, dada su interrelación con todas las áreas y la forma como las analiza globalmente, es quizás el ejecutivo más cercano a la gerencia general o a la presidencia de la empresa y debe estar presto a colaborar con ella en todo lo concerniente a la toma de decisiones estratégicas que impliquen abstraerse del diario trajinar. Su concurso es muy valioso, sobre todo en las empresas en crecimiento, y en una economía inflacionaria todas las empresas deben crecer.


 La estructuración de la función financiera depende por lo general del tamaño de la empresa y la división líder se puede denominar vicepresidencia financiera, gerencia financiera, subgerencia financiera o dirección financiera. En algunas compañías, especialmente en las multinacionales, es la contraloría quien desempeña las funciones de la dirección financiera. Cualquiera que sea el nombre con que se designe, queda claro que la función financiera va mucho más allá de la simple consecución de recursos financieros.


 Resumiendo, se identifican tres diferentes campos de acción de la función financiera. Una de ellas se asocia con la gestión del efectivo, que se observa bajo dos esquemas. Es el caso de la Gerencia Financiera tradicional, o sea, del tipo más bien de caja, donde la preocupación fundamental es el pago y cobro de efectivo. Una segunda es aquella que se preocupa porque el efectivo produzca más efectivo y se puedan hacer operaciones con productos como los instrumentos derivados. Es una función más científica, de ingeniería financiera, comprometida en cálculos de rentabilidad, riesgo y en la toma de decisiones. Cuando una compañía crece después de cierto punto, puede ser conveniente separar estas dos funciones, pero sin hacerlo en un grado absoluto, pues ellas estarán continuamente interactuando.




 Figura No. 3: El recurso dinero
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 Así, por ejemplo, si a la persona encargada de la gestión de la tesorería le faltan ingresos en un mes, él o ella deberá entender si la falta obedece a menores ingresos por ventas o a mayores costos o a una menor rentabilidad. También, el manejar divisas le implica evaluar los efectos de la tasa de cambio y poder hacer coberturas. Esta situación se muestra en la Figura No. 3. Un segundo campo de acción se origina en que debe existir una dependencia que produce la información para verificar la gestión del recurso dinero. Es el caso de la llamada contraloría. En ella se incluyen la elaboración y presentación de estados financieros, presupuestos, procesos, control interno, análisis financiero, la planeación financiera, entre otras; estas son en resumen, labores de esta dependencia. Pero, como tercera actividad, en la Gerencia Financiera se centra la toma de decisiones estratégicas que se agrupan en las decisiones de inversión, financiación y de distribución de utilidades. Es decir, en qué y el monto de inversión, cómo y en qué cantidad financiarnos y, definir qué distribuir a los asociados.


 Ciertamente, las funciones de la Gerencia Financiera aquí planteadas superan con mucho las que usualmente le asignamos, y vendrán otras en concordancia con la rápida evolución tecnológica y con su influencia sobre el arte de la gerencia en todos los aspectos. Por ejemplo, en el campo de las finanzas estamos experimentando un cambio radical de enfoque, que pretende echar al olvido el énfasis de las medidas contables tradicionales, los estados financieros tradicionales como los balances y estados de resultados, para concentrarse en el uso de los flujos de caja descontados. Es un retorno a las medidas de solvencia y liquidez y un reconocimiento de que lo que realmente importa en los negocios es su generación de flujos de caja y no los resultados contables, que a la postre se puedan manipular y maquillar.
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 Conclusiones 


 

 En el capítulo se analizan los elementos necesarios para estructurar y aceptar el objetivo básico financiero. Se inicia, considerando el concepto de empresa, en donde se distinguieron dos grandes interpretaciones; por un lado el concepto holístico, por otra el conductivista. De cada uno de ellos se analiza las características y se establece la relación con el objetivo básico financiero. Luego es planteada la necesidad de diseñar y desarrollar objetivos de diversa índole para las organizaciones. Es el caso de sobrevivir o permanecer, evitar problemas financieros y la quiebra, derrotar la competencia, maximizar las ventas o la participación en el mercado, minimizar los costos, maximizar las utilidades, mantener un crecimiento sostenido de las utilidades, entre otras.


 Luego de discutidas las diferentes formas de expresión de los objetivos, el análisis se centra en identificar cuál es el mejor objetivo. ¿Maximizar utilidades? O ¿Maximizar riqueza? Esto implica la necesidad de indicar las limitaciones y ventajas que tiene cada uno y seleccionar el que expresa mejor lo requerido para el objetivo básico financiero (OBF). Después de seleccionado el objetivo básico financiero, que en definitiva se constituye en maximizar el valor de la empresa para el asociado (accionista, socio, gestor, colectivo, entre otros), es relacionado con factores que pueden impedir el logro pleno del mismo. Es el caso del riesgo, la relación de agencia, entre otros, pues cualquier decisión en la organización involucra la posibilidad de no favorecer los resultados esperados de la empresa. Por lo tanto, no puede olvidarse bajo ninguna forma que siempre existirán variables involucradas en las decisiones que afectan la consecución del objetivo. Posteriormente, debido a que el objetivo básico financiero se enfoca hacia la maximización de la riqueza para el accionista, el análisis suele orientarse hacia la sociedad anónima cuando en realidad encontramos que una gran cantidad de sociedades tienen características distintas a las anónimas. Es el caso de las sociedades de responsabilidad limitada, de la sociedad unipersonal, de la sociedad colectiva, de la sociedad comandita simple y demás sociedades existentes. Entonces, es importante señalar cómo se mide el objetivo en dicho tipo de empresas.




 Finalmente, es tratado un tema de actualidad que es el Problema de agencia y Control de la empresa. Debido a que, precisamente, existe latente un enfrentamiento entre los administradores y los dueños del negocio debido a la orientación y los intereses de cada uno. Finalmente, se cierra con la descripción general de las actividades de la gerencia financiera.


 

 Cuestionarios, problemas y soluciones 


 
 

 Cuestionarios y soluciones 


 

 1. ¿Por qué es importante plantear un objetivo básico financiero para los negocios?


 SOLUCIÓN 


 

 El objetivo en una organización es el resultado de un pensamiento hacia el futuro. Por lo tanto, cuando la empresa elabora un proceso de planeación, uno de los componentes principales para lograr los propósitos está constituido por los objetivos. De ahí la importancia de trazar un objetivo para las finanzas.


 Como complemento a lo anterior dicho objetivo debe enfocarse hacia la identificación de la línea principal de orientación del área y, precisamente, se convierte en el objetivo básico. Para las finanzas el objetivo básico financiero es, precisamente, maximización del valor o riqueza para el accionista.


 2. ¿Incide el problema de agencia en el logro del objetivo básico financiero?


 SOLUCIÓN 


 

 Indudablemente, tal como se señaló en el transcurso del capítulo, el problema de agencia indica de una manera muy simple el conflicto de intereses entre administradores y dueños del negocio. Uno de los aspectos que genera dicha situación lo constituye la orientación de la firma, puesto que los administradores buscan un negocio que surja con su criterio y los dueños piensan, posiblemente, lo contrario. Esto origina pugnas, decisiones arbitrarias, acuerdos retardados, entre otros. Dado el esquema anterior, la empresa se resquebraja y trae como impacto que no logra lo que espera. De esta manera se afecta el logro del objetivo básico financiero.


 

 Problemas y soluciones 


 

 1. Si un inversionista quiere destinar sus recursos, donde la alternativa 1 requiere una inversión de $150 y genera unos flujos de caja de acuerdo con el cuadro No.4; la alternativa 2 requiere de $200 y produce los flujos de caja que aparecen en el mismo cuadro. El inversionista requiere seleccionar la mejor alternativa con una tasa mínima de rentabilidad del 20,00%. 




 Cuadro No. 4: Destinación de recursos
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	 En millones de pesos  


 

 

	 ALTERNATIVAS  

	 PERÍODOS  


 

 

	 0  

	 1  

	 2  

	 3  

	 4  

	 5  

	  


 

 

	 Alternativa 1  

	 - 150  

	 30  

	 50  

	 75  

	 105  

	 140  


 

 

	 Alternativa 2  

	 - 200  

	 35  

	 60  

	 90  

	 125  

	 165  


  








 

 SOLUCIÓN 


 

 Para seleccionar la mejor alternativa se recurre a la determinación del valor presente neto (VPN) y la tasa interna de rendimiento (TIR) de ambos proyectos. En el cuadro siguiente aparecen los resultados:


 Cuadro No. 5: Destinación de recursos


  

 

	 En millones de pesos  


 

 

	 ALTERNATIVAS  

	 VPN (20&)  

	 TIR  


 

 

	 Alternativa 1  

	 $60,02  

	 32,97%  


 

 

	 Alternativa 2  

	 $49,51  

	 28,29%  


  


 

 La determinación del valor presente neto es de la siguiente manera: VPN1 (20,00%) = – 150 + 30 x (P/F, 20,00%, 1) + 50 x (P/F, 20,00%, 2) + 75 x (P/F, 20,00%, 3) + 105 x (P/F, 20,00%, 4) + 140 x (P/F, 20,00%, 5) = $60,02


 VPN2 (20,00%) = – 200 + 35 x (P/F, 20,00%, 1) + 60 x (P/F, 20,00%, 2) + 90 x (P/F, 20,00%, 3) + 125 x (P/F, 20,00%, 4) + 165 x (P/F, 20,00%, 5) = $49,51


 La determinación de la tasa interna de rendimiento se determina así; 150 = 30 x (P/F, r%, 1) + 50 x (P/F, r%, 2) + 75 x (P/F, r%, 3) + 105 x (P/F, r%, 4) + 140 x (P/F, r%, 5), mediante la aplicación del Excel se obtiene r1 = 32,97%.


 200 = 35 x (P/F, r%, 1) + 60 x (P/F, r%, 2) + 90 x (P/F, r%, 3) + 125 x (P/F, r%, 4) + 165 x (P/F, r%, 5), mediante la aplicación del Excel se obtiene r2 = 28,29%. Por tanto, se recomienda al inversionista la alternativa 1.


 2. Una empresa que tiene el siguiente comportamiento en los últimos años:


 Cuadro No. 6: Aplicación de valor
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	 En millones de pesos  


 

 

	 CONCEPTO  

	 PERÍODO  


 

 

	 2000  

	 2001  

	 2002  

	 2003  

	  


 

 

	 Activos  

	 1.000  

	 1.100  

	 1.190  

	 1.270  


 

 

	 Pasivos  

	 600  

	 680  

	 780  

	 900  


 

 

	 Patrimonio  

	 400  

	 420  

	 410  

	 570  


  









 

 ¿Se le podría determinar el valor?


 SOLUCIÓN 


 

 Habría la necesidad de evaluar el tipo de activos que posee la empresa. De la misma manera se deben evaluar los pasivos. Por los resultados que se muestran aparentemente la empresa está ganando valor dado que el valor intrínseco es cada vez mayor. Sin embargo, si existiera la forma de apreciar el comportamiento ante el mercado sería mucho mejor para opinar sobre el valor.


 

 Cuestionarios, problemas y casos propuestos 


 
 

 Cuestionarios propuestos 


 

 

	 Haga distinciones entre el concepto holístico y el conductivista de la empresa. 
 

	 ¿Qué sentido tiene hacer interpretaciones de lo que constituye una empresa para definir el objetivo básico financiero? 
 

	 ¿El dilema entre liquidez y rentabilidad se cumple para todo tipo de decisiones financieras? 
 

	 ¿Puede el objetivo de maximizar el valor de las acciones confrontarse con otros objetivos como por ejemplo, lograr el máximo respeto por los valores organizacionales? En particular, ¿piensa que temas como la seguridad del cliente y del empleado, el medio ambiente y el bienestar general de la sociedad encajan en esta estructura o suelen ignorarse? Trate de pensar en algunos casos específicos que ilustren su respuesta. 
 

	 Ilustre con un ejemplo el caso de un efecto sobre el valor de la empresa (favorable o desfavorable), como consecuencia del desarrollo de las perspectivas futuras. Preferiblemente, presente un caso real. 
 



	 Suponga que usted es el administrador de un negocio no lucrativo (por ejemplo, un hospital sin ánimo de lucro). ¿Qué clase de objetivo básico financiero piensa que sería el apropiado? 
 

	 Evalúe la siguiente afirmación: “Los administradores no deben concentrar su atención en el valor actual de las acciones porque el hacerlo llevará a una inconsistencia en las actividades a corto plazo en detrimento de las utilidades a largo plazo.” 
 

	 “El Objetivo Básico Financiero de toda empresa es maximizar utilidades”, ¿está de acuerdo con esta afirmación? 
 

	 ¿Qué es una Relación de Agencia? 
 

	 ¿Cuáles son los Problemas de Agencia y cómo se producen? ¿Cuáles son los costos de agencia? 
 


 
 

 Problemas y casos propuestos 


 

 1. Exprese en un modelo matemático el objetivo básico financiero de las organizaciones.


 2. Caso: La Compañía Jaramillo Osorio Eduardo Rey fue contratado el mes pasado como nuevo director Financiero de Jaramillo Osorio. Jorge Osorio, presidente de la compañía, opinaba el año pasado que el continuo crecimiento y expansión de Jaramillo Osorio S.A. justificaría la creación de una nueva posición ejecutiva, es decir, la Dirección Financiera. Debido a que ninguna persona dentro de la empresa tenía la capacidad y la experiencia necesarias, Jorge tuvo que buscar a su nuevo director en otra parte. Encontró lo que necesitaba en Rey y después de algunas negociaciones lo convenció para que abandonara la empresa de la competencia y se uniera a Jaramillo Osorio. Una de las cláusulas del contrato establecía que Jaime Jaramillo, quien había sido recientemente contratado en la empresa de la competencia como asistente ejecutivo de Rey, fuese vinculado con el mismo puesto en Jaramillo Osorio. Jaime Jaramillo había obtenido recientemente la Maestría en Administración de Empresas y Rey estaba impresionado por sus capacidades y eficacia para hacer las cosas. Quería mantener este tipo de talento cerca de él.


 El martes por la mañana, Rey acababa de salir de una reunión de Comité de Dirección con una duración de dos horas en la cual se discutió a fondo la necesidad de aumentar el espacio de los almacenes de la compañía para distribuir los productos en el norte del departamento de Antioquia. Como asistentes al comité y que apoyarían la decisión de Rey se encontraban Pablo Jaramillo, Director de operaciones y Henry Osorio, contralor de la empresa.


 Pablo Jaramillo presentó tres propuestas como solución al problema. Rey, después de sintetizar el problema a su asistente Jaime Jaramillo, le explicó que el aspecto crítico era la forma en que las otras dos personas planeaban elegir alguna de las alternativas disponibles. 


 Pablo Jaramillo insistía tenazmente en que la propuesta con un período de recuperación menor era la más adecuada. Henry Osorio, por otra parte, defendía con firmeza la tasa de rendimiento sobre la inversión, buscaba persuadir a los otros dos hombres de que esperaran unos días para tomar cualquier decisión; para entonces su asistente habría comparado las alternativas y analizado las propuestas dentro de un marco más racional. Les aseguró que la presentación sería muy ilustrativa.


 Jaramillo Osorio S.A. tuvo su inicio en 1969 cuando Vicente Jaramillo abrió su primera ferretería con el nombre de Jaramillo Betancur ubicado en el departamento de Antioquia y, específicamente, en la ciudad de Medellín. El negocio prosperó y Vicente Jaramillo abrió una segunda ferretería en 1977 en el oriente de la misma ciudad. Vicente Jaramillo pudo sobrevivir a la depresión y abrió su tercer almacén en 1988. En 1993, Vicente Jaramillo decidió abandonar el negocio y lo vendió a un grupo de cinco personas relacionadas con su propia familia que en ese momento asumió la denominación de Jaramillo Osorio. Durante el resto de los años noventa, los establecimientos de la empresa empezaron a distribuir productos a otras ciudades y zonas vecinas. El monto de las ventas de distribución del negocio sobrepasó las ventas al consumidor final y minoristas.


 En 1996, los propietarios de las ferreterías Jaramillo Osorio decidieron eliminar las ventas al minorista del negocio para concentrarse en la distribución y en las ventas al mayoreo. El negocio prosperó y las ventas de 2001 llegaron a $8.660 millones. Hoy, la compañía distribuye productos metálicos en buena parte del país. La decisión a la cual se enfrenta actualmente la empresa consiste en cómo manejar el crecimiento del negocio en el Área Metropolitana del Valle del Aburrá y, en el futuro, especialmente, hacia la costa atlántica.


 La capacidad del almacén principal se encuentra saturada y la firma alquila temporalmente un espacio en otro edificio. Las predicciones indican que en un lapso de tres a cinco años habrá un gran crecimiento del negocio en el norte del área de Medellín y en el centro de ésta. Muchos negocios y pequeñas industrias manufactureras, así como un gran número de gentes, se mudarán hacia el norte. Por ello, aunque el espacio de almacenamiento que se necesita de inmediato está en el área del Valle de Aburrá, la compañía anticipa que habrá necesidades adicionales más hacia el norte dentro de un período de tres a cinco años.


 En la junta de esa mañana, Pablo Jaramillo presentó tres alternativas para solucionar el problema. La primera consistía en abastecer las necesidades en Medellín mediante la expansión del almacén; por lo tanto, ello significaba una continuación en la aplicación de los métodos actuales. Ésta sería la alternativa más económica de las tres con un costo de $9.600 millones y también la más inmediata ante un problema urgente. La segunda alternativa proponía construir un almacén en el área lo suficientemente grande para abastecer los negocios que se establecerán allí durante los cinco años subsecuentes. Su costo se calculaba en $ 18.000 millones, pero al igual que la alternativa No. 1 dejaba sin solución las limitaciones anticipadas de espacio para la administración de las operaciones en la parte norte del departamento y hacia la costa. La tercera propuesta sugería construir un nuevo y espacioso almacén en Bello capaz de abastecer parte de los negocios de Medellín, los negocios anticipados en el norte y la demanda futura de la costa atlántica. Esta era la alternativa más costosa, $22.800 millones, y sus utilidades mayores se realizarían después de los cuatro primeros años. Sin embargo, capacitaría a la compañía para establecerse en esa área antes que sus competidores mayores. 


 El asistente ejecutivo de Pablo Jaramillo estimó los flujos de caja libre para cada alternativa. Las cifras que se muestran en el anexo No. 1, fueron proporcionados a Rey, quien las entregó a Jaime para que emprendiera un estudio más profundo. Jaime considera también la opinión de Pablo Jaramillo acerca de que tres años es un período de recuperación adecuado. Henry Osorio informó a Jaime Jaramillo que él usaba el costo de capital de la empresa como una medida de comparación con la tasa de rendimiento sobre la inversión para los proyectos de capital propuestos. Según los cálculos de Henry, el costo de capital de la compañía es del 18,00%. Rey dijo a Jaime que la presentación del viernes será de gran importancia y ha convencido al presidente de que asistiera. Esta junta desempeñará un papel básico en la determinación de los procesos futuros de los presupuestos de capital de la compañía.






 Cuadro No. 7: Compañía Jaramillo Osorio
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	 En millones de pesos  


 

 

	 FLUJOS DE CAJA  


 

 

	 PERÍODOS  

	 ALTERNATIVAS  


 

 

	 0  

	 – $9.600  

	 – $18.000  

	 – $22.800  


 

 

	 1  

	 8.800  

	 6.900  

	 5.800  


 

 

	 2  

	 4.800  

	 6.300  

	 6.900  


 

 

	 3  

	 2.500  

	 7.400  

	 8.800  


 

 

	 4  

	  

	 6.200  

	 10.300  


 

 

	 5  

	  

	 3.900  

	 12.200  


 

 

	 6  

	  

	  

	 12.500  


 

 

	 7*  

	  

	  

	 12.700  


  





 * El valor de recuperación de los activos para las tres alternativas será equivalente al valor de la inversión.
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