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RESUMEN

Partiendo de 1a teoria tradicional, s¢ plantea una propuesta que identifica
el valor econtimico de una emres o proyecto.
La calidad de 1a gestidn v la percepcitn que el mercado o el pdblico adquiers
de la misma, son factor detesminante para la valoracidn de las entidades,
cualquiera sea su objelo socio-econémico,
Adicionalmente, es importante analizar el teorema de la separacidn econdmi-
co-financiero y los elementos grifices y de concepeidn microcconémica de
la presupuestacion de capital.




PRESENTACION

En lu parte inicial del presente escrito sc planiean aspectos de la teoria
financiers tradicional enfocados desde el punto de vista pragmdiico, prefen-
diendo proponer redefiniciones acerca del objetivo bdsico financicro y las
actividades desarroliadas para su alcance en una Organizacion o proyecto
cualquiera. con o sin dnimode Tecro.

De otro lado, en la segunda pare, se plantea nna propuests gue identifica
el valor econdmico de una empresa o proyecto, tenicndo como base de
valoracion la calidad de la gesndon humana. complementada con 2] andlisis
del problema gestion versus propiedad.

Sc colige del teato que la cahidad de la gestion humana v ba percepcidn
gue ¢l mercado ¢ el piblico adquiere de la misma, son factor determinante
para la valoracion de las entidades cualguizra sea su objeto soci0-¢oonomico,

En la dltima parie, s¢ hace una presentacidn del Teorema de la Separacidn
Econdmico-Financiera ¥ los elementos giaficos v de concepeidn microeco-
némica de la presupuestacion de capital,

Mo se preends agotar el tratamiendo de log temas, méis 81 proponer
alpunos alcances pragméticos de la Teoda Financiera Tradicional,

L OBJETTVO BASICO FINANCIERC

D acuerdo conel concepio tradicional del alcance de la mision financier
de cualquier tipo de organizacidn socio-gcondmica. se puede definir el
uhijelivo bdsico lnancieny de una persona 0 enlidad, ool osindnin de lucre,
como la optimizacion en Wrmines reales del valor actual de los recursos
disponibles, esio es, descontando efectos inflacionanos.

En tal sentido este concepio de optimizacion permiie gue ¢l chjetivo de
1a acuvidad econdmica sea desplegabic cn ambiehics eCoimMICOs Negalivos,
donde £sa optimizacin permitiria huscar L minimizacion de lo negativo,
frenie al caso de actuacion en ambaenies positivos donde el Gplime circunda
alrededor del incremento de estos valores.

Dentro de los resultados oblenidds en Ta invesiigacion Hiulads “La
Funcidin Financiera en la Gran Emprasa Nacional v Multinacioral que opera
en Colombia™ ° se encontrd gue los conceptos de “crecimienie dgl patdmonio
neto” v el valor comercial de La empresa” son considerados en un 66% de

1 Wer A enlas referencias bibliognificas,
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lag respuestas comn Ins factnres gque permilen conncer y cuaniificar bos resultados
obtenidos cn la gestdn de una empresa, dado 2l objetivo financiero de la misma

Este resultado es consonante con la definicion planteada acéd en (érminos
reales.

2. ACTIVIDADES O DECISIONFS DRGANIZACTONALES?

Dada la funcidn objetiva definida en el acfpile inicial, su oblencidn o
alcance reguiere que 1a persona u organizacidn lleve a cabo una serie de
decisiones o actividades,

Teniendo como supuesto hisico el de 1a actuacitn bajo racionaluiad
econdimica y con aversion al fesgo, csas actividades o decisiones se pucden
agrapar en dos grandes sectomes, asi;

a. Actividades o decisiones de inversidn, que son aguellas que permiten
cambiar la composicion v/o la calidad del portafolio de los activos en funcidn
del tempo de desarrollo de estas actividades.

Hacer mas intensiva la inversidn de corte plazo que la fija, ampliar los
términos de crédito a los clientes, minimizar el nesgo por desaprovisiona-
mienlo en maierias primas aumentando los niveles de inventanios, etc., son
todas pctividades gue van a afectar, en su estructura y composicion, el nivel
de activos, valores o derechos de la persona u organizacion,

b. Actuvidades o decisiones financieras. Son éstas las que definen cudl
s la estructura de propiedad de los recursos disponibles en la Organizacidn,
méxime si s¢ ticne en cucnta que 1as dos fuentes bisicas de financiacion son
el capital crédito v ¢l capilal propio, dependiendo de si el aporte g2 da en
relacidn de acreedor o propictanic. Y es5 sabido que estas dos calidades son
las determinantes de las estructuras de costos y nesgos financieros que s
guisren correr Yo Asumir en una organizacidn.

Dado ¢l obgetvo bisico financiero, eslo es, la optimizacion dal valor
econdmico o actual de Los recursos poseidos, se licne que, como corolario de
I anteriorn, es s combinacitn lineal de las acuvidades de inversion v finan-
ciacidn la que debe apuntar a la optimizacidn de dicho valor.

Se desprende de o cilado que la calidad de Jos resuliados oblenidos
mediante las actividades desarrolladas, tiene un condimento necesariamente

2 El terma se aherda acd con una alta dogis de pragmatitmo conceptual ¥ no e¢ conlrapons
8 la fumdasmenacitn tebnica de los sotores citados en las referencias bibliogrificas ni s
lros irniachistos del tema.
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asociado a los inlereses, conocimientos, preparacion académica y profesional,
eic., de las personas que tenen encomendada la labor de gestidn cormesporn-
diente, For 1o tanto, el valor econdmico de una enfidad o bien en un momento
determinado tiene, dzniro de sus factores componentes, ¢l do la calidad
humana de Ia gestidn gue se desammolla a su alrededor, a mas de los fastores
tradicionales relacionados con estrocturas de precios, niveles de costos, de
rendimientos, de resgos, clc,

3. ELPROBLEMA DEL VALOR ECONOMICO

El problerna del valor econdmico-financiero de un negocio, articulo o
bien, es uno de calidad y cantidad de informacidn a su alrededor,

51 s opera en términos chcieniss, esto es, sin "huccos” o monapolios sobre
la infurmacidn que menoscaben ka posicidn econdrmica de equilibrio de odos los
participantcs en €l mercido, b conocido alrededor de una ofgantzacion, Compa-
fiia 0 bien en un momenio dade del tempod cs ¢l global de 1a informacién gue
incluye factiees pasadng, presentes y fulros. Las vanaciones de informeacidn se
INCOMOTAran a la estruchura de valor o precio del activo y estos movimicntos se
harén ¢n forma uniforme o instantines haciendo que las variaciones de valores
o pracios correspondan vinica ¥ exclosivamente a variaciones en la informaciin,

Consonante con lo anlenior, ¢ tiene que el valor ccondmice de cualquier
organizacion, empresa o bien en uo momenio dado del Gempo es una [uncidn
mullivanable de las estrucluras de precios, ge cosio de operacion y gencrales,
de los rendimientos obtemidos, de los riesgos tanlo de operacidn como
financicros que se carmen v, fundamentalmente. de la calidad de la gestidn
humang gue se realiza alrededor de dichos valores,

En Iérminos cuantitativos esta expresion puede ser representada asi
VEi = f {Pt, Ct. Gt, Rz, H)’, donde

YEI = valor econdmico en el momento o perdodn L

Pt = estmictura de precios en t

Cr = estructura de costos en t

3 Si la funadn oo continua, cl efccio de vameodn dc cada uwno de los facores
componentes, wmados individvalinenie con respecto al valor economics, seria ur
pavdlema de derivadas parciales con respecto & cada une de ellos maneniendo los
demas constanies. [gualments, se podria caloular e efecio de las varaciones
sunullineas de los diferenies faclores sobre e] valor econdmico mediante una soducion
de denvadas wotales,
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Gt = mvel de nesge total en t

Ri = niveles de rendimiento en t

Ht = calidad humana de 1a geslidn v/o 1a propiedad en t
t = Operando que representa el momento de evaluacion,

La anterior multivariabilidad implica que la composicidn e inlensidad
de las actividades de la compafifa hacia los sectores de inversion yio
financiacidn, ird necesariamente a determinar el desgo lotal del negocio o
compafiia como tal, el cual a su vez se descompone en sus factores econd-
micos o de inversion y cn sus factores financieros, Jos cuales pueden ser
analizados y ratados independientemente baciendo de lado ¢l proceso de

secuencialidad entre los mismaos,

De owro lado, de acuerdo con los términos de Ia formulacién propuesta,
s¢ tiene que el factor Calidad Humana de 1a gestién y/o la propiedad, juega
un papel decisive en la deferminacion v configuracidn de la estructura de
valores ¥ relaciones de los demds elementos compenentes de la misma,
actuacicn que se relleja en los efectos producidos por 1as diferentes aclivida-
des o decisiones desplegadas.

Es la calidad y dirzccidn de esa gestion, la que finalmente incorpora
factores e intereses que afectan de una w otra mancra Ia valoracién
econdmica de la entidad, mediante la percepcion que ¢l mercado tiens de
la misma.

En érminos similares, siendo la gestion humana la encargada del manejo
¥ desamolle de los vaiores y bienes de que dispoae la entidad, es consecuente
la importancia de dicha gestidn en la medidade su orientacidn hacia el alcance
del objetivo de la Organizacicn,

51 la gestion tiene una funcidn de utilidad diferenie a b inplicada en la
definicion del objeto social de la Organizacidin, esta separacion o desviacidn
debe estar representada por costos que necesariamente lesionan los interesas
econdmicos de la Crganizacidn,

4. ELPROBLEMA DE LA PROPIEDAD Y LA GESTION
El dltimo aspecto analizado, plantea Ia cuestidn referida a la relacidn

que existe entre la propiedad y la gestidn en una organizacitn, cualquicra
sea su objeto final en terminoy de lucro,

51 la propiedad es idéntica a la gestidn, tal como es el caso de los

nagocios de un solo propietario o familia, es esperable que las caracte-
risticas de la funcién de utilidad del gestor estén, de por si, plenamente
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identificadasconlasdelpropictarioy, porlctanto, losobjetivospersonales
sedebenconlundirconlos objetivos delapropiedad, que bajocondiciones
deactuacidnracionaldebenseridénticosalosobjetivosde laorganizacidn
y.a5i, lascivacidnglobal de los gestores deberdatenderalaoptimizacidnde
losrecursosovaloresposeidosporlamismaentidad.

En la medida en la cual la gestién ¥ la propiedad se distancian, las
funciones de uwithidad de cada sector tienden a diferir ¥ en esla medida
aparecen “huecos™ por diferencias de intereses que pueden tepresentar
costos ¥, en casog excepeionales, benelizios, no delinidos dentre del
ohjelivo econdmico bisico de la orgamzacién.

En la medida en que los antcnores "huecos™ se presentan, aparecen
costos que sc imponen & los resuliados de l: organizacidn, Ins cuales
pucden estar representados por una o varias de las siguienies siluaciones,
enlre Olras,

a. Se requiere montar mecanismos administrativos v de control para
buscar que ke gestidn sc acomode a los objetivos de la propiedad.

b. Las acciones de la gestidn se encaminan a beneficio propio. que
puede ser no concordante con los objetivos de 1a propiedad v, por 1o tanto,
esa desviacidn representa costos por malos mane jos. OmIsIoncs. evasiones
y similares.

c. 5e puede presentar el caso de no identidad con la propiedad por 1o
cual, la gestidn impone sus intereses ¥ objclivos como razdn primaria de
desarrollo, caso particolarmente evidentz en las relaciones de manejo en
el sector pablico ¥ asimilado,

Se infierz, como conclusion centrzl, que son la actitud hacia el riesgo
v la disposicién hacia el manejo de la informacion por parte de los gestores,
los cjes que conforman la basc del valor de una organizacidn v, por ende,
el soporte para la percepcion gue el mercado o el pablico se forma
alrededor del estado, ricsgo ¥ valor de dicha organizacién en un momento
dado del ticmpo, por lo cual serd con estas bascs que ¢l mismo mergado o
piblico evalia 1a actividad desamollada ¢ incorpora su percepcidn a la
gstruclura de valor que otorga a esa entidad.
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E Ff_. TEOREMA DE LA SEPARACION ECONOMICO-FINAN-
CIERA

a. Conceptos Basicos

Las decisiones o actividades denominadas de inversidn, son odas ague-
llas coniempladas en los procesos de inversion y/o produccidn denire de la
Organizacisn.

Este nivel de actividades determing lo que se denomina el riesgo econd-
mico o industrial de Ja entidad,

Elohjetivode dlimma instancia de todas estas actividades de inversidn yio
produccidn serd necesarigmente, la generacion de fondos netos de operacidn
que permitan refribuir al capital que esti sopontando 1a operacidn hajo la
modalidad de crédito y/o propio. En la medida en que 1a generacitn nets de
fondos de las actividades operativas sea infinitesimalmente mayor que cero,
el resultado generard excedentes que serdn ulilizados para aportar al cubri-
miento de los servicios a las fuentes de financiacion,

Elanternor resultado serd el que determine si el negocio es positivo, neutro
o negalivo, desde ¢l punto de so actividad operativa o industrial v de acuerdo
con 514 misma percepeion el mercado le impondrd su caracteristico de
aceptable o no. Por [olanto, ¢l nesgo econdmico de la entidad o provecio esia
determinado por las interacciones de los efectos que producen las actividades
o decisicnes de inversidn o produccion de lus recursos disponibles.

La relacidn entre los ingresos totales, los costos fijos de la operacion v 1a
generacion neta de fondos, define el grado de apalancamienio operativo y por
lo tanto £s base para cuantificar el riesgo asociado a este nivel,

El analisis del anterior nivel de nesgo operativo permite conocer en
¢l tiempo cdme ha sido la variacién de la capacidad de gencracicn
econdmica del negocio o proyecto, o comparar ¢n log mismos instanics dcl
tiempo negocios con destinacidn al mismo tipo de actividad productiva y
de inversidn,

Asimismo, los fondos netos que genere la operacion serdn aplicables o
distribuibles a atender ¢l servicio de las fuentes de financiacion de los recursoes
uliizados. Si el capital crédito tiene una participacidn umportante en la
financiacidin de la estructura de operacidn, €sle participard en mayor o menor

4 B4 en el Capitulo 4 y BS an ¢l 16, citados en bas referencias bibliogrdficas, hacen
plantzsmientos y desarrollos bdzsicos en eete campo o la luz de 1a teoria de o frma.
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grado de los fondos generados en la operacion ¥ dejard ¢l residuo para la
participacidn de los propielarios, asumida ausencia de paricipaciones por
concepio de impuestos a tales ingresos.

Es en este nivel donde se determina y confligura el nesgo financiem de la
empresa ¢ provecio especifico. La relacidn existente cntre ¢ monto de los
fundos que genere 1a operacidn, los cargos fijos por el caphial crédito aponado
aJa operacidn y el residoo que queda distribuible. es 13 base de la denominada
palanca financiera, que determina las caracteristicas de riesgo financiero de
csa operacidn dada so estruciwa de capital.

Por 10 anterior, $¢ tieng que un negocio, por ejemplo, la compra y venta
de periddicos, puede ser dz una alta rentabilidad operativa, pero Ins resultados
residuales dependen de la estructura financiera, en la medida en que quien
mis financic la operacitn o capital crédilo mas debe servin de lay olilidades
operativas a dicha fuente, reduciendo la proporcitn de recursos propios para
su distribucidn.

El andlisis propucsto nos Nleva a plantear la base del teorema de la
separacidn econdmico-financiera, el cual define que las caracteristicas eco-
ndmicas de un provecto y el riespo asoeiado en su ecomomia y cperacién por
los efectos de las actividades de inversidn y produceidn, son independientes
e la forma como se financie 1a actividad del negocio o provecto,

El negocio industrial o de inversion en si puede ser v haber sido
econdmicamente posilivo, pero la forma de su financiacidn puede ser ¢l
factor que contribuya a que los resultados residuales sean de Lipo negative,
0 viceversa.

b. Aniilisis relacional

Para precisar €l mismo desarrollo anterior, bistess tomar como base la
estructura de los estados financieros radicionales, de Pogicidn o Balance
Financiero v de Flujo o Eslado de Rentas v Gastos. en sug elementos
fundamentales para precisar el alcance del contenido del Teorema de la
Separacidn Econdmico-Financiera, asi:

4. Desde el punto de visla del Estado de Posicidn, una orgamzacidn,
empresa o proyeclo es simplemente una combinacidn de tipo lineal de activos
¥ pasivos, entendiéndose cstos iltimos como las fuemes de financiacidn de
la entidad por 12FCErGs v por propietarios.

Este Estado Financiero se pueds ¢xpresar simplemente coma una ecua-
cidn de primer grado en los rmings siguienies:
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ACH+ AFt + OAL=PCt+ PLPL + Pt (17, donde:
ACH = Activos Corrientes en el momenio t
AFL = Activos Fijos en

OAl = Otros Activos ent

PCt = Pasivos Corrientes en t

PLPt = Pasivos dz Largo Plazoen

M = Patrimonio en t

Estz ecuacidn resiste las trasposiciones de términos que se requieran, lo
cual implica que cualguiera de los térmninos componenies se puede expresar
en funcidn de2 log demds elementos.

Tindas Las decisiones de inversion afeciarin la composicidn v calidad del
lado derecho de la ccuacidn 1, mientras gue las decisiones de financiacicn
cambiarin la composicion y calidad de lag fuentes de financiacion,

b. Desde el Estade de Rentas v Gastos,

El estado de Rentas y Gastos se puede resumir algebriicamenie de la
siguients manera:

ITOp - CTOp = UNGp (22)
UNOp - CFp = URp (2h), donde

ITOp = Ingresns Totales de Operacion en ¢l Periodo p
CTOp = Costos Totales de Operacitn en p

UNOp = Utilidad Neta de Operacién en p

CFp = Costos ¥y Cargos Financierus cn p

URp = Utilidad Residual o Distribuible p

La relacidn Ingresne Totakes de Operacidn, Costos de Dparacién y Utili-
dad Meta de Operacidn (ecoacidn 2a) representa el que denominamos Nivel
I de actividad y que identifica las caracterislicas econdmicas ¥ operativas del
negocio y el nivel al coal se identifica el ricsgo operativo o econdmico del
mismao.

La relacidn entre las Thilidades Netas de Operacitn, los Costos v Cargas
Financieras y las Utilidades Residuales, configura el nivel 11 de operacidn y
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es el frea donde se identifica el efecto de la estructura financiera del negocio
¥ por ende define €] riesgo financiero del mismo.

De las formulaciones 2a y 2b anteriores, resalta la importancia de wdenti-
ficar ¥ conocer en esencia las estructuras componentes de cada uno de esios
dos niveles para poder entender v analicar el alcance Je las decisiones anlo
operativas como financieras y sus efectos sobre el resuliado total o final del
proyecto o entidad.

6. PRESUPUESTACION DE CAPITAL®

Desde el punto de vista microecondmico, se presents a conlinuacion el
andlisis grifico y conceptual que resume log procesos de presupuestacion de
inversiones ¥ financiacidn y los efectos relacionados con los dplimos da ta
inversidn, con la cscascz de capital y con los cxcesos en los niveles de
inversicn,

a. Presupuesto de inversiin:

En =u concepcidn elemental, el proceso de presupuestacién de inversio
nes parie do ks generacion e identificacidn del conjunto de oporunidades de
inversidn que tiene una persona 0 entidad en un momento dado del tiempo,
las especificaciones dz dichas inversiones, log rendimientos esperados con la
cuantificacidn correspondiente y los voldmenes de capital que sc requieren
para la misma inversion.

Esas oportunidades de inversidn una ver identificadas y debidamente
cuantificadas en sus aspeclos requendos, son sometidas a un ordenamicnto
jerArquico de las de mayor rendimiento a las de menor,”

El grifico 1 en una representacidn de barras permite identificar para un
momenio v compafiia dada ¢l conjonto de oportunidades de inverzicn,

La linea superior quebrada representa el horizonle del conjunts de opor-
tunidades de inversion que tiene la compafiia en un momento determinado y
en su forma quebrada representa una curva de demanda del capilal requerido
para efectuar esas invarsiones.

5 Ver ieferencias Bl Capitulo § v BI Capitulo 10 pare apromimacienes especificas ¥
complernentanas del tema

& Sepsume implicitamente gue Lus oportunrdades de inversiones son independicntes una
de oira para que las simples reglas de ordenamiento por tass de rendimienda o valor
prresente net) sean validas,
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Por cualquiera de kos méodos estadisiicos conocidos, en la grifica 2 se
presenta la suavizacidn continua &z la funcidn guebrada representada antenior-
menie pera obtener La famosa funcidn de oportumidades de nversidn, ({oi). ocurva
de demanda de capital, 1a cual muesira que 2 medida gque el volumen de
inversiones aumnenta los rendimientos se disminuyen. Esta funcidn, en cualguicra
de los puntos comespondientes representa el rendimicnto marginal de las inver-
siones, KML, qoe esa organizacitn puede efectusr en ¢l momento t.

b. El presupuesto de financiacidn:

D¢ manera similar, en el caso de lafinanciacidn el proceso normal implica
una identificacion de las fuentes de financiacidn y su ordenamiento jerfirqui-
co, pariendo de la cuantificacion de los volimenes disponibles v de las tasas
de costos de los mismos, de las de menor costo a las de mayor, lo cual, se
pucde observar en ¢l grilfico 3.

La funcion quebrada qua tiene tendencia positiva representa los costos
de capital a los coales puede acceder la empresa en un momente L,

Igualmente aparece ajustada a formz continua en el prifico 4, repre-
sentando una curva de oferta de capital en el mercado en cuestidn, fice) y cuva
pendiente en cualguiera de 1os puntos que ka componen representa ol coslo
marginal del capital, CMC, para esa compafifa en ese mercado financiero
especifico y en ese momenta del tiempo,

El grafico § muestra que medianie la superposicion de las dos funciones
antericres, €l dptimo de inversidn se encuentra en 30, volumen de fondos
donde el costo del rendimiento marginal de la inversidn es exactamente igual
al costo marginal del capital (RM1 = CMC),

c. Efectos de la Restriccion del Capital y los excesos de Ill.\-'El‘Siflll:?

Tal como puede observarse en el grifico 6, el volumen de fondos §1
representa el tipico problema de ineficiencia econdmica por las restricciones
de capital, dadoque ese volumen de inversion conllzva al desaprovechamien-
to de oportunidades de inversidn que se podrian hacer con rendimientos por
encima de su costo marginal, El costo total de oportunidad estd representado
por el drea sombreada de la izquicrda

De oiro lado, en la misma grifica 6 el volumen de fondos 52 identifica
ur volumen incficiente de inversiones par exceso de disposicidn de capital
ya que, en el mismo sentido, el drea sombreada derecha demuestra como el

7 Pornuna elaboracedn mis amplis del tera ver Al en las referemwias bibliognilizas.
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invertir a partir de $0 es ineficienle porgue se hace a cOSl0s marginales que
son superiores a los rendimientos marginales de la misma.

Cuando la empresa o persona ticnc unas oportunidades de inversidn cuyos
rendimicnios estin por debajo de los costos se presenta una situacion como
Ia planteada en la grifica 7 en Ia cual no hay acceso a volumen minguno de
financiacidn, Caso contrario, en la grifica § se muestra cdmotodo el programa
de inversiones se puede gjecutar dada la disponibilidad o no restriceitn de
fondos.
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ANEXO: GRAFICAS

MOTA: En lodas estas graficas. 1 a § inclusive, el ¢je de las abcisas
epresenta volimenes de fondos y el de las ordenadas porcentajes de rendi-

niento y/o costo financiero,
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