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CAPITULO 1

CAPITULO 1

Finanzas Corporativas y
Mercados de Capitales

1. INTRODUCCION

Para iniciar el estudio de las finanzas modernas, es necesario comenzar con una primera aproxima-
cion a la administracion financiera, diferenciando a los dos grandes campos en que se subdivide la
misma:

a) Microfinanzas

b) Finanzas Personales

c) Las finanzas corporativas
d) Sistema Bancario

e) El mercado de capitales

+ Microfinanzas: Las microfinanzas no representan un esquema de préstamo nuevo, ya que las
distintas culturas lograron en todas las épocas, productos similares a los hoy definidos bajo el
concepto de microfinanzas. Las microfinanzas, definidas como el conjunto de instrumentos y
politicas destinados a satisfacer demandas financieras de grupos de interés que no poseen las
caracteristicas necesarias para el acceso al mercado comercial de crédito.

+ Finanzas Personales: Se refiere a las finanzas que realizan los individuos para sus inversiones
y su financiacion en su vida personal. Incluye el andlisis de la tasa de interés y de descuento, el
interés simple y el compuesto, las tasas activas y pasivas, el andlisis de los flujos en contextos
inflacionarios, las actualizaciones y las capitalizaciones, las inversiones analizadas a través de
los flujos de fondos, y las financiaciones a través de la tasa interna de retorno. La elaboracion
de flujos de fondos y el analisis a través del valor actual neto.

+ Finanzas corporativas: como su nombre lo indica, las finanzas corporativas son aquellas que
tienen a la actividad financiera de las organizaciones como nucleo de estudio, a través del anali-
sis del flujo de fondos —una de las principales herramientas para el desarrollo financiero—,
como instrumento idéneo de medicion de resultados.

Los instrumentos financieros no sélo ocupan un lugar en las empresas —cuya praxis reside en la
obtencion de ganancias—, sino que es también de suma importancia en las organizaciones sin fi-
nes de lucro, ya que una gestion eficiente de los flujos de dinero (o equivalente) le va a permitir
mejorar las prestaciones propias de su objeto social, sea cual fuera éste.
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CAPITULO 1

+ Sistema Bancario: El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) fue creado en 1935;
esté integrado por el Banco Central y por los bancos comerciales, mayoristas y minoristas, tan-
to oficiales como privados, incluyendo bancos extranjeros. Existen también bancos de desarro-
llo y un nimero importante de otras instituciones financieras, como casas de cambio, cajas de
crédito y bancos cooperativos. Es el regulador sobre la politica monetaria, la liquidez y la esta-
bilidad del sistema.

+ Mercado de capitales: el mercado de capitales es el lugar donde institucionalmente se retinen
los inversores y los demandantes de crédito. Responde a la idea de mercado organizado, lo cual
garantiza las operaciones entre los particulares, minimizando significativamente el riesgo de la
operacion, reduciendo de esta manera la tasa de interés de las operaciones.

Aqui, los particulares también tienen la posibilidad de invertir en grandes empresas y participar
de las utilidades de las compafiias —cuando éstas son de capital abierto—, si bien no en forma di-
recta pero si a través de los agentes de bolsa autorizados.

La ventaja principal de una Bolsa de Comercio es —como ya se ha dicho— garantizar el cumpli-
miento de las operaciones; pero también es de suma importancia el régimen de informacion al

que se someten las compaiiias y el profundo anélisis que de ellas se hace, la publicidad de la in-
formacion, el sistema de concertacion de precios, etcétera.

2. FINANZAS CORPORATIVAS

Son aquellas que se desarrollan dentro del &mbito de las empresas; se refieren a la administracion fi-
nanciera de las organizaciones, y su campo de accion cada dia ocupa un espacio mas importante dentro
de las mismas.

Dentro de este ambito de estudio, se destaca la importancia de los objetivos organizacionales en
materia financiera:

+ Objetivos estratégicos.

+ Objetivos tacticos u operativos.

2.1. Objetivos estratégicos

Los objetivos estratégicos son aquellos que apuntan a maximizar el valor de la organizacion para
sus duefios o, dicho de otra manera, a aumentar el valor de Patrimonio Neto del Balance de la empresa.

Otro punto a destacar es que se habla de organizaciones y no solo de empresas. Tengamos en cuenta
que las empresas son aquellas que persiguen fines de lucro, mientras que organizacion es un término
mucho mas amplio, y dentro del mismo se ubican tanto las empresas como asi también aquellos otros
sistemas sociotécnicos cuya mision es ayudar al projimo u otro bien de caracter superior, y se encuen-
tran organizadas juridicamente como fundaciones, asociaciones, sociedades de fomento y las tan de
moda ONGs, entre otras figuras.

Desde este punto de vista, la administracion eficiente de los recursos financieros no sé6lo es una he-
rramienta importante e imprescindible de las empresas en su afan de lucro, sino que también adquiere
importancia en las organizaciones sin fines de lucro, ya que un manejo eficiente y organizado de los
flujos de fondos le permitira cumplir en forma mas eficiente su objeto social.
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Por lo tanto, podemos concluir que el objetivo estratégico de maximizar el valor de la organizacion
para sus dueios es aplicable tanto a las empresas (que incrementan el valor de los activos de la compa-
fiia, y con ¢él, el Patrimonio Neto propiedad de los accionistas), como también a las organizaciones sin
fines de lucro, permitiendo —a través de una gestion financiera correcta— incrementar los beneficios
propios de su objeto social.

2.2. Objetivos tacticos

Los objetivos tacticos de una organizacion se refieren a la forma en la cual se espera medir los resul-
tados financieros de la gestion a efectos de observar la consecucion de los objetivos estratégicos.

En otras palabras, es la forma en que se van a medir los resultados para confirmar que el rumbo fi-
nanciero de la empresa es correcto en pos de alcanzar su objetivo estratégico.

La forma en que se conoce este proceso es el estudio de los flujos de fondos futuros proyectados, y su
permanente control contra los resultados reales logrados como medida de la bondad de las proyecciones.

Otro punto imprescindible de las finanzas corporativas son las decisiones basicas en materia finan-
ciera que las organizaciones deben tomar durante su transcurso. Estas son:

2.3. Decisiones basicas en materia financiera

Las decisiones basicas en materia financiera son:
+ Decisiones de inversion.

+ Decisiones de financiamiento.
2.3.1. Decisiones de inversion

Estas decisiones son las que se encuentran del lado izquierdo del balance, y estan referidas a los ac-
tivos que posee la empresa, en qué invertir y cudl es el monto adecuado.

Dichas medidas son las que van a determinar las inversiones sobre la cual la compaiiia se sustenta
para la obtencion de sus logros economicos—financieros; resultan ser de tanta importancia que, en con-
secuencia, estas decisiones tienen un apartado especial y, por lo tanto, las mismas seran estudiadas en
la unidad tematica especifica.

2.3.2. Decisiones de financiamiento

En este caso, nos estamos refiriendo al lado derecho del balance de las empresas, donde estan repre-
sentados los duefios de los activos: tanto los créditos recibidos por lo proveedores, los bancos, las deu-
das sociales y las impositivas por una parte —el pasivo de la organizacion—; y por otra, el Patrimonio
Neto, que es la sumatoria de las diferentes cuentas involucradas y aportadas por los socios, que no son
otros que los duefios de la empresa.

El estudio de estas dos decisiones de por si nos indica que administrativamente también se esta to-
mando una decision implicita de suma importancia, que es la de la estructura de capital.

La estructura de capital de una empresa es la composicion de Pasivo— Patrimonio Neto y, como ve-
remos en la Unidad Tematica VI, es de fundamental importancia debido al efecto leverage que tiene
sobre el capital empresario.
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La mayoria de la doctrina considera una tercera decision de fundamental importancia para las em-
presas: la distribucion de dividendos.

Los dividendos son las ganancias que va generando la empresa y son distribuidos entre sus accionistas.

Se puede observar que, al momento de decidir no distribuir dividendos, una empresa esta eligiendo
los resultados positivos acumulados (Resultados No Asignados, RNA) como forma de financiarse una
de las cuentas que incluye el Patrimonio Neto, en lugar de optar por alguna otra forma de crédito.

Por lo tanto, es razonable incluir la distribucion de dividendos dentro de las decisiones de financia-

cion de la empresa. Por supuesto que considerarla en forma independiente de las anteriores es también
correcto y, de hecho, la mayoria de la literatura financiera asi lo hace.

2.4. Funcion financiera

Por ultimo, y luego de introducir varios conceptos financieros, la definicion de funcién financiera,
de acuerdo a lo expresado por Ezra Solomon en su libro “Estudio de la Administracién Financiera”":

“La funcion financiera es el uso adecuado de los fondos y el proceso de evaluar las
ventajas potenciales de su uso frente al costo de fuentes alternativas con el fin de al-
canzar los objetivos de la organizacion en materia financiera.”

Esta definicion tiene implicita tres preguntas:
¢ ;Cudl es la forma que van a tener los activos de la empresa?
¢ Cudl es el volumen de los activos y cual es el precio esperado?

¢ ;Cudl es la estructura de financiamiento de la empresa?
3. MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capitales se refiere en conjunto a las distintas organizaciones que tienen lugar dentro
del sistema financiero argentino —mercado de capitales local—, donde las empresas pueden conseguir
recursos para financiar su crecimiento, y los inversores —tanto institucionales como empresas e indivi-
duos— colocar sus ahorros y obtener rentabilidad de acuerdo a su grado de riesgo.

Es intencion estudiar un tema de suma importancia como lo es el riesgo, que si bien se manifiesta tan-
to en las finanzas corporativas como en el mercado de capitales, el clasico modelo CAPM resulta mas
claro para su comprension dentro de este &mbito. Este tema se desarrolla profundamente en la Unidad
Tematica IV, junto con los principales instrumentos que se negocian en las Bolsas de Comercio.

De lo visto hasta ahora, podemos concluir que el estudio principal se va a desarrollar sobre las fi-
nanzas corporativas.

4. RESUMEN

Finanzas corporativas: Como su nombre lo indica, las finanzas corporativas son aquellas que tie-
nen a la actividad financiera de las organizaciones como nucleo de estudio, a través del analisis del flu-
jo de fondos —una de las principales herramientas para el desarrollo financiero—, como instrumento
idoneo de medicion de resultados.

1 Solomon, Ezra; “Teoria de la Administracion Financiera”, Temas de Administracion N° 6, Coleccion Ciencias
Economicas, Macchi, Buenos Aires, 1969.
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Mercado de capitales: El mercado de capitales es el lugar donde institucionalmente se reunen los
inversores y los demandantes de crédito. Responde a la idea de mercado organizado, lo cual garantiza
las operaciones entre los particulares, minimizando significativamente el riesgo de la operacion, redu-
ciendo de esta manera la tasa de interés de las operaciones.

Objetivos estratégicos: Los objetivos estratégicos son aquellos que apuntan a maximizar el valor
de la organizacion para sus duefios o, dicho de otra manera, a aumentar el valor de Patrimonio Neto del
Balance de la empresa.

Objetivos tacticos: Los objetivos tacticos de una organizacion se refieren a la forma en la cual se
espera medir los resultados financieros de la gestion a efectos de observar la consecucion de los objeti-
vos estratégicos.

Decisiones bésicas en materia financiera:

+ Decisiones de inversion.

+ Decisiones de financiamiento.

Funcion financiera: De acuerdo a lo expresado por Ezra Solomon en su libro “Estudio de la Admi-
nistracion Financiera’:

“La funcion financiera es el uso adecuado de los fondos y el proceso de evaluar las
ventajas potenciales de su uso frente al costo de fuentes alternativas con el fin de al-
canzar los objetivos de la organizacion en materia financiera.”
El mercado de capitales se refiere en conjunto a las distintas organizaciones que tienen lugar den-
tro del sistema financiero argentino —mercado de capitales local—, donde las empresas pueden conse-

guir recursos para financiar su crecimiento, y los inversores —tanto institucionales como empresas e
individuos— colocar sus ahorros y obtener rentabilidad de acuerdo a su grado de riesgo.

5.PREGUNTAS DE AUTOEVALUACION

1) Explique cuales son las principales diferencias entre las finanzas corporativas y el mercado de
capitales.

2) ¢, Cuales son las principales decisiones en materia financiera?

3) (Cuantas decisiones financieras considera la mayoria de la doctrina?

4) (A que clase de decision se refieren cuando se habla de distribucion de dividendos?
5) Defina la funcién financiera de una organizacion.

6) (Cuales son las preguntas que debe responder la funcién financiera?

7) ¢Por qué una organizacion deberia recurrir al mercado de capitales?
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