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Financiamiento e Informacion: factores de Valor y Volatilidad

Alonso, Aldo H.*

SINTESIS: Esta presentacion actualiza posturas que el autor expuso en el ler Congreso Internacional de Finanzas (Buenos Aires, Septiembre de 2004)
y sintetiza resultados de trabajos anteriores en una renovada perspectiva. En primer término, se admite la relevancia del financiamiento como factor de
valor empresario y, en algunas situaciones, su capacidad para incidir en el rendimiento del capital propio invertido motivando diferencias con el que
obtiene la inversion. También se identifica al financiamiento como variable de mdximo valor discriminante cuando se pretenden identificar impactos
determinantes de éxito o de evoluciones empresarias negativas en contextos como el nuestro. Por otra parte, se reconoce que la informacion ha logrado
status e individualidad como incumbencia propia de la funcion financiera, y que en funcion de su cantidad y calidad afecta, segin evidencia empirica
aportada, la viabilidad'y las condiciones del financiamiento a través de impactos en la volatilidad del rendimiento de los activos financieros.

FINANCIAMIENTO Y VALOR

La decision de financiamiento es una de las que
determinan la satisfaccion del objetivo empresario. Como
lo hemos ya adelantado (Alonso,2002) consideramos que
en esa decision se incluye la que generalmente se suma
como tercer componente del cldsico tripode decisional,
esto es decisiones de inversion, de financiamiento y
politica de dividendos.

La decision sobre dividendos, mas alld de si son los
dividendos o la ganancia la variable relevante en la
determinacion del precio de las acciones (y en
consecuencia del costo de esa fuente), es parte de la
decisién de financiamiento por dos motivos fundamentales:
de hecho representa auto-financiamiento, es decir recurso a
una fuente de financiamiento que la postura del pecking
order ubica en ¢l primer lugar de preferencia mientras la
posicién favorable a la existencia de una estructura optima
la adopta como integrante de la combinacién-objetivo.

En segundo lugar, porque dichas decisiones refieren a
condiciones del contrato con proveedores de fondos , y en
consecuencia, al costo del capital de las empresas. Es decir,
impactan en la variable dependiente en esa decision que la
teoria financiera manda optimizar a través de la mezcla
dOptima de fuentes: la decision de financiamiento.

Otro aspecto, por cierto mas controversial y actualizado
por un interrogante que se ha ofrecido como disparador de
un renovado debate, refiere a la posibilidad de modificar,
via financiamiento, el rendimiento que una inversion
promete al proveedor de capital propio de la firma. Al
respecto, ensayamos a continuacion una argumentacion que
favorece a la posicién optimista no obstante condicionada.

Este planteo se corresponde con realidades propias de
contextos con mercados financieros menos desarrollados,
donde la intervenciéon oficial suele participar en la
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definicion de condiciones de financiamiento para
favorecer la aceptacion de proyectos de inversion por
parte del sector privado. En estos casos, no
necesariamente reflidos con la teoria y buenas practicas,
la intervencién antes aludida ofrece a los inversores una
opcién de inversion-financiamiento que define al
proyecto objeto de la decision.

El inversor privado no puede apropiarse de algunos
beneficios generados por dicha inversion, por ejemplo los
indirectos generados por la construccion de un hotel que
satisfaga las condiciones del turismo internacional. Es el
caso del incremento de demanda de taxis locales y en
terminales aéreas, de objetos artesanales y manufacturas de
produccion regional, de servicios de hoteleria y de turismo
regional, etc. Son beneficios generados por el proyecto
pero que no son apropiables por parte del inversor privado
que pueda erigir dicho hotel. Si en cambio por el sector
responsable de las politicas publicas, un sector que
encuentra mas eficiente para obtener tales beneficios
ofrecer un financiamiento en condiciones especiales (y
especificas) que una inversion directa con igual propdsito.

De esta forma, el hotel implica una inversion que
puede ser beneficiosa para el capital privado siendo que
los fondos implicados por la misma, de ser provistos
totalmente por el mercado, no se verian compensados por
el rendimiento de la inversion.

Se trata de un problema de reparto de los efectos del
proyecto: si los beneficiarios participan todos en los
costos implicados, pueden lograr la satisfaccion de las
respectivas ecuaciones costo-beneficio.

Quedaria habilitada en consecuencia, la cuantificacion
del rendimiento del capital propio como la variable que
decide segun su cotejo con el costo del capital privado
comprometido en la decisidn respectiva. En efecto, dicha
medida puede favorecer la aceptacion cuando la
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consideracién de la inversion total a costos de mercado la
rechazaria.

En términos de modelizacion, se propone expandir la
frontera o cerramiento del mismo en una interpretacion
més Gtil no obstante menos general que una reiterada
vision que en defensa de la robustez del modelo sacrifica
la utilidad de planteos mas pertinentes en ciertos &mbitos
de decision. En sintesis, el planteo reproduce, en
términos generales, posiciones como las expuestas por
Gitman (2000) en tiempos recientes y que, en nuestro
medio hace mucho, adelantara D.J. Messuti (1977). Ellas
favorecen la aplicacion de un costo marginal de capital en
lugar del clasico costo medio ponderado, cuestionado
efectivamente cuando el contexto ofrece situaciones de
limitaciones o asimetrias de informacion, de altos spreads,
o de costos de financiamiento crecientes en funcion de la
magnitud de fondos requeridos (determinantes del acceso
a fuentes progresivamente mas onerosas).

Otra vision también posibilita la apreciacion de un valor
para el accionista diferente del rendimiento sobre la
inversion tomada ésta con independencia de quienes lo
financian: es el caso de accionistas de diferentes grupos
inversores, para algunos de los cuales la sinergia generada
por la combinacion con sus portfolios puede diferir de la
que resulta de su integracion a otros activos.

Se trata de planteos que permiten apreciar resultados
inhibidos por posiciones que, en busca de generalidad,
adoptan supuestos que con precision las anulan, como
hemos aprendido desde aquella provocativa proposicion
Modigliani-Miller (1958). Levantando dichos supuestos
cuando las circunstancias asi lo aconsejan, ciertos aspectos
asociados al arte de la toma de decisiones permiten
apreciar beneficios no observables desde planteos que, mas
abstractos, pueden resultar més generales.

FINANCIAMIENTO COMO FACTOR DE EXITO
EMPRESARIAL
Trabajos efectuados en nuestro medio ofrecen

evidencia empirica sobre el impacto del financiamiento
en la viabilidad de emprendimientos y organizaciones
empresarias. Alonso-Legato (2000%) (2000b) encontraron
que decisiones a tal respecto asumen el mayor valor
explicativo del éxito o fracaso de empresas en nuestro
medio. Las observaciones estuvieron referidas tanto a
micro-emprendimientos como a empresas pequefias y
medianas (PyME regionales) y a empresas cotizantes en
el Mercado de Valores de Buenos Aires.

Tales diferentes ambitos confieren caracter general a la
incidencia decisiva de la financiacion en contextos que,
como el nuestro, se caracterizan por alta volatilidad.
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En emprendimientos que pueden ser vistos como
etapas iniciales de un ciclo de vida (en la practica ya
habian superado el periodo de mas frecuente mortalidad),
dicha incidencia demostré la favorable repercusién de
mayores participaciones del capital propio en su
financiamiento. Si bien la blsqueda de causalidad
detectd factores diversos, como por ejemplo la mayor
cautela o prevencion asociada a la re-asignacion de
recursos ya incorporados al stock de riqueza personal, se
confirmé la importancia que aun en tales estadios
adquiere el cardcter variable de su retribucion (para
eludir el compromiso fijo de todo endeudamiento)en
contextos de tan alta variabilidad como el argentino.

Cuadro |

Microemprendimientos PyME Empresas

(Variables Cualitativas) Regionales Cotizantes
Liderazgo basado en diferenciacion l"@ i x\w)
Antecedentes empresarios previos 2° Vi
Innovacion s/ productos preexistentes 2 EAE} 3*AC-Inv/ PC
Financiacion con capital propio 4° UAIT /AT
Ponderacion del mercado existente 5 @
Experiencia previa en la actividad 3 VI/AT

Referencias :
P/AT : Pasivo / Activo Total = Endeudamiento respecto def Activo Total .
P/PN ; Pasivo / Patrimonio Neto = Endeudamiento respecto del Capital Propio
V/lnv : Ventas / Inventario = Rotacion de Inventarios
AUAT : Activos Inmovilizados / ActivoTotal = Apalancamiento Operativo
AC-Inv/PC : Activos Corrientes menos Inventarios / Pasive Corriente = Prueba
Acida de Liquidez
UAIT/AT : Utilidad Operativa/Activo Total = Rentabilidad Operativa
V/AT : Ventas /Activo Total = Rotacion de la Inversion

En PyME regionales, la mayor capacidad discriminante
para indicar y anticipar su posible destino recayo en la
relacién P/AT, como queda explicitado en la funcion
expuesta en la funcion hallada” Si bien en tal segmento
empresario la composicion de dicha mezcla no podra
fundamentarse en procesos de transferencia de riesgo-
rendimiento entre los distintos proveedores de fondos,
nuevamente es la flexibilidad de los compromisos
financieros derivados de las estructuras de
financiamiento el aspecto de incidencia decisiva. La
posibilidad de dificultades financieras puede ser
apreciada, por ejemplo, a través de asociaciones con
indicadores de cobertura de las cargas respectivas.

Se reitera tal observacion respecto de la importancia
de las estructuras de financiamiento en el segmento de

(1) Ver Alonso A., Legato 4. y Valetutto M. Informacion y Volatilidad. Congreso
Internacional de Finanzas, Vitia del Mar, Chile. 2004.
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las empresas que cotizan en Bolsa. En este caso, los
desenlaces negativos se explicaron por una doble
circunstancia: por un lado, se daban condiciones
favorables a la renovacion y a la expansién de la
inversion en funciéon de un tipo de cambio que las
promovia. Paralelamente, dichas decisiones se asociaban
al financiamiento a costo fijo (fundamentalmente
créditos en moneda extranjera) que potenciaba la
exposicion, un sesgo que la limitacion del mercado de
capitales local contribuye a acentuar, La relativamente
elevada solvencia de entidades financieras (en momentos
previos a la debacle generalizada) y empresas del sector
petrolero ubicadas en el segmento downstream
ejemplifican en ese periodo situaciones de empresas
que, con relativamente alta solvencia, pudieron ver
superadas, pero que ocasioné desenlaces muy negativos
cuando tal fortaleza no se daba. Ciertamente, el
crecimiento sostenible por parte de las empresas de
nuestro medio no se compadece con parametros
financieros de alto endeudamiento ni con el reiterado
motivo del mismo: decisiones de inversion que no
consultan el alto grado de volatilidad de sus cifras de
negocio en un periodo suficientemente extenso.

INFORMACION
VOLATILIDAD

Recientemente hemos planteado también la hipdtesis
de la existencia de una relacién negativa entre la
revelacion de informacion y el riesgo idiosincrasico de la
empresa [Alonso, Legato, Valetutto (2004)].

La mayor o menor revelacion de informacion fue
apreciada a través de un indice que relaciona directamente,
a través de un cociente, la cantidad de variables
consideradas relevantes a los efectos de la mejor valoracion
de una empresa con la cantidad de dichas variables que
efectivamente son comunicadas por la empresa.

De tal modo, el Indice de Informacion Revelada (1IR)
queda expresado de la siguiente manera:

J
3
IR, =+

n;

COMO FACTOR DE

)

Siendo:
Nj la cantidad de items de informacion pertinente
que podria ofrecer cada empresa-j
Xijj adquiere el valor 1 si el {tem i es revelado y O si
no lo es.

IIRj Indice de Informacién Revelada (adopta valores
entre 0y 1)
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Respecto del impacto en la volatilidad o riesgo del
valor de mercado, se lo aprecié en el componente
idiosincrasico del riesgo total expresado por la varianza
del rendimiento en la siguiente expresion:

(3)
G’ (R)=B’0*(Rm)+0}

Siendo:
GZ(R,) = la varianza del rendimiento del activoio
- riesgo total del activo.
B: O (Rm) = Riesgo sistematico del activo i
o} = Riesgo propio o especifico del activo i
(esperanza de los 8[21 ).

Asi, Gf resulta ser la variable a explicar a partir de la
informacion revelada. De esta forma se verifica si la
informacién suministrada en el momento t explica la
volatilidad propia de la empresa.

Los resultados alcanzados confirman que %/

o'=f (IIR), y mas especificamente, la relacion inversa
entre informacion y volatilidad.

Para un afio en particular, un mayor indice de
informacion revelada (IIR) se corresponde con un menor
riesgo. Mas especificamente, por cada unidad de cambio
en la informacion, la volatilidad medida por ¢ disminuye,
en promedio, en 0,158 unidades.

Si se observa la totalidad del periodo, este impacto en la
volatilidad se reduce a 0,055 (tabla 3 en la fuente ya
referenciada). Aun en este caso, con valores de
estimadores (en particular) y para el modelo (en general)
que no resultan significativos (pruebas t y F
respectivamente), tal comprobacion no deja de aportar
consistencia a la anterior conclusion teniendo en cuenta
que en mercados menos eficientes, amplios y profundos,
con una actividad de analistas y otros agentes usuarios
de la misma sustancialmente menguada, es dable esperar
una vinculaciéon mucho mas débil entre ambas variables.

FINANCIAMIENTO COMO FUNCION DE LA
INFORMACION RELEVADA

Se insiste aqui en una variante significativa respecto de
la mayoria de los textos usuales: que los tres
componentes del tripode sean las decisiones de
Inversion, de Financiamiento y las referidas a
Informacion.

En tal caso, si bien siguen siendo tres los objetos de
decision a través de los cuales los modelos financieros
entienden poder satisfacer el objetivo empresario de
maximizar el valor presente del capital propio invertido,

(2) Ver Alonso A., Legato A. y Valetutto M.: Informacion y Volatilidad. Congreso
Internacional de Finanzas, Viiia del Mar, Chile. 2004.
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no son las mismas tres decisiones. En efecto, se entiende
que el tratamiento de los dividendos puede con
propiedad quedar comprendido como especie del género
Financiamiento. Y que como consecuencia directa de
admitir que la referencia de valor es un valor financiero
de mercado, el tercer componente del tripode esta dado
por definiciones relativas al vinculo empresa-mercado,
esto es una relacion o comunicaciéon constituida por
informacién de naturaleza financiera. Esta interpretacion
se representa en la figura 1.

Decisiones de

l Interpretacién sugerida ‘

Decisiones de

Inversidn Tnvercidn

Decisiones de Decisiones de

Decisiones sobre

Palitica de dividendne Financiamientn .
Infarmaridn
Paliticac de dividendne

Las decisiones de Inversion estan fuera de discusion.
Las de Financiamiento no son objeto de otros
comentarios que los ya adelantados. La inclusion de la
incumbencia de la funcién financiera referida a
informacion se apoya en argumentaciones como las que
siguen.

La necesidad de informacion por parte de los mercados
se origina en su caracter de proveedor y receptor de
fondos, de otorgante de liquidez a titulos valores, y de
evaluador/calificador de la performance empresaria. En
particular, destacamos aqui su identificacion como
ambito donde la empresa compite con otras para ser
destinataria de los recursos del inversor.

Tratandose de roles tan tradicionales, cabe preguntarse
la razén por la cual esta incumbencia de la funcion
financiera es identificada (y propuesta) tan
recientemente. La respuesta viene dada por variables que
en las fdltimas décadas han modificado campos
tematicos, perfil y alcance de las disciplinas, sobretodo si
se vinculan a tecnologias cientificas (Scarano 2003,
Pavesi 2000). Nos referimos basicamente a :

§ Fuerte competencia por fondos, que exige mayor y

mejor informacion sobre resultados esperados y riesgos.

§ Volatilidad del contexto en que se¢ solicita
financiamiento, una evidencia global.

§ La necesidad de un crecimiento empresario que no se
vea limitado por la incertidumbre, no obstante se la
aprecie en aumento.

§ La globalizacion de los mercados, que ha
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incrementado la competencia y la complejidad

§ Mayor demanda de confianza como consecuencia de
exposiciones crecientes

§ Desarrollos en tecnologia de la informacion que han
eliminado barreras espaciales y temporales.

§ Multiplicacion de agentes que intermedian entre
oferentes y demandantes apoyados en argumentos
diferentes no obstante referidos a un mismo tipo de
negocios.

§ Complejidad incrementada de la relacion empresa-
inversores que requiere mensajes mucho mas
significativos, robustos a la vez que precisos, confiables
y susceptibles de verificaciéon. Esto ha relegado la
importancia relativa de la informacién contenida en
tradicionales estados contables.

La referida incumbencia, se identifica a partir del
reconocimiento de la creacién de valor como proceso
Jque convoca a la empresa en su conjunto. En
consecuencia, aportes a ese respecto pueden originarse
tanto en el drea de produccién como en la de recursos
humanos, logistica, marketing o gestion financiera.
Precisamente, en esta evidencia nace la necesaria
incumbencia de la funcion financiera ya que dichos
aportes al valor, por cierto un intangible, deben ser
traducidos a los términos que el mercado requiere para
poder transformarlos en un valor financiero: el precio.
Este precio, el valor pagado por un inversor, es una
resultante de multiples factores sintetizados basicamente
en dos variables: rendimiento y riesgo. Esta misién es
especifica de la funcién financiera, originando un 4mbito
decisional con identidad propia.

La generalizada aceptacion del valor de mercado
como referencia inobjetable de la satisfaccion del
objetivo empresario, impone la aceptacion de esa
incumbencia de la funcién financiera como intérprete de
performances diversas para definir y traducir aportes al
valor en términos propios de la disciplina financiera.
Algo que no ocurre meramente porque asi lo pretendan
sus cultores sino porque es lo que éstos aprenden cuando
deben participar en la competencia por los recursos
financieros.

Reparese en que los modelos financieros, como tales
cuentan con mecanismos propios. Los mismos vinculan
las variables dependientes (en nuestro caso el valor de
mercado o cotizacion) con los pardmetros o variables
independientes. Esas relaciones o asociaciones son frutos
de la investigacién empirica, de acuerdos contractuales
que las determinen o por adhesién a teorias (es decir,
sobre bases logicas o conceptuales). Como se
comprendera, tratindose de mecanismos que traducen




cualquier origen o creacion de valor en un valor
financiero, el rol de la disciplina queda determinado de
hecho y por légica implicacion.

La empresa debe satisfacer los requerimientos de
informacion provenientes del mercado y debe hacerlo de
manera Optima para tener éxito. Este éxito no es obtenido
necesariamente por la mejor empresa en sentido
tradicional (la que mejor invierte y mejor se financia)
sino por la empresa que es mejor conocida, propiamente
entendida y que haya hecho un mejor trabajo en la
creacioén de confianza por parte del inversor (Marcus y
Wallace, 1997).

El resultado que premia tal performance es un mayor
valor de mercado, un plus-precio para su capital como
reconocimiento a su comportamiento y correlativo plus-
liquidez derivado de un mercado ampliado. Tal es, en
sintesis, el objetivo ultimo de las relaciones empresa-
mercado ("investor relations").

Ya se ha aceptado que esta relacion entre empresa y el
mercado ha demarcado su propia identidad como
disciplina en el campo cientifico, en asociacidén a un arte
también especifico (Marcus y Wallace, op. cit.). Se trata
de una mezcla de capacidades técnicas, imaginacion y
estrategia activa, que se nutre indudablemente de los
aportes generados desde diferentes areas como
marketing, estrategia, produccién, recursos humanos vy,
desde luego, finanzas.

Cuando se pretende identificar la incumbencia de la
funcién financiera respecto de este campo decisional
(que en esta presentacion se ha definido como
informacion), sirven de apoyo expresiones de los antes
aludidos autores, quienes sostienen que "la razon que
mas compromete a un programa intenso de relaciones
financieras (con el mercado) reside en la propia
naturaleza del analisis de los activos financieros. La
mayor parte del analisis es basada en factores intangibles
y no mensurables, entre ellos el management y la
capacidad empresaria para planificar y cumplir sus
objetivos (Brancato, 1997). Pero que el mercado puede
apreciar si, y solo si, adoptan la naturaleza propia de un
mensaje financiero.

Esta creacion de valor, a la que refiere también
Rappaport (1981) cuando demuestra que la cotizacion
incluye argumentos que van mas alla de la informacion
contenida en los planes de las organizaciones, estd
referida a aportes de naturaleza diversa que finalmente
deben ser reconocidos en un precio, un valor financiero.
En sintesis, se trata de valores que reclaman de una
transformacion para finalmente expresarse en términos
de rendimiento y riesgo, la informacién que el mercado
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procesa para determinar el valor de mercado.

Al respecto, una investigacion ha demostrado que
compafiias con mayor inversion en seguimiento y
andlisis del mercado aparecen asociados a un mayor
price/earning ratio (Investor Relations Update,
publicacion del National Investor Relations Institute), un
hallazgo que empiricamente demuestra lo que la teoria
financiera enuncia como un principio general: frente a
una mas confiable anticipacién de una performance
esperada corresponde aplicar una tasa de actualizacion
menor. Se logra en consecuencia un mayor valor actual
de mercado.

En el mix de informacién percibida por el mercado, el
componente financiero es esencial, pero no lo es
solamente como evidencia de capacidad de haber hecho
realidad los objetivos de la organizacién. Lo es en
medida no menor por la confianza y credibilidad que
generan sus anticipaciones, algo que se logra a través de
una inteligente exposicion de la manera en que las
contribuciones a la creacidon de valor por parte de las
distintas areas funcionales sustentan la anticipacion de la
performance financiera futura.

Siendo que la informacio6n financiera y la confianza de
las anticipaciones dependen de un proceso que vincula
causas diversas con resultados estimados, por otra parte
condicionados por factores asociados segin juicio y
experiencia lo justifiquen, es obvio que el éxito para
acceder al escaso capital depende en medida significativa
de un intangible. Susceptible de mayor o menor valor
segun parametros tradicionales como por ejemplo
eficacia, eficiencia y procedencia.

Es la razdén por la cual se acepta la necesidad de
regulacion sobre los procedimientos de elaboracion y
sobre las condiciones que la informacion suministrada
debe satisfacer. Al respecto, la SEC ha explicitado una
posicién que compromete a los directivos de empresas
que consideran a estas exigencias una carga burocratica
en lugar de una importante y decisiva mision por
desatender clara y seriamente su responsabilidad con los
inversores (Securities Exchange Act Release N° 46079,
June 14, 2002).

Obviamente, para optimizar la satisfaccion del objetivo
reconocido por las decisiones en materia de informacion,
se debe conocer al destinatario (el inversor) y sus
requerimientos, su funcion de utilidad y la naturaleza y
demas caracteristicas del producto-informacion que se le
suministra. La natural incertidumbre de este tipo de
informacion es lo que expone a litigios a las empresas,
tanto mas cuanto mas proclives sean a revelar este tipo
de proyecciones, dando pie a fuertes reclamos a favor de
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normas especificas para mejorar la efectividad de los
safe harbor statements (Chenok, 1995), Harper (2003),
Kaufer y Dubinsky (2003).

Los pronosticos financieros constituyen un input
importante del analisis a cargo del inversor, o sea del
proceso que decide la provisién de los fondos a una
empresa. Una decision favorable depende del disefio
inteligente y de la habilidosa ejecucion del programa de
relaciones financieras. Este vinculo no es ya la tarea
intuitivamente efectuada por los responsables de las
relaciones publicas de la empresa sino el producto de una
practica madura, sofisticada y llevada a cabo por
especialistas (Marcus y Wallace, op.cit.)

El Director Financiero debe hallar respuestas a
interrogantes que se plantean sobre efectos que se miden
en términos financieros, afectando la viabilidad de la
empresa, su acceso a mercados, el costo de su
financiamiento, etc. En consecuencia, nace su
incumbencia e interaccion con otros responsables
respecto de las estrategias y el planeamiento empresario,
sobre la optimizacion y equilibrio de la tasa de
crecimiento en ventas en relacion a impactos operativos
y a su financiamiento, tanto en el largo como en el corto
plazo y, de manera cada vez mas estrecha, con la
comunicacion obtenida de, y destinada a, los mercados
financieros.

Un aspecto relevante para esta cuestion es la
posibilidad de aceptacién de nuevos subrogantes de
valor, como fuera reconocido hace tiempo por la
Comisiéon de la Securities and Exchange Comission
(SEC) de Estados Unidos presidida por Joseph Stiglitz
(Brancato, 1997). Se acepté entonces la muchas veces
importante aportacion de valor originada en intangibles,
no obstante lo cual ello no es informado al mercado de
manera explicita y especifica. Dicha Comision admitié
que el suministro de informacién de esa naturaleza no
puede por el momento ser admitida en razén de la
inexistencia de un procedimiento o normativa que
permita su exposicion de manera regular, homogénea y
estandarizada para posibilitar una apreciacion objetiva.

En consecuencia, nace para la funcion financiera la
necesidad de identificar tales fuentes generadoras de
valor, de crear el procedimiento que traduzca
performances referidas a tales aspectos en informacion
de naturaleza financiera y de exponerla en los términos
que ¢l mercado entiende, esto es, medidas de
rendimiento y riesgo.

La aceptacion de esta incumbencia de la funcion
financiera puede ejemplificarse cuando, por ejemplo, las
campafias publicitarias proclaman el avance que significa
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un nuevo motor en la lucha por preservar las
condiciones ambientales, o cuando tantos articulos de
consumo masivo expresan en sus etiquetas que los
mismos no afectan la capa de ozono de la atmosfera.
Dicha informacién es indudablemente portadora de valor.
Corresponde entonces que ¢l modelo financiero
demuestre capacidad (la tiene) para capturarlo, ya sea a
través de impactos en ventas, en costos, en margenes y,
finalmente, en rendimiento-riesgo. De tal forma el
mercado recibe el insumo que permite que dicha
creacion de valor genere impactos en el precio del capital
propio (cotizaciones).

De tal forma, la funcion financiera se asocia a las
demas funciones reconocibles en una organizacion
(marketing, produccion, recursos humanos, la misma
finanzas) para aportar una contribucién idiosincrasica,
propia de la funciéon financiera: la interpretacion del
modelo de valoracidon del mercado y su satisfaccion a
través del suministro de la informacion pertinente para
hacer posible la mejor cotizaciéon (mayor valor presente
del capital propio invertido).

Esta posicion ha sido expuesta hace ya tiempo en las
Jornadas de la SADAF (Alonso, 1998) y se comprueba
su vigencia a partir de evidencias en otros ambitos y
también en el nuestro, de la participacion de firmas
especializadas en disciplinas financiero-contables y
administrativas en la colocacion de emisiones de fondos
de inversidon directa ¢ indirecta (o financiera) como
extension de funciones més tradicionales.

Entre las caracteristicas de esta incumbencia de la
funcién financiera se cuentan, por ejemplo, la referida a
rapidez, en muchos aspectos una comunicaciéon en
tiempo real, la de ser altamente sofisticada, expresada en
lenguaje simbdlico y abstracto, obtenida indirectamente
desde multiples subrogantes portadores de valor pero que
se expresan en términos inadecuados para el mercado. Se
trata de una actividad en permanente transformacion y
cambio cuyo contenido no lo decide el productor (como
se¢ asumid por largo tiempo) sino el demandante de la
misma: ¢l inversor potencial.

Con base en tales argumentos, hemos entendido que la
funcion financiera ha sumado a sus clasicos objetos de
estudio un nuevo campo decisional: el del mensaje
financiero 0 comunicacion con ¢l inversor.

Dicho mensaje reconoce miultiples fuentes como
generadores de resultados  diversos pero que, no
obstante; deben finalmente expresarse en un valor
financiero. El precio que paga quien ha sido seducido por
el prospecto ofrecido por le empresa. Es el valor recibido
en efectivo por la empresa que requiere financiamiento,
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tanto sea provisto a costo fijo (deuda) como a costo
variable (accionistas).

La participacion de los responsables y ejecutivos a
cargo de la funcion financiera en este cometido, que
vincula a la empresa con el inversor, esta reconocida
también entre nosotros. Las normas de la Comision
Nacional de Valores (CNV) establecen la necesidad de la
intervencion de profesionales en ciencias econdémicas en
los estados ¢ informes que deben acompafiar las
emisiones de obligaciones y capital accionario tanto en el
plano interno de las organizaciones como la destinada al
mercado (Anexos a Normas de la CNV) y que aluden
tanto a informacion historica comparativa como a la
situacion presente y las estimaciones sobre
comportamientos futuros (en realidad emplean el término
proyecciones, que consideramos improcedente toda vez
que se asume una posicion activa y optimista sobre
creacion de los estados futuros deseados). Deben
también anexarse "notas sobre la naturaleza y
limitaciones de la informacién proyectada” (punto 8 del
Apéndice al Anexo XIV: Prospecto), enunciacion que
entendemos requiere de mayores y mas precisas
especificaciones conteniendo compromisos explicitos de
la direccién respecto de performances anticipadas
(metas).

En términos mas generales, ¢l Decreto 677 de 2001
instituyé el Régimen de la Oferta Publica de las
emisiones y de la informacion que los entes emisores
deben hacer conocer en reconocimiento de los “"derechos
del consumidor financiero” y como medio de proteger al
ahorrista en el mercado de capitales”, una necesidad para
“garantizar la eficiente asignacion del ahorro”. En tal
sentido, el proposito central del Régimen es el de “crear
confianza y seguridad"como medio de bajar ¢l costo de
financiamiento y aumentar su volumen™.

El contenido de la informaciéon que los emisores
deben revelar, y los agentes intermediarios difundir, con
la “"debida diligencia” (propia del buen hombre de
negocios), Cap. V, hace mencién explicita a la que puede
incluirse como ampliacion de las memorias, entre ella la
planificacion empresaria, financiera y de inversiones, a la
politica de dividendos, coberturas de riesgos, etc.

También se advierte en nuestra legislaciéon que "no
podra contener expresiones que puedan inducir a error,
equivoco o confusion sobre naturaleza, precio,
rentabilidad, rescate, liquidez, garantia u ora
caracteristica de los valores negociables™ (Cap.V, art. 18
del Decreto 677|01), aspectos sobre los que tratan de
protegerse las empresas actuantes en otros mercados a
través de los antes referidos safe harbor statements.
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Esta claro que los mercados de menor desarrollo
relativo, como es el caso de Argentina, las relaciones con
el inversor también aparecen en desventaja, generandose
una relacién de reciproca negativa causalidad entre las
limitaciones de los mercados y las limitaciones de la
informacion en ellos disponible.

Es interesante al respecto la evidencia empirica que
confirma que empresas con mayor inversion en
mformacién se asocian positivamente con un mayor
valor de mercado (Marcus y Wallace, op. cit.). Respecto
de paises emergentes, se conocen por ejemplo los
resultados obtenidos de empresas cotizantes en el
mercado bursatil de Amann (Jordania) y expuestos por
Naser, Al-Khatib y Karbhari (2002) que confirman esa
correlacion. Por nuestra parte, en un parrafo precedente
hemos expuesto resultados que confirman con evidencia
empirica la relacion inversa entre informacion y riesgo
(volatilidad), sumando un importante argumento al valor
que se atribuye a la informacion.

Maestria en Direccion de Empresas
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