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Resumen

En el presente seminario de graduacion el tema principal de investigacion es finanzas
empresariales y subtema introduccién a la administracion financiera. El gerente
financiero analiza los estados financieros de una empresa a fin de maximizar las
ganancias de los accionistas operando en un ambiente financiero altamente
competitivo que ofrece a los accionistas muchas alternativas de inversion. Para elevar
los recursos financieros necesarios para garantizar la continuidad de las operaciones
y las oportunidades de inversiones futuras, los administradores deben entregar valor

a los inversionistas de la compaiiia.

El objetivo del presente trabajo es conocer los conceptos y funcion de la
administracion financiera en las empresas, asi como su aplicacion e importancia con
relacion a los objetivos de las empresas y las areas que estan la componen. La
importancia de la administracion financiera es el manejo de los recursos monetarios
en las organizaciones, asi como en el ambito personal, ademéas de analizar los
objetivos que se pretenden alcanzar con las finanzas para el desarrollo y crecimiento

de las organizaciones.

La maximizacion de riquezas es la meta principal de las empresas, es el objetivo
principal de una organizacion; el papel del administrador financiero es maximizar la
rigueza de los duefios de las empresas y accionistas, quienes miden el rendimiento
mediante el precio de las acciones que la compariia adquiere. Todos los negocios
operan dentro del sistema financiero, que consiste en diversas instituciones y
mercados que sirven a las empresas de negocios, los individuos y los gobiernos.
Cuando una empresa invierte fondos inactivos temporalmente en valores

negociables, tiene contacto directo con los mercados financieros.

Para desarrollar este trabajo investigativo se recopilé informacion bibliografica de
diversos autores especialistas en las finanzas, entre los cuales estan: Steven Bolten,
Salvador Durban Oliva, Lawrence Gitman, Chad Zutter, James C. Van Horne y John

Wachowicz, Jr.



Introduccién

En el presente trabajo de seminario de graduacion se aborda como tema general

finanzas empresariales y como subtema introduccion de la administracion financiera.

Las principales actividades del gerente financiero son tomar decisiones de
inversion y financiamiento. Las decisiones de inversion determinan queé tipo de activos
mantiene la empresa. Las decisiones de financiamiento determinan de qué manera la
compaifiia recauda dinero para pagar por los activos en los que invierte. Una manera
de visualizar la diferencia entre las decisiones de inversion y financiamiento de una

empresa.

En el proceso de creacion de valor, los administradores de finanzas complementan
mas y mas las medidas de desempefio tradicionales con nuevos métodos que
destacan el papel de la incertidumbre y de las diversas suposiciones. Los aspectos
de gobernanza corporativa, los dilemas éticos, las reclamaciones en conflicto de los

accionistas, un entorno corporativo dinamico y la globalizacién de las finanzas.

Con el propoésito de dar cumplimiento al presente trabajo se desarrolla en cuatro
capitulos: en el capitulo uno se define el concepto de finanzas, la relacion entre las
finanzas con otras disciplinas econdémicas y como se auxilian entre ellas mismas en
su campo de estudio y aplicaciéon, asi mismo se analiza la importancia que tiene en si
para las empresas, se culmina el capitulo haciendo referencia de las oportunidades

gue se presentan al estudiar la carrera en finanzas.

En el capitulo dos se describe los beneficios de las finanzas para las empresas,
citado por cinco autores, se realiza una conceptualizacién de cada una de las ideas y
se aborda el tema de la maximizacion de riguezas como meta principal de las
empresas, siendo el objetivo principal de toda empresa la obtencién de utilidades,
exceptuando las empresas publicas. Asi mismo se documenta la importancia para
una empresa. En el capitulo tres se plantea el entorno financiero de los negocios, asi
como los principales agentes o intermediarios que intervienen en las finanzas

empresariales, como son los bancos, instituciones financieras, gobierno y clientes.



Justificacion

La creacion de la presente investigacion documental se aborda de manera general
las finanzas empresariales y su introduccion en la administracion financiera se realiza
con el fin de optar al titulo de licenciados en administracion de empresas. El contenido
gue se aborda es de gran importancia al conocimiento cientifico, ayuda al desarrollo
integral de todos aquellos que se dispongan a comprender el concepto, objetivos,

importancia, naturaleza y alcance basado en las finanzas empresariales.

El presente trabajo estara a disposicion de la UNAN-Managua, ayudara a los
estudiantes y publico en general a fortalecer sus conocimientos en la finanzas
empresariales, asi como el rol importante que juega el administrador financiero en las
empresas que desean maximizar las ganancias de los empresarios y accionistas para
tomar ventajas en un mundo altamente competitivo, el estar consciente de que su
implementacion es una actividad positiva que le permitira corroborar lo realizado en

su gestion.

El presente documento de investigacion se caracteriza por ser una investigacion
documental basada en la recopilacién de informacién planteada en diversos libros
escritos por autores de prestigio internacional, relacionado al tema de investigacion
del seminario de graduacion los cuales describen de una forma concreta la tematica

del trabajo realizado.



Objetivos

General

Conocer los conceptos y la funcién de la administracion financiera en las empresas,
asi como su aplicacion e importancia con relacion a los objetivos de las empresas y

las areas que la componen.

Objetivos especificos

1. Definir las finanzas y su funcion en las empresas.
2. Describir el papel de las finanzas y la meta que persigue las empresas.
3. Establecer el entorno financiero de los negocios y las principales instituciones

financieras.



Capitulo I: Las finanzas en las empresas

La administracion financiera define el papel que desempefian en los negocios los
gerentes financieros; se examina también el ambiente de los mercados financieros en
el cual operan las compariias. Sostenemos que el objetivo de los administradores
debe ser maximizar el valor de la empresa y, en consecuencia, maximizar las
ganancias de los accionistas. Los gerentes financieros actian en representacion de
los accionistas tomando decisiones operativas y realizando inversiones cuyos

beneficios son mayores que los costos.

Estas decisiones generan ganancias para los accionistas. Es importante maximizar
las ganancias de los accionistas porque las empresas operan en un ambiente
financiero altamente competitivo que ofrece a los accionistas muchas alternativas de
inversion. Para elevar los recursos financieros necesarios para garantizar la
continuidad de las operaciones y las oportunidades de inversiones futuras, los
administradores deben entregar valor a los inversionistas de la compafia. Sin
gerentes financieros inteligentes y sin acceso a los mercados financieros, es poco
probable que una empresa sobreviva, y mucho menos que logre la meta a largo plazo

de maximizar el valor de la empresa (Gitman & Zutter, 2012, pag. 1).

El administrador financiero desempefia un papel dinamico en el desarrollo de una
empresa moderna, aunque esto no ha sido siempre asi. A mitad de siglo XX, dichos
profesionales basicamente reunian los fondos y administraban la posicion en efectivo

de la empresa, y eso era casi todo.

En la década de los cincuenta, el incremento en la aceptacién de los conceptos del
valor presente provocdé que los administradores financieros ampliaran sus
responsabilidades y se interesaran en la seleccion de los proyectos de capital (Garcia
Santillan, 2010, pag. 173).



1.1 ;Qué es finanzas?

En el mundo empresarial actual, se dice que las organizaciones tienen que ser
redituables, sustentables y competitivas, y para lograr esto se debe tener una buena

administracion.

Block, Hirt, & Danielsen (2005) afirma “Las finanzas establecen un vinculo con la

teoria economica en virtud de las cifras de la contabilidad” (pag. 5).

Por lo tanto dicho proceso no puede ser tomado o realizado a la ligera. Van Horne
& Wachowicz, Jr. (2010) afirma “Para invertir en finanzas y administracién de manera

eficiente, los administradores financieros deben planear con cuidado” (p.12).

El administrador financiero se coloca entre las operaciones de la empresa y los
mercados financieros (o de capital), en los que los inversionistas tienen los activos
financieros emitidos por la compafia. El flujo comienza cuando la empresa vende
valores para obtener dinero. Con ese dinero compra activos reales que aplica a sus
operaciones. Si a la empresa le va bien, los activos reales le generan ingresos de
efectivo que pagan la inversion inicial con creces. Finalmente, el efectivo se reinvierte
o se devuelve a los inversionistas que compraron los valores (Allen, Myers, & Brealey,
2010, pag. 4).

El campo de las finanzas es amplio y dinamico. Afecta todo lo que hacen las
empresas, desde la contratacion de personal para la construccién de una fabrica
hasta el lanzamiento de nuevas campafias de publicidad. Debido a que existen
componentes financieros importantes en casi cualquier aspecto de una empresa,
existen muchas oportunidades de carreras orientadas a las finanzas para aquellos

gue entienden los principios financieros basicos.

Las finanzas se definen como el arte y la ciencia de administrar el dinero. A nivel
personal, las finanzas afectan las decisiones individuales de cuanto dinero gastar de
los ingresos, cuanto ahorrar y como invertir los ahorros. En el contexto de una
empresa, las finanzas implican el mismo tipo de decisiones: como incrementar el
dinero de los inversionistas, como invertir el dinero para obtener una utilidad, y de qué
modo conviene reinvertir las ganancias de la empresa o distribuirlas entre los

inversionistas.



Las claves para tomar buenas decisiones financieras son muy similares tanto para
las empresas como para los individuos; por ello, la mayoria de los estudiantes se
beneficiaran a partir de la comprension de las finanzas, sin importar la carrera que

planeen seguir.

El conocimiento de las técnicas de un buen analisis financiero no solo le ayudara
a tomar mejores decisiones financieras como consumidor, sino que también le
ayudard a comprender las consecuencias financieras de las decisiones importantes
de negocios que tomaré independientemente de la carrera que usted elija. (Gitman &
Zutter, 2012, pag. 3).

La administracion financiera se ocupa de la adquisicion, el financiamiento y la
administracion de bienes con alguna meta global en mente. Asi, la funcion de decision
de la administracién financiera puede desglosarse en tres areas importantes:
decisiones de inversion, financiamiento y administracion de bienes (Van Horne &
Wachowicz, Jr., 2010, pag. 2).

1.1.1 Decisién de inversién

La decision de inversion es la mas importante de las tres decisiones primordiales de
la compafia en cuanto a la creacion de valor. Comienza con una determinacion de la

cantidad total de bienes necesarios para la compafiia.

Imagine por un momento el balance general de la compaifiia. Piense en la deuda y
el capital de los duefios que se lista en el lado derecho del balance general. El director
financiero necesita determinar la cantidad de dinero que aparece arriba de las lineas
dobles en el lado izquierdo; esto es, el tamafio de la empresa.

Aun cuando este numero se conoce, todavia debe decidirse la composicién de los
bienes. Por ejemplo, ¢qué porcion de los bienes totales de la empresa debe
destinarse a capital en efectivo o a inventario? Ademas, el lado opuesto de la inversion
—Tla desinversion— no debe ignorarse. Es posible que los bienes que no se pueden
justificar econdbmicamente tengan que reducirse, eliminarse o reemplazarse (Van
Horne & Wachowicz, Jr., 2010, pag. 2).



1.1.2 Decision financiera

La segunda decision importante de la compafia es la decision financiera. Aqui el
director financiero se ocupa de los componentes del lado derecho del balance. Si
usted observa la combinacién de financiamientos para empresas en todas las
industrias, vera marcadas diferencias. Algunas compafias tienen deudas
relativamente grandes, mientras que otras casi estan libres de endeudamiento. ¢ El
tipo de financiamiento empleado marca la diferencia? Si es asi, ¢por qué? Y, en cierto

sentido, ¢se puede considerar una mezcla de financiamientos como la mejor?

Por otro lado, la politica de dividendos debe verse como parte integral de la
decision financiera de la compafiia. La razon de pago de dividendos determina la
cantidad de utilidades que puede retener la compafia. Retener una mayor cantidad
de las utilidades actuales en la empresa significa que habra menos dinero disponible
para los pagos de dividendos actuales. Por lo tanto, el valor de los dividendos
pagados a los accionistas debe estar equilibrado con el costo de oportunidad de las
utilidades retenidas como medio de financiamiento de capital.

Una vez gue se decide la mezcla de financiamiento, el director financiero aun debe
determinar la mejor manera de reunir los fondos necesarios. Debe entender la
mecanica para obtener un préstamo a corto plazo, hacer un acuerdo de
arrendamiento a largo plazo o negociar una venta de bonos o acciones (Van Horne &
Wachowicz, Jr., 2010, pag. 3).

1.1.3 Decision de administracion de bienes

La tercera decision importante de la compafiia es la decisibn de administracion de
bienes. Una vez que se adquieren los bienes y se obtiene el financiamiento adecuado,
hay que administrar esos bienes de manera eficiente. El director financiero tiene a su
cargo responsabilidades operativas de diferentes grados en relacion con los bienes

existentes.



Estas responsabilidades requieren que se ocupe mas de los activos corrientes que
de los activos fijos. Una gran parte de la responsabilidad de la administracion de
activos fijos recae en los gerentes operativos que emplean esos bienes (Van Horne
& Wachowicz, Jr., 2010, pag. 3).

1.2 Origen de las finanzas y generalidades

En la antigledad se gestaron algunos elementos que tiempo después fueron
capitalizados por la contabilidad. Entre dichos elementos se encuentran las tablillas
de barro, la escritura cuneiforme, el sistema de pesas y medidas, la posicidn y registro
de cantidades, las operaciones mateméticas, la escritura pictografica y jeroglifica, el
papiro y la moneda.

Posteriormente, durante la edad media se cre0 el sistema numérico arabigo, se
iniciaron las cruzadas y se desarrollaron nuevas rutas mercantiles, situaciones que
propiciaron la necesidad de contar con algun tipo de registro de las transacciones

mercantiles.

En el renacimiento surgio la imprenta y comenzaron a registrarse las operaciones
mercantiles, lo cual ayudd a perfeccionar la técnica contable. Tiempo después,
durante la época de la revolucion industrial se le dio validez oficial a la profesion
contable y surgi6 el mercantilismo y la industria. Sin embargo, la reglamentacién de
la actividad contable, asi como los reportes publicos de mayor calidad, surgieron

apenas en la época contemporanea.

El inicio del siglo XXI se ubica en un ambiente de globalizacion de la economia, de
internacionalizacion de los mercados financieros y de mayor enfoque en aspectos de
transparencia y rendicion de cuentas a los diferentes usuarios de la informacion.
Como veremos mas adelante, la evolucion recientemente mencionada no ha estado
exenta de problemas, por lo que la contabilidad ha tenido que adaptarse a las nuevas

necesidades de los distintos usuarios.

Si bien la historia de la contabilidad se remonta aproximadamente a 7 000 afos
desde que se registré la existencia de tablillas de barro, a lo largo de ese periodo se

han presentado tres sucesos que marcaron la evolucion de ésta:



Primero: en 1494, fray Luca Pacioli sentd las bases de la contabilidad en un
documento titulado Summa arithmetica, geometria proportioni et proportionalita, el
cual considera por primera vez el concepto de “partida doble” o dual, que basa su
l6gica en la premisa de que las transacciones econdémicas impactan doblemente en
la situacion financiera de las organizaciones; por un lado, al registrar el incremento de
bienes o derechos o la disminucion de obligaciones y, por otro, al registrar la fuente
de recursos para realizar lo anterior. Este documento recopila informacion relacionada
con los métodos de registro y cuantificacion que realizaban los comerciantes de

aquella época.

Segundo: en Estados Unidos, durante la década de 1930, se generd una de las
peores catastrofes financieras, a la que se le conoce como la gran depresion. A causa
de ella, cientos de empresas estadounidenses quebraron; por tanto, fue necesario
reformar las leyes e instituciones de supervision financiera, asi como las normas bajo
las cuales se elabora informacidn financiera para proteger a los inversionistas y evitar
futuros episodios de inestabilidad. Fue entonces cuando la contabilidad retomé un
gran impulso, a fin de garantizar transparencia y rendicion de cuentas en la

administracion de los negocios y las operaciones financieras.

Tercero: el afio 2002 sera recordado por los cuantiosos fraudes financieros y
escandalos de grandes compafias estadounidenses ocasionados por distorsionar
cifras clave de su informacién financiera. Casos como el del corporativo energético
ENRON, la empresa de telecomunicaciones WorldCom y otras mas han dejado una

huella en la historia de la contabilidad.

La leccion aprendida por la comunidad financiera fue asegurarse de que la
informacion financiera reforzara su calidad y que los organismos de supervision
financiera tomaran medidas que garantizaran la correcta administracion de las
sociedades mercantiles publicas (es decir, con accionistas participantes en el
mercado de valores) y la transparencia y confiabilidad de ésta. Es por esta razon que
se hace un cambio radical en la forma de administrar las sociedades mercantiles
publicas enfatizando las responsabilidades de sus directivos y especificando nuevas

exigencias de informacion.
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A dicho movimiento se le conoce como “gobierno corporativo”. En el caso de
Estados Unidos, los nuevos conceptos de gobierno corporativo se incluyeron en una
ley denominada en honor a los legisladores que promovieron su aprobacion:

Sarbanes y Oxley (Guajardo Cantu & Andrade de Guajardo, 2008, pag. 2).

Brigham & Houston (2005) menciona “Cuando la administracion financiera surgio
como disciplina de estudio independiente en la década de 1990, se daba especial

atencion a los aspectos legales de las funciones” (pag. 6).

El director financiero (CFO, por las siglas de chief financial officer) desempefa un
papel dinamico en el desarrollo de una compafia moderna. Pero no siempre ha sido
asi. Hasta bien entrada la primera mitad del siglo XX, los directores financieros se
dedicaban primordialmente a reunir fondos y administrar el movimiento de efectivo de
la empresa, y eso era todo. En la década de 1950, la creciente aceptacion de los
conceptos de valor presente animaron a los directores financieros a ampliar sus
responsabilidades y a tomar un papel mas activo en la seleccion de los proyectos de

inversion de capital.

En la actualidad, los factores externos tienen un efecto creciente sobre el gerente
de finanzas. Una mayor competencia corporativa, el cambio tecnoldgico, la volatilidad
en la inflacion y las tasas de interés, la incertidumbre econémica mundial, las tasas
de cambio fluctuantes, los cambios en las leyes fiscales, los aspectos ambientales y
las preocupaciones éticas en algunos tratos financieros son asuntos cotidianos. Como
resultado, ahora las finanzas deben desempefiar un papel estratégico mas importante

dentro de la corporacion.

El director financiero emerge como un miembro del equipo en el esfuerzo global de
una compania por crear valor. Las “antiguas formas de hacer las cosas” simplemente
ya no son suficientes en un mundo en el que se han vuelto rapidamente obsoletas.
Hoy, el director financiero debe tener flexibilidad para adaptarse al cambiante entorno

externo si su empresa ha de sobrevivir.

El director financiero exitoso del mafiana tendra que complementar las medidas de
desempeifio tradicionales con nuevos métodos que den una mayor importancia a la
incertidumbre y la multiplicidad de suposiciones. Estos nuevos métodos buscaran
valorar la flexibilidad inherente en las iniciativas, de manera que, al dar un paso, se

nos presente la opcion de detenernos o continuar por uno 0 mas caminos.
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En resumen, una decision correcta puede incluir hacer algo en el presente que en
si tiene un valor pequefio, pero que ofrece la opcidn de lograr algo con un valor mucho
mayor en el futuro. Si usted se convierte en director financiero, su habilidad para
adaptarse al cambio, reunir fondos, invertir en bienes y administrar con sabiduria
afectara el éxito de su compaiiia y, en Ultima instancia, el de la economia global. El
crecimiento de la economia se volvera mas lento en la medida en que los fondos se
asignen inadecuadamente. Cuando las necesidades econdémicas no se satisfacen,

una inadecuada asignacion de fondos puede redundar en detrimento de la sociedad.

En una economia, la asignacion eficiente de recursos es vital para el crecimiento
optimo de esa economia; también es vital para asegurar que los individuos obtengan
la plena satisfaccion de sus necesidades personales. Asi, mediante la eficiencia en la
adquisicion, el financiamiento y el manejo de los bienes, el director financiero hace su
contribucion a la empresa y a la vitalidad y el crecimiento de la economia como un
todo (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010, pag. 2).

1.3 ¢ Qué es laempresa?

¢ Qué es una empresa? El diccionario Webster la define como “el nombre, tiitulo o
razon social con que una compania realiza sus operaciones”. Sin embargo, para el
estudio de los negocios la empresa es bastante mas que un simple nombre, titulo o

razon social.

Es una entidad independiente compuesta por una 0 mas personas capacitadas
para efectuar convenios legales, los cuales les permiten realizar funciones
comerciales que van desde la compra de materias primas y maquinaria, hasta la
fabricacion de un producto y su distribucion y venta a los consumidores. Es obvio que
cuando es de importancia la empresa es una organizacién sumamente compleja, con
muchas relaciones internas entre quienes la administran y muy diversas relaciones
externas entre ella y sus proveedores, clientes y competidores (Bolten, 1994, pag.
21).

La empresa podemos definirla desde el punto de vista de la fenomenologia
econdmica como una sucesion en el tiempo de proyectos de inversion y de

financiacion. Una empresa nace para hacer frente a una demanda insatisfecha.
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Para satisfacer esa demanda se necesitan realizar inversiones en bienes de
equipo, naves industriales, activos circulantes, etc., pero a su vez dichas inversiones

no pueden llevarse a cabo si no se disponen de recursos financieros.

En otras palabras, la condicién imprescindible para la creacion de una empresa
reside en la existencia de una demanda insatisfecha de un bien o un servicio. El
empresario, una vez detectado este hecho, puede que intente cubrir la citada
demanda; para ello, necesitara unos elementos productivos que se reflejaran en el
activo de su futuro balance. Asimismo, la adquisicion de los anteriores elementos
requerira ciertos recursos financieros que se recogeran en el pasivo empresarial. Son
estas dos partes del balance las que determinaran el contenido de las finanzas
(Durbéan Oliva, 2008, pag. 4).

1.3.1 La estructura econémica: el activo

La estructura econdmica 0 activo empresarial estd compuesta por el conjunto de
inversiones que ha realizado la empresa, mientras que la estructura financiera o
pasivo empresarial mostrara cdmo se han financiado esas inversiones. Son, pues,
dos caras de la misma moneda, la primera muestra en dénde hemos colocado el

dinero, mientras que la segunda muestra de dénde lo hemos obtenido.

Son muchos los puntos de vista desde los cuales podemos clasificar a los
diferentes tipos de activos de la empresa, es decir, clasificar las inversiones. Asi,
podemos utilizar el tiempo, la naturaleza del activo, la funcidén que realiza el activo,

etc.

Una primera clasificacién se basa en su relacion con la actividad fundamental de
la empresa; asi, podemos hablar de activos funcionales o activos ligados a la actividad
fundamental, para distinguirlos de los que no lo estan, denominados extrafuncionales.
Nuestra atencion se centrara en los activos funcionales. Con respecto al tiempo, es
decir, considerando el tiempo que estaran en la empresa los activos, distinguiremos
entre activos a corto plazo y activos a largo plazo; siendo el afio la duracién que

delimita ambos tipos de activo.
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Con respecto a la naturaleza de los elementos que componen el activo, podemos
clasificarlos en tesoreria, clientes, activos financieros, activos materiales, activos
ficticios, etc. Una clasificacion util es la que divide a los activos en circulantes y fijos.
Entre los activos circulantes se encuentran, entre otros, los stocks de materias primas,
productos en curso y terminados, los clientes, o una posible tesoreria de seguridad;
entre los activos fijos se encuentran los productivos, las inversiones financieras a

largo plazo, activos inmateriales (licencias, patentes, etc.).

Son los activos circulantes los que permiten el funcionamiento de los denominados
fijos, concretamente permiten el funcionamiento de los activos productivos. Nétese
gue existe una cierta relacion entre el tiempo que estaran los activos en la empresa y
la clasificacion que acabamos de describir, mientras que los activos fijos van a estar
mucho tiempo en la empresa; por contraposicion, los circulantes estardn muy poco

tiempo (Durban Oliva, 2008, pag. 4).

1.3.2 La estructura financiera: el pasivo

La estructura financiera o pasivo empresarial recoge los distintos recursos financieros
gue en un momento determinado estan siendo utilizados por la unidad econémica. La
clasificacion de estos recursos puede hacerse atendiendo a su origen, es decir, en

funcion de su procedencia (pasivos propios y pasivos ajenos o exigibles).

Atendiendo al tiempo durante los cuales estaran disponibles, distinguiéndose entre
pasivos a corto o a largo plazo; o bien, y sin ser exhaustivos, atendiendo a su
naturaleza (capital social, reservas, subvenciones, préstamos, proveedores, etc.)
(Durbéan Oliva, 2008, pag. 5).
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1.4 Las finanzas como disciplina

Block, Hirt, & Danielsen (2005) menciona “Al igual que cualquier disciplina, el campo

de las finanzas se ha desarrollado y ha cambiado a lo largo del tiempo” (pag. 5).

Van Horne y Wachowicz, Jr. (2010) dice “una decision correcta puede incluir hacer
algo en el presente que en si tiene un valor pequefo, pero que ofrece la opcién de

lograr algo con un valor mucho mayor en el futuro” (pag. 2).

El tamafio y la importancia de la funcién de la administracion financiera dependen
de las dimensiones de la empresa. En compaiiias pequefas, el departamento de
contabilidad realiza por lo general la funcion de finanzas. Conforme la empresa crece,
la funcion de finanzas se convierte normalmente en un departamento independiente
relacionado de manera directa con el presidente de la empresa o el director general
a través del director de finanzas (o CFO, por las siglas de chief financial officer)
(Gitman & Zutter, 2012, pag. 14).

1.5 Relacion de las finanzas con otras disciplinas

Todos los dias estd en contacto con conceptos financieros. Por ejemplo, cuando
solicita un préstamo para comprar un automaévil o una casa, los conceptos financieros
se utilizan para determinar los pagos mensuales que realizara. Cuando una persona
se jubila, los conceptos financieros se utilizan para determinar la cantidad de pagos

mensuales que recibird de su plan de retiro.

En consecuencia, incluso aungue no tenga pensado seguir una carrera relacionada
con las finanzas, es importante que cuente con una idea basica de los conceptos
financieros. Asimismo, si tiene la intencién de seguir una carrera en finanzas, es
importante que comprenda las demas areas de los negocios, como marketing,
produccion, contabilidad, etc., para poder tomar decisiones mas informadas.

Considere como se relacionan las finanzas con algunas areas de los negocios.
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Al pensar en administracion, suele pensarse en las decisiones relativas al personal
y los empleados, en la planeacion estratégica y las operaciones generales de la
empresa. La planeacion estratégica, una de las actividades mas importantes de la
administracion, no se puede lograr sin considerar su influencia en el bienestar

financiero general de la empresa.

Las decisiones relacionadas con el personal, como establecer salarios, contratar
personal nuevo y pagar bonos, deben estar basadas en decisiones financieras que
aseguren que cualquier fondo necesario estara disponible. Por estas razones, los
directivos deben tener al menos una comprension general de los conceptos de la

administracion financiera para tomar decisiones informadas en sus areas.

Si usted ha tomado un curso basico de marketing, quizas una de las primeras cosas
que aprendi6 fueron las cuatro P del marketing: producto, precio, plaza o punto de
venta y promocion, las cuales determinan el éxito de los productos que fabrican y

venden las empresas.

Por supuesto, se fija un precio al producto, y la cantidad de publicidad que una
empresa puede pagar para el mismo se determinan con base en la asesoria que
ofrecen los gerentes de finanzas, debido a que perderia dinero si el precio del
producto fuera muy bajo o si se gastara demasiado en publicidad. La coordinacion de
las funciones financieras y de marketing es crucial para el éxito de una empresa, en
especial para una empresa pequefia, recién formada, debido a que es necesario

asegurar que se tiene el efectivo suficiente para sobrevivir.

Por estas razones, el personal de marketing debe entender de qué manera sus
decisiones influyen y son afectadas por cuestiones como la disponibilidad de fondos,
los niveles de inventario y el exceso de capacidad de planta.

En muchas empresas, en especial en las pequefias, es dificil distinguir entre la
funcién de finanzas y la funcién contable. Con frecuencia, los contadores toman
decisiones financieras y viceversa, debido a que las dos disciplinas estan
estrechamente relacionadas. De hecho, usted podria reconocer cierto material de

este libro que también formaba parte de sus cursos de contabilidad.
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Como descubrira, los gerentes de finanzas dependen en gran medida de la
informacion contable debido a que tomar decisiones acerca del futuro requiere
informacién del pasado. En consecuencia, los contadores deben comprender como
los gerentes de finanzas utilizan la informacion contable en la planeacion y la toma de
decisiones de manera que la ofrezcan de forma precisa y oportuna. Asimismo, los
contadores deben comprender la forma en que los inversionistas, los acreedores y
las personas externas interesadas en las operaciones de la empresa utilizan la

informacioén financiera.

Los negocios prosperan al recabar y utilizar con efectividad la informacion, la cual
debe ser confiable y estar disponible cuando sea necesario para la toma de
decisiones. El proceso mediante el cual se planea, desarrolla y se pone en practica la
entrega de tal informacién es costoso, pero también lo son los problemas que
ocasiona la falta de informacion adecuada. Sin ésta, las decisiones relacionadas con

las finanzas, la administracion, el marketing y la contabilidad podrian ser desastrosas.

Los distintos tipos de informacion requieren diferentes sistemas de informacion, de
manera que los especialistas en dichos sistemas trabajan con los gerentes de
finanzas para determinar la informacion que es necesaria, como se debe almacenar
y entregar y la forma en que a administracion de la informacion afectara la rentabilidad
de la empresa. Las finanzas y la economia son tan similares que algunas
universidades y colegios ofrecen sus cursos en esas areas a través del mismo

departamento o areas funcionales.

Muchas herramientas que se utilizan para tomar decisiones financieras han
evolucionado a partir de teorias elaboradas por los economistas. Quizéa la diferencia
mas notable entre finanzas y economia sea que los gerentes de finanzas evaltan la
informacion y toman decisiones acerca de los flujos de efectivo asociados con una
empresa particular o pequefio grupo de empresas, mientras que los economistas
analizan la informacion y predicen los cambios y las actividades asociadas con una

industria en particular y con la economia como un todo.

Es importante que los directivos de finanzas comprendan la economia y que los
economistas entiendan las finanzas: la actividad econdmica y el impacto que tienen

las decisiones financieras en la politica de la empresa y viceversa.



17

Las finanzas formaran parte de su vida sin importar la carrera que usted elija. A
menudo debera tomar decisiones financieras tanto en los negocios como en su vida
personal. Por tanto, es importante que comprenda algunos conceptos financieros
generales. Hay implicaciones financieras en casi todas las decisiones de negocios y
los ejecutivos no financieros deben saber suficiente de finanzas para incorporar estas

implicaciones en sus andlisis especializados.

Por esta razon, todo estudiante de negocios, sin importar su especializacion, debe
interesarse por las finanzas. El campo de las finanzas esta estrechamente

relacionado con la economia y la contabilidad (Block, Hirt, & Danielsen, 2005, pag. 5).

Brigham & Houston (2005) menciona “De hecho todas las decisiones de negocios
tienen implicaciones financieras, en consecuencia por lo regular las decisiones
importantes las toma el personal de los departamento de contabilidad, finanzas, legal,

de mercadotecnia, de personal y de produccion” (pag. 5).

1.5.1 Contabilidad

Es el responsable de proveer la informacién pertinente acerca del desempefio y
funcionamiento de la empresa. Al conjunto de reportes que contiene dicha informacién

se le conoce como informacioén financiera.

Para poder elaborar esta informacion se requiere de la captura y registro de todos
los datos que tienen que ver con las distintas transacciones y operaciones que realiza
una empresa, los cuales, después de su registro inicial, se clasifican, resumen y

finalmente se reportan a los distintos usuarios.

La informacién financiera destinada a los usuarios internos es generada por un
subsistema de la contabilidad que se conoce como contabilidad administrativa, y
provee a los administradores la informacion necesaria para el proceso de toma de
decisiones, el control de las operaciones y la planeacion. Ejemplos de este tipo de
informacion son el costo de produccion de los productos o servicios que la empresa
elabora, el costo unitario de los mismos, el monto de los inventarios de materiales o

mercancias, los costos estimados para un periodo futuro, etcétera.
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Por lo que respecta a la informacion externa, ésta es generada también por otro
subsistema de la contabilidad que se denomina contabilidad financiera, y basicamente
proporciona a los usuarios externos informacion relacionada con el estado general o

situacion financiera de la empresa.

Ejemplos de esta informacion son el monto total de las deudas, las propiedades de
la misma (edificios, terrenos, maquinaria, etc.) y los derechos que se tienen sobre
ellos, el monto de las aportaciones que han hecho los socios o accionistas, el monto
de las ventas y gastos realizados y las ganancias o pérdidas obtenidas (Bravo

Santillan, Lambreton Torres, & Marquez Gonzalez, 2010, pag. 10).

Las actividades de finanzas y contabilidad de una firma estan estrechamente
relacionadas y, por lo general, se traslapan. En empresas pequefias, el contador
realiza con frecuencia la funcion de finanzas, y en las empresas grandes, los analistas
financieros a menudo ayudan a recopilar informacion contable. Sin embargo, existen
dos diferencias basicas entre los campos de finanzas y contabilidad; uno enfatiza los

flujos de efectivo y el otro la toma de decisiones (Gitman & Zutter, 2012, pag. 15).

Se debe comprender las relaciones entre la contabilidad y las funciones financieras
de la empresa; como los encargados de tomar decisiones dependen de los estados
financieros que usted elabora; por qué maximizar el valor de una empresa no es lo
mismo que maximizar sus utilidades; y el comportamiento ético que usted debe
mostrar cuando reporta los resultados financieros a los inversionistas y a otros

participantes empresariales (Gitman & Zutter, 2012, pag. 2).

1.5.2 Sistemas de informacién

Se debe comprender por qué la informacién financiera es importante para los
gerentes de todas las areas funcionales; la documentacion que deben generar las
empresas para cumplir con diversas regulaciones; y como el hecho de manipularla
informacion para obtener una ganancia personal puede meter en serios problemas a

los administradores (Gitman & Zutter, 2012, pag. 2).
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1.5.3 Administracion

Se debe comprender las diferentes formas legales de la organizacion empresarial;
coémo comunicar el objetivo de la empresa a los empleados y a otros participantes
empresariales; las ventajas y desventajas de la relacibn de agencia entre los
administradores de la compaifiia y sus duefios; y como los sistemas de remuneracion
se pueden alinear o desalinear con los intereses de los administradores y los
inversionistas (Gitman & Zutter, 2012, pag. 2).

1.5.4 Marketing

Se debe entender por qué incrementar las ganancias de una empresa o la
participacion de mercado no siempre es un hecho positivo; como los gerentes
financieros evallan aspectos de relaciones con los clientes, como politicas de
administracion de efectivo y crédito; y por qué las marcas de una empresa son parte
importante de su valor para los inversionistas (Gitman & Zutter, 2012, pag. 2).

1.5.5 Las operaciones

Se debe comprender los beneficios financieros del incremento de la eficiencia en la
produccion de la empresa; por qué maximizar las ganancias a través de una reduccion
de costos no siempre incrementa el valor de la compafiia; y como actian los
administradores en representacion de los inversionistas cuando estan al frente de una

corporacion (Gitman & Zutter, 2012, pag. 2).
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1.5.6 Economia

El campo de las finanzas se relaciona estrechamente con la economia. Los gerentes
financieros deben comprender la estructura econdémica y estar atentos a las
consecuencias de los diversos niveles de la actividad econémica y a los cambios en
la politica econdmica. También deben tener la capacidad de usar las teorias
econdmicas como directrices para lograr una operacion empresarial eficiente.
Algunos ejemplos incluyen el analisis de la oferta y la demanda, las estrategias para

maximizar las utilidades y la teoria de precios.

El principio econdmico mas importante que se utiliza en la administracion financiera
es el analisis de costos y beneficios marginales, un principio econémico que establece
gue se deben tomar decisiones financieras y llevar a cabo acciones solo cuando los

beneficios adicionales excedan los costos adicionales.

Casi todas las decisiones financieras se reducen fundamentalmente a una

evaluacion de sus beneficios y costos marginales (Gitman & Zutter, 2012, pag. 14).

1.6 Formas legales de organizacion empresarial

Block, Hirt, & Danielsen (2005) plantea “La funcion de las finanzas se puede llevar a
cabo a partir de un nimero de formas distintas de organizacion. En este contexto, la

persona fisica, la asociacion, y la corporacion son de interés fundamental” (pag. 8).

Una de las decisiones esenciales que todas las empresas deben tomar es
seleccionar una forma legal de organizacion. Esta decisién tiene implicaciones
financieras muy importantes porque la manera como una empresa Se organiza
legalmente influye en los riesgos que deberan superar los accionistas de la firma, al
tiempo que determina su forma de recaudar dinero y cdmo se gravaran sus utilidades.
Las tres formas legales mas comunes de la organizacion empresarial son la propiedad

unipersonal, la sociedad y la corporacion (Gitman & Zutter, 2012, pag. 4).
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1.6.1 Propiedad unipersonal

Block, Hirt, & Danielsen (2005) plantea “La forma de organizacién de persona fisica
representa la propiedad de una sola persona y ofrece las ventajas de simplificacién

en la toma de decisidn, asi como costos organizacionales y operativos de bajo nivel”
(pag. 8).

Brigham & Houston (2005) aborda “Una propiedad unica es una empresa no

compartida que es propiedad de una sola persona” (pag. 10).

La propiedad unica es la forma méas antigua de organizaciéon de negocios. Como
su titulo sugiere, una sola persona es duefia de la empresa, posee los titulos de todos
sus bienes y es personalmente responsable de todas sus deudas. La propiedad no
paga impuestos por separado. El dueiio simplemente suma las ganancias o resta las

pérdidas del negocio al determinar su ingreso gravable personal.

Este tipo de negocio se usa ampliamente en la industria de servicios. Por su
simplicidad, un solo propietario puede establecerse casi sin complicaciones y pocos
gastos. La sencillez es su gran virtud.

La desventaja principal es que el duefio es personalmente responsable de todas
las obligaciones del negocio. Si demandan a la organizacion, el propietario como
individuo es el demandado y tiene responsabilidad ilimitada, lo que significa que gran
parte de su propiedad personal, al igual que los bienes del negocio, pueden
asegurarse para resolver la demanda. Otro problema con la propiedad Unica es la
dificultad para reunir capital. Como la vida y el éxito del negocio dependen tanto de
un solo individuo, es probable que un solo duefio no sea atractivo para los

prestamistas en comparacion con otras formas de organizacion.

Mas aun, la propiedad tiene ciertas desventajas fiscales. La oficina fiscal no
considera las prestaciones, tales como gastos médicos y seguros de grupo, como
gastos de la empresa y, por lo tanto, no son totalmente deducibles para fines fiscales.
Una corporacién con frecuencia deduce estas prestaciones, pero el propietario Unico
debe pagar la mayor parte de ellas con el ingreso que queda después de impuestos.
Ademas de estas desventajas, la forma de propietario Unico hace que la transferencia

de la propiedad sea mas dificil que en la forma corporativa.



22

En la planeacion de activos, ninguna parte de la empresa se puede transferir a los
miembros de la familia durante la vida del propietario. Por estas razones, esta forma
de organizacion no ofrece la flexibilidad que dan las otras formas (Van Horne &
Wachowicz, Jr., 2010, pag. 18).

Una propiedad unipersonal es una empresa que tiene un solo duefio, quien la
administra en su propio beneficio. Alrededor del 73% de las compariias en Estados
Unidos son propiedades unipersonales. La propiedad unipersonal tipica es una
pequefia empresa, como un taller de bicicletas, el negocio de un entrenador personal
o una fontaneria. La mayoria de las propiedades unipersonales operan en las

industrias del mayoreo, el menudeo, los servicios y la construccion.

Normalmente, el duefio, junto con unos cuantos empleados, opera el negocio. El
duefio obtiene capital de sus recursos personales o a través de préstamos, y es

responsable de todas las decisiones de la empresa.

Como resultado, esta forma de organizaciéon atrae a empresarios que disfrutan el
hecho de trabajar independientemente. La mayor desventaja de la propiedad
unipersonal es la responsabilidad ilimitada, lo cual significa que los pasivos de la
empresa son responsabilidad del empresario, y los acreedores pueden hacer
reclamaciones sobre los activos personales del duefio si la empresa falla en el pago
de sus deudas (Gitman & Zutter, 2012, pag. 4).

El negocio individual es la forma mas sencilla de empresa legal, ya que su
organizacion o creacion no requiere procedimientos formales ni notificaciones. El solo
acto de abrir un negocio constituye el establecimiento de un negocio individual. La

propiedad y la responsabilidad recaen en el propietario.

El negocio individual se encuentra cominmente entre los establecimientos mas
pequefios, donde el propietario atiende en forma directa las operaciones diarias. Si
bien el propietario no se tiene que ocupar del negocio si prefiere delegar en otros su
autoridad, sigue siendo responsable de todos los actos de la empresa. Aun cuando
opere con el nombre de compafia, el propietario seguira siendo responsable de los

adeudos y actos de la empresa.
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De hecho, la responsabilidad personal es ilimitada, pudiendo confiscarse todos los
bienes personales del propietario para pagar los adeudos de la empresa, salvo en
pocos estados donde se protege especificamente su casa de habitacién. Por
supuesto, todas las utilidades pasan a sus manos, a menos que exista un convenio

de participacion con los administradores.

Los negocios individuales por lo general se financian con los ahorros personales
del propietario, con la reinversién de las utilidades de la empresa y, en menor
proporcion, con préstamos. Estas empresas no emitan acciones ni valores de ninguna
clase, puesto que no son mas que una extension de las actividades personales del

propietario. Todo préstamo se concede al propietario (Bolten, 1994, pag. 23).

El negocio individual presenta sus desventajas cuando fallece el propietario. La
empresa pasa a formar parte de la testamentaria del duefio y queda sometida a los
impuestos de herencias. Ademas, puede ser dificil establecer el valor para fines
testamentarios, creandose dificultades para la familia por lo que respecta a la fijacion

del impuesto.

Técnicamente, la empresa deja de existir al fallecimiento del propietario, hasta que
los herederos toman el control. Esto puede alterar el curso de las operaciones, sobre
todo si los herederos disputan la propiedad entre ellos dificultando asi la transferencia
de la propiedad (Bolten, 1994, pag. 26).

1.6.2 Sociedades

Block, Hirt, & Danielsen (2005) menciona “La mayoria de las asociaciones se forman
a través de un acuerdos que se celebra entre participantes, conocidos como estatutos

de asociacion” (pag. 8).

Brigham & Houston (2005) afirma “Una sociedad tiene lugar siempre que dos o

MAas personas se asocian para conducir una empresa no incorporada” (pag. 11).

La asociacion es un convenio legal que se celebra entre dos 0 mas personas, como
copropietarios, con el fin de operar un negocio lucrativo. A diferencia del negocio
individual, la asociacion se organiza mediante procedimientos algo mas formales que

por lo general comprenden un convenio contractual negociado entre los participantes.
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Sin embargo, se puede reconocer legalmente la existencia de una asociacion, en
ausencia de un convenio escrito, cuando el comportamiento de la empresa, asi como
el que uno de los participantes observa con los demas, denota un convenio de

asociacion.

Como la asociacion implica un arreglo que se negocia entre los asociados, sus
condiciones pueden variar notablemente. Sin embargo, hay varios tipos comunes de
asociacion que se deben de examinar. En el caso de la asociacion general (Bolten,
1994, pag. 26).

Las asociaciones, igual que los negocios individuales, deben cumplir con las
disposiciones gubernamentales que les sean aplicables, establecidas para la
operacion de cualquier negocio. Igual que el negocio individual, la asociacién se
disuelve al fallecer uno de los asociados y se debe reorganizar. Esto puede impedir
seriamente la continuidad de las operaciones de la empresa, sobre todo si los

herederos impugnan la valuacion de la parte del heredero que fallecio.

La continuidad legal de la empresa se puede interrumpir durante un periodo
prolongado. Por otra parte, es preciso comprar la parte de los herederos, lo cual exige
gue los otros asociados aporten capital que puede significar un problema financiero.
Para evitar todo esto, con frecuencia se establecen convenios que toman en cuenta
el fallecimiento de cualquiera de los asociados, con lo cual la transicion se efectla sin

problemas (Bolten, 1994, pag. 27).

Una sociedad es similar a la propiedad Unica, excepto que hay mas de un duefio.
Una sociedad, igual que la propiedad Unica, no paga impuestos. En vez de ello, los
socios individuales incluyen su parte de las ganancias o pérdidas del negocio como
parte de su ingreso gravable personal.

Una ventaja potencial de esta forma de negocio es que, comparado con la
propiedad Unica, con frecuencia se puede reunir una cantidad mayor de capital. Mas
de un propietario puede ahora contribuir con capital personal y los prestamistas
pueden sentirse mas comodos al suministrar fondos a una base de inversion mas

grande.



25

En una sociedad general todos los socios tienen responsabilidad ilimitada; son
responsables de manera conjunta de las obligaciones de la sociedad. Como cada
socio puede comprometer a la sociedad con obligaciones, los socios generales deben

seleccionarse con cuidado.

En la mayoria de los casos, un acuerdo formal, o acuerdo de socios, establece los
poderes de cada socio, la distribucion de las utilidades, los montos de capital que
cada uno invierte, los procedimientos para admitir a nuevos socios Yy los
procedimientos para reconstituir la sociedad en caso de muerte o retiro de uno de los
socios. Legalmente, la sociedad se disuelve si uno de los socios muere o se retira. En
esos casos, los acuerdos invariablemente son complejos y desagradables, y la

reconstitucion de la sociedad podria ser un asunto dificil.

En una sociedad limitada, los socios limitados contribuyen con capital y tienen una
responsabilidad confinada a esa cantidad de capital; no pueden perder mas de lo que
aportaron. Sin embargo, debe haber al menos un socio general en la sociedad cuya
responsabilidad sea ilimitada. Los socios limitados no participan en la operacion del
negocio; esto se deja a los socios generales.

Los socios limitados son estrictamente inversionistas y participan en las utilidades
o pérdidas de la sociedad segun los términos del acuerdo de la sociedad. Este tipo
de arreglo se usa con frecuencia en las empresas de bienes raices (Van Horne &
Wachowicz, Jr., 2010, pag. 18).

Una sociedad esta integrada por dos 0 mas propietarios que realizan negocios
juntos con fines de lucro. Las sociedades representan aproximadamente el 7% de
todas las empresas de Estados Unidos, y por lo general son mas grandes que las

propiedades unipersonales.

Las sociedades son comunes en las industrias de finanzas, seguros y bienes
raices. Las sociedades publicas de contabilidad y los despachos legales con
frecuencia tienen numerosos socios. La mayoria de las sociedades se establecen a

través de un contrato por escrito conocido como estatutos de asociacion.

En una sociedad general (o regular), todos los socios tienen una responsabilidad
ilimitada, y cada uno de ellos es responsable legalmente de todas las deudas de la
sociedad (Gitman & Zutter, 2012, pag. 4).
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1.6.3 Corporaciones

Block, Hirt, & Danielsen (2005) define “La corporacidn es unica, es una entidad legal
en si misma” (pag. 9).

Brigham & Houston (2005) plantea “una corporacién es una entidad legal creada
por un estado, ademas es independiente a sus propietarios y administradores” (pag.
12).

Cuando se establece una corporacion, sus acciones pueden estar en manos de un
grupo pequefio de inversionistas, tal vez los administradores de la compafiia mas
algunos patrocinadores. En este caso, las acciones no se venden al publico y la
compafiia es cerrada. Con el tiempo, sila empresa crece y se emiten nuevas acciones
para reunir capital, estas acciones salen a oferta publica. La empresa se convierte en
una compaiiia publica. En Estados Unidos, la mayoria de las corporaciones son
compaifiias publicas. En muchos otros paises, es normal que las compafias grandes

sean privadas.

Al organizarse como corporacion, una empresa atrae a una amplia gama de
inversionistas. Algunos son duefios de una participacion Unica que vale poco dinero,
tienen un solo voto y reciben una proporcién diminuta de ganancias y dividendos.
Entre los accionistas también puede haber gigantescos fondos de pension y
compafiias aseguradoras con inversiones de millones de acciones y de dinero que,
por consiguiente, tienen derecho a muchos votos y a una gran proporcion de

ganancias y dividendos.

Aunque los accionistas son los duefios de la corporacion no la administran, sino
gue votan para elegir a un consejo de administracién, cuyos miembros pueden ser
altos ejecutivos de la empresa, pero otros son directores no ejecutivos, es decir, no

trabajan en la empresa.

El consejo de administracion representa a los accionistas, designa a quienes
ocupan los puestos altos y vigila que los administradores actuen en beneficio de los
intereses de los accionistas. Esta separacion entre propiedad y administracion da

permanencia a las corporaciones.



27

Si un administrador renuncia o lo despiden, la corporacion sobrevive; y los
accionistas de hoy pueden vender todas sus acciones a nuevos inversionistas sin
trastornar las operaciones del negocio. Una corporacion es una “entidad artificial”
creada por la ley. Puede poseer bienes e incurrir en responsabilidades. La
caracteristica principal de esta forma de organizacion de negocio es que la
corporacion existe legalmente separada y aparte de sus duefios. La responsabilidad

de un propietario esté limitada a su inversion.

La responsabilidad limitada representa una ventaja importante sobre la sociedad
limitada y la sociedad general. Se puede reunir capital en nombre de la corporacion
sin exponer a los duefios a una responsabilidad ilimitada. Por consiguiente, los bienes
personales no se pueden confiscar en la resolucion de demandas. La propiedad en si
se comprueba con las acciones, donde cada accionista posee la proporcion de la
empresa representada por sus acciones en relacion con el nimero total de acciones

en circulacion.

Estas acciones son transferibles facilmente, lo que representa otra ventaja
importante de la forma corporativa. Mas aun, las corporaciones han encontrado lo que

el explorador Ponce de Ledn buscé sin encontrar jamas: la vida ilimitada.

Como la corporacién existe separada de sus propietarios, su vida no esta limitada
a las vidas de los duefios. La corporacion puede continuar, aunque los propietarios

individuales mueran o vendan sus acciones.

Dadas las ventajas asociadas con la responsabilidad limitada, la facilidad de
transferencia de propiedad mediante la venta de acciones ordinarias, la vida ilimitada
y la capacidad de la corporacién para reunir capital independiente de sus propietarios,
la forma corporativa de organizacion de negocios tuvo un crecimiento descomunal en

el siglo XX.

Con las grandes demandas de capital que implica una economia avanzada, la
propiedad Unica y la sociedad ya no son satisfactorias y la corporacion ha emergido

como la forma organizacional mas importante.

Una desventaja posible de la corporacion se relaciona con los impuestos. Las
utilidades de la corporacion estan sujetas al doble gravamen. La compafia paga
impuestos sobre el ingreso que gana y el accionista también paga impuestos cuando

recibe ingresos en la forma de dividendos en efectivo.
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Algunas desventajas menores incluyen el tiempo para constituirse y la burocracia
implicada, asi como la tarifa que debe pagarse al estado en el que la firma se
constituye. Por eso, es mas dificil establecer una corporacién que una propiedad
Gnica o una sociedad (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010, pag. 19).

La caracteristica distintiva de una corporacién es que es una entidad artificial
(persona moral o entidad legal), definida en lo legal, diferente de sus propietarios.
Como tal, tiene muchos de los poderes juridicos de las personas. Puede celebrar
contratos, adquirir activos, incurrir en obligaciones y, como ya se dijo, goza de la
proteccion de la Constitucion de los E.U. contra la incautacion de su propiedad.
Debido a que la corporacion es una entidad legal separada y diferente de sus duefios,

es la responsable Unica de sus propias obligaciones.

En consecuencia, los propietarios de una corporacion (o sus empleados, clientes,
etc.) no son responsables de ninguna de las obligaciones que adquiere ésta. En forma
similar, la corporacién no es responsable de ninguna de las obligaciones personales
de sus dueiios. Las corporaciones deben constituirse legalmente, lo que significa que
el estado en el que lo hacen debe dar su consentimiento formal a la incorporacion por
medio de una escritura. Por tanto, establecer una corporacion es bastante mas

costoso que hacerlo con una empresa de un propietario Unico.

Para fines jurisdiccionales, una corporacion es un ciudadano del estado en el que
se constituye. La mayoria de empresas contratan abogados para crear un acta
constitutiva que incluye articulos formales de incorporacién y un conjunto de
estatutos. El acta constitutiva especifica las reglas iniciales que gobiernan la forma en
gue se opera la corporaciéon. No hay limite en el nimero de duefios que puede tener

una corporacion.

Debido a que la mayoria de corporaciones tiene muchos, cada propietario posee
sélo una parte de la corporacion. El total de la propiedad de una corporacion se divide
en acciones. El conjunto de todas las acciones vigentes de una corporacion se conoce

como capital de los accionistas o de la empresa.

Se conoce al duefio de una parte de las acciones de la corporacion como
accionista, tenedor de acciones, o tenedor de capital, y esta sujeto al pago de
dividendos, es decir, a pagos que se efectian a discrecion de la corporacion, a sus

tenedores de capital.
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Por lo general, los accionistas reciben una participacion en los pagos de dividendos
gue es proporcional al nUmero de acciones que poseen. Por ejemplo, un accionista
con 25% de las acciones de la empresa recibird el 25% del total del pago de
dividendos. Una caracteristica Unica de las corporaciones es que no tienen
limitaciones para quienes pueden poseer sus acciones. Es decir, el propietario de una

corporacion, no necesita tener ninguna experiencia o calificacion especial.

Esta caracteristica permite el libre comercio de las acciones de la corporacién y
proporciona una de las ventajas mas importantes al organizar la empresa como
corporacion, en lugar de ser una empresa de un propietario unico, sociedad o LLC.
Las corporaciones son capaces de obtener cantidades sustanciales de capital porque

venden acciones de su propiedad a inversionistas anénimos del exterior.

Debido a que una corporacion es una entidad legal separada, sus utilidades estan
sujetas a impuestos separados de las obligaciones fiscales de sus propietarios. De
hecho, los accionistas de una corporacién pagan dos veces impuestos. En primer
lugar, la corporacion paga impuestos sobre sus utilidades, y luego, cuando las
utilidades restantes se distribuyen a los accionistas, estos pagan su propio impuesto
personal sobre la renta por este ingreso. En ocasiones se llama a este sistema

tributacion doble.

En teoria, el objetivo de una empresa debe ser determinado por sus propietarios.
Una propiedad Unica tiene un solo duefio que opera la compafiia, por lo que las metas
de ésta son las mismas que las de quien la posee. Pero en las formas
organizacionales con duefios multiples, el objetivo de la empresa no queda tan claro.
Muchas corporaciones tienen miles de propietarios (accionistas). Es probable que
cada uno de ellos tenga intereses y prioridades diferentes.

¢De quién son los intereses y prioridades que determinan los objetivos de la
compariia? Mas adelante, se estudia esta cuestion con mas detalle. Sin embargo, es
probable que el lector se sorprenda al saber que los intereses de muchos, si no de la
mayoria de los accionistas, son los mismos en cuanto a las decisiones importantes.
Por ejemplo, si se trata de la decisién para desarrollar un producto nuevo, que sera
una inversion rentable para la corporacion, es probable que todos los accionistas

estén de acuerdo en que es buena idea hacerlo.
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Aun cuando todos los propietarios de una corporacion concuerden en los objetivos
de ésta, hay que implantarlos. En una forma organizacional sencilla, como la
propiedad Unica, el duefio, que opera la empresa, puede garantizar que los objetivos
de ésta coincidan con los suyos propios. Pero una corporacion es operada por un
equipo administrativo, distinto de sus duefios, ¢ Como pueden los propietarios de una

corporacion asegurarse de que los administradores implantaran sus objetivos?

La quiebra corporativa se da debido a que una corporacion es una entidad legal
independiente, cuando fracasa en el pago de sus deudas, la gente que presto dinero
a la empresa, los acreedores, estan en posicion de embargar los activos de la
corporacion como compensacion por el incumplimiento (impago). Para impedir el
embargo, la compafiia puede tratar de renegociar con sus acreedores, o0 solicitar a
una corte federal la proteccion por quiebra.

En las quiebras, se da a la administracién la oportunidad de reorganizar la empresa
y renegociar con sus acreedores. Si este proceso no funciona, el control de la
corporacion por lo general pasa a los acreedores. En la mayoria de casos, los
accionistas originales quedan con poca 0 ninguna participacion en la empresa. Asi,
cuando una compairiia no puede saldar sus adeudos es frecuente que el resultado
final sea un cambio de propiedad, y que el control pase de los tenedores de capital a

los acreedores.

Un aspecto importante es que la quiebra no necesariamente da como resultado la
liquidacion de la empresa, que implicaria el final del negocio y la venta de sus activos.
Aun si el control de la empresa pasara a sus acreedores, esta en el interés de éstos

operarla del modo mas rentable posible. Hacer esto con frecuencia.

Una corporacion es una entidad creada legalmente, la cual tiene los derechos
legales de un individuo, ya que puede demandar y ser demandada, realizar contratos
y participar en ellos, y adquirir propiedades. Aunque solamente el 20% de las
empresas estadounidenses estan incorporadas, ese porcentaje corresponde a las
empresas mas grandes; las corporaciones generan aproximadamente el 90% del total

de ingresos empresariales.
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Aun cuando las corporaciones participan en todos los tipos de negocios, las
empresas de manufactura representan la mayor parte de los ingresos y las utilidades
netas de empresas corporativas. Los duefios de una corporacion son sus accionistas,

cuya propiedad o patrimonio se demuestra con acciones comunes o preferentes.

A diferencia de los duefios de las propiedades unipersonales o las sociedades, los
accionistas de una corporacién tienen una responsabilidad limitada, lo que significa
gue no son responsables personalmente de las deudas de la compafiia. Sus pérdidas
se limitan a la cantidad que invirtieron en la empresa cuando compraron su portafolio
de acciones. Los accionistas esperan ganar un rendimiento al recibir dividendos, que
son distribuciones periddicas de efectivo, u obtener ganancias por medio de aumentos

en el precio de las acciones.

Como el dinero con el que se pagan los dividendos proviene generalmente de las
utilidades que obtiene la empresa, los accionistas se conocen algunas veces como
derechohabientes residuales, lo cual significa que a los accionistas se les paga al
final: después de que los empleados, proveedores, autoridades fiscales y entidades
crediticias reciben lo que se les debe. Si la empresa no gener6 el dinero suficiente

para pagar a todos, no habra nada para los accionistas.

El control de la corporacién funciona de forma similar a una democracia. Los
accionistas (propietarios) votan de forma periddica para elegir a los miembros del
consejo directivo y decidir otros asuntos, como la modificacion de la carta constitutiva

de la corporacion.

El consejo directivo normalmente es responsable de aprobar metas y planes
estratégicos, establecer las politicas generales, dirigir los asuntos corporativos y

aprobar gastos mayores.

Y algo mas importante, el consejo directivo decide cuando contratar o liquidar a
altos directivos y establece los paquetes de remuneracion de la mayoria de los
ejecutivos mas experimentados. El consejo esta formado por directores “internos”,
como los ejecutivos corporativos clave, y directores “externos” o “independientes”,
como ejecutivos de otras compafias, accionistas mayoritarios y lideres nacionales o

comunitarios.
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Los directores externos que colaboran con grandes corporaciones por lo general
reciben honorarios anuales en efectivo, acciones y opciones sobre acciones. Esta
remuneracion frecuentemente totaliza $100,000 o mas por afo. El presidente o
director general (CEO, por las siglas de chief executive officer) es responsable de
dirigir las operaciones diarias de la compafiia y de aplicar las politicas establecidas
por el consejo directivo. EI CEO se reporta periodicamente a los directores de la

empresa (Gitman & Zutter, 2012, pag. 6).

1.6.4 Compaiiias de responsabilidad limitada

Brigham & Houston (2005) plantea “Forma hibrida de organizacion en la cual todos
los socios gozan de una responsabilidad limitada con respecto a las deudas de la

empresa’ (pag. 14).

Otras organizaciones empresariales otorgan a los duefios una responsabilidad
limitada. Las mas comunes son las sociedades limitadas (SL), las corporaciones S,
las compafiias de responsabilidad limitada (CRL) y las sociedades de responsabilidad
limitada (SRL). Cada una representa una forma especializada o una combinacién de

las caracteristicas de las formas organizacionales descritas con anterioridad.

Lo que tienen en comun es que sus duefios disfrutan de una responsabilidad
limitada, y que por lo general cuentan con menos de 100 propietarios (Gitman &
Zutter, 2012, pag. 6).

Comunmente la inversion del asociado limitado se restringe a una cantidad
especifica sefialada por el convenio de asociacidn. La asociacion limitada sirve con
frecuencia para facilitar la contribucion de socios pasivos que no participaran en la
administracion de la empresa pero aportaran su capital esperando un rendimiento del
mismo. El convenio se usa con frecuencia para la sindicaciéon de empresas de bienes
raices. Se adquieren propiedades especificas, como empresa conjunta, entre los
inversionistas que han adquirido participacion limitada con el sindico, que viene a ser

el asociado general y administrador tanto de la sindicatura como de la propiedad.



33

La asociacion limitada o general, no paga impuestos como empresa, sino que las
pérdidas o ganancias se dividen entre los asociados de acuerdo con el monto de su
participacion, gravandose luego su ingreso personal. Si hay diez asociados con
participaciones iguales, cada uno sumard un 10 por ciento de las utilidades de la
empresa a su ingreso personal gravable, aplicAandose la tasa del impuesto a las
personas fisicas como en el caso del negocio individual. La ventaja de esta situacion
fiscal es que las utilidades de la empresa quedan gravadas so6lo una vez con la tasa
del impuesto que corresponde a las empresas y otra como ingreso personal al ser

distribuidas entre los propietarios.

Por supuesto, la participacion en las pérdidas de la empresa se debe deducir de
cualesquiera otros ingresos personales del asociado. Se para fines del pago impuesto
la pérdida que soporta la empresa es mas cuestiéon de libros que cosa real, los
impuestos que se ahorra el asociado cuando pertenece a los grupos de impuestos
elevados pueden representar una suma considerable. Algunas veces las

asociaciones se forman justamente con ese fin (Bolten, 1994, pag. 27).

Una compafiia de responsabilidad limitada (CRL) es una forma de organizacion de
negocios hibrida que combina los mejores aspectos de una corporacion y una
sociedad. Proporciona a sus duenos (llamados “miembros”) el estilo corporativo de
responsabilidad personal limitada y el tratamiento de impuestos federales de una
sociedad. Es en especial adecuada para empresas pequeias y medianas.

Tiene menos restricciones y mayor flexibilidad que las formas hibridas anteriores,
como la corporacion S. Las compaiiias de responsabilidad limitada en general poseen
no mas de dos de las siguientes cuatro caracteristicas (deseables) estadndar de una

corporacion:

1. Responsabilidad limitada.

2. Administracion centralizada.

3. Vida ilimitada y

4. La capacidad de transferir los intereses de la propiedad sin el previo

consentimiento de los otros socios.

Las CRL (por definicion) tienen responsabilidad limitada. Asi, los miembros no son
personalmente responsables de las deudas en que incurra la compafia. La mayoria

de estas empresas eligen algun tipo de estructura administrativa centralizada.
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Sin embargo, una desventaja es que le falta la caracteristica corporativa de “vida
ilimitada”, aunque muchos estados permiten que una CRL continue si los intereses
de propiedad de un miembro se transfieren o finalizan. Otra desventaja es que la
transferencia completa de la propiedad suele estar sujeta a la aprobacién de al menos

una mayoria de los otros miembros.

Aunque la estructura de la CRL se puede aplicar a la mayoria de los negocios, los
profesionales de servicios en muchos estados que quieren formar una CRL deben
recurrir a una estructura paralela. En esos estados, se permite a contadores,
abogados, doctores y otros profesionales formar una CRL profesional (CRLP) o

sociedad de responsabilidad limitada (SRL), algo parecido a la CRLP.

Un indicio de la gran aceptacién de la estructura de la CRLP/SRL entre los
profesionales se puede encontrar en el hecho de que todas las empresas contables
de los “Cuatro Grandes” en Estados Unidos son SRL (Van Horne & Wachowicz, Jr.,
2010, pag. 20).

1.7 ¢Cuédles son las oportunidades de carrera en las finanzas?

En el caso de aquellos que desarrollen las habilidades y el entrenamiento necesario,
los trabajos en potencia incluyen a los puestos de director financieros corporativo,
banqueros, corredores de inversiones, analistas financieros, administrador de
carteras de inversion, consultores financieros o planificacion de las finanzas

personales (Block, Hirt, & Danielsen, 2005, pag. 5).

Brigham & Houston (2005) afirma “la administracion financiera es la mas extensa,

y la que ofrece el mayor numero de oportunidades de trabajo” (pag.4).

Las carreras de finanzas se agrupan por lo general en una de dos grandes

categorias:

1. Servicios financieros y

2. Administracion financiera.
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Los profesionales de ambas areas se apoyan en un “paquete de herramientas”
analiticas comunes, pero los tipos de problemas a los cuales se aplica ese paquete
de herramientas varian enormemente de una carrera a otra (Gitman & Zutter, 2012,
péag. 3).

Puesto que las consecuencias de la mayoria de las decisiones empresariales se
miden en términos financieros, el gerente financiero desempefia un papel clave en la
operacion de la compafia. El personal de todas las areas de responsabilidad
(contabilidad, sistemas de informacion, administracion, marketing, operaciones,
etcétera) debe tener un conocimiento basico de la funcion de administracion
financiera, de modo que pueda cuantificar las consecuencias de sus acciones (Gitman
& Zutter, 2012, pag. 7).
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Capitulo II: Las finanzas en los negocios y la meta que persiguen las empresas

con las finanzas

La maximizaciéon de la ganancia se presenta como el objetivo adecuado de la
empresa. Sin embargo, de acuerdo con esta meta, un administrador puede mostrar
incrementos continuos en la ganancia simplemente emitiendo acciones y usando los
fondos para invertir en bonos del Tesoro. Para muchas empresas, el resultado seria
una disminucion en el reparto de utilidades de cada propietario; es decir, las utilidades
por accién disminuirian. Por consiguiente, maximizar las utilidades por accién con
frecuencia se considera una version mejorada de la maximizacion de la ganancia. No
obstante, maximizar las utilidades por accién no es una meta totalmente adecuada
porque no especifica el momento o la duracion del rendimiento esperado (Van Horne
& Wachowicz, Jr., 2010, pag. 3).

2.1 Beneficios de las finanzas para las empresas

Las carreras de finanzas se agrupan por lo general en una de dos grandes categorias:

1. Servicios financieros y

2. Administracion financiera.

Los profesionales de ambas areas se apoyan en un “paquete de herramientas”
analiticas comunes, pero los tipos de problemas a los cuales se aplica ese paquete

de herramientas varian enormemente de una carrera a otra.

Los servicios financieros constituyen la parte de las finanzas que se ocupa del
disefio y la entrega de productos financieros a individuos, empresas y gobiernos, asi
como de brindarles asesoria. Implica varias oportunidades interesantes de carrera en
las areas de banca, planeacion financiera personal, inversiones, bienes raices y

Seguros.
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El concepto de administracion financiera se refiere a las tareas del gerente
financiero de la empresa. Los gerentes financieros administran los asuntos financieros
de todo tipo de organizaciones: privadas y publicas, grandes y pequefas, lucrativas
o sin fines de lucro. Realizan tareas financieras tan diversas como el desarrollo de un
plan financiero o presupuesto, el otorgamiento de crédito a clientes, la evaluacién de
gastos mayores propuestos, y la recaudacion de dinero para financiar las operaciones

de la compaifiia.

En los ultimos afos, varios factores han incrementado la importancia y complejidad
de las tareas del gerente financiero. Entre estos factores se encuentran la reciente
crisis financiera global y las respuestas de las autoridades, el incremento en la

competencia y los cambios tecnolégicos.

Por ejemplo, la globalizacion provoc6é que las corporaciones estadounidenses
incrementaran sus transacciones en otros paises, mientras que las corporaciones
extranjeras han hecho lo mismo en Estados Unidos. Estos cambios incrementan la
demanda de expertos financieros capaces de administrar los flujos de efectivo en
diferentes divisas y de proteger a la compafiia de los riesgos que surgen de manera

natural en las transacciones internacionales.

Estos cambios incrementan la complejidad de la funcion financiera, pero también
son oportunidades para crear una carrera mas gratificante. El aumento en la
complejidad de las tareas del gerente financiero ha incrementado la demanda de
varios programas de certificacion profesional. Los gerentes financieros actuales
desarrollan e implementan activamente estrategias corporativas orientadas al
crecimiento de la empresa y a la mejora de su competitividad. Como resultado,
muchos presidentes corporativos y directores generales escalan la cima de sus
organizaciones demostrando primero excelencia en la funcion financiera (Gitman &
Zutter, 2012, pag. 3).
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2.2 La maximizacion de riquezas como meta principal de las empresas

Block, Hirt, & Danielsen (2005) afirma “La principal meta de los administradores

financieros es maximizar la riqueza de los accionista” (pag. 4).

Brigham & Houston (2005) afirma “La meta fundamental de las decisiones de

administracion (pag. 16).

Van Horne & Wachowicz, Jr. (2010) plantea “Maximizar la riqueza de los
accionistas no significa que la administracion deba ignorar la responsabilidad social

corporativa (RSC)” (pag. 5).

Las finanzas nos dicen que la meta primordial de los administradores es maximizar
la riqueza de los duefios de la empresa: los accionistas. La mejor y mas sencilla
medida de la riqueza del accionista es el precio de las acciones de la compafiia, de
manera que los libros de texto (incluido este) recomiendan a los administradores
hacer lo necesario para incrementar el precio de las acciones de la empresa (Gitman
& Zutter, 2012, pag. 9).

2.2.1 Maximizar utilidades

Brigham & Houston (2005) menciona “Maximizacion del ingreso neto de la compafiia”
(pag. 28).
Pareceria que maximizar el precio de las acciones de una empresa es equivalente

a maximizar las utilidades, pero esto no siempre es cierto.

Las corporaciones por lo general miden sus utilidades en términos de ganancias
por accion (GPA), las cuales representan el monto obtenido durante el periodo para
cada accién comun en circulacion. Las GPA se calculan al dividir las ganancias totales
del periodo que estan disponibles para los accionistas comunes de la empresa entre

el numero de acciones comunes en circulacion (Gitman & Zutter, 2012, pag. 10).
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2.3 Participantes empresariales

Si bien maximizar la riqgueza de los accionistas es la meta principal, muchas
compafilas amplian su enfoque para incluir los intereses de los participantes

empresariales, ademas de los intereses de los accionistas.

Los participantes empresariales son los empleados, clientes, proveedores,
acreedores, propietarios y otros grupos de interés que tienen una relacion econémica
directa con la empresa. Una compafiia con un enfoque en los participantes
empresariales evita conscientemente acciones que podrian ser perjudiciales para
ellos. La meta no solo es maximizar el bienestar de los participantes empresariales,

sino mantenerlo.

Enfocarse hacia los participantes empresariales no afecta la meta de maximizar la
riqgueza de los accionistas. Con frecuencia este enfoque se considera como parte de
la “responsabilidad social” de la empresa. Se espera otorgar un beneficio a largo plazo
a los accionistas manteniendo relaciones positivas con los participantes
empresariales. Estas relaciones deben disminuir al minimo la rotacion de los
participantes empresariales, los conflictos y los litigios. Desde luego, la compafia
logrardA méas facilmente su meta de maximizar la riqueza de los accionistas
fomentando la cooperacién con los demas participantes empresariales, en vez de

entrar en conflicto con ellos (Gitman & Zutter, 2012, pag. 11).

2.4 El papel de la ética en los negocios

La ética en los negocios es el conjunto de normas de conducta o juicio moral que se
aplican a los individuos que participan en el comercio. Las violaciones de esas normas
en las finanzas implican varias acciones: “contabilidad creativa”, administracion de las
ganancias, presupuestos financieros engafiosos, mal uso de informacion privilegiada,
fraude, pagos exorbitantes a los ejecutivos, atraso en la fecha de opciones de

suscripcién de acciones, sobornos y cobro de comisiones.
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El objetivo de tales normas es motivar a los participantes en los negocios y en los
mercados para que se apeguen tanto a la letra como al espiritu de las leyes y
regulaciones relacionadas con la practica empresarial y profesional. La mayoria de
los lideres empresariales creen que las compafiias realmente fortalecen sus
posiciones competitivas al mantener altos estandares éticos (Gitman & Zutter, 2012,

pag. 12).

2.4.1 Consideracion de la ética

Robert A. Cooke, un estudioso de la ética, sugiere usar las siguientes preguntas para

evaluar la viabilidad ética de una accién propuesta.

1. ¢La accién es arbitraria o caprichosa? ¢ Sefiala injustamente a un individuo o
grupo?
¢La accion viola los derechos morales o legales de algun individuo o grupo?
¢La accioén se apega a las normas morales aceptadas?
¢ Existen cursos de accion alternativos con menos probabilidad de ocasionar

dafo real o potencial?

Sin duda, considerar estas preguntas antes de llevar a cabo una accién ayuda a

garantizar la viabilidad ética de esta.

En la actualidad, un nimero cada vez mayor de empresas enfrentan el asunto de
la ética estableciendo politicas éticas corporativas... Con frecuencia, se pide a los
empleados que firmen un documento formal en el que se comprometen a apoyar las
politicas éticas de la empresa. Estas politicas se aplican cominmente a las acciones
de los empleados que tratan con todos los participantes empresariales, incluyendo al
publico (Gitman & Zutter, 2012, pag. 12).
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2.4.1 Etica y precio de las acciones

Un programa eficaz de ética puede enriquecer el valor corporativo al generar varios
beneficios. Reduce los litigios potenciales y los costos legales, mantiene una imagen
corporativa positiva, estimula la confianza de los accionistas, y gana la lealtad, el
compromiso y el respeto de los participantes empresariales. Todo esto, al mantener
y mejorar el flujo de efectivo y reducir el riesgo percibido, afecta positivamente el
precio de las acciones de la compafia. EI comportamiento ético se considera
necesario para lograr la meta de la empresa de maximizar la riqueza de los

propietarios (Gitman & Zutter, 2012, pag. 12).
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Capitulo Ill: Entorno financiero de negocios

En diferentes grados, todos los negocios operan dentro del sistema financiero, que
consiste en diversas instituciones y mercados que sirven a las empresas de negocios,
los individuos y los gobiernos. Cuando una empresa invierte fondos inactivos
temporalmente en valores negociables, tiene contacto directo con los mercados
financieros. Y algo mas importante: la mayoria de las empresas usan los mercados

financieros para ayudar a financiar sus inversiones en bienes.

En el analisis final, el precio de mercado de los valores de una compaiiia es la
prueba de si ésta es un éxito o un fracaso. Mientras que las empresas de negocios
compiten entre si en los mercados de productos, deben interactuar continuamente
con los mercados financieros. Debido a la importancia de este entorno para el
administrador financiero, al igual que para el individuo como consumidor de los
servicios financieros, esta seccion se dedica a explorar el sistema financiero y el
entorno siempre cambiante en el que se reune el capital (Van Horne & Wachowicz,
Jr., 2010, pag. 27).

3.1 Propositos de los mercados financieros

Los activos financieros existen en una economia porgue los ahorros de varios
individuos, corporaciones y gobiernos durante un periodo difieren de sus inversiones
en bienes raices o inmuebles. Por bienes raices entendemos cosas como casas,
edificios, equipo, inventarios y bienes duraderos. Si los ahorros igualaran a las
inversiones en bienes raices para todas las unidades econémicas en una economia
en todos los periodos, no habria financiamiento externo, bienes financieros ni

mercados de capital o de dinero.

Cada unidad econémica seria autosuficiente. Los gastos actuales y las inversiones
en bienes raices se pagarian con el ingreso actual. Un bien financiero se crea soélo
cuando la inversion de una unidad econdmica en bienes raices excede sus ahorros,

y financia este exceso pidiendo prestado o emitiendo acciones.
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Por supuesto, otra unidad econdémica debe estar dispuesta a prestar. Esta
interaccion de deudores y prestamistas determina las tasas de interés. En la
economia completa, las unidades con superavit de ahorros (aquéllas cuyos ahorros
exceden su inversion en bienes raices) proporcionan fondos a las unidades con déficit

de ahorros (aquéllas cuyas inversiones en bienes raices exceden sus ahorros).

Este intercambio de fondos se manifiesta por los instrumentos de inversion o los
valores, que representan bienes financieros para los propietarios y obligaciones
financieras para quienes los emiten. El propoésito de los mercados financieros en una
economia es asignar ahorros de manera eficiente a los usuarios finales. Si esas
unidades econdémicas que ahorraron fueran las mismas que las que se comprometen

en la formacién de capital, una economia prosperaria sin los mercados financieros.

Pero en las economias modernas, la mayoria de las corporaciones no financieras
usan mas que sus ahorros totales para invertir en bienes raices. La mayoria de los
hogares, por otra parte, tienen ahorros totales mayores que su inversion total. La
eficiencia implica reunir al inversionista final en bienes raices y al ahorrador final al

menor costo posible (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010, pag. 27).

3.2 Mercados financieros

En la actualidad el mercado financiero se compone de diversos mercados en los
cuales participan activamente los vendedores (las empresas) y los compradores de
valores. Los mercados individuales se distinguen por lo general ya sea por el periodo
de vigencia o por la clase de valores. Los de corto plazo, con vencimiento a menos
de un afio (plazo en el que la empresa tendra que redimirlos), se ofrecen en lo que se
llama comunmente mercado de dinero. Los de largo plazo se ofrecen en el mercado
de capitales. Se dijo que los mercados a menudo también se clasifican de acuerdo

con la clase de valores que ofrecen (Bolten, 1994, pag. 65).

Los mercados financieros no son tanto lugares fisicos como mecanismos para
canalizar los ahorros hacia los inversionistas finales en bienes raices. EI mercado
secundario, los intermediarios financieros y los agentes financieros son las

instituciones clave que mejoran los flujos de fondos.
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Los mercados financieros se pueden dividir en dos clases:

1. El mercado de dineroy

2. El mercado de capital (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010, pag. 27).

3.2.1 Mercado de dinero y mercado de dinero

El mercado de dinero se dedica a la compra y venta de valores de deuda corporativa
y gubernamental a corto plazo (menos de un afio de periodo de vencimiento
original)... El mercado de capital, por otra parte, maneja deuda a plazos relativamente
largos (mas de un afio de vencimiento original) e instrumentos financieros (como

bonos y acciones).
Dentro de los mercados de capital y de dinero existen:

1. Mercados primario y

2. Mercados secundario (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010, pag. 27)

3.2.1.1 Mercado primario y mercado secundario

Un mercado primario es un mercado de “nuevas emisiones”. Aqui los fondos reunidos
mediante la venta de nuevos valores fluyen de los ahorradores finales a los
inversionistas finales en la forma de bienes raices. En un mercado secundario, los
valores existentes se compran y se venden. Las transacciones de estos valores ya
existentes no proporcionan fondos adicionales para financiar inversiones de capital.
Se puede hacer una analogia con el mercado de automdviles. La venta de autos
nuevos aporta efectivo a los fabricantes; la venta en el mercado de autos usados no

lo hace.

En el sentido real, un mercado secundario es un “lote de autos usados” para los
valores. La existencia de lotes de autos usados facilita a las personas considerar la
compra de un auto nuevo porque tienen un mecanismo a la mano para vender el auto
cuando ya no lo quieran. De manera parecida, la existencia de un mercado secundario

alienta a individuos e instituciones a comprar nuevos valores.
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Cuando hay un mercado secundario viable, un comprador de valores financieros
logra bursatilidad. Si el comprador necesita vender un valor en el futuro, podra
hacerlo. Asi, la existencia de un mercado secundario fuerte mejora la eficiencia del

mercado primario (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010, pag. 28).

3.2.2 Mercado de valores

El mercado de valores mas conocido de los Estados Unidos y el mas grande del
mundo, es la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE). En ella se negocian a diario

miles de millones de délares.

Otros mercados de valores de los Estados Unidos incluyen la Bolsa de Valores
Americana (AMEX), Nasdaq (siglas de National Association of Security Dealers
Automated Quotation), y bolsas regionales tales como la Bolsa de Valores del Medio
Oeste. La mayoria de paises tienen al menos un mercado de valores. Fuera de los
Estados Unidos, los mercados més grandes son la Bolsa de Valores de Londres (LSE)
y la Bolsa de Valores de Tokio (TSE).

El NYSE es un lugar fisico. En el piso de la Bolsa de Valores, los formadores de
mercado (conocidos en la NYSE como especialistas) ponen en contacto a los
compradores con los vendedores. Fijan dos precios para cada paquete de acciones
gue ponen en el mercado: el precio al que estarian dispuestos a comprarlo (el precio
a la compra) y el precio al que estarian dispuestos a venderlo (el precio a la venta).
Si un cliente se acerca a ellos y quiere cerrar un trato con esos precios, lo respetaran
(hasta un numero limitado de acciones) y haran el negocio aunque no tengan otro
cliente que quiera ser la contraparte. De esa forma, garantizan que el mercado tiene

liquidez porque los clientes pueden comerciar siempre a los precios anunciados.

La bolsa tiene reglas que tratan de asegurar que los precios a la compra y a la
venta no estén demasiado alejados uno del otro y que los cambios importantes en los
precios tengan lugar a través de una serie de cambios pequefios, en lugar de que den
un salto brusco y los precios a la venta superan a los precios a la compra. La

diferencia se denomina diferencial de compra-venta.
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Debido a que los clientes siempre compran al precio a la venta (el mas alto) y
venden al de compra (el mas bajo), el diferencial de compra-venta es un costo de
transaccion que los inversionistas tienen que pagar a fin de comerciar. Debido a que
los especialistas en un mercado fisico como el de NYSE toman el papel opuesto a

sus clientes en el trato, ese costo representa una utilidad para aquellos.

Es la compensacion que demandan por proveer un mercado liquido capaz de
respetar cualquier precio anunciado. Los inversionistas también pagan otras formas

de costos de transaccion, en forma de comisiones.

En la economia del presente, un mercado de valores no necesita tener una
ubicacion fisica. Es posible realizar transacciones en la bolsa (quizd de modo mas
eficiente) por teléfono o una red de cémputo. En consecuencia, algunos mercados de
valores son un conjunto de distribuidores o especialistas del mercado conectados a
través de redes de computadoras y teléfonos. El ejemplo mas famoso de un mercado
asi es el Nasdaqg. Una diferencia importante entre la NYSE y el Nasdaq es que en la

primera, cada accion tiene un solo especialista del mercado.

En Nasdag, las acciones pueden, y tienen, especialistas multiples que compiten
uno con el otro. Cada especialista del mercado debe anunciar precios a la compra y
a la venta en la red del Nasdaq, los cuales son vistos por todos los participantes. El
sistema Nasdaq anuncia los primeros mejores precios y cumple las 6rdenes en
consecuencia. Este proceso garantiza que los inversionistas tengan el mejor precio
posible en ese momento, sea que compren o que vendan (Berk y Demarzo, p.13,
2008).

3.3 Instituciones financieras

Las instituciones financieras sirven como intermediarios para canalizar los ahorros de
los individuos, las empresas y los gobiernos hacia préstamos o inversiones. Muchas
instituciones financieras pagan directa o indirectamente intereses sobre fondos
depositados por los ahorradores; otras ofrecen servicios a cambio de una comision
(por ejemplo, las cuentas de cheques por las cuales los clientes pagan cuotas de

servicios).
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Algunas instituciones financieras aceptan depdsitos de ahorros de los clientes y
prestan este dinero a otros clientes o empresas, mientras que otras invierten los
ahorros de los clientes en activos productivos, como bienes raices o acciones y
bonos; algunas més hacen ambas cosas. El gobierno exige a las instituciones
financieras que operen dentro de las normas reguladoras establecidas (Gitman &
Zutter, 2012, pag. 29).

3.3.1 Clientes claves de las instituciones financieras

Los proveedores y solicitantes clave de fondos de las instituciones financieras son los
individuos, las empresas y los gobiernos. Los ahorros que los consumidores
individuales colocan en las instituciones financieras suministran a estas una gran
parte de sus fondos. Los individuos no solo proporcionan fondos a las instituciones
financieras, también solicitan fondos de ellas en calidad de préstamos. Sin embargo,
los individuos, en conjunto, son los proveedores netos de las instituciones financieras:

ahorran mas dinero del que solicitan en préstamo.

Las compafias también depositan parte de sus fondos en instituciones financieras,
sobre todo en cuentas de cheques en diversos bancos comerciales. Al igual que los
individuos, las empresas solicitan fondos en préstamo a estas instituciones; sin
embargo, las empresas son solicitantes netos de fondos: solicitan en préstamo mas

dinero del que ahorran.

Los gobiernos mantienen en bancos comerciales depdsitos de fondos que no
utilizan temporalmente, como ciertos pagos de impuestos y pagos de seguridad
social. No solicitan fondos en préstamo directamente a las instituciones financieras,
sino que lo hacen de manera indirecta a través de la venta de titulos de deuda a
diversas instituciones. El gobierno, igual que las empresas, por lo general es un
solicitante neto de fondos: generalmente solicita en préstamo mas dinero del que
ahorra. Todos hemos escuchado hablar del déficit en el presupuesto federal (Gitman
& Zutter, 2012, pag. 29).
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3.3.2 Principales instituciones financieras

Las principales instituciones financieras en la economia estadounidense son los
bancos comerciales, las asociaciones de ahorros y préstamos, las cooperativas de
crédito, los bancos de ahorros, las compafiias de seguros, los fondos de inversion y
los fondos de pensiones. Estas instituciones atraen fondos de los individuos, las
empresas y los gobiernos, los combinan y otorgan préstamos a individuos y empresas
(Gitman & Zutter, 2012, pag. 29).

3.4 Bancos comerciales, bancos de inversion y el sistema bancario paralelo

Los bancos comerciales se encuentran entre las instituciones financieras mas
importantes de la economia porque ofrecen a los ahorradores un lugar seguro para
invertir su dinero y otorgan tanto a los individuos como a las compafias préstamos
para financiar inversiones, como la compra de una casa nueva o la expansion de un

negocio. Los bancos de inversidn son instituciones que:

1. Ayudan a las compaifiias a recaudar capital
2. Asesoran a las empresas en operaciones mayores como fusiones o
reestructuraciones financieras, y

3. Participan en actividades de negociacién y creacion de mercado.

El modelo tradicional de negocio de un banco comercial —que recibe capital, paga
intereses sobre los depdsitos e invierte o presta esos fondos a tasas mas altas de
interés— funciona sobre la base de que los depositarios creen que sus inversiones
estan seguras. Desde la década de 1930 el gobierno de Estados Unidos dio cierta
seguridad a los ahorradores a través de un seguro de depdsito (que en la actualidad
es de hasta $250,000 por depositario). El seguro de depdsito se cred en respuesta a
las quiebras bancarias y a los retiros masivos de capital por parte de los depositarios,
gue caracterizaron a la época de la Gran Depresion.
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La misma ley del Congreso que introdujo el seguro de deposito, la Ley Glass-
Steagall, también instauré la separacion entre bancos comerciales y bancos de
inversion, lo que significa que una institucion dedicada a recibir depdsitos no puede
realizar actividades mas riesgosas de suscripcion de titulos y valores. Los bancos
comerciales y de inversion permanecieron separados por mas de 50 afos, pero a

finales de la década de 1990 la Ley Glass-Steagall fue revocada.

Las compafiias que se dedicaban anteriormente solo a las actividades tradicionales
de un banco comercial empezaron a competir con los bancos de inversion en
aseguramientos y otros servicios. Ademas, la década de 1990 fue testigo del
extraordinario crecimiento que desembocO en lo que se conoce como sistema

bancario paralelo.

El sistema bancario paralelo identifica a un grupo de instituciones que se dedican
a las actividades de préstamo, de manera muy similar a los bancos tradicionales; sin
embargo, estas instituciones no aceptan depdsitos y, por lo tanto, no estan sujetas a
las mismas regulaciones que los bancos tradicionales. Por ejemplo, una institucion
como un fondo de pensiones podria tener exceso de efectivo para invertir, y una
corporacion grande tal vez requiera financiamiento de corto plazo para satisfacer

necesidades de flujo de efectivo por la temporada.

Una empresa como Lehman Brothers podria actuar como intermediario entre estas
dos partes, al ayudar a facilitar el préstamo, convirtiéndose de ese modo en parte del
sistema bancario paralelo. En marzo de 2010, el secretario del Tesoro de Estados
Unidos, Timothy Geithner, mencioné que, en su momento culminante, el sistema
bancario paralelo financié en nimeros redondos $8 billones en activos, una cifra tan
grande como la del sistema bancario tradicional (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010,

pag. 30).
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3.5 Intermediarios financieros

El flujo de fondos de los ahorradores a los inversionistas en bienes raices puede ser
directo; si hay intermediarios financieros en una economia, el flujo también puede ser
indirecto. Los intermediarios financieros consisten en instituciones financieras, como
bancos comerciales, instituciones de ahorro, compafiias de seguros, fondos de
pensién, compafias financieras y fondos mutuos. Estos intermediarios se interponen
entre el comprador final y los prestamistas transformando la demanda directa en

demanda indirecta.

Los intermediarios financieros compran valores directos (o primarios) y, a la vez,
emiten sus propios valores indirectos (o0 secundarios) para el publico. Por ejemplo, el
valor directo que compra una asociacién de ahorros y préstamos es una hipoteca; la
demanda indirecta emitida es una cuenta de ahorros o un certificado de depésito. Una
compairiia de seguros de vida, por otro lado, compra bonos corporativos, entre otros

instrumentos, y emite pélizas de seguros de vida.

La intermediacion financiera es el proceso en el que los ahorradores depositan
fondos con intermediarios financieros (en vez de comprar directamente acciones y
bonos) y dejan que éstos los presten al inversionista final. Solemos pensar que la
intermediacién financiera hace los mercados mas eficientes al bajar el costo y/o la
inconveniencia para los consumidores de servicios financieros. Entre los diferentes
intermediarios financieros, algunas instituciones invierten mucho mas en valores de
empresas de negocios que otras. Ahora nos centraremos en esas instituciones
implicadas en la compra y venta de valores (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010, pag.
29).
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3.5.1 Instituciones de depositos

Los bancos comerciales son la fuente més importante de fondos para las empresas
de negocios en general. Los bancos adquieren depdsitos a la vista (cheques) y tiempo
(ahorros) de individuos, compafias y gobiernos, a la vez que hacen préstamos e
inversiones. Entre los préstamos hechos a empresas de negocios se cuentan los
préstamos a corto plazo, a plazo intermedio de hasta cinco afios y los préstamos
hipotecarios.

Ademas de realizar las funciones de la banca, los bancos comerciales inciden en
las empresas de negocios a través de sus departamentos fideicomiso que invierten
en bonos y acciones corporativos. También hacen préstamos hipotecarios a las
compafiias y administran fondos de pension. Otras instituciones de depdsito incluyen
asociaciones de ahorros y préstamos, bancos de ahorro mutuos y uniones de crédito.
Estas instituciones tienen que ver principalmente con individuos, adquieren sus
ahorros y hacen préstamos para consumo y para comprar casas (Van Horne &
Wachowicz, Jr., 2010, pag. 29).

3.5.2 Compafias de seguros

Hay dos tipos de compafiias de seguros: compafiias de bienes y accidentes, y
compairiias de seguros de vida. Su negocio es recolectar pagos periédicos de los
asegurados a cambio de proporcionar pagos completos en caso de que ocurran
eventos, generalmente adversos. Con los fondos recibidos en el pago de primas, las
compafiias de seguros guardan reservas. Estas reservas y una parte del capital de

las aseguradoras se invierten en bienes financieros.

Las compafiias de bienes y accidentes aseguran contra incendios, robos,
accidentes automovilisticos y eventos desagradables similares. Como estas
compafilas pagan impuestos a la tasa corporativa completa, hacen fuertes
inversiones en bonos municipales, que ofrecen ingresos exentos de impuestos. En un

grado menor también invierten en valores y acciones corporativos.
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Las compafiias de seguros de vida aseguran contra la pérdida de la vida. Puesto
gue la mortalidad de un grupo grande de individuos es altamente predecible, estas
compafias pueden invertir en valores a largo plazo. Ademas, el ingreso de estas
instituciones esta parcialmente exento de impuestos sobre las reservas reunidas en
el tiempo. Por lo tanto, buscan inversiones gravables con rendimientos mas altos que
los bonos municipales exentos de impuestos. Como resultado, las compafias de
seguros de vida invierten grandes cantidades en bonos corporativos. Ademas son
importantes las hipotecas, algunas de las cuales se otorgan a las empresas (Van
Horne & Wachowicz, Jr., 2010, pag. 29).

3.5.3 Otros intermediarios financieros

Los fondos de pension y otros fondos para el retiro se han establecido para suministrar
ingresos a los individuos cuando se retiren. Durante sus vidas de trabajo, es comudn
gue los empleados contribuyan a estos fondos al igual que los empleadores. Los
fondos invierten estas contribuciones y luego pagan las cantidades acumuladas

peridodicamente a los trabajadores retirados o convienen en anualidades.

En la fase de acumulacion, el dinero pagado a un fondo no es gravable. Cuando
se pagan prestaciones a un fondo de retiro, los impuestos los paga quien las recibe.
Los bancos comerciales, mediante sus departamentos de fideicomiso y sus
compairiias de seguros, ofrecen fondos de pension, al igual que lo hacen el gobierno
federal, los gobiernos estatales y otras organizaciones no aseguradoras. En virtud de
la naturaleza de largo plazo de sus obligaciones, los fondos de pension pueden
invertir en valores de plazos mayores. Como resultado, invierten bastante en valores

y acciones corporativos.

De hecho, los fondos son los mayores inversionistas institucionales que participan
solos en acciones corporativas. Los fondos de inversion mutuos también hacen
fuertes inversiones en valores y acciones corporativas. Estos fondos aceptan dinero
con el que contribuyen los individuos y lo invierten en tipos especificos de bienes
financieros. El fondo mutuo esta vinculado con una compariia administrativa a la que
el fondo paga una cuota (con frecuencia el 0.5% del total de bienes por afio) por la

administracion profesional de las inversiones.
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Cada individuo es duefio de un porcentaje especifico del fondo mutuo, que
depende de la inversion original de ese individuo. Los participantes pueden vender
sus acciones en cualquier momento, ya que el fondo mutuo debe redimirlas. Aunque
muchos fondos mutuos invierten so6lo en acciones comunes, otros se especializan en
valores corporativos, en los instrumentos de mercado de dinero, incluyendo

documentos comerciales emitidos por corporaciones, o en certificados municipales.

Los distintos fondos de inversion tienen diferentes filosofias, que van de invertir por
el ingreso y la seguridad hasta la busqueda méas agresiva de crecimiento. En todos
los casos, el individuo obtiene un portafolio diversificado, administrado por
profesionales. Por desgracia, no hay evidencia de que tal administracion dé como

resultado un desempeiio superior de forma consistente.

Las compafias financieras hacen préstamos en pagos al consumidor, préstamos
personales y préstamos con garantia a empresas de negocios. Estas compafias
rednen capital con emisiones de acciones al igual que préstamos, algunos de los
cuales son a largo plazo, pero la mayoria provienen de bancos comerciales. A su vez,
las compafiias financieras hacen préstamos (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010, pag.
30).

3.6 Agentes financieros

Ciertas instituciones financieras realizan una funcion de correduria necesaria. Cuando
los agentes reldnen a las partes que necesitan fondos con las que tienen ahorros, no
estan realizando una funcion de préstamo directa, sino que actian como

intermediarios.

La banca de inversion es intermediaria implicada en la venta de acciones y valores
corporativos. Cuando una compariia decide reunir fondos, una banca de inversion con
frecuencia comprara la emision (al mayoreo) y luego dara media vuelta y la vendera
a los inversionistas (al menudeo). Puesto que la banca de inversion esta en el negocio
constante de buscar correspondencia entre usuarios de fondos y proveedores,
pueden vender las emisiones con mayor eficiencia que las compafiias emisoras. Los
banqueros reciben cuotas en la forma de la diferencia entre las cantidades recibidas

de la venta de valores al publico y las cantidades pagadas a las compafias.
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La banca hipotecaria esta dedicada a adquirir y colocar hipotecas. Estas hipotecas
provienen directamente de individuos y negocios o, con mayor frecuencia, de los
constructores y los agentes de bienes raices. A su vez, la banca hipotecaria localiza
inversionistas institucionales o de otro tipo para las hipotecas. Aunque la banca
hipotecaria no suele conservar las hipotecas en sus propios portafolios durante mucho
tiempo, suele dar el servicio de hipoteca para el inversionista final. Esto incluye recibir
los pagos y dar seguimiento a las morosidades. Este servicio se les paga (Van Horne
& Wachowicz, Jr., 2010, pag. 30).

3.7 Mercado secundario

Las diferentes bolsas de valores y mercados facilitan el funcionamiento tranquilo del
sistema financiero. Las compras y ventas de los bienes financieros existentes tienen
lugar en el mercado secundario. Las transacciones en este mercado no aumentan la
cantidad total de bienes financieros en circulacién, pero la presencia de un mercado
secundario viable aumenta la liquidez de los bienes financieros y, por ende, mejora el

mercado primario o directo de valores.

En este sentido, las bolsas de valores organizadas, como la Bolsa de Nueva York
y la American Stock Exchange proporcionan un medio en el que las 6rdenes de
comprar y vender se pueden hacer corresponder con eficiencia. En esta
correspondencia, las fuerzas de la oferta y la demanda determinan el precio. Ademas,
el mercado extrabursétil sirve como parte del mercado secundario para acciones y
bonos fuera de la lista de la bolsa al igual que para ciertos valores en la lista. Se
compone de agentes y negociantes que estan listos para comprar y vender valores a

los precios cotizados.

La mayoria de los valores corporativos y un nimero creciente de acciones se
comercian de manera extrabursatii y no en una bolsa organizada. El mercado
extrabursatil esta ahora altamente mecanizado, con participantes vinculados por una

red de telecomunicaciones. No se retnen en un lugar como lo haria una bolsa.
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La National Association of Securities Dealers Automated Quotation Service
(NASDAQ) mantiene esta red donde la cotizacion de precios es instantanea. Antes
se consideraba un asunto de prestigio, y una necesidad en muchos casos, que una
compafiia pusiera en la lista de una bolsa importante sus acciones, pero la era

electronica ha cambiado eso.

Muchas compafias ahora prefieren comerciar sus acciones en el mercado
extrabursétil, a pesar de que califiquen para el listado, porque sienten que ahi
obtienen una ejecuciéon muy buena, incluso mejor, de sus instrucciones de compra y
venta. Aunque existen algunas otras instituciones financieras, hemos visto solo las
gue interactian con las empresas. Al avanzar en el material del libro nos
familiarizaremos con muchas de las instituciones estudiadas. El propdsito aqui fue
sOlo presentarlas brevemente; las explicaciones mas amplias vendran después (Van
Horne & Wachowicz, Jr., 2010, pag. 31).

3.8 Asignacion de fondos y tasas de interés

La asignacion de fondos en una economia ocurre tomando como base primordial el
precio, expresado en términos del rendimiento esperado. Las unidades econémicas

gue necesitan fondos deben mejorar las ofertas de otros para usarlos.

Aunque el proceso de asignacion se ve afectado por el racionamiento de capital,
las restricciones del gobierno y las restricciones institucionales, el rendimiento
esperado constituye el mecanismo principal mediante el cual la oferta y la demanda
se equilibra para un instrumento financiero especifico en todos los mercados

financieros.

Si el riesgo se mantiene constante, las unidades econdémicas dispuestas a pagar
el rendimiento esperado mas alto son las que tienen derecho a usar los fondos. Si las
personas son racionales, las unidades econémicas que pujan por los precios mas
altos tendran las oportunidades de inversion mas prometedoras. Como resultado, los

ahorros tenderan a asignarse a los usos mas eficientes.
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Es importante reconocer que el proceso mediante el cual se asignan ahorros en
una economia ocurre no solo tomando en cuenta el rendimiento esperado, sino
también el riesgo. Diferentes instrumentos financieros tienen diferentes grados de
riesgo. Para competir por los fondos, estos instrumentos deben proporcionar
diferentes rendimientos esperados. Si todos los valores tuvieran exactamente las
mismas caracteristicas de riesgo, darian el mismo rendimiento si los mercados

estuvieran en equilibrio.

No obstante, debido a las diferencias en el riesgo por incumplimiento, bursatilidad,
vencimiento, gravamen y opciones integradas, diferentes instrumentos presentan
distintos rendimientos esperados para el inversionista (Van Horne & Wachowicz, Jr.,
2010, pag. 32).

3.8.1 Riesgo de cumplimiento

Cuando hablamos de riesgo de incumplimiento, nos referimos al peligro de que el
prestatario no cumpla sus pagos del principal o del interés. Los inversionistas
demandan una prima de riesgo (rendimiento esperado adicional) para invertir en
valores que tienen riesgo de incumplimiento. Cuanto mayor es la posibilidad de que
el prestatario no cumpla, mayor es el riesgo por incumplimiento y la prima demandada

por el mercado.

Como los bonos del Tesoro suelen verse como libres de riesgo, el riesgo vy el
rendimiento se juzgan en relacion con ellos. A mayor riesgo de incumplimiento de un
emisor de valores, mayor el rendimiento esperado del valor, cuando todo lo demés se
mantiene igual. Para el inversionista tipico, el riesgo de incumplimiento no se juzga
directamente, sino en términos de las calificaciones de calidad asignadas por las

agencias calificadoras principales, Moody’s Investors Service y Standard & Poor’s.

Estas agencias de inversion asignan y publican calificaciones con letras para el uso
de los inversionistas. En sus calificaciones intentan clasificar las emisiones con el fin
de reflejar la probabilidad de incumplimiento. Las calificaciones usadas por las dos
agencias se muestran en la tabla 2.2. Los valores con clasificacion mas alta, juzgados
con riesgo minimo de incumplimiento, se califican con triple A (Van Horne &
Wachowicz, Jr., 2010, pag. 32).
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3.8.2 Bursatilidad

La bursatilidad (o liquidez) de un valor se relaciona con la capacidad del poseedor de
convertirlo en efectivo. Existen dos dimensiones de la bursatilidad: el precio alcanzado
y la cantidad de tiempo requerido para vender el bien. Las dos se relacionan en que
con frecuencia es posible vender un bien en un periodo corto si se hace suficiente
concesion en el precio. Para instrumentos financieros, la bursatilidad se juzga en
relaciéon con la capacidad de vender un volumen significativo de valores en un periodo

corto sin hacer una concesion significativa en el precio.

Cuanto méas comerciable es el valor, mayor es la capacidad de ejecutar una gran
transaccion cerca del precio cotizado. En general, cuanto menor es la bursatilidad de
un valor, mayor rendimiento es necesario para atraer a los inversionistas. Por lo tanto,
el diferencial de rendimiento entre los distintos valores con el mismo periodo de
vencimiento no es solo el resultado de las diferencias en el riesgo de incumplimiento,
sino también de las diferencias en la bursatilidad (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010,

pag. 33).

3.8.3 Vencimiento

Los valores con mas o menos el mismo riesgo, que tienen bursatilidad similar y no
tienen diferentes implicaciones fiscales, pueden comercializarse con diferentes
rendimientos. ¢ Por qué? El “tiempo” es la respuesta. El vencimiento de un valor con
frecuencia puede tener un efecto poderoso sobre el rendimiento esperado o rédito.
La relacion entre el rendimiento y el vencimiento para los valores que difieren sélo en
la duracién (o plazo) hasta el vencimiento se llama estructura del plazo de tasas de
interés. La representacion gréafica de esta relacion en un momento en el tiempo se

llama curva de rentabilidad.

La mayoria de los economistas atribuyen la tendencia positiva de las curvas de
rentabilidad a la presencia de riesgo para quienes invierten en valores a largo plazo,

en contraste con los de corto plazo.
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En general, cuanto mas prolongado sea el periodo de vencimiento, mayor sera el
riesgo de fluctuacion en su valor de mercado. En consecuencia, debe ofrecerse a los
inversionistas primas de riesgo para inducirlos a invertir en valores a largo plazo. Sélo
cuando se espera que las tasas de interés bajen de manera significativa, estaran
dispuestos a invertir en valores de largo plazo que dan menos rendimiento que los

valores de corto y mediano plazos (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010, pag. 33).

3.8.4 Carécter gravable

Otro factor que afecta las diferencias observadas en el rendimiento del mercado es el
efecto diferencial de los impuestos. El impuesto mas importante, y el Unico que
consideraremos, es el impuesto sobre la renta. El ingreso por intereses en todas las
categorias de valores menos una es gravable para los inversionistas sujetos a
gravamen. El ingreso por intereses de los valores del gobierno local y estatal esta
exento de impuestos. Por lo tanto, las emisiones del gobierno se venden en el
mercado con rendimiento mas bajo hasta el vencimiento que los valores del Tesoro y

las corporaciones con el mismo plazo.

Para las corporaciones localizadas en estados con impuestos, el ingreso por
interés de los valores del Tesoro esta exento de los impuestos estatales. Entonces
estos instrumentos pueden tener una ventaja sobre los instrumentos de deuda
emitidos por las corporaciones o los bancos porque el interés que pagan es
completamente gravable a nivel estatal. Con las leyes actuales, las ganancias de
capital que surgen de la venta de cualquier valor con una utilidad se gravan a las tasas
de impuestos ordinarias para las corporaciones, o al porcentaje maximo del 35 por

ciento (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010, pag. 34).
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3.8.5 Caracteristicas de opciones

Otra consideracion es si un valor contiene alguna caracteristica de opcion, como un
privilegio de conversion o garantias, que al ejercerla permita al inversionista obtener
acciones ordinarias. Otras opciones son la de compra que permite a la compaiiia
pagar con antelacion su deuda, y la estipulacion de fondo de amortizacién que permite
a la compainiia retirar los bonos peridédicamente con pagos en efectivo o su compra en
el mercado secundario. Si los inversionistas reciben opciones, la compafiia emisora

debe estar en condiciones de obtener el préstamo a un costo de interés mas bajo.

A la inversa, si la compafiia emisora recibe una opcion, como la de compra, debe
compensarse a los inversionistas con un rendimiento mas alto. El principio de
valuacion detras de las opciones es complicado (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010,
pag. 34).

3.8.6 Inflacion

Ademas de los factores anteriores que afectan el rendimiento de un valor respecto al
de otro, las expectativas de inflacion tienen una influencia sustancial sobre las tasas
de interés globales. Es un acuerdo general que la tasa de interés nominal (observada)
sobre un valor comprende una prima por inflacién. Cuanto mayor sea la inflacion
esperada, mas alto serd el rendimiento nominal sobre el valor; y cuanto menor sea la

inflacion esperada, menor sera el rendimiento nominal.

Hace muchos afios Irving Fisher expreso la tasa nominal de interés sobre un bono
como la suma de la tasa real de interés (es decir, la tasa de interés en ausencia de
cambio en el nivel de precios) y la tasa esperada de cambio en el precio que ocurriria
en la vida del instrumento. Si la tasa real anual de interés en la economia era del 4%
para valores de bajo riesgo y se esperaba una inflacion del 6% en los siguientes 10
afos, esto implicaria un rendimiento del 10% para 10 afios en bonos de grado alto.
(Nota: Es la tasa de inflacibn esperada, y no la tasa de inflacion observada o

reportada, la que se suma a la tasa real de interés).
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Esto establece meramente que los prestamistas requieren una tasa de interés
nominal suficientemente alta para ganar la tasa real de interés después de compensar
la disminucién esperada en el poder de compra del dinero ocasionada por la inflacion
(Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010, pag. 34).

3.8.7 Comportamiento de los rendimientos de valores corporativos

Las diferencias en riesgo por incumplimiento, bursatilidad, vencimiento, caracter
gravable y caracteristicas de opciones afectan el rendimiento de un valor en relacion
con otro en un punto del tiempo. Ademas, el rendimiento de los valores en si mismo
(y, por ende, el costo de los fondos para las empresas de negocios) variara con el
tiempo. Las fluctuaciones en la oferta y las presiones de demanda en los mercados
financieros, asi como los cambios en las expectativas de inflacion, ayudan a explicar

esta variabilidad en los rendimientos (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010, pag. 35).

3.9 Gobierno y agencia

Como se indico antes, la mayoria de los propietarios de una corporacién normalmente
son diferentes de sus administradores. No obstante, los administradores se encargan
de tomar solo las acciones o decisiones que favorecen los intereses de los
propietarios de la firma, es decir, sus accionistas. En la mayoria de los casos, si los
administradores fallan en la representacion de los accionistas, también fallan en la

obtencion de la meta de maximizar la riqgueza de estos.

Para garantizar que los administradores actien en concordancia con el interés de
los accionistas y estén conscientes de las obligaciones con los participantes
empresariales, las compairiias establecen practicas de control corporativo (Gitman &
Zutter, 2012, pag. 18).
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3.9.1 Gobierno corporativo

El gobierno corporativo se refiere a las reglas, los procesos y las leyes que se aplican
en la operacion, el control y la regulacion de las empresas. Define los derechos y las
responsabilidades de los participantes corporativos, como los accionistas, el consejo
directivo, los funcionarios y administradores, y otros participantes empresariales, asi
como las reglas y los procedimientos para la toma de decisiones corporativas. Una
estructura de gobierno corporativo definida correctamente esté orientada a beneficiar
a los participantes empresariales, garantizando que la compafia opere de manera
legal y ética, de acuerdo con las mejores practicas y las regulaciones corporativas

establecidas.

El gobierno corporativo de una empresa tiene influencia tanto de factores internos,
como los que representan los accionistas, el consejo directivo y los funcionarios, como
de factores externos, como los clientes, acreedores, proveedores, competidores y las

regulaciones gubernamentales.

En particular, los accionistas eligen a los miembros del consejo directivo, quienes,
a la vez, contratan a funcionarios o administradores para operar la compariia de
manera congruente con las politicas, las metas y los planes establecidos; esos
administradores estan bajo la supervision del consejo directivo en representacion de

los accionistas (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010, pag. 18).

3.9.1.1 Inversionistas individuales e institucionales

Para entender mejor el papel que desempefan los accionistas en la formacion del
gobierno corporativo de la empresa, es util diferenciar entre dos grandes clases de

propietarios: individuos e instituciones.

Por lo general, los inversionistas individuales son inversionistas que compran
cantidades relativamente pequefias de acciones y, por lo tanto, no tienen medios
suficientes para influir directamente sobre el gobierno corporativo de la empresa. Para
tener influencia en la compaiiia, los inversionistas individuales con frecuencia se ven

obligados a actuar en grupo votando colectivamente en asuntos corporativos.
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El asunto corporativo mas importante por el que votan los inversionistas
individuales es la eleccion del consejo de directores de la empresa. La primera
responsabilidad del consejo directivo es con los accionistas. El consejo no solo
establece politicas que especifican préacticas éticas y garantizan la proteccion de los
intereses de los accionistas, sino que también supervisa la toma de decisiones

administrativas en representacion de los inversionistas.

Aun cuando se benefician con la presencia del consejo directivo, los inversionistas
institucionales tienen ventajas sobre los inversionistas individuales en lo que se refiere
a la influencia en el gobierno corporativo de una empresa. Los inversionistas
institucionales son profesionales de la inversion que reciben un pago por administrar
y mantener grandes cantidades de valores en representacion de individuos, empresas

y gobiernos.

Entre los inversionistas institucionales se encuentran bancos, compafiias de
seguros, fondos de inversion y fondos de pensiones. A diferencia de los inversionistas
individuales, los inversionistas institucionales con frecuencia supervisan el gobierno
corporativo de la empresa e influyen directamente en este al ejercer presion sobre la
administracion para ejecutar una accion o comunicar sus preocupaciones al consejo

de la empresa.

Estos grandes inversionistas también pueden amenazar con ejercer su derecho de
voto o liquidar su participacion si el consejo directivo no responde positivamente a sus
inquietudes. Puesto que los inversionistas individuales e institucionales tienen la
misma meta, los primeros se benefician del activismo de los segundos (Gitman &
Zutter, 2012, pag. 18).
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3.9.1.2 Regulacion gubernamental

A diferencia del efecto que los clientes, acreedores, proveedores o competidores
pueden tener sobre el gobierno corporativo de una compafia particular, la regulacién
gubernamental generalmente moldea el gobierno corporativo de todas las empresas.
En la década pasada, el tema del gobierno corporativo recibié atencion especial ante
diversos escandalos en corporaciones prominentes que tenian que ver con el abuso
de poder y, en algunos casos, con presunta actividad delictiva por parte de

funcionarios empresariales.
Estos delitos se originaron por dos tipos de problemas:

1. Revelaciones falsas de informes financieros y otros comunicados informativos.
2. Conflictos de intereses encubiertos entre las corporaciones y sus analistas,
auditores y abogados, asi como entre directores, funcionarios y accionistas

corporativos.

Ratificando que una parte integral de un régimen de gobierno corporativo eficaz
debe contener disposiciones de acusacion civil o penal de los individuos que
emprenden actos faltos de ética o ilegales en nombre de la compaifiia, el Congreso
de Estados Unidos aprobd, en julio de 2002, la Ley Sarbanes-Oxley de 2002
(denominada comunmente SOX). El objetivo de la Ley Sarbanes-Oxley es eliminar
los diversos problemas de revelacion de informacion y conflictos de intereses que
pueden surgir cuando los administradores corporativos no son responsables directos

de las decisiones financieras y las revelaciones de la empresa.

La ley SOX llevé a cabo lo siguiente: establecié una oficina de vigilancia para
supervisar la industria contable; aumento las regulaciones y los controles de auditoria;
estableci6 sanciones mas fuertes contra los directivos que cometan fraude
corporativo; fortalecié los requisitos de revelacién de informacién contable y las
normas éticas para los funcionarios corporativos; establecio directrices para la
estructura y composicion del consejo directivo; estableciéo normas para los conflictos
de intereses de analistas; ordend que los directivos corporativos anuncien de forma
inmediata la resolucién de vender acciones; y aumento la autoridad para regular
valores y los presupuestos de auditores e investigadores (Gitman & Zutter, 2012, pag.
19).
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3.10 La agencia

Hemos visto que la meta del gerente financiero es maximizar la riqueza de los duefios
de la compafia. Los accionistas dan autoridad a los administradores para tomar
decisiones sobre la empresa; por consiguiente, los administradores actian como
agentes de los accionistas de la empresa. Técnicamente, cualquier administrador que
posee menos del 100% de la empresa es un agente que actda en representacion de
los otros propietarios.

En general, se usa un contrato para especificar los términos en una relacién entre
agente y el consejo directivo. Este arreglo funciona bien cuando los agentes toman
decisiones que favorecen los intereses de los accionistas, pero no funciona bien
cuando los intereses de unos y otros difieren. En teoria, la mayoria de los gerentes
financieros estarian de acuerdo con la meta de maximizar la riqueza de los
accionistas. Sin embargo, en la practica, los administradores también se interesan por

su riqueza personal, la seguridad laboral y las prestaciones adicionales que reciben.

Estos intereses pueden hacer que los administradores tomen decisiones que no
sean congruentes con incrementar al maximo la riqueza de los accionistas. Por
ejemplo, es posible que los gerentes financieros se resistan o no estén dispuestos a
correr mas que un riesgo moderado si perciben que correr un riesgo demasiado alto
podria comprometer sus puestos o reducir su riqueza personal (Gitman & Zutter,
2012, pag. 19).

3.10.1 El problema de la empresa

Un aspecto importante para el gobierno corporativo es asegurar, a través de
mecanismos adecuados, que la responsabilidad de los administradores en una
organizacion reduzca o elimine el problema entre agentes y el consejo directivo; sin
embargo, cuando esos mecanismos fallan, surgen los problemas de agencia. Los
problemas de agencia surgen cuando los administradores se desvian de la meta de
maximizar la riqueza de los accionistas anteponiendo sus intereses personales. Estos

problemas, en su momento, incrementan los costos de agencia.
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Los costos de agencia son costos que se transfieren a los accionistas debido a la
presencia o eliminacién de los problemas de agencia y, en cualquiera de ambos
casos, representan una pérdida de la riqueza de los accionistas. Por ejemplo, los
accionistas incurren en costos de agencia cuando los administradores fallan en
seleccionar la mejor inversion o cuando los administradores tienen que ser
supervisados para garantizar que elijan la mejor inversion, ya que es probable que
cualquiera de estas dos situaciones dé por resultado un precio mas bajo de las
acciones (Gitman & Zutter, 2012, pag. 20).

3.10.2 Planes de remuneracion a los administradores

Ademas de los roles que desempefian los consejos corporativos, los inversionistas
institucionales y las regulaciones gubernamentales, el gobierno corporativo se puede
fortalecer garantizando que los intereses de los administradores concuerden con los
de los accionistas. El método mas comun consiste en estructurar la remuneracion de
la administracion de tal manera que corresponda con el desempefio de la empresa.
Ademas de combatir los problemas de agencia, los paquetes de remuneracion
basados en el desempefio permiten a las empresas competir por los mejores

administradores disponibles y contratarlos.

Los dos tipos méas importantes de planes de remuneracion a los administradores
son los planes de incentivos y los planes basados en el desempefio. Los planes de
incentivos vinculan la remuneracion de la administracion al precio de las acciones. El
plan de incentivos mas comun es la concesion de opciones sobre acciones a la
administracion. Si el precio de las acciones se eleva con el transcurso del tiempo, los
administradores podran comprar acciones al precio de mercado establecido en el
momento de la concesion y luego revenderlas al precio de mercado mas alto

prevaleciente en el futuro.

Muchas empresas también ofrecen planes basados en el desempefio que
relacionan la remuneracion de la administracion con medidas como las ganancias por
acciéon (GPA) o el crecimiento de las GPA. Con estos planes, las remuneraciones se

otorgan en forma de acciones por desempefio o0 bonos en efectivo.
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Las acciones por desempefio son acciones que se otorgan a la administracion por
cumplir con las metas de desemperio establecidas, mientras que los bonos en efectivo
son pagos en efectivo vinculados con el logro de ciertas metas de desempefo. La
aplicacion de muchos planes de remuneracion se ha examinado a fondo a la luz de

los escandalos corporativos y las tragedias financieras de la década pasada.

Los accionistas, tanto los individuales como los institucionales, asi como la
Comisién de Valores de Estados Unidos (Securities and Exchange Comission, SEC)
y otras entidades gubernamentales siguen cuestionando publicamente la pertinencia
de los paquetes de remuneracion multimillonarios que reciben muchos ejecutivos

corporativos.

Durante los ultimos afios, la informacion divulgada acerca de estos enormes
paquetes de remuneracion (sin correspondencia con el desempefio) ha reducido el
pago de los directivos. En apoyo a esta informacion se encuentra el requisito de la
SEC que exige a las empresas que cotizan en la bolsa de valores revelar a los
accionistas y a otros el monto de la remuneracién de sus directores generales,
directores de finanzas y tres de sus ejecutivos y directores mejor pagados; el método
para determinar esa remuneracion; y una explicaciéon invocando las politicas de

remuneraciéon subyacentes.

Al mismo tiempo, se estan desarrollando e implementando nuevos planes de
remuneraciéon que relacionen mejor el desempefio de los administradores con su
salario. Como una muestra de esta tendencia, considere que la remuneracion total
promedio de los tres directores generales mejor pagados en 2009 fue menor en un
69% en relacién con el pago promedio a los tres directores generales mejor pagados
en 2006. El promedio en 2006 fue de $421.13 millones contra un promedio de $128.63
millones en 2009 (Gitman & Zutter, 2012, pag. 20).

3.10.3 La amenaza de la toma del control

Cuando la estructura del gobierno corporativo interno de una empresa no es capaz
de mantener los problemas de agencia bajo control, es probable que los

administradores rivales intenten tomar el control de la organizacion.
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Como los problemas de agencia representan un despilfarro de los recursos de la
compainiia y los costos que representan recaen sobre los accionistas, las acciones de
la empresa generalmente bajan de precio, lo que la convierte en un objetivo atractivo
para la toma del control. La amenaza de la toma del control por otra organizacion que
se considera capaz de mejorar el valor de la empresa en problemas reestructurando
su administracion, operaciones y financiamiento puede provocar la creacion de un

fuerte gobierno corporativo externo.

La amenaza constante de una toma de control tiende a motivar a la administracion
para que actue de acuerdo con los intereses de los duefios de la compaiiia. Sin
restricciones, los administradores pueden tener metas adicionales a la de acrecentar
el valor de las acciones, pero la evidencia sugiere que la meta fundamental de la
mayoria de las compafiias es precisamente maximizar el precio de las acciones
(Gitman & Zutter, 2012, pag. 21).
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Conclusiones

En esta investigacion se ha recopilado los conceptos fundamentales de las finanzas,
su origen y generalidades, se define esta ciencia como disciplina y su relacion que
existe con otras disciplinas. También describe en la administracion financiera las
formas legales de la organizacion, las tareas del gerente financiero de la empresa el
cual consiste en la maximizacion de las riquezas de los empresarios sin importar el

tipo de organizaciones.

El proceso de las finanzas es tan importante en si que consiste en la maximizacién
de riquezas para los empresarios y accionistas, esto se convertirse para el
administrador financiero una gran responsabilidad porque tiene que tomar decisiones
acertadas para en un futuro lograr el menor riesgo en las decisiones que se tomeny

se reducira en gran magnitud la incertidumbre.

Mientras que las empresas de negocios compiten entre si en los mercados de
productos, deben interactuar continuamente con los mercados financieros. Debido a
la importancia de este entorno para el administrador financiero, al igual que para el
individuo como consumidor de los servicios financieros. Cuando una empresa invierte
fondos inactivos temporalmente en valores negociables, tiene contacto directo con los
mercados financieros. Y algo mas importante: la mayoria de las empresas usan los

mercados financieros para ayudar a financiar sus inversiones en bienes.
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