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Introduccidn a
las finanzas corporativas

PARTE UNO

Apple Computer se inicié como una
sociedad colectiva de dos hombres en una
cochera. Creci6 rapidamente, y para 1985
se habia convertido en una importante
corporacién que cotizaba en la bolsa de
valores, con 60 millones de acciones de
capital accionario y un valor de mercado
total de mas de mil millones de délares. En
esa época, el cofundador mas visible de la
empresa, Steven Jobs, de 30 afos de edad,
poseia siete millones de acciones del capital
accionario de Apple, cuyo valor era de
alrededor de 120 millones de délares.

A pesar de sus intereses en la compafiia
y de su labor en la fundacion y el éxito
de ésta, Jobs se vio obligado a renunciar a
sus responsabilidades operativas en 1985,
cuando el desempefio financiero de Apple
se deteriord, y posteriormente presento su
renuncia definitiva.

Por supuesto, no es posible hacer
que un buen empresario permanezca

inactivo. Jobs formé Pixar Studios, la
compafiia responsable de la animacién de
peliculas que han sido éxitos de taquilla,
como Monsters Inc. y Finding Nemo, entre
otras. Pixar empezd a cotizar en la bolsa
de valores en 1985 y, después de una
entusiasta recepcién en el mercado de
valores, las acciones en poder de Jobs, 80
por ciento del total, fueron valuadas en
alrededor de | 100 millones de délares.
Por dltimo, sélo para demostrar que el
mundo da muchas vueltas, en 1997 el
futuro de Apple todavia estaba en duda,
por lo que la compafiia, en su lucha por
una oportunidad en un mundo con un
sistema operativo “Wintel”, decidié seguir
la ruta de la secuela cuando contraté a un
nuevo director ejecutivo interino: {Steven
Jobs! ;Qué tanto éxito tuvo en su nuevo
(antiguo) trabajo? En enero de 2000, el
consejo de administracion de Apple le cedio
a Jobs opciones de compra de acciones

con un valor de 200 millones de délares
y anadié 90 millones de délares para la
compra y el mantenimiento de un jet
Gulfstream V. Edgar Woolard, miembro del
consejo, declaré: “Este hombre ha salvado
a la compania.” En 2004, después
de la introduccién de productos
como la exitosa Apple iPod, Business Week
nombré a Jobs como el administrador del
afo.

El entendimiento de la trayectoria
de Jobs, desde empresario con base en
una cochera a ejecutivo corporativo, ex
empleado y, por Uitimo, director ejecutivo,
lleva al andlisis de aspectos relacionados
con la forma corporativa de la organizacién,
las metas de la corporacién y el control
corporativo, todo lo cual se examina en
este capitulo.

Para iniciar el estudio de las finanzas corporativas y la administracién financiera modernas
es necesario abordar dos aspectos fundamentales. En primer lugar, ;qué son las finanzas corpo-
rativas y cudl es la funcién del administrador financiero en la corporacién? En segundo lugar,
(cudl es la meta de la administracién financiera? Para describir el entorno de la administracién
financiera, se considera la forma de organizacién corporativa y se analizan algunos conflictos que
surgen dentro de la corporacién. Asimismo, se examinan brevemente los mercados financieros

de Estados Unidos.
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"1: ¢¢ En el sitio

www.careers-in-
business.com se describe
el trabajo que se realiza en
el campo de las finanzas y
otras areas.

B 5Y Visite o sitio

www.cfo.com
para saber mas acerca de
los asuntos actuales con los
que tratan los directores
ejecutivos.

presupuesto de capital
Proceso de planear y
administrar las inversiones

a largo plazo de una empresa.

FINANZAS CORPORATIVAS

'Y ELADMINISTRADOR FINANCIERO

En esta seccion se examina dénde tiene cabida el administrador financiero en la corporacién. Se
empieza definiendo las finanzas corporativas y el trabajo del administrador financiero.

i{Qué son las finanzas corporativas?

Imagine que usted va a iniciar su propio negocio. No importa qué tipo de negocio va a emprender,
en una u otra forma debera responder a las tres siguientes preguntas:

1. ;Qué tipo de inversiones a largo plazo debe hacer? Es decir, ;en qué lineas de negocios es-
tard, o qué clase de edificios, maquinaria y equipo necesitard?

2. (En dénde obtendr3 el financiamiento a largo plazo para pagar su inversién? ;Invitard a
otros propietarios, o pedird dinero prestado?

3. (Coémo administrard sus operaciones financieras cotidianas, como cobranza a clientes y
pagos a proveedores?

De ninguna manera las anteriores son las tinicas preguntas, pero se encuentran entre las mds
importantes. En términos generales, las finanzas corporativas estudian las formas de responder a
estas tres preguntas. Por consiguiente, en los siguientes capitulos se analizan cada una de ellas.

El administrador financiero

Una caracteristica sorprendente de las grandes corporaciones es que los propietarios (los accio-
nistas) por lo comiin no participan directamente en la toma de decisiones, en particular las que
se toman a diario. En vez de ello, la corporacién emplea a administradores para que representen
los intereses de los propietarios y tomen decisiones en su nombre. En una corporacién grande, el
administrador financiero estaria a cargo de responder a las tres preguntas que se plantearon en la
seccidn anterior.

La funcién del administrador financiero por lo comin estd relacionada con un alto funcionario
de la empresa, como el vicepresidente de finanzas o algiin otro ejecutivo de finanzas (director de
finanzas). La figura 1.1 es un diagrama organizacional que pone de relieve la actividad financiera
en una empresa grande. Como se muestra, el vicepresidente de finanzas coordina las actividades
del tesorero y del contralor. La oficina del contralor maneja las contabilidades de costos y finan-
ciera, los pagos de impuestos y los sistemas de informacién de la administracién. La oficina del
tesorero es responsable de administrar el efectivo y el crédito de la empresa, la planeacién finan-
ciera y los gastos de capital. Todas estas actividades de la tesoreria estdn relacionadas con las tres
preguntas generales que se plantearon antes, y los siguientes capitulos estudian estos aspectos.
De esta manera, nuestro estudio se relaciona en su mayor parte con las actividades cominmente
relacionadas con la oficina del tesorero.

Decisiones de la administracién financiera

Como lo sugiere la exposicion anterior, el administrador financiero sc debe interesar en tres tipos
bésicos de preguntas, que a continuacién se consideran con mds detalle.

Presupuesto de capital La primera pregunta concierne a las inversiones a largo plazo
de la empresa. El proceso de planear y administrar las inversiones a largo plazo de una empresa
se llama presupuesto de capital. En el presupuesto de capital, el administrador financiero trata
de identificar las oportunidades de inversion que para la empresa tienen un valor mayor que el
costo de su adquisicién. Hablando en términos generales, esto quiere decir que el valor del flujo
de efectivo generado por un activo excede al costo de ese activo.

Los tipos de oportunidades de inversién que por lo comtin se considerarian dependen en parte
de la naturaleza del negocio de la empresa. Por ejemplo, para una cadena grande como Wal-Mart,
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la decisién de abrir o no otra tienda seria una decisién importante del presupuesto de capital. De
manera similar, para una compaiiia de software como Oracle o Microsoft, 1a decisién de crear y
vender una nueva hoja de célculo seria una decisién importante del presupuesto de capital. Algu-
nas decisiones, como qué tipo de sistema de computadora se debe comprar, podrian no depender
tanto de una linea de negocios particular.

Sin hacer caso de la naturaleza especifica de una oportunidad que se estd considerando, los
administradores financieros se deben preocupar no sélo por cuédnto dinero esperan recibir, sino
también por cudndo esperan recibirlo y qué tan probable es que lo reciban. La evaluacién del vo-
lumen, del momento oportuno 'y del riesgo de los futuros flujos de efectivo es la esencia del pre-
supuesto de capital. De hecho, como se verd en los siguientes capitulos, siempre que se evalie
una decisién de negocios, el volumen, el momento oportuno y el riesgo de los flujos de efectivo
seguirdn siendo, con mucho, los aspectos mds importantes que deben considerarse.

Estructura del capital La segunda pregunta para el administrador financiero concierne
a las formas en que la empresa obtiene y administra el financiamiento a largo plazo que necesita
para respaldar sus inversiones a largo plazo. La estructura de capital (o estructura financiera) de
una empresa es la mezcla especifica de deuda a largo plazo y capital que la empresa utiliza para
financiar sus operaciones. El administrador financiero tiene dos preocupaciones en esta area. En
primer lugar, ;cudnto debe pedir prestado la empresa? Es decir, ;qué mezcla de deuda y capital
es la mejor? La mezcla elegida afectard tanto el riesgo como el valor de la empresa. En segundo
lugar, ;cudles son las fuentes de fondos menos costosas para la empresa?

<< FIGURA I.1

Diagrama organizacional
simplificado. Los titulos
exactos y la organizacién
difieren de una compania
aotra

estructura de capital
Mezcla de la deuda y el
capital mantenida por una
empresa.
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capital de trabajo
Activos y pasivos a corto
plazo de una empresa.

1.2

Si se visualiza a la empresa como un pastel, entonces la estructura-de capital determina cémo
se rebana el pastel; en otras palabras, qué porcentaje del flujo de efectivo de la empresa va a los
acreedores y qué porcentaje va a los accionistas. Las empresas cuentan con mucha flexibilidad al
elegir una estructura financiera. La cuestién de si una estructura es mejor que cualquier otra para
una empresa particular es la esencia del problema de la estructura de capital.

Ademds de decidir con respecto a la mezcla financiera, el administrador financiero debe deci-
dir exactamente c6mo y dénde obtener el dinero. Los gastos relacionados con la obtencién de un
financiamiento a largo plazo pueden ser considerables, de manera que se deben evaluar con sumo
cuidado las diferentes posibilidades. Ademads, las corporaciones le piden dinero prestado a una
variedad de acreedores de distintas, y en ocasiones insélitas, maneras. La eleccion entre acreedo-
res y entre tipos de préstamos es otra tarea que le corresponde al administrador financiero.

Administracidon del capital de trabajo La tercera pregunta concierne a la adminis-
tracién del capital de trabajo. El término capital de trabajo se refiere a los activos a corto plazo
de una empresa, como inventario, y los pasivos a corto plazo, como dinero adeudado a los pro-
veedores. La administracién del capital de trabajo es una actividad cotidiana que asegura que la
empresa cuente con suficientes recursos para seguir adelante con sus operaciones y evitar costo-
sas interrupciones. Esto comprende varias actividades relacionadas con el recibo y el desembolso
de efectivo de la empresa.

Las siguientes son algunas preguntas acerca del capital de trabajo a las que se debe responder:
1) (Qué tanto inventario y efectivo se debe tener disponibles? 2) ;Se debe vender a crédito? De
ser asi, ;qué términos se ofrecerdn y a quiénes se les concedera crédito? 3) ;Cémo se obtendra
cualquier financiamiento a corto plazo necesario? ;Se comprar a crédito o se pedira dinero pres-
tado a corto plazo y se pagard en efectivo? Si se pide prestado a corto plazo, ;cémo y dénde se
debe hacerlo? Esta es s6lo una pequefia muestra de los problemas que surgen en la administracién
del capital de trabajo de una empresa.

Conclusién Las tres 4reas de la administracién financiera corporativa que se acaba de des-
cribir (administracién del presupuesto de capital, de la estructura de capital y del capital de tra-
bajo) son categorias muy amplias. Cada una incluye una extensa variedad de temas y s6lo se han
indicado unas pocas de las preguntas que surgen en las diferentes dreas. Los capitulos siguientes
contienen muchos mas detalles.

- Preguntas de conceptos

I.1a ;Qué es la decisidn del presupuesto de capital?

1.1b ;Cémo denomina usted a la mezcla especifica de deuda a largo plazo y capital que decide
utilizar una empresa?

l.1c ;En qué categoria de la administracién financiera tiene cabida la administracin del efectivo?

FORMAS DE ORGANIZACION
EMPRESARIAL

Casi todas las empresas grandes de Estados Unidos, como Ford y Microsoft, estdn organiza-
das como corporaciones. Examinense las tres formas legales diferentes de la organizacién de
negocios: propiedad tnica, sociedad y corporacién, para ver la razén de ello. Cada una de las
tres formas tiene ventajas y desventajas caracteristicas en términos de la vida de la empresa, la
capacidad de la empresa para reunir efectivo y los impuestos. Una observacion clave es que, a
medida que crece una empresa, las ventajas de la forma corporativa pueden Ilegar a exceder a las
desventajas.
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Propiedad tnica

Una empresa de propiedad tinica es propiedad de una sola persona. Es el tipo de empresa mds
sencilla de iniciar y es la forma de organizacién menos regulada. Dependiendo de dénde se viva,
se podria iniciar una empresa de este tipo haciendo un poco méds que obtener una licencia de
funcionamiento y abrir las puertas. Por esta razén, hay més empresas de propiedad tunica que
cualquier otro tipo de empresa. Muchas empresas que mas adelante se convierten en grandes
corporaciones se inician como pequefias empresas de un solo duefio.

El propietario de una empresa de este tipo se queda con todas las utilidades. Esa es la buena
poticia. La mala noticia es que el propietario tiene una responsabilidad ilimitada respecto a las
deudas del negocio. Esto significa que los acreedores pueden ir més all de los activos del nego-
cio, hasta los activos personales del propietario, para que les paguen. De manera similar, no hay
ninguna distincién entre el ingreso personal y el del negocio, de manera que todo el ingreso del
negocio se grava como un ingreso personal.

La vida de una empresa de propiedad tinica estd limitada al lapso de vida del propietario y, es
importante observar, la cantidad de capital que se puede reunir estd limitada a la riqueza personal del
propietario. Esta limitacién a menudo significa que la empresa es incapaz de explotar nuevas oportu-
nidades debido a un capital insuficiente. Para finalizar, podria ser dificil transferir la propiedad de la
empresa debido a que esta transferencia requiere la venta de todo el negocio a un nuevo propietario.

Sociedad colectiva

Una sociedad colectiva es similar a una empresa de propiedad tnica, excepto que hay dos o mds
propietarios (socios). En una sociedad general, todos los socios participan en las ganancias o
pérdidas, y todos tienen una responsabilidad ilimitada respecto a fodas las deudas de la sociedad,
no sélo a una porcién particular. La forma en que se dividen las ganancias (y las pérdidas) de la
sociedad se describe en el contrato de asociacion. Este contrato puede ser un convenio verbal
informal, como “vamos a iniciar un negocio de poda de pasto”, o un prolijo documento formal.

En una sociedad limitada, uno o mas socios generales estaran al frente del negocio y tendrian
una responsabilidad ilimitada, pero habrd uno o mds socios limitados que no participardn de
manera activa en el negocio. La responsabilidad de un socio limitado respecto a las deudas del
negocio estd limitada a la cantidad con la que el socio contribuye a la sociedad. Esta forma de
organizacién es comiin, por ejemplo, en los negocios de bienes raices.

Las ventajas y desventajas de una sociedad son bdsicamente las mismas que las de la empresa
de propiedad tnica. La constitucién de sociedades basadas en un contrato relativamente informal
es facil y econdmica. Los socios generales tienen una responsabilidad ilimitada respecto a las
deudas de la sociedad, y la sociedad se termina cuando un socio general desea vender o fallece.
Todo el impuesto se grava como impuesto personal para los socios y la cantidad de capital que
se puede reunir estd limitada a la riqueza combinada de los socios. La propiedad de una sociedad
general no se puede transferir ficilmente debido a que la transferencia requiere que se constituya
una nueva sociedad. El interés de un socio limitado se puede vender sin disolver la sociedad, pero
podria ser dificil encontrar un comprador.

Debido a que en una sociedad general es posible que se haga responsable a un socio de todas
las deudas de la sociedad, es muy importante tener un contrato por escrito. Si no se explican en
forma clara los derechos y las obligaciones de los socios, con frecuencia surgen malos entendi-
dos mds adelante. Ademds, si se es un socio limitado, uno no debe involucrarse demasiado en
las decisiones de negocios, a menos que se esté dispuesto a asumir las obligaciones de un socio
general. La razén es que si las cosas resultan mal, es posible que lo consideren a uno como un
socio general, aun cuando uno diga que es un socio limitado.

Basdndose en esta exposicion, las principales desventajas de las empresas de propiedad unica
y de las sociedades colectivas como formas de organizaciones de negocios son: 1) la responsa-
bilidad ilimitada de las deudas del negocio por parte de los propietarios, 2) la vida limitada de
la empresa y 3) la dificultad de transferir la propiedad. Estas tres desventajas se suman a un solo
problema central: la capacidad de esas empresas de crecer estd considerablemente limitada por la
incapacidad de reunir efectivo para sus inversiones.
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empresa de propiedad
dnica

Empresa que es propiedad de
un solo individuo.

Para obtener mas
informacién sobre
las formas de organizacién
empresarial, véase la
seccion “Small Business” en
www.nolo.com

sociedad colectiva
Empresa constituida por dos
o mas individuos o entidades.
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corporacion

Empresa creada como una
entidad legal concreta, que
se compone de uno o més
individuos o entidades.

Corporacion

La corporacion es la forma mdas importante (en términos de tamafio) de la organizacién de negocios
Estados Unidos. Una corporacion es una “persona” legal separada y distinta de sus propietarios, que
cuenta con muchos de los derechos, obligaciones y privilegios de una persona real. Las corporaciones
pueden pedir dinero prestado y poseer propiedades, pueden demandar y ser objeto de demandas
y pueden celebrar contratos. Una corporacién incluso puede ser un socio general o un socio limitado
en una sociedad colectiva. Asimismo, una corporacién puede poseer acciones de otra corporacién.

No es de sorprender que el inicio de una corporacién de alguna manera sea un poco mas compli-
cado que el inicio de otras formas de organizacién empresarial. La constitucién de una corporacién
implica la preparacion de los articulos de constitucion (o carta de constitucién) y una serie de esta-
tutos. Los articulos de constitucién deben incluir, entre otras cosas, el nombre de la corporacién, su
vida proyectada (que puede ser para siempre) y el mimero de acciones que se pueden emitir. Esta
informacién por lo comin se debe proporcionar al estado donde se constituird la empresa. Para la
mayoria de los propésitos legales, la corporacién es una “residente” de ese estado.

Los estatutos son reglas que describen la forma en que la corporacién regula su propia exis-
tencia. Por ejemplo, los estatutos describen la forma en la que se elige a los directores. Estos
estatutos podrian ser una declaracién muy sencilla de ciertos procedimientos y reglas, o podrian
ser muy extensos en el caso de las grandes corporaciones. Los accionistas podrian modificar o
ampliar los estatutos de tiempo en tiempo.

En una corporacién grande, los accionistas y los administradores por lo comin constituyen
grupos separados. Los accionistas eligen al consejo de administracién, que después selecciona
a los administradores. La administracién tiene a su cargo dirigir los asuntos de la corporacion,
teniendo en cuenta los intereses de los accionistas. En principio, los accionistas controlan las
operaciones, debido a que son ellos quienes eligen a los directores.

Como resultado de la separacion de propiedad y administracién, la forma corporativa tiene
varias ventajas. La propiedad (representada por acciones del capital accionario) se puede transferir
facilmente y, por consiguiente, la vida de la corporacién no estd limitada. La corporacién pide di-
nero prestado bajo su propio nombre. Como resultado, los accionistas de una corporacion tienen
una responsabilidad limitada en lo que concierne a las deudas corporativas. Lo més que pueden
perder es lo que han invertido.

La relativa facilidad de transferir la propiedad, la responsabilidad limitada en lo que concierne
a las deudas del negocio y la vida ilimitada del negocio son las razones por las cuales la forma
corporativa es superior cuando se trata de reunir efectivo. Por ejemplo, si una corporacion nece-
sita nuevo capital, puede vender nuevas acciones de capital y atraer a nuevos inversionistas. Un
ejemplo de esto es Apple Computer, que se mencioné al principio del capitulo. Apple fue pionera
en el negocio de las computadoras personales. Cuando la demanda por sus productos aumenté
de manera extraordinaria, Apple se vio obligada a adoptar la forma corporativa de organizacién
con el fin de reunir el capital necesario para consolidar el crecimiento y la creacién de nuevos
productos. El nimero de propietarios puede ser considerable: las grandes corporaciones tienen
muchos miles o incluso millones de accionistas. Por ejemplo, en 2004, General Electric Corpo-
ration (mejor conocida como GE) tenfa alrededor de cuatro millones de accionistas y aproxi-
madamente diez mil millones de acciones en circulacién. En tales casos, la propiedad cambia
constantemente, sin afectar la continuidad del negocio.

La forma corporativa tiene una desventaja caracteristica. Debido a que una corporacién es
una persona legal, debe pagar impuestos. Ademds, el dinero pagado a los accionistas en forma de
dividendos se grava una vez mds como un ingreso de esos accionistas. Esto es una doble impo-
sicion, lo que significa que las utilidades de la corporacion estdn sujetas a un doble impuesto: a
nivel corporativo cuando se ganan y una vez mds a nivel personal cuando se pagan.'

Hoy en dfa, los 50 estados de Estados Unidos han promulgado leyes que permiten la creacion
de una forma relativamente nueva de organizacién empresarial: la compaiifa de responsabilidad

'Una corporacién S es un tipo especial de pequefia corporacién que en realidad estd sujeta al pago de impuestos como
una asociacion colectiva y, por consiguiente, evita la doble imposicion. En 2004, el nimero mdximo de accionistas en una
corporacion S era de 75.
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limitada (LLC, por las siglas de limited liability company). La meta de esta entidad es operar y
estar sujeta a impuestos como una sociedad colectiva, pero conservar una responsabilidad limi-
tada para sus propietarios, de manera que una LLC es esencialmente una forma hibrida de una
asociacién colectiva y una corporacién. Aun cuando los estados tienen diferentes definiciones
para las LLC, la referencia mas importante es el Internal Revenue Service (IRS). El IRS con-
siderar4 a una LLC como una corporacion, sujetdndola asf a la doble imposicién, a menos que
cumpla con ciertos criterios especificos. En esencia, una LLC no debe ser demasiado parecida
a una corporacién; de lo contrario, el IRS la tratard como una de éstas. Las LLC se han vuelto
muy comunes. Por ejemplo, Goldman Sachs & Co., una de las dltimas asociaciones colectivas
restantes de Wall Street, decidid convertirse de una asociacidn privada en una LLC (més adelante
“empez6 a cotizar en la bolsa de valores” y se convirtié en una compafifa de propiedad piblica).
Un gran nimero de grandes empresas contables y despachos legales se han convertido en LLC.

Como lo ilustra la exposicién de esta parte del capitulo, la necesidad que tienen las empresas
grandes de inversionistas y acreedores externos es tal que la forma corporativa por lo general serd
la mejor para ellas. En los capitulos siguientes la atencion se centra en las corporaciones debido
a la importancia de esta forma corporativa en la economia de Estados Unidos y en las economias
mundiales. Ademds, algunos aspectos importantes de la administracion financiera, como la poli-
tica de dividendos, son tinicos de las corporaciones. Sin embargo, las empresas de todos tipos y
tamafios necesitan una administracién financiera, de manera que la mayoria de los temas que se
exponen se relaciona con cualquier forma empresarial.

{Qué tan dificil
es constituir una
LLC? Visite www.llc.com para
averiguarlo.

Una corporacion con otro nombre...

La forma corporativa de organizacién tiene muchas variantes en todo el mundo. Por supuesto, las
leyes y regulaciones exactas difieren de un pafs a otro, pero las caracteristicas esenciales de la pro-
piedad publica y la responsabilidad limitada son las mismas. Estas compaiiias a menudo se llaman
compaiiias de sociedad por acciones, compaiiias publicas limitadas o sociedades de responsabili-
dad limitada, dependiendo de la naturaleza especifica de la empresa y del pais de origen.

La tabla 1.1 proporciona los nombres de algunas corporaciones internacionales muy conoci-
das, su pais de origen y una traduccién de la abreviacién que sigue al nombre de la compaiifa.

| Preguntas de conceptos
1.2a ;Cudles son las tres formas de organizacion de empresas?

1.2b ;Cudles son las ventajas y desventajas principales de las empresas de propiedad unica y las
sociedades colectivas?

I.2c ;Cual es la diferencia entre una sociedad colectiva general y una limitada?

1.2d ;Por qué la forma corporativa es superior cuando se trata de conseguir efectivo?

TABLA .1 > Corporaciones internacionales

“Compaiia Pais de origen 7

Bayerische Alemania Aktiengesellsch-aft Corporacién

Moterenwerke

(BMW) AG v

Dornier GmBH Alemania Gesellschaft mit Compaiiia de responsabilidad limitada
Beschraenkter Haftung

Rolls-Royce PLC Reino Unido Public limited company Compaiiia ptblica limitada

Shell UK Ltd. Reino Unido Limited Corporacion

Unilever NV Holanda Naamloze Vennootschap -+, Compafia de sociedad por acciones

Fiat SpA Italia Societa per Azioni Compaiiia de sociedad por acciones

Volvo AB Suecia Aktiebolag - Compafiia de sociedad por acciones

Peugeot SA Francia Société Anonyme Compaiiia de sociedad por acciones
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1.3

LA META DE LA
ADMINISTRACION FINANCIERA

Suponiendo que se restrinja uno a empresas que obtienen utilidades, la meta de la administracién
financiera es ganar dinero o afiadir valor para los propietarios. Por supuesto, esta meta es un poco
vaga, de manera que a continuacién se examinan algunas formas diferentes de formularla con el
fin de encontrar una definicién mds precisa. Esta definicién es importante, debido a que conduce
a una base objetiva para tomar decisiones financieras y evaluarlas.

Metas posibles

Si fueran a considerarse las posibles metas financieras, se podrian encontrar algunas ideas como
las siguientes:

Sobrevivir.

Evitar las dificultades financieras y la quiebra.
Derrotar a la competencia.

Maximizar las ventas o la participacién de mercado.
Minimizar los costos.

Maximizar las utilidades.

Mantener un crecimiento constante de las ganancias.

Estas s6lo son algunas de las metas que seria posible mencionar. Ademds, cada una de estas po-
sibilidades, como una meta, le presenta problemas al administrador financiero.

Por ejemplo, es fAcil incrementar la participacién de mercado o las ventas de unidades; todo
lo que se debe hacer es bajar los precios o relajar los términos de crédito. De manera similar,
siempre es posible reducir los costos, simplemente prescindiendo de cosas como investigacion
y desarrollo. Resulta posible evitar la quiebra si nunca se pide dinero prestado o nunca se corren
riesgos, etc. No estd claro de qué manera cualquiera de estas actividades sea en beneficio de los
accionistas.

La maximizacién de las utilidades probablemente serfa la meta mds citada cominmente, pero
incluso ése no es un objetivo muy preciso. ;Significa obtener utilidades este afio? De ser asi, en-
tonces se debe hacer notar que acciones como diferir el mantenimiento, dejar que los inventarios
disminuyan y tomar otras medidas de reduccién de costos a corto plazo tenderdn a incrementar
las utilidades ahora, pero estas actividades no son necesariamente deseables.

La meta de maximizar las utilidades se podria referir a alguna especie de utilidades “a largo
plazo” o “promedio”, pero aun asi no estd claro qué es exactamente lo que significa esto. En
primer lugar, ;se quiere decir algo como contabilizar el ingreso neto o las ganancias por accién?
Como se estudia con més detalle en el siguiente capitulo, estas cifras contables podrian tener
muy poco que ver con lo que es bueno o malo para la empresa. En segundo, ;a qué se refiere uno
cuando se dice a largo plazo? Como observé en una ocasién un famoso economista, jen el largo
plazo todos estaremos muertos! Para finalizar, esta meta no dice cudl es el trueque apropiado
entre las utilidades actuales y futuras.

Las metas que se han mencionado aqui son todas diferentes, pero tienden a caer en dos clases.
Las metas de la primera clase se relacionan con la rentabilidad. Todas las metas que implican
ventas, participacién de mercado y control de costos se relacionan, al menos potencialmente, con
diferentes formas de obtener utilidades y de incrementarlas. Las metas del segundo grupo, que
implican evitar la quiebra, estabilidad y seguridad, se relacionan de alguna manera con el control
del riesgo. Por desgracia, estos dos tipos de metas son un tanto contradictorios. La bisqueda de
utilidades por lo comin implica cierto elemento de riesgo, de manera que en realidad no es posi-
ble maximizar tanto la seguridad como las utilidades. Por consiguiente, lo que se necesita es una
meta que abarque a ambos factores.
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La meta de la administracion financiera

El administrador financiero en una corporacién toma decisiones en nombre de los accionistas de la
empresa. Debido a esto, en vez de hacer una lista de las posibles metas para el administrador finan-
ciero, lo que en realidad se necesita es responder a una pregunta més fundamental: desde el punto de
vista de los accionistas, jen qué consiste una buena decisién de la administracién financiera?

Si se supone que los accionistas compran acciones porque buscan ganar en el aspecto finan-
ciero, entonces la respuesta es obvia: las buenas decisiones incrementan el valor de las acciones
y las malas decisiones disminuyen el valor de las acciones.

Dadas las observaciones anteriores, se concluye que el administrador financiero actda en be-
neficio de los accionistas tomando decisiones que incrementan el valor de las acciones. De esta
manera, la meta apropiada para el administrador financiero se puede expresar facilmente:

La meta del administrador financiero es max:mlzar el va]or actual por accién de las
accuones exmtentes.

La meta de maximizar el valor de las acciones evita los problemas relacionados con las dife-
rentes metas antes mencionadas. No hay ninguna ambigiiedad en el criterio y no hay un problema
a corto ni a largo plazos. Se quiere dec1r explicitamente que la meta consiste en maximizar el valor
actual de las acciones.

Si esta meta le parece a usted un poco fuerte o unidimensional, debe tener presente que los
accionistas de una empresa son propietarios residuales. Con esto se quiere decir que sélo tienen
derecho a lo que queda después de pagarles a empleados, proveedores y acreedores lo que se les
adeuda. Si cualquiera de estos grupos se queda sin recibir ese pago, los accionistas no obtienen
nada. Por consiguiente, si los accionistas estdn ganando en el sentido de que el sobrante, la por-
cién residual, estd aumentando, debe ser cierto que todos los demds también estan ganando.

Debido a que el objetivo de la administracién financiera es maximizar el valor de las acciones,
es necesario aprender la forma de identificar aquellos arreglos de financiamiento y aquellas inver-
siones que tienen un efecto favorable sobre el valor de las acciones. Esto es precisamente lo que
se va a estudiar. En realidad se podria haber definido a las finanzas corporativas como el estudio
de la relacidn entre las decisiones de negocios y el valor de las acciones en los negocios.

Una meta mas general

Conocida la meta expresada en la seccién anterior (maximizar el valor de las acciones), surge una
pregunta obvia: jcudl es la meta apropiada cuando la empresa no cotiza en la bolsa de valores?
Ciertamente, las corporaciones no son el tinico tipo de empresa, y las acciones en muchas corpo-
raciones muy rara vez cambian de manos, de manera que resulta dificil decir cual es el valor por
accién en cualquier momento determinado.

Siempre y cuando se trate de empresas que buscan obtener utilidades, sélo se necesita una
ligera modificacion. El valor de las acciones en una corporacién es simplemente igual al valor del
capital de los propietarios. Por consiguiente, una forma mds general de expresar la meta es como
sigue: maximizar el valor de mercado del capital existente de los propietarios.

Si se tiene presente lo anterior, no importa si la empresa es de propiedad vnica, una sociedad
colectiva o una corporacién. En cada caso, las buenas decisiones financieras incrementan el valor
de mercado del capital de los propietarios y las malas decisiones financieras lo disminuyen. De
hecho, aun cuando se ha decidido enfocarse en las corporaciones en los capitulos siguientes, los
principios que se exponen se aplican a todas las formas empresariales. Muchos de ellos incluso
son aplicables en el sector cuyo fin no es el lucro.

Por tiltimo, la meta no implica que el administrador financiero deba emprender acciones ilega-
les o no éticas con la esperanza de incrementar el valor del capital de la empresa. Lo que se quiere
decir es que el administrador financiero hace un buen trabajo para los propietarios de la empresa
al identificar bienes y servicios que le afiaden valor a la empresa, ya que éstos son valorados y
apreciados en el mercado libre.

92
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1.4

problema de agencia
Posibilidad de un conflicto de
intereses entre los accionistas
y la administracién de una
empresa.

Preguntas de conceptos
1.3a ;Cuél'es la‘meta de la administracién financiera?
1.3b aCuéIés son algd[)as des?éntajas de la meta de maximizacién de las utilidades?

1.3¢c ;Puede usted dar una definicién de finanzas corporativas?

EL PROBLEMA DE AGENCIA
Y EL CONTROL ,
DE LA CORPORACION

Se ha visto que el administrador financiero actda en beneficio de los accionistas al emprender
acciones que incrementan el valor de las acciones de capital. Sin embargo, también se ha obser-
vado que en las grandes corporaciones la propiedad estd repartida entre un gran nimero de ac-
cionistas. Esta dispersion de la propiedad significa de manera cuestionable que la administracién
efectivamente controla a la empresa. En este caso, ;la administracion actuard necesariamente en
beneficio de los accionistas? Dicho de otra manera, jacaso no podria la administracién aspirar a
alcanzar sus propias metas a costa de las de los accionistas? En las siguientes pdginas se exami-
nan brevemente algunos de los argumentos que se relacionan con esta pregunta.

Relaciones de agencia

La relacién entre los accionistas y la administracién se conoce como relacidn de agencia. Esta
existe siempre que alguien (el principal o jefe) contrata a otra persona (el agente) para que repre-
sente sus intereses. Por ejemplo, para vender un automévil que es de su propiedad, usted podria
contratar a alguien (un agente) para que lo venda mientras usted estd en la universidad. En todas
esas relaciones hay una posibilidad de un conflicto de intereses entre el principal y el agente. Ese
conflicto se llama problema de agencia.

Suponga que usted contrata a alguien para que venda su automdvil y que conviene en pagarle
a esa persona una comisién fija cuando realice la venta. El incentivo del agente en este caso es
hacer la venta, no necesariamente obtener el mejor precio para usted. Si usted ofrece una co-
misién, digamos el 10 por ciento del precio de venta, en vez de una comisién fija, entonces es
posible que este problema no exista. Este ejemplo ilustra que la forma en la cual se compensa a
un agente es un factor que afecta a los problemas de agencia.

Metas de la administracidn

Para ver cémo podrian diferir los intereses de la administracién y los de los accionistas, imagine
que la empresa est considerando una nueva inversion. Se espera que esa nueva inversion tenga
un efecto favorable en el valor de las acciones, pero también es un negocio relativamente arries-
gado. Los propietarios de la empresa deseardn aprobar la inversion (debido a que el valor de las
acciones aumentard), pero la administracién tal vez no lo haga, debido a que existe la posibili-
dad de que las cosas resulten mal y se pierdan puestos administrativos. Si la administracién no
aprueba la inversién, entonces los accionistas podrian perder una valiosa oportunidad. Este es un
ejemplo de un costo de agencia.

De una manera més general, el término de costo de agencia se refiere a los costos del con-
flicto de intereses entre los accionistas y la administracién. Estos costos pueden ser indirectos
o directos. Un costo de agencia indirecto es una oportunidad perdida, como la que se acaba de
describir.
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‘>‘> La ética es un tema que ha estado
‘despertando un creciente interés en la co-
munidad empresarial. Gran parte de esta
iscusién ha estado guiada por filésofos y
sg;) ha enfocado en los principios morales.
En vez de repasar esos aspectos, quiero
~ exponer una serie de aspectos comple-
mentarios (pero a menudo ignorados)
desde el punto de vista de un economista.
Los mercados les imponen costos poten-
" cialmente considerables a los individuos
y las corporaciones que muestran una
conducta que no es ética, de manera que
estas fuerzas del mercado ofrecen incenti-
vos importantes que fomentan la conducta
ética en la comunidad empresarial.

En esencia, la economia es el estudio de
cémo se hacen elecciones. Por consiguiente,
yo quiero examinar la conducta ética sim-
plemente como una eleccién a la que se
enfrenta un individuo. El andlisis econémico
sugiere que al considerar una accion, usted
identifica sus costos y beneficios esperados.
Si los beneficios estimados exceden a los
costos estimados, usted emprende la accion;
de no ser asi, no lo hace. Para enfocar esta
discusién, vamos a considerar la siguiente
eleccion especifica: suponga que usted tiene
un contrato para entregar un producto
de una calidad especificada. ;Haria trampa
reduciendo la calidad con el fin de bajar los
costos, en un intento por incrementar la
utilidad? La economia implica que cuanto
mis elevados sean los costos esperados del
engaio, tanto mds probabilidades hay de que
se elijan acciones éticas. Este principio simple
tiene varias implicaciones.

En primer lugar, cuanto mas elevada
sea la probabilidad de una deteccién, tanto
menos probable es que un individuo haga
trampas. Esta implicacién ayuda a compren-
der numerosos arreglos institucionales para
monitorear el mercado. Por ejemplo, una
compafiia conviene en que una empresa
externa de contadores publicos audite sus
estados financieros. Este monitoreo profe-
sional periédico incrementa la probabilidad
de una deteccién, reduciendo asi cualquier

PALABRAS. . .

Clifford W. Smith, Jr. habla sobre los incen-
tivos del mercado para una conducta ética

incentivo para una falsa declaracién en los
estados financieros de la empresa.

En segundo lugar, cuanto més elevadas
sean las sanciones impuestas si se detecta
el engaiio, es menos probable que un indivi-
duo trate de engaiiar. Por consiguiente, una
operacién de negocios que se espera re-
petir entre las mismas partes enfrenta una
probabilidad menor de un engafio, debido a
que las utilidades desaprovechadas del flujo
de futuras ventas que se ha perdido consti-
tuyen poderosos incentivos para el cumpli-
miento del contrato. Sin embargo, si la con-
tinua existencia corporativa es mds incierta,
también lo son los costos esperados de las
futuras ventas perdidas. Por consiguiente,
las empresas que tienen dificultades finan-
cieras tienen mas probabilidades de enga-
fiar que las empresas financieramente s6-
lidas. De esta manera, las empresas tienen
incentivos para adoptar politicas financieras
que ayuden a garantizar de manera creible
que no hay un engaiio. Por ejemplo, si es di-
ficil evaluar la calidad de un producto antes
de la compra, los clientes dudan de las afir-
maciones de una empresa acerca de la cali-
dad del producto. Cuando la calidad es mas
incierta, los clientes sélo estan dispuestos
a pagar precios mas bajos, de manera que
esas empresas tienen incentivos particu-
larmente poderosos para adoptar politicas
financieras que impliquen una probabilidad
mas baja de insolvencia.

En tercer lugar, los costos esperados
son mas elevados si la informacién sobre
el engafio se difunde rapida y ampliamente
entre los futuros clientes potenciales. Los
servicios de informacién como Consumer
Reports, que monitorean y dan a conocer la
calidad del producto, ayudan a desalentar el
engaiio.Al disminuir los costos para que los
clientes potenciales supervisen la calidad,
esos servicios aumentan los costos espera-
dos del engaio.

Por dltimo, los costos impuestos a una
empresa a la que se sorprende engafiando
dependen de la evaluacién del mercado
de la falta de ética. Ciertas acciones que
algunos podrian considerar como obvias
transgresiones, podrian ser tomadas como

una conducta justificada por otros. Los
estdndares éticos también varfan entre

los mercados. Por ejemplo, un pago que

si se divulga en Estados Unidos podria
calificarse como un soborno, se podria
considerar como una practica de negocios
estandar en un mercado de los paises en
desarrollo. Los costos impuestos seran
mas elevados mientras mayor sea el con-
senso de que la conducta no fue ética.

El establecimiento y mantenimiento de
una reputacién de conducta ética es un
activo corporativo valioso en la comunidad
empresarial. Este anélisis sugiere que una
empresa interesada en la conducta ética de
sus empleados debe prestar una cuidadosa
atencion a los conflictos potenciales entre
la administracion, los empleados, los clien-
tes, los proveedores, los acreedores y los
accionistas de la empresa. Considérese a
Sears, el gigante de los grandes almacenes,
que fue sorprendido cobrandoles a los
clientes por reparaciones de automavil que
eran de dudosa necesidad. En un esfuerzo
por lograr que la compaiiia estuviera mas
orientada al servicio (como lo estan los
competidores, como Nordstrom), Sears
habia iniciado una politica general de comi-
siones por ventas. Pero lo que funciona en
prendas de vestir y articulos para el hogar
no siempre funciona en la misma forma en
el taller de reparacién de automéviles. Un
cliente que busca un traje para caballero
podria saber tanto como el vendedor
acerca del producto. Pero muchos clientes
del taller de reparacién de automéviles
saben muy poco acerca del funcionamiento
interno de sus vehiculos y, por consiguiente,
es mas probable que confien en las re-
comendaciones de los empleados para
decidir acerca de sus compras. La politica
de compensacion de Sears resulté en la re-
comendacion de reparaciones innecesarias
a los clientes. Sears no habria tenido que
enfrentarse a los problemas de sus talleres
de reparacion y a la consiguiente erosién
de su reputacion si hubiera anticipado que
su politica de comisiones por las ventas
alentaria a los empleados del taller automo-
triz a engafar a sus clientes.

Clifford W. Smith, Jr., es Profesor Epstein de Finanzas en la Escuela de Administracion de Empresas Simon de la Universidad de Rochester. Es editor-asesor del Journal of Financial Economics. Su investiga-
cion se enfoca en la politica financiera corporativa y la estructura de las instituciones financieras.
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228 los negocios
se considera en
www.business-ethics.com

Los costos directos de agencia vienen en dos formas. El primer tipo es un gasto corporativo
que beneficia a la administracién, pero que les cuesta a los accionistas. Tal vez la adquisicién de
un lujoso e innecesario jet corporativo tendria cabida aqui. El segundo tipo de costo de agencia
directo es un gasto que se origina de la necesidad de supervisar las acciones de la administracién.
Un ejemplo podria ser el pago a auditores externos para que evalden la exactitud de la informa-
cién de los estados financieros.

En ocasiones se argumenta que si se permite que hagan lo que quieran, los administradores
tenderdn a maximizar la cantidad de recursos sobre los cuales tienen control o, de una manera
mds general, el poder o la riqueza corporativos. Esta meta podria conducir a dar demasiada im-
portancia al tamaifio o al crecimiento corporativos. Por ejemplo, no son nada raros los casos en
los que se acusa a la administracién de pagar en exceso a fin de adquirir otra compaiifa sélo para
aumentar el tamafio de la empresa o demostrar el poder corporativo. Obviamente, si hay un pago
excesivo, esa compra no beneficia a los accionistas de la compaiifa adquirente.

La exposicion anterior indica que la administracién podria tender a hacer demasiado hincapié
en la supervivencia organizacional para proteger la seguridad del empleo. Ademas, a la adminis-
tracién le podria desagradar la interferencia externa, de manera que es probable que la indepen-
dencia y la autosuficiencia corporativas sean metas importantes.

¢Los administradores actian
en beneficio de los accionistas?

El que los administradores actien realmente en beneficio de los accionistas depende de dos facto-
res. En primer lugar, ;qué tanto coinciden las metas de la administracion con las metas de los ac-
cionistas? Esta pregunta se relaciona, por lo menos en parte, con la forma en la cual se compensa
a los administradores. En segundo, ;es posible reemplazar a los administradores si no trabajan
para lograr las metas de los accionistas? Este aspecto se relaciona con el control de la empresa.
Como se examina, hay varias razones para pensar que incluso en las empresas mds grandes la
administracién tiene un considerable incentivo para actuar en beneficio de los accionistas.

Compensacion de los administradores Con frecuencia la administracién tiene un
considerable incentivo econémico para incrementar el valor de las acciones por dos razones. En
primer lugar, la compensacién de los administradores, en particular en el nivel superior, por lo
comtn estd vinculada con el desempefio financiero en general y a menudo con el valor de las ac-
ciones en particular. Por ejemplo, a los administradores por lo comiin se les da la opcién de com-
prar acciones a un precio de ganga. Cuanto mds valen las acciones, mds valiosa es esta opcién.
De hecho, las opciones a menudo se utilizan para motivar a los empleados de todo tipo, no sélo a
los administradores del nivel superior. Por ejemplo, en 2001 Intel anuncié que estaba emitiendo
nuevas opciones de acciones para 80 000 empleados, dandoles asi a sus trabajadores un interés
importante en el precio de sus acciones y alineando mejor los intereses de sus empleados y de sus
accionistas. Muchas otras corporaciones, grandes y pequefias, han adoptado politicas similares.

El segundo incentivo que tienen los administradores se relaciona con las perspectivas de trabajo.
Quienes tienen un mejor desempefio en la empresa tenderdn a que los promuevan. De manera mas
general, aquellos administradores que tienen éxito en alcanzar las metas de los accionistas tendran
mds demanda en el mercado laboral y, por consiguiente, obtendrdn salarios més elevados.

De hecho, los administradores que alcanzan las metas de los accionistas logran enormes re-
compensas. Por ejemplo, uno de los ejecutivos mejor pagados de Estados Unidos en 2003 fue Mi-
chael Dell, fundador de Dell Computers; segiin la revista Forbes, gané alrededor de 82 millones
de délares. A modo de comparacién, Dell gané menos que Oprah Winfrey (180 millones), pero
mds que Shaquille O’Neal (30.5 millones) y mucho mas que las gemelas Olsen (18 millones).
Durante el periodo de 1999-2003, Larry Ellison, director ejecutivo de Oracle, fue el ejecutivo
mejor pagado, ganando alrededor de 797 millones de délares. Michael Eisner, presidente de
Disney, gan6 715 millones de délares, una suma no tan del Ratén Miguelito, durante el mismo
periodo. La informacién sobre la compensacién de ejecutivos, junto con una abundancia de otra
informacién sobre casi cualquier compaiifa piiblica, se puede encontrar facilmente en Internet. El
cuadro Trabaje en Internet demuestra c6mo empezar.
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un lugar excelente para aprender mds acerca de las' compafifas individuales y hay muchos sitios dis-
darle. Entre en finance.yahoo.com. Una vez ahi; debe ver algo como esto en la pagina:

Accounts [ edd: bank, credit cards ] Portfolios [ manags - create - add: brokerage, 401(k), mutual fund ]

TVA - Bruin Fund (old) | FREE trial NEW! of Streaming Real: Time Quotes, Charts, and Screener

car una compaiifa, debe conocer su “ticker symbol” (o sélo ticker, para abreviar), que es un identificador tinico
‘cuatro letras. Haga clic en la liga “Symbol Lookup” e introduzca el nombre de la compaiifa para encontrar el
‘Por ejemplo, introducimos “PZZA”, que es el ticker de las pizzerias Papa John’s. He aqui una parte de lo que
¢ en la pantalla:

Last Trade: 33.41 Day's Range: 3273-3375 PZZa 29-Dec @ 3:27pm (C)Yahoo!
i i , S2wkRenge:  21.85-33.91 e TR
i Trade Time: 3:27PM ET . ge: . : 3351 \'\—Nm\ Fa L‘I'\—.._/\-u,-_ J
4 Change: 4+ 0.58 (1.77°) Volume: 162,222 s
. Avg Vol (3m). 220,227 33.0 -
il Prev Close: g2gs =202 TR TRIAERSE S=lmmek RN e o tec N S ES A EeE shEa s
i . Market Cap: 600.75M 01 PR P AP L PR
| Open: a2 ) 10am  12pm 2pm  dpm
| B . 33.40 « 300 PIE (ttm): 16.55 id 84 gm & iy 2w 5y mas
g — EPS (ttm): 2019
g feic S w280 Div & Yield: NIA (NIA) Get streaming real-time charts in
1y Target Est: 27.00 Lo S GIES ( MarketTracker.

«-Aqui hay mucha informacién y muchas ligas por explorar, de manera que adelante. jAl final del curso; todo tendrd
sentido para usted!

Control de la empresa En dltima instancia, los accionistas tienen el control de la em-
presa. Eligen al consejo de administracién que, a su vez, contrata y despide a los administradores.
El hecho de que los accionistas controlan a la corporacién quedé muy claro por la experiencia de
Steven Jobs en Apple, que se describié al principio del capitulo. Aun cuando era uno de los fun-
dadores de la corporacién y en gran parte era el creador de sus productos de mayor éxito, llegé un
momento en que los accionistas, a través de sus directores electos, decidieron que Apple estaria
mejor sin él, asf que sali6 de la empresa.

Un mecanismo importante mediante el cual los accionistas descontentos pueden actuar para
reemplazar a la administracién existente se conoce como lucha por poder. Un poder es la auto-
ridad de votar por las acciones de alguien mds. Una lucha por poder se gesta cuando un grupo
solicita apoderados con el fin de reemplazar al consejo de administracién existente. Por ejemplo,
a principios de 2002, la fusién propuesta entre Hewlett-Packard (HP) y Compaq desencadend una
de las luchas por poder mis escudrifiadas, mds amargamente impugnadas y mds costosas de la
historia, con un costo estimado de més de 100 millones de ddlares. Un grupo de accionistas, que
inclufa a Walter B. Hewlett (miembro del consejo y heredero de un cofundador de HP), se opuso
a la fusién e inici6 una lucha por poder para conseguir el control de HP. Otro grupo, encabezado
por Carly Fiorina, director ejecutivo de HP, apoyaba la fusién. En una votacién muy reiiida, se
impusé el sefior Fiorina, la fusién se llevé a cabo y el sefior Hewlett renuncié a su puesto en el
consejo.
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tenedor de intereses
Alguien distinto de un
accionista o acreedor, que
potencialmente tiene un
derecho sobre los flujos de
efectivo de la empresa.

1.5

Otra forma de reemplazar a la administracién es mediante una adquisicién del control de una
empresa. Las empresas que estdn mal administradas son mds atractivas como adquisiciones que
las empresas bien administradas, debido a que existe un mayor potencial de utilidades. Por con-
siguiente, cuando se evita la adquisicién del control por otra empresa, eso le sirve de incentivo a
la administracién para actuar en beneficio de los accionistas. Por ejemplo, en 2004 Comcast, el
gigante de la televisién por cable, anuncid una licitacién sorpresa para adquirir Disney, en una
época en que el desempeiio de la administracién de Disney estaba bajo un estrecho escrutinio.
No es de sorprender que la administracién de Disney se opusiera enérgicamente a la adquisicién
y finalmente Comcast decidi6 retirarse, en parte debido a los mejoramientos en el desempefio
financiero de Disney.

Conclusiéon La teorfa y las pruebas disponibles son compatibles con el punto de vista de que
los accionistas controlan a la empresa y de que la maximizacién de la riqueza de los accionistas
es la meta primordial de la corporacién. Aun asi, es indudable que habra veces en que se persigan
las metas de la administracién a costa de las de los accionistas, por lo menos temporalmente.

Tenedores de intereses

Hasta ahora la exposicién anterior implica que la administracién y los accionistas son las tnicas
partes con interés en las decisiones de la empresa. Es obvio que lo anterior es una simplificacién
exagerada. Empleados, clientes, proveedores e incluso el gobierno tienen un interés financiero
en la empresa.

Tomados como un todo, estos grupos se llaman tenedores de intereses de la empresa. En
general, un tenedor de intereses es alguien distinto de un accionista o acreedor, que potencial-
mente tiene un derecho sobre los flujos de efectivo de la empresa. Esos grupos también tratardn
de ejercer el control de la empresa, tal vez en detrimento de los propietarios.

. Preguntas de conceptos
i l.4a ;Qué es una relacién de agencia?
1.4b ;Qué son los problemas de agencia y cémo surgen? ;Qué son los costos de agencia?

l1.4c ;Qué incentivos tienen los administradores de las grandes corporaciones para maximizar el
valor de las acciones?

MERCADOS FINANCIEROS
Y LA CORPORACION

Ya se ha visto que las ventajas principales de la forma corporativa de una organizacién son que
la propiedad se puede transferir con mayor rapidez y facilidad que en el caso de otras formas y
que el dinero se puede reunir con mayor facilidad. Estas dos ventajas se incrementan considera-
blemente debido a la existencia de los mercados financieros, y éstos llevan a cabo una funcién de
suma importancia en las finanzas corporativas.

Flujos de efectivo hacia y desde la empresa

En la figura 1.2 se ilustra la interaccién entre la corporacion y los mercados financieros. Las flechas
de esta figura indican el paso del efectivo de los mercados financieros a la empresa y viceversa.

Supdngase que se empieza con que la empresa vende acciones del capital accionario y pide di-
nero prestado para reunir efectivo (A). La empresa invierte el efectivo en activos circulantes y fijos
(B). Estos activos generan algtin efectivo (C), parte del cual se dedica al pago de los impuestos cor-
porativos (D). Después de pagar los impuestos, este flujo de efectivo se reinvierte en la empresa (E).
El resto regresa a los mercados financieros como efectivo pagado a acreedores y accionistas (F).
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Un mercado financiero, lo mismo que cualquier mercado, es sélo una forma de reunir a
compradores y vendedores. En los mercados financieros, lo que se compra y vende son titulos
representativos de deuda y valores de capital. Sin embargo, los mercados financieros difieren en
los detalles. Las diferencias mds importantes conciernen a los tipos de valores que se negocian, la
forma de negociar y quiénes son los compradores y los vendedores. A continuacién se examinan
algunas de estas diferencias.

Mercados primarios y mercados secundarios

Los mercados financieros funcionan como mercados primarios y como mercados secundarios
para titulos representativos de deuda y valores de capital. El término mercado primario se refiere
a la venta original de valores por los gobiernos y las corporaciones. Los mercados secundarios
son aquellos donde esos valores se compran y venden después de la venta original. Por supuesto,
las acciones son emitidas Gnicamente por las corporaciones. Los titulos representativos de deuda
son emitidos tanto por los gobiernos como por las corporaciones. En la exposicién que sigue, el
interés se concentra tinicamente en los valores corporativos.

Mercados primarios En una operacién de mercado primario, la corporacion es el vende-
dor y la operacién recaba dinero para la corporacion. Las corporaciones se ocupan de dos tipos
de operaciones en el mercado primario: ofertas publicas y colocaciones privadas. Una oferta pi-
blica, como lo sugiere su nombre, implica la venta de valores al piblico en general, mientras que
una colocacién privada es una venta negociada que involucra a un comprador especifico.

Por ley, las ofertas ptiblicas de deuda y de capital se deben registrar en la Securities and Ex-
change Commission (SEC). El registro requiere que la empresa dé a conocer una gran cantidad
de informacién antes de vender cualesquiera valores. Los costos contables, legales y de venta de
las ofertas publicas pueden ser considerables.

<< FIGURA 1.2

Flujos de efectivo
entre la empresay los
mercados financieros

Para aprender i
mas acerca de
la SEC, visite www.sec.gov
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Para aprender
mas acerca
de las bolsas de valores,
visite www.nyse.com y
www.nasdaq.com

En parte para evitar los diversos requerimientos reguladores y el gasto de las ofertas piiblicas,
la deuda y el capital a menudo se venden en privado a grandes instituciones financieras, como
compaiifas de seguros de vida o fondos comunes de inversién. Esas colocaciones privadas no se
tienen que registrar ante la SEC y no requieren la participacién de colocadores (bancos de inver-
sién que se especializan en la venta de valores al piiblico).

Mercados secundarios Una operacién en un mercado secundario tiene que ver con un
propietario o acreedor que le vende a otro. Por consiguiente, los mercados secundarios constitu-
yen el medio para transferir la propiedad de valores corporativos. Aun cuando una corporacién
sélo participa directamente en una operacién de mercado primario (cuando vende valores para
reunir efectivo), los mercados secundarios siguen siendo criticos para las grandes corporaciones.
La razén es que los inversionistas estdn mucho mds dispuestos a comprar valores en una opera-
cién de mercado primario cuando saben que esos valores se pueden revender mds adelante si as{
lo desean.

Mercados de intermediacidn en comparacién con mercados de subasta Hay dos
clases de mercados secundarios: los mercados de subasta y los mercados de intermediacion.
Generalmenie hablando, los intermediarios compran y venden por ellos mismos, bajo su propio
riesgo. Por ejemplo, un intermediario o distribuidor automotriz compra y vende automéviles.
En contraste, los corredores y agentes retinen a compradores y vendedores, pero no poseen real-
mente el bien que se compra o se vende. Por ejemplo, un agente de bienes raices por lo comin
no compra ni vende casas.

Los mercados de intermediacién en acciones y deuda a largo plazo se conocen como mercados
over-the-counter (OTC), es decir, mercados no organizados como bolsas de valores. La mayor
parte de la intermediacién en titulos representativos de deuda se realiza en esos mercados. La ex-
presién en inglés over-the-counter se refiere a los viejos tiempos, cuando los valores literalmente
se compraban y vendian en mostradores de oficinas en todo Estados Unidos. Hoy dia, una fraccién
considerable del mercado de acciones y casi todos los mercados de deuda a largo plazo no tienen
ubicaciones centrales; la mayorfa de los intermediarios estan conectados electrénicamente.

Los mercados de subasta difieren de los mercados de intermediacién en dos formas. En primer
lugar, un mercado de subasta o bolsa de valores tiene una ubicacién fisica (como Wall Street).
En segundo, en un mercado de intermediacién, el intermediario lleva a cabo la mayoria de las
compras y las ventas. Por otra parte, el propésito principal de un mercado de subasta es reunir
a quienes quieren vender con quienes quieren comprar. Los intermediarios realizan una funcién
limitada.

Intermediacién en valores corporativos Las acciones de capital de la mayorfa de las gran-
des empresas de Estados Unidos cotizan en mercados de subasta organizados. El mds grande
de esos mercados es la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE, siglas de New York Stock Ex-
change), que da razén de mds del 85 por ciento de todas las acciones negociadas en mercados
de subasta. Otras bolsas de valores de subasta incluyen la American Stock Exchange (AMEX) y
bolsas de valores regionales como la Pacific Stock Exchange.

Ademés de las bolsas de valores hay un gran mercado OTC (over-the-counter) para las accio-
nes. En 1971, la National Association of Securities Dealers (NASD) puso a disposicién de inter-
mediarios y corredores un sistema de cotizaciones electrénicas llamado NASDAQ (que original-
mente se llamaba NASD Automated Quotations System, Sistema Automatizado de Cotizaciones
de la NASD). En NASDAQ hay aproximadamente el doble de compaiifas que en la NYSE,
pero tienden a ser mds pequefias y a negociarse menos. Por supuesto que hay excepciones. Por
ejemplo, tanto Microsoft como Intel cotizan en mercados OTC. Sin embargo, el valor total de las
acciones de NASDAQ es mucho menor que el valor total de las acciones de la NYSE.

Claro est4, hay muchos mercados financieros grandes e importantes fuera de Estados Unidos,
y las corporaciones estadounidenses estdn recurriendo cada vez méas a esos mercados para reunir
efectivo. La Bolsa de Valores de Tokio y la Bolsa de Valores de Londres son dos ejemplos muy
conocidos. El hecho de que los mercados OTC no tengan una ubicacién fisica significa que las
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fronteras nacionales no constituyen una gran barrera, y en la actualidad hay un gran mercado

OTC internacional de deuda. Debido a la globalizacién, los mercados financieros han llegado

al punto en que la intermediacién en muchas inversiones jamds se detiene; simplemente viaja
_alrededor del mundo.

Listado Se dice que las acciones que cotizan en una bolsa de valores organizada estén listadas
en esa bolsa. Con el fin de estar inscritas, las empresas deben satisfacer ciertos criterios relacio-
nados, por ejemplo, con el volumen de activos y el niimero de accionistas. Estos criterios difieren
de una bolsa de valores a otra.

La NYSE tiene los requisitos més estrictos de todas las bolsas de Estados Unidos. Por ejem-
plo, para estar listada en la NYSE, se espera que una compaiifa tenga un valor de mercado para
sus acciones de propiedad piblica de por lo menos 100 millones de ddlares. Hay requisitos mini-
mos adicionales sobre ganancias, activos y nimero de acciones en circulacién.

8 Preguntas de conceptos

I.5a ;Qué es un mercado de intermediacién? ;En qué difieren los mercados de intermediacién y
de subasta!’

I1.5b ;Cuil es el mercado de subasta mas grande de Estados Unidos?
1.5¢ ;Qué significa OTC? ;Cémo se llama el mercado OTC de acciones més grande?

RESUMEN Y CONCLUSIONES

Este capitulo le presenta algunas de las ideas bésicas en las finanzas corporativas. En €l se apren-
de que:

1. Las finanzas corporativas tienen tres dreas de interés principales:

a) Presupuesto de capital. ;Qué inversiones a largo plazo debe aceptar la empresa?

b) Estructura de capital. ;En dénde obtendra la empresa el financiamiento a largo plazo para
pagar por sus inversiones? En otras palabras, ;qué mezcla de deuda y capital se debe
utilizar para proporcionar fondos a las operaciones?

¢) Administracién del capital de trabajo. ;Cémo debe administrar la empresa sus actividades
financieras cotidianas?

2. La meta de la administracién financiera en un negocio orientado a las utilidades es tomar
decisiones que incrementen el valor de las acciones o, de una manera més general, que in-
crementen el valor de mercado del capital.

3. Laforma corporativa de una organizacién es superior a otras formas cuando se trata de reunir
dinero y transferir intereses de propiedad, pero tiene la desventaja caracteristica del doble
gravamen.

4. En una corporaci6n grande existe la posibilidad de que surjan conflictos entre los accionistas
y la administracién. A estos conflictos se les denomina problemas de agencia y se habla de
c6émo se pueden controlar y reducir.

S. Las ventajas de la forma corporativa aumentan a causa de la existencia de mercados finan-
cieros. Los mercados financieros funcionan como mercados primarios y como mercados
secundarios para valores corporativos, y se pueden organizar ya sea como mercados de
intermediacién o como mercados de subasta.

De los temas que se han expuesto hasta ahora el m4s importante es la meta de la administracién
financiera: maximizar el valor de las acciones. A lo largo del texto se analizan muchas decisiones
financieras diferentes, pero siempre se hard la misma pregunta: jen qué forma la decisién que se
estd considerando afectar4 el valor de las acciones?

1.6

17
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Repaso de conceptos y preguntas de pensamiento critico

1.

10.

11.

12.

13.

14.

El proceso de decision del administrador financiero ;Cudles son los tres tipos de deci-
siones financieras de la administracién? Para cada tipo de decisién, dé un ejemplo de una
operacion de negocios que serfa pertinente.

Propiedades tnicas y sociedades colectivas ;Cudles son las cuatro desventajas principales
de las formas de organizacién empresarial de propiedad wnica y sociedad colectiva? ;Qué
beneficios tienen estos tipos de organizacién de empresas, en comparacién con la forma
corporativa?

Corporaciones ;Cudl es la desventaja principal de la forma de organizacién corporativa?
Mencione por lo menos dos de las ventajas de la organizacién corporativa.

Organizacién de las finanzas corporativas En una organizacién grande, ;cudles son los
dos grupos diferentes que se reportan al director de finanzas? ;Cudl grupo es el centro de
atencién de las finanzas corporativas?

Meta de la administracion financiera ;Qué meta debe motivar siempre las acciones del
administrador financiero de la empresa?

Problema de agencia ;Quién es el propietario de una corporacién? Describa el proceso
mediante el cual los propietarios controlan la administracién de la empresa. ;Cudl es la razén
principal de que exista una relacién de agencia en la forma de organizacién corporativa? En
este contexto, ;qué clases de problemas pueden surgir?

Mercados primarios y mercados secundarios Usted probablemente ha visto en la prensa
financiera la cobertura de una oferta publica inicial (IPO, por las siglas de initial public offe-
ring) de los valores de una compafifa. ;Una IPO es una operacién del mercado primario, o
una operacion del mercado secundario?

Mercados de intermediacion y mercados de subasta ;Qué significa cuando se dice que la
Bolsa de Valores de Nueva York es un mercado de subasta? ;En qué son diferentes los mer-
cados de subasta y los mercados de intermediacién? ;Qué clase de mercado es NASDAQ?

Metas de una empresa no lucrativa Suponga que usted es el administrador financiero
de una organizacién no orientada a las utilidades (tal vez un hospital cuyos fines no son el
lucro). (Qué clase de metas cree que serian apropiadas?

Meta de la empresa Evalde la siguiente declaracion: los administradores no se deben
enfocar en el valor actual de las acciones, ya que de hacerlo conducird a hacer demasiado
hincapié en las utilidades a corto plazo, a costa de las utilidades a largo plazo.

Etica y metas de la empresa ;Es posible que la meta de maximizar el valor de las acciones
entre en conflicto con otras metas, como evitar una conducta no ética o ilegal? En particular,
icree usted que aspectos como la seguridad del cliente y del empleado, el ambiente y el
bienestar general de la sociedad, tengan cabida en este marco de referencia, o se ignoran en
gran medida? Trate de pensar en algunos escenarios especificos para ilustrar su respuesta.

Meta de la empresa internacional ;La meta de maximizar el valor de las acciones serfa
diferente si estuviéramos pensando en una administracién financiera en un pafs extranjero?
(Por qué si o por qué no?

Problemas de agencia Suponga que usted tiene acciones en una compaiifa. El precio ac-
tual por accién es de 25 ddlares. Otra compaiifa acaba de anunciar que quiere comprar la
compaiifa de usted y que pagard 35 ddlares por accién para adquirir todas las acciones en
circulacién. La administracion de su compaiifa de inmediato empieza a luchar contra esta
adquisicién hostil. ;La administracién estd actuando en beneficio de los accionistas? ;Por
qué si o por qué no?

Problemas de agencia y propiedad corpdrativa La propiedad corporativa varfa en todo
el mundo. Histéricamente, los individuos han poseido la mayoria de las acciones de corpo-
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raciones publicas en Estados Unidos. Sin embargo, en Alemania y Jap6n, los bancos, otras
instituciones financieras grandes y otras compaiifas poseen la mayoria de las acciones de cor-
poraciones publicas. ;Cree usted que es probable que los problemas de agencia sean mds o

menos graves en Alemania y Japén que en Estados Unidos? ;Por qué? En afios recientes, las

grandes instituciones financieras, como fondos comunes de inversién y fondos de pensiones,
se han estado convirtiendo en los propietarios dominantes de acciones en Estados Unidos, y
estas instituciones se estdn volviendo més activas en los asuntos corporativos. ;Cudles son
las implicaciones de esta tendencia para los problemas de agencia y el control corporativo?

Compensacién de ejecutivos Los criticos han declarado que la compensacién para los
administradores de nivel superior es simplemente demasiado elevada y que se debe reducir.
Por ejemplo, enfocdndose en las grandes corporaciones, Sanford Weill, de Citygroup, ha
sido uno de los directores ejecutivos mejor compensados en Estados Unidos, ya que gané
alrededor de 18 millones de délares tan sélo en 2003 y 519 millones durante el periodo de
1999-2003. ;Esas cifras son excesivas? Al responder, podria ser itil reconocer que los atletas
superestrellas como Tiger Woods, los mejores artistas como Tom Hanks y Oprah Winfrey y
muchos otros en la cima de sus respectivos terrenos ganan por lo menos lo mismo, si no es
que mucho mas.

www.mhhe.com/edumarketinsight

Problemas de S&P

1.

Comparacion de la industria En el sitio de Market Insight, siga la liga “Industry” en la parte

superior de la pagina. Estard en la pdgina de la industria. Utilice el menu para seleccionar

diferentes industrias. Responda a las siguientes preguntas respecto a estas industrias: aero-

lineas, fabricantes de automéviles, biotecnologia, hardware para computadoras, maritima,

construccién de viviendas, restaurantes, refrescos y telecomunicaciones inaldmbricas.

a) ;Cuéntas compaiifas hay en cada industria?

b) ;Cudles son las ventas totales de cada industria?

¢) (Las industrias con las ventas totales mds grandes tienen el mayor nimero de compafifas
en la industria? ;Qué le dice esto acerca de la competencia en las diversas industrias?

STANDARD
&POOR’S

{Qué hay en Internet?

1.1

1.2

Requisitos de listado En este capitulo se hace referencia a algunos de los requisitos de
listado de la NYSE y del NASDAQ. Encuentre las exigencias completas de listado de la
Bolsa de Valores de Nueva York en www.nyse.com y del NASDAQ en www.nasdaq.com.
(Qué bolsa de valores tiene los requisitos de listado mds rigurosos? ;Por qué las bolsas de
valores no tienen los mismos requisitos de listado?

Formacion de negocios Como tal vez usted sabe (o tal vez no), muchas compaiifas se
constituyen en el estado de Delaware por una variedad de razones. Visite Bizfilings en
www.bizfilings.com para averiguar la razén. ;Qué estado tiene la tasa de constituciéon mds
elevada? ;En el caso de una compaiifa de responsabilidad limitada (LLC)? Ya en el sitio,
busque la seccién FAQ concerniente a las corporaciones y las LLC.




