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Cuando se publico la primera edicién de Fundamentos, hace 40 anos, quisimos ofrecer un
texto introductorio que los estudiantes encontraran interesante y facil de comprender.
Fundamentos se convirtié de inmediato en el principal texto de finanzas para estudios
de licenciatura y ha mantenido esa posicién desde entonces. Nuestra meta continua
en esta edicién fue producir un libro y un paquete complementario que establezcan un
nuevo estandar para los libros de texto de finanzas.

Las finanzas son un campo emocionante y en cambio permanente. Desde la edicién
anterior han ocurrido muchas transformaciones en el entorno financiero global. En
medio de este variable entorno, este es sin duda un momento interesante para estudiar
finanzas. En esta edicién mds reciente hemos destacado y analizado los sucesos que con-
dujeron a esos cambios desde una perspectiva financiera. Aunque el entorno financiero
no cesa de alterarse, los probados y certeros principios que este libro ha enfatizado en
las cuatro tltimas décadas son ahora mas importantes que nunca.

Estructura del libro

El publico al que nos dirigimos lo integran los estudiantes que toman su primer, y quiza
tnico, curso de finanzas. Algunos de esos alumnos decidiran seguir la carrera de finanzas
y tomaran posteriormente cursos de inversiones, mercados de dinero y de capitales, y
finanzas avanzadas. Otros elegiran marketing, administracién u otras carreras de negocios
no financieras. Otros mas se especializardn en areas diferentes a la de los negocios y
tomaran su curso de finanzas y otros cursos de negocios para obtener informacién que
les ayude en los campos del derecho, los bienes raices y otros.

Nuestro reto ha sido ofrecer un libro que sirva a todas esas audiencias. Nos con-
centramos en los principios basicos de la finanzas, que incluyen los temas esenciales
valor temporal del dinero, analisis de riesgos y valuaciéon. En cada caso abordamos
estos temas desde dos puntos de vista: 1) el de un inversionista que busca tomar
decisiones de inversion inteligentes y 2) el de un gerente de una empresa que intenta
maximizar el valor de las acciones de su compania. Tanto inversionistas como gerentes
deben conocer el mismo conjunto de principios, asi que los temas bdsicos son impor-
tantes para los estudiantes independientemente de lo que decidan hacer después de
terminar el curso.

En la planeacién de la estructura, primero enlistamos los temas fundamentales
de finanzas que son importantes para casi todos. Se incluye una panordmica de los
mercados financieros, los métodos utilizados para estimar los flujos de efectivo que
determinan los valores de los activos, el valor temporal del dinero, las determinantes de
las tasas de interés, los rudimentos del andlisis de riesgos y los elementos de los procedi-
mientos de valuacién de bonos y acciones. Cubrimos estos temas bésicos en los nueve
primeros capitulos. Luego, como la mayoria de los estudiantes del curso probablemen-
te trabajardn en una empresa lucrativa, deseamos mostrarles como se implementan
en la practica esas ideas esenciales. Asi, procederemos a analizar el costo del capital,
la presupuestacion del capital, la estructura del capital, la politica de dividendos, la
administracion del capital de trabajo, la formulacién de pronésticos financieros, el
control de riesgos, las operaciones internacionales, los valores hibridos y las fusiones y
adquisiciones.

Los alumnos que no seguirdn una carrera en las finanzas se preguntan a veces por
qué deben aprender finanzas. Conforme hemos estructurado el libro, pronto resulta
obvio para todos por qué deben conocer el valor temporal, el riesgo, los mercados y
la valuacion. Practicamente todos los estudiantes enrolados en el curso basico esperan
disponer en algtin momento de dinero para invertir, y se dan cuenta rdpidamente de
que los conocimientos obtenidos en los capitulos 1 al 9 les ayudaran a tomar mejores
decisiones de inversién. Ademas, los estudiantes que planean incorporarse al mundo de
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los negocios se percatan pronto de que su éxito requiere que sus empresas sean exitosas,
y los temas cubiertos en los capitulos 10 al 21 serdn de utilidad en este caso. Por ejem-
plo, buenas decisiones de presupuestacion de capital requieren pronésticos atinados del
personal de ventas, marketing, produccién y recursos humanos; y las personas que se
desempefnan en campos diferentes a las finanzas deben saber como sus actos afectan las
ganancias y el futuro desempefio de la empresa.

Organizacion de los capitulos: enfoque
en la valuacion

Como se explicara en el capitulo 1, en un sistema de empresas como el de Estados Unidos
la meta primaria de la administracién financiera es maximizar el valor de las empresas.
Al mismo tiempo, subrayaremos que los gerentes no deben hacer “lo que sea” para
aumentar el precio de las acciones de la compania. Los gerentes tienen la responsabili-
dad de comportarse de manera ética, y cuando se esmeran en maximizar el valor deben
respetar restricciones como no contaminar el medio ambiente, no incurrir en practicas
laborales injustas, no infringir las leyes antimonopolio, etcétera. En el capitulo 1 expon-
dremos el concepto de valuacién, explicaremos cémo este depende de los flujos futuros
de efectivo y el riesgo y mostraremos por qué la maximizacién del valor es buena para
la sociedad en general. Este tema de la valuacién recorre el libro entero.

Los valores de acciones y bonos se determinan en los mercados financieros, asi que
el conocimiento de estos mercados es esencial para cualquier persona relacionada con
las finanzas. Asi, el capitulo 2 cubrira los principales tipos de mercados financieros, las
tasas de rendimiento que los inversionistas han obtenido histéricamente sobre diferen-
tes tipos de valores bursatiles y los riesgos inherentes a estos valores. Esta informacién
es importante para cualquier persona que se desempefia en las finanzas, asi como para
cualquiera que tiene o espera tener activos financieros. En este capitulo también desta-
caremos cémo ha cambiado este entorno tras la crisis financiera.

Los valores de los activos dependen en un sentido fundamental de las ganancias y
flujos de efectivo que se reportan en los estados contables. Por tanto, examinaremos esos
estados en el capitulo 3, mientras que en el capitulo 4 mostraremos cémo los datos con-
tables pueden analizarse y utilizarse para medir qué tan bien ha operado una compania
en el pasado y qué tan bien es probable que se desempefie en el futuro.

El capitulo 5 cubrird el valor del dinero en el tiempo (TVM), quiza el concepto fun-
damental de las finanzas. El modelo basico de valuacion que retne los flujos de efectivo,
el riesgo y las tasas de interés se basa en conceptos del TVM, los cuales se emplearan en
la parte restante del libro. Asi, los estudiantes deberan dedicar mucho tiempo al estudio
del capitulo 5.

El capitulo 6 trata acerca de las tasas de interés, un determinante clave de los valo-
res de los activos. Explicaremos como las tasas de interés son afectadas por el riesgo,
la inflacién, la liquidez, la oferta y demanda de capital en la economia y los actos de la
Reserva Federal. El andlisis de las tasas de interés lleva directamente a los temas acerca
de los bonos en el capitulo 7 y de las acciones en los capitulos 8 y 9, donde mostraremos
como estos valores bursétiles (y todos los demas activos financieros) se valtian con el uso
del modelo TVM bésico.

El material de respaldo provisto en los capitulos 1 al 9 es esencial tanto para inver-
sionistas como para gerentes corporativos. Estos son temas financieros, no de finanzas
de negocios o corporativas, en el uso comun de esos términos. Asi, los capitulos 1 al 9
se concentran en los conceptos y modelos usados para establecer valores, mientras que
los capitulos 10 al 21 se centran en actos especificos que los gerentes pueden emprender
para maximizar el valor de su empresa.

Puesto que la mayoria de los estudiantes de negocios no piensan especializarse en
finanzas, podrian pensar que los capitulos de finanzas de negocios no son particularmente
relevantes para ellos. Esto es totalmente falso, y en esos capitulos posteriores demostrare-
mos que todas las decisiones de negocios importantes implican a todos los departamentos
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de una empresa: marketing, contabilidad, produccién y demas. Asi, aunque un tema como
la presupuestacion de capital puede concebirse como un asunto financiero, el personal de
marketing ofrece aportaciones sobre probables ventas unitarias y precios de venta; el per-
sonal de manufactura las ofrece sobre costos, y asi sucesivamente. Ademas, las decisiones
de presupuestacién de capital influyen en el tamafio de la empresa, sus productos, sus
ganancias y el precio de sus acciones, y esos factores afectan a todos los empleados de la
compania, desde el director general hasta el personal a cargo de la correspondencia.

Innovaciones de la decimoquinta edicion

Muchas cosas han ocurrido en los mercados financieros y las corporaciones estadouniden-
ses desde que se publicé la decimocuarta edicién. En esta decimoquinta edicién hemos
hecho varios cambios importantes para reflejar ese dindmico entorno. A continuacién
daremos un breve resumen de los cambios mas significativos.

Los estudiantes de hoy son los lideres de los negocios y el gobierno de manana,
asi que es esencial que comprendan los principios clave de las finanzas y el impor-
tante papel que los mercados y las instituciones financieros tienen en la economia.
Desde la edicién anterior varios sucesos clave han influido de manera significativa
en los mercados financieros y las finanzas en general. En los tltimos afios hemos
presenciado una continua mejora, lenta pero segura, de la economia mundial; la
drastica reduccion de los precios del petréleo; la sorpresiva eleccion del presidente
Donald J. Trump, en noviembre de 2016, y un descontento permanente en el exte-
rior. Al mismo tiempo, la Reserva Federal ha comenzado a elevar poco a poco las
tasas de interés luego de su agresiva politica de depuracién cuantitativa que redujo
las tasas de interés a sus niveles mas bajos en muchos afios. Presenciamos asimis-
mo, entre agosto de 2014 y agosto de 2017, el sistemético y dréstico ascenso del
mercado de valores estadounidense a niveles récord. A todo lo largo de la decimo-
quinta edicién expondremos estos sucesos y sus implicaciones para los mercados
financieros y los gerentes corporativos, y usaremos estos ejemplos para ilustrar la
importancia de los conceptos clave cubiertos en Fundamentos para los inversionis-
tas, las empresas e incluso los funcionarios gubernamentales.

En la decimoquinta edicién también hemos seguido destacando las importantes
influencias de la creciente globalizacién y la cambiante tecnologia. Estas influencias
han creado nuevas oportunidades, pero han generado por igual nuevas fuentes

de riesgo para individuos y empresas. Notablemente, desde la edicién anterior,
hemos visto el fenomenal aumento en el precio de las acciones del FANG (Facebook,
Amazon, Netflix y Alphabet, la compafiia matriz de Google). Hemos visto también
las ofertas ptblicas iniciales de Snapchat y Alibaba, las perturbadoras fuerzas de
Uber y Airbnb, el continuo ascenso de Bitcoin y varias fusiones de alto perfil.

Profesores y alumnos nos insisten en la importancia de tener ejemplos reales
interesantes y relevantes. A lo largo de la decimoquinta edicién hemos afiadido
nuevos ejemplos en los que acontecimientos recientes contribuyen a ilustrar los
conceptos clave que se abordan en el texto. Afladimos varios recuadros en

los que se analizan conceptos del capitulo con impacto en compafias reales:
capitulo 2: “La expectacion inicial que rodea a las OPI no siempre se traduce en
éxito un duradero” y “Comisiones bajas motivan a los inversionistas a transitar a
los fondos de indice”; capitulo 3: “El Congreso considera cambios significativos
al Cédigo Fiscal”; capitulo 4: “La carga de deuda de los hogares ha disminuido
en los dltimos afios”; capitulo 6: “Los bancos europeos enfrentan la realidad de
tasas de interés negativas”; capitulo 9: “;Los fondos de ‘beta inteligente” son

una idea inteligente?”; y capitulo 19: “El Brexit sacude Europa”. También hemos
ampliado y actualizado las numerosas tablas en las que presentamos datos reales
y revisado nuestros problemas de “Una mirada mas atenta”. Por dltimo, como de
costumbre, hicimos cambios significativos a muchas de las vifietas que preceden
a cada capitulo.
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4. La teoria conductual de las finanzas sigue teniendo importante influencia en la
bibliografia académica y en muchos sentidos ha reconfigurado el modo en que
muchos de nosotros concebimos los mercados financieros y las finanzas corpora-
tivas. Ademads, continuamos resaltando la importancia de la titularizacion, el papel
de los derivados y la creciente importancia de los fondos de cobertura, los fondos de
inversion y los fondos privados.

5. Actualizamos el analisis de impuestos del capitulo 3 para reflejar las tasas impositivas
de 2017 (habiendo escrito el texto en el verano de 2017) para las declaraciones fiscales
por presentar a méas tardar el 15 de abril de 2018. Los impactos de estos cambios se
analizan a lo largo del texto, en especial en los capitulos sobre la estructura del capital
y los dividendos. Finalmente, afladimos un analisis de los IRA y Roth tradicionales.

6. En el capitulo 3 revisamos la definicién de capital de trabajo operativo. Siguiendo
précticas reales y el incremento en el nimero de compafiias con carteras de efec-
tivo extremadamente grandes, excluimos ahora el efectivo en exceso de nuestro
célculo del activo circulante operativo. En respuesta a este cambio, ahora también
permitimos el activo no operativo en nuestras estimaciones de valuacion de accio-
nes del capitulo 9.

7. Para reflejar mejor las actuales condiciones del mercado, las tasas de interés de
la seccion 8-4 (“Relacion entre riesgo y tasas de rendimiento”) y de la seccién 9-6
(“Valuacion de acciones de crecimiento no constante”) se redujeron, asi que las
figuras que acompanan a esas secciones fueron puestas al dia en consecuencia.

8. En el capitulo 15 afladimos andlisis actualizados de los DRIP de compafiias com-
prendidas en el promedio industrial Dow Jones. Ademas, pusimos al dia el andlisis
de la actividad de recompra de acciones circulantes.

9. Actualizamos los datos de tipo de cambio del capitulo 19 para reflejar lo que sucede
en el mundo hoy en dia. Asi, todas las figuras y analisis del texto se pusieron al dia,
como los recuadros “;Antojo de una Big Mac? ;Vaya a Hong Kong!”, “Indices de
mercados accionarios alrededor del mundo”, “Medicién del riesgo por pais” e
“Invertir en acciones internacionales”.

10. Profesores y alumnos nos insisten en la importancia de revisar los problemas de
fin de capitulo para facilitar el proceso de aprendizaje. Con este propésito, revisa-
mos aproximadamente 50% de los problemas de fin de capitulo de todo el texto.
Revisamos ademas los “Casos integrados” de los capitulos 8 y 9, en reflejo de los
rendimientos decrecientes que hoy existen en el mercado.

Para la revisién del texto nos hemos apoyado, como siempre, en un equipo de
revisores que ofrecen sugerencias para que el texto sea mas legible y relevante para los
alumnos. Daremos gracias especiales a estos revisores mas adelante; sus comentarios y
recomendaciones nos ayudaron sin duda a mejorar esta decimoquinta edicién.

Nota importante: Las marcas que se mencionan en este libro son marcas registradas cuyos dere-
chos pertenecen a sus titulares, se mencionan exclusivamente con fines ilustrativos para el apren-
dizaje de los estudiantes.
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Conclusion

En estricto sentido, las finanzas son la piedra angular del sistema de empresas: una
buena administracién financiera es vital para la solidez econémica de todas las compa-
fifas, y, por tanto, de una nacién y del mundo. Dada esta importancia, las finanzas deben
ser amplia y exhaustivamente conocidas, aunque esto es mas facil de decir que de hacer. El
campo es complejo y sufre constantes cambios debido a alteraciones en las condiciones
econdmicas. Todo esto vuelve a las finanzas estimulantes e interesantes, pero también
desafiantes y a veces desconcertantes. Esperamos sinceramente que esta decimoquinta
ediciéon de Fundamentos venza su propio reto y contribuya a una mejor comprension del
sistema financiero.

EUGENE E BRIGHAM

JOEL E. HOUSTON
Warrington College of Business
University of Florida

P.O. Box 117168

Gainesville, FL 32611-7168

bhfundamentals@gmail.com
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Una vision panoramica
de la administracion financiera

CAPITULO

Alcanzar el equilibrio correcto

En 1776 Adam Smith describié como una
‘mano invisible"guia a las comparifas en su bus-
queda de ganancias, y que esa mano las con-
duce a decisiones que benefician a la sociedad.
Las ideas de Smith lo llevaron a concluir que
la maximizacion de las ganancias es la meta
correcta de una compafia y que el sistema de
libre empresa es el mejor para la sociedad. Pero
el mundo ha cambiado desde 1776. Hoy las
compaffas son mucho mas grandes, operan
globalmente, tienen miles de empleados y son
propiedad de millones de accionistas. Esto nos
hace preguntarnos si la ‘mano invisible” sigue
ofreciendo una guia confiable: jlas companias
deben continuar tratando de maximizar sus
ganancias o deberfan adoptar una vision mas
amplia y emprender acciones mas equilibra-
das disefiadas para beneficiar a sus clientes,
empleados y proveedores, asi como a la socie-
dad en general?
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Muchos académicos y profesionales de
las finanzas suscriben hoy la siguiente version
modificada de la teoria de Adam Smith:

« La principal meta financiera de una empresa
debe ser maximizar el patrimonio de sus
accionistas, lo que significa maximizar el valor
de sus acciones.

+ Lalibre empresa auin es el mejor sistema eco-
némico para la sociedad en su conjunto. En
el marco de la libre empresa, las companias
desarrollan productos y servicios que la gente
necesita y que benefician a la sociedad.

+ Sin embargo, se requieren algunas restriccio-
nes: no debe permitirse que las empresas
contaminen el aire y el agua, sigan practi-
cas de empleo injustas o creen monopolios
que exploten a los consumidores.

Estas restricciones adoptan diferentes for-
mas. La primera serie de restricciones son los
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Capitulo 1 Una visién panoramica de la administracion financiera

costos que se imponen a las compaffas que emprenden
acciones que dafan a la sociedad. Otra serie de restric-
ciones emerge del proceso politico, donde se impone una
gran variedad de reglamentos disefados para impedir que
las companias incurran en practicas perjudiciales para la
sociedad. Aplicados de manera apropiada, esos costos
transfieren valor a las partes afectadas y contribuyen a crear
incentivos que ayudan a impedir que ocurran hechos simi-
lares en el futuro.

La reciente crisis financiera ilustra con elocuencia esos
aspectos. Vimos a muchas sociedades de Wall Street incurrir
en actividades sumamente arriesgadas que llevaron al siste-
ma financiero estadounidense al borde del colapso en 2007 y
2008. Salvar al sistema financiero requirié un paquete de res-
cate de los bancos y otras sociedades financieras, mismo que
impuso altos costos a los ciudadanos y contribuyd a sumir a
la economia en una profunda recesion. Aparte del alto costo
impuesto a la sociedad, las empresas financieras también
pagaron un alto precio: varias instituciones financieras lideres
vieron caer desmesuradamente el precio de sus acciones,
algunas quebraron y cerraron, y muchos ejecutivos de Wall
Street perdieron su empleo.

Cabe suponer que esos costos no bastan para impedir
que ocurra otra crisis financiera. Muchos sostienen que los
sucesos en torno a esa crisis ilustran que los mercados no
siempre operan como deberian y que se precisa de una
regulacién mas firme del sector financiero. Por ejemplo, en
libros recientes el premio Nobel Joseph Stiglitz ha abogado
decididamente a favor de una mayor regulacion. Al mismo
tiempo, otros con convicciones politicas diferentes con-
tindan expresando preocupaciones por los costos de una
regulacion excesiva.

Mas alléd de la crisis financiera, estd la gran pregunta
acerca de si las leyes y los reglamentos son suficientes para
forzar a las empresas a actuar en beneficio de la sociedad. Un
creciente numero de compaffas aiin reconocen la necesidad
de maximizar el patrimonio de los accionistas, pese a que
también conciben su misién como algo mas que solo ganar
dinero para estos. El lema de Alphabet, la comparia matriz de
Google, es “Haz lo correcto: cumple la ley, actéa con honor
y trata respetuosamente a todos” De conformidad con esta
mision, esa compania cuenta con una fundacién propia que
cada ano hace grandes inversiones en una amplia gama de
organizaciones filantrépicas en todo el mundo.

Microsoft es otro buen ejemplo de una compania que
se ha forjado una excelente reputacién gracias a los pasos
que ha dado para ser socialmente responsable. Reciente-
mente, en su blog corporativo, esta compafifa dio a con-
ocer su Informe Corporativo de Responsabilidad Social
2016. En este informe destacod su misién general:

En Microsoft, nuestra misién es potenciar a cada persona y
cada organizacion del planeta para que pueda lograr mas.

Nos importa mucho como cumplimos esa misién y nuestro
impacto duradero en el mundo. En toda la compafifa nos
esmeramos en aplicar el poder de la tecnologfa para garanti-
zar la responsabilidad corporativa, salvaguardar los derechos
humanos y proteger nuestro planeta. Este compromiso es
central en el motivo de que muchos de nuestros empleados
se presenten a trabajar todos los dfas e impacta en el tipo de
productos y servicios que desarrollamos.

En casi las dos Ultimas décadas el cofundador de Microsoft,
Bill Gates, y su esposa, Melinda Gates, han dedicado asimismo
el grueso de su tiempo, dinero y energia a la Bill & Melinda
Gates Foundation, la cual ha realizado notables inversiones
para combatir algunos de los mas graves problemas de la
sociedad a escala global. En su reciente informe anual, esa
fundacion reportd un fondo de cerca de 40 000 millones de
dolares e indicd que habifa otorgado subvenciones por 36 700
millones hasta fines de 2015. Atrajo igualmente al conocido
benefactor Warren Buffett, quien en 2006 anuncié que donarfa
una porcion significativa de su fortuna a la Gates Foundation. A
la fecha, Buffett ha contribuido ya con mas de 17 000 millones
de dolares, y ha prometido mucho mas para el futuro.

Pese a que muchas compafias e individuos han dado
pasos muy relevantes para demostrar su compromiso con
la responsabilidad social, los gerentes corporativos suelen
enfrentar un arduo acto de equilibrismo. En términos realis-
tas, todavia hay casos de comparias que encaran conflictos
entre sus diversos sectores; por ejemplo, una compania
podria elevar el patrimonio de sus accionistas despidiendo
a algunos trabajadores, o un cambio de politicas podria
mejorar el medio ambiente pero reducir el patrimonio de los
accionistas. En estos casos, los gerentes tienen que equili-
brar esos intereses en pugna y distintos gerentes tomaran
obviamente decisiones diferentes. En definitiva, todas las
companias se empefnan en buscar el equilibrio correcto. Los
gerentes sensatos reconocen que el dinero no es la vida, pero
gue es necesario para hacer cosas buenas.

Fuentes: Kevin J. Delaney, “Google: From ‘Dont’t Be Evil’ to Do Good”, The Wall Street Journal, 18 de enero de 2008, pp. B1-B2; Joseph E.
Stiglitz, Free-Fall: America, Free Markets, and the Sinking of the World Economy (Nueva York: W. W. Norton, 2010); Joseph E. Stiglitz, The Price
of Inequality (Nueva York: W. W. Norton, 2012); “Microsoft Releases 2016 Corporate Social Responsibility Report”, blogs.microsoft.com/
blog/2016/10/18, 18 de octubre de 2016, y “Gates Foundation Fact Sheet”, www.gatesfoundation.org/Who-We-Are/General-Information/

Foundation-Factsheet.
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Parte 1

Introduccién a la administracién financiera

PONIENDO LAS COSAS EN PERSPECTIVA

Este capitulole dara unaideade en qué consiste laadministracién financiera. Comenzaremos
con una descripcién de cémo se relacionan las finanzas con el entorno de negocios en
general, el sefialamiento de que las finanzas preparan a los estudiantes para que ocupen
puestos en distintos campos de negocios y la exposicion de las diferentes formas de la
organizacién de negocios. En las corporaciones, la meta de la gerencia debe ser maximi-
zar el patrimonio de los accionistas, lo que significa maximizar el valor de las acciones.
Cuando decimos “maximizar el valor de las acciones” nos referimos al “verdadero valor a
largo plazo”, el cual podria ser distinto del precio actual de las acciones. En este capitulo se
explicara cdmo las empresas deben brindar los incentivos correctos para que los gerentes
se centren en la maximizacién del valor a largo plazo. Los buenos gerentes comprenden la
importancia de la ética y reconocen que maximizar el valor a largo plazo es congruente con
ser socialmente responsable.
Al terminar este capitulo usted podra hacer lo siguiente:

- Explicar el papel de las finanzas y de los diferentes tipos de empleos en las finanzas.
- Identificar las ventajas y desventajas de distintas formas de organizaciones de negocios.

« Explicar los vinculos entre precio de las acciones, valor intrinseco y compensacion de los
ejecutivos.

- Identificar los posibles conflictos que surgen en la empresa entre los accionistas y los
gerentes y entre los accionistas y los tenedores de deuda, y exponer las técnicas que las
empresas pueden usar para mitigarlos.

« Detallar la importancia de la ética de negocios y las consecuencias de la conducta
inmoral.

1-1 ;Qué son las finanzas?

Las finanzas se definen en el Webster’s Dictionary como “el sistema que incluye la circu-
lacién del dinero, el otorgamiento de crédito, la realizacién de inversiones y el ofreci-
miento de centros bancarios”. Las finanzas tienen muchas facetas, lo que dificulta dar
una definicién concisa. El contenido de esta seccion le dard una idea de lo que hacen los
profesionales de las finanzas y de lo que usted podria hacer si entrara al campo de las
finanzas después de graduarse.

1-1A AREAS DE LAS FINANZAS

Las finanzas que se ensefian en las universidades se dividen generalmente en tres areas:
1) administracién financiera, 2) mercados de capitales, y 3) inversiones.

La administracién financiera, también llamada finanzas corporativas, se centra en las
decisiones relativas a cudntos y qué tipos de activos adquirir, como obtener el capital
necesario para adquirir esos activos y como dirigir la empresa para maximizar su valor.
Los mismos principios se aplican a las organizaciones lucrativas y no lucrativas y, como
lo indica su titulo, gran parte de este libro concierne a la administracién financiera.

Los mercados de capitales se relacionan con los mercados en los que se determinan las
tasas de interés, junto con los precios de las acciones y los bonos. También se estudian
aqui las instituciones financieras que aportan capital a las empresas. Bancos, bancos de
inversion, agentes bursatiles, sociedades de inversion, compafias de seguros y demas
retinen a los “ahorradores” que tienen dinero para invertir y a las empresas, individuos
y otras entidades que necesitan capital con varios propésitos. Organizaciones guberna-
mentales como el Sistema de la Reserva Federal, que regula los bancos y controla la oferta
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de dinero, y la Comisién de Valores y Bolsas (Securities and Exchange Commission,
SEC), que regula las operaciones en acciones y bonos de los mercados ptiblicos, también
se estudian como parte de los mercados de capitales.

Las inversiones se relacionan con las decisiones concernientes a las acciones y los
bonos e incluyen varias actividades: 1) El andlisis de valores se relaciona con buscar el
valor apropiado de valores individuales (es decir, acciones y bonos). 2) La teoria de carte-
ras tiene que ver con la mejor forma de estructurar carteras, o “canastas”, de acciones y
bonos. Los inversionistas racionales desean tener carteras diversificadas a fin de limitar
sus riesgos, asi que elegir una cartera apropiadamente balanceada es un asunto impor-
tante para cualquiera. 3) El andlisis de mercados aborda la cuestién de si los mercados de
acciones y bonos son en un momento dado “demasiado altos”, “demasiado bajos” o
“satisfactorios”. El analisis de mercados incluye las finanzas conductuales, donde se exa-
mina la psicologia de los inversionistas con el propédsito de determinar si los precios de
las acciones han llegado a alturas irrazonables en una burbuja especulativa o han bajado
a niveles irrazonables en un arranque de pesimismo irracional.

Aunque las hemos separado, las tres dreas estdn estrechamente relacionadas. La
banca se estudia en los mercados de capitales, pero una oficina bancaria de crédito que
evalta la solicitud de préstamo de una empresa debe conocer las finanzas corporativas
para tomar una decision acertada. De igual forma, un tesorero corporativo que negocia
con un banquero debe saber de banca para pedir un préstamo en términos “razonables”.
Ademas, un analista de valores que intenta determinar el verdadero valor de un acciéon
debe saber de finanzas corporativas y mercados de capitales para cumplir con su trabajo.
Asimismo, decisiones financieras de todo tipo dependen del nivel de las tasas de interés;
por ello, todo el personal de finanzas corporativas, inversiones y banca debe saber algo
acerca de las tasas de interés y el modo en que se les determina. A causa de estas inter-
dependencias, en este libro cubriremos esas tres areas.

1-1B LAS FINANZAS DENTRO DE UNA ORGANIZACION

La mayoria de las empresas y de las organizaciones no lucrativas tienen un organigrama
similar al que se muestra en la figura 1.1. El consejo de administracién es el principal
cuerpo de gobierno, y el presidente del consejo el individuo de mas alto rango. Después
esta el director general (CEO), aunque nétese que el presidente del consejo suele ser al
mismo tiempo director general. Debajo esta el director de operaciones (COO), a menudo
designado también presidente de una empresa. Este director se encarga de las operacio-
nes de la compafia, como marketing, manufactura, ventas y otras. El director financiero
(CFO), generalmente un vicepresidente ejecutivo y tercer director de mas alto rango, se
encarga de contabilidad, finanzas, politica de crédito, decisiones de adquisicién de acti-
vos y relaciones con los inversionistas, lo que implica comunicaciones con los accionistas
y la prensa.

Si la empresa se cotiza en la bolsa, los directores general y financiero deben certi-
ficar ante la SEC que los informes dirigidos a los accionistas, y en especial el informe
anual, son correctos. Si mas tarde emergen inexactitudes, ambos directores podrian ser
multados y hasta encarcelados. Este requisito fue instituido en 2002 como parte de la
ley Sarbanes-Oxley. Esta ley fue aprobada por el Congreso estadounidense luego de
una serie de escandalos corporativos que implic6é a companias ya desaparecidas, como
Enron y WorldCom, en las que inversionistas, empleados y proveedores perdieron
miles de millones de délares a causa de la falsa informacién proporcionada por esas
corporaciones.

1-1C FINANZAS VERSUS ECONOMIA Y CONTABILIDAD

Las finanzas, tal como se les conoce ahora, se desprendieron de la economia y la contabi-
lidad. Los economistas desarrollaron la nocién de que el valor de un activo se basa en los
flujos futuros de efectivo que este proporcionard, y los contadores dieron informacién
sobre la probable magnitud de esos flujos de efectivo. Las personas que trabajan en
finanzas necesitan conocimientos tanto de economia como de contabilidad. La figura 1.1
ilustra que en la corporacién moderna, el departamento de contabilidad suele estar bajo
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Los deberes del director finan-
ciero se han ampliado con los
anos. El servicio en linea de la
revista CFO, cfo.com, es una
excelente fuente de oportu-
nos articulos financieros que
busca ayudar a los directores
financieros a administrar esas
nuevas responsabilidades.

Ley Sarbanes-Oxley
Ley aprobada por el
Congreso, que obliga a
los directores general y
financiero a certificar la
veracidad de los esta-
dos financieros de su
empresa.
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Autoevaluacion

Para buscar informacién
sobre diferentes carreras

en las finanzas, visite
allbusinessschools.com/
business-careers/finance/
job-description. Este sitio
web proporciona informacion
acerca de diversas dreas de
finanzas.

m Las finanzas dentro de la organizacion

| Consejo de administracion |

Y
| Director general (CEO) |

Director de operaciones (COO) | | Director financiero (CFO)
Y Y
Marketing, produccion, recursos Contabilidad, tesoreria, crédito, juridico,
humanos y otros departamentos presupuestacion de capital y relaciones
de operaciones con los inversionistas

control del director financiero. Esto ilustra ademas el vinculo entre finanzas, economia
y contabilidad.

;Cudles son las tres areas de las finanzas que cubre este libro? ;Esas areas son independien-
tes entre si 0 estan interrelacionadas en el sentido de que alguien que trabaja en una de
ellas deberia saber algo de cada una de las otras? Explique su respuesta.

{Quién es el director financiero y qué lugar ocupa en la jerarquia corporativa? ;Cuéles son
algunas de sus responsabilidades?

{Tiene sentido que organizaciones no lucrativas como hospitales y universidades tengan
un director financiero? ;Por qué si o por qué no?

;Cudl es la relacidon entre economia, finanzas y contabilidad?

1-2 Empleos en finanzas

Las finanzas preparan a los estudiantes para empleos en la banca, inversiones, seguros,
corporaciones y gobierno. Los estudiantes de contabilidad deben saber de marketing,
administracién y recursos humanos; también deben saber de finanzas, porque estas
afectan las decisiones en todas esas areas. Por ejemplo, el personal de marketing pro-
pone programas de publicidad, pero esos programas son examinados por el personal de
finanzas para juzgar los efectos de la publicidad en la rentabilidad de la empresa. Asi,
para ser eficaz en marketing, un individuo debe tener conocimientos bésicos de finanzas.
Lo mismo puede decirse de la administracién; de hecho, las mas importantes decisiones
administrativas se evaltian en términos de sus efectos en el valor de la empresa.

Cabe senalar que las finanzas son importantes para un individuo independiente-
mente de su empleo. Hace unos afios, la mayoria de los empleados recibian pensiones
de sus empleadores a su retiro, de manera que administrar las inversiones personales
no era crucial. Ya no es asi. Hoy la mayoria de las empresas ofrecen planes de pensio-
nes de “contribuciones definidas”, en las que cada ano la compafia deposita un monto
especifico de dinero en una cuenta perteneciente a un empleado. Este debe decidir cémo
invertir esos fondos: jcudntos deberian dividirse entre acciones, bonos o fondos de dine-
ro, y cudnto riesgo esta dispuesto a correr en sus inversiones en acciones y bonos? Estas
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decisiones tienen un efecto importante en la vida de las personas, y los conceptos que se
cubren en este libro pueden mejorar las habilidades de toma de decisiones.

1-3 Formas de organizaciones de negocios

Los fundamentos de la administracién financiera son iguales para todas las empresas,
grandes o pequefias, cualquiera que sea el modo en que estén organizadas. Aun asi, la
estructura legal de una empresa afecta sus operaciones y por tanto debe especificarse.
Las principales formas de las organizaciones de negocios son cuatro: 1) empresas de
propietario tinico, 2) sociedades, 3) corporaciones y 4) compaiiias de responsabilidad
limitada (limited liability companies, LLC) y sociedades de responsabilidad limitada (limi-
ted liability partnerships, LLP). En términos numéricos, la mayoria de las empresas son de
propietario tinico. Sin embargo, con base en el valor en délares de sus ventas, mds de 80%
de los negocios los hacen las corporaciones.! Como las corporaciones realizan la mayor
parte de las ventas, y como la mayoria de las empresas de éxito terminan por convertirse
en corporaciones, nos concentraremos en ellas en este libro. De todas formas, es impor-
tante conocer las diferencias legales entre tipos de empresas.

Una empresa de propietario tinico es una empresa no incorporada propiedad de
un solo individuo. Entrar a una industria como propietario tinico es facil; basta con que una
persona inicie operaciones de negocios. Las empresas de propietario tnico tienen tres
ventajas importantes: 1) Son faciles y econémicas de formar. 2) Estan sujetas a escasos
reglamentos gubernamentales. 3) Estdn sujetas a menores impuestos sobre la renta que
las corporaciones. Sin embargo, las empresas de propietario tnico tienen también tres
limitaciones importantes: 1) Los duefios tienen responsabilidad personal ilimitada sobre
las deudas de la empresa, asi que pueden perder més dinero del que invirtieron en la
compania. Usted podria invertir 10 000 délares para poner un negocio, pero ser deman-
dado por un millén si, durante el horario laboral, uno de sus empleados atropella a
alguien con un coche. 2) El ciclo de vida de la empresa se limita a la vida del individuo
que la cred, y para incorporar nuevo capital, los inversionistas requieren un cambio en
la estructura de la empresa. 3) Debido a los dos primeros puntos, las empresas de pro-
pietario tinico tienen dificultades para obtener grandes sumas de capital; de ahi que se
les emplee principalmente en pequefios negocios. Sin embargo, muchos negocios suelen
comenzar como empresas de propietario tinico, y después, cuando su crecimiento resulta
en desventajas mayores que las ventajas, se convierten en corporaciones.

Una sociedad es un acuerdo legal entre dos o0 mas personas que deciden hacer negocios
juntas. Las sociedades son similares a las empresas de propietario tinico en que son rela-
tivamente faciles y econémicas de establecer. Ademas, los ingresos de la empresa se repar-
ten entre los socios con base en prorrateo y se gravan en forma individual. Esto permite a
la empresa evitar el impuesto sobre la renta corporativo. No obstante, todos los socios estan
sujetos a responsabilidad personal ilimitada, lo cual significa que si una sociedad cae en ban-
carrota y un socio es incapaz de cumplir con su parte prorrateada de las responsabilidades
de la empresa, los socios restantes seran responsables de cumplir los reclamos insatisfechos.
Asi, los actos de un socio en Texas podrian arruinar a un socio millonario en Nueva York sin
nada que ver con los actos que condujeron al desplome de la compaiifa. La responsabilidad
ilimitada dificulta a las sociedades conseguir elevados montos de capital.?

!'Véase ProQuest Statistical Abstract of the United States: 2017 Online Edition, Table 768; Number of Tax
Returns, Receipts, and Net Income by Type of Business: 1990 to 2013.

2Originalmente habia solo sociedades simples, pero a través de los afios los abogados han creado algunas
variaciones. Dejaremos estas para los cursos de derecho mercantil, aunque es importante notar que gene-
ralmente estan disefadas para limitar la responsabilidad de algunos de los socios. Por ejemplo, una sociedad
limitada tiene un socio general con responsabilidad ilimitada y uno o mas socios limitados, cuya responsabili-
dad se limita al monto de su inversién. Esto parece excelente desde el punto de vista de la responsabilidad
limitada, pero los socios limitados deben ceder el control absoluto al socio general, lo que significa que casi
no tienen voz en la forma en que se administra la empresa. En una corporacién, los duefos (accionistas) tie-
nen responsabilidad limitada, pero también derecho a voto y por tanto a hacer cambios en la gerencia si lo
creen conveniente. N6tese también que las LLC y LLP, que se explicaran mas adelante, son de uso creciente
en lugar de las sociedades.
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efinancialcareers.com da
noticias y consejos sobre
carreras en las finanzas, como
informacién sobre quiénes
contratan en los campos de
las finanzas y la contabilidad
en un momento dado.

Empresa de propieta-
rio unico

Empresa no incorporada
propiedad de un solo
individuo.

Sociedad

Empresa no incorporada
propiedad de dos o mas
personas.
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Corporacion

Entidad legal creada por
una agrupacion de indi-
viduos, con personalidad
juridica propia y distinta
de sus duefos y geren-
tes, que tiene un ciclo
de vida ilimitado, facil
transferibilidad de pro-
piedad y responsabilidad
limitada.

Corporaciones S
Designacién especial
que permite a las peque-
fias empresas cumplir

los requisitos para ser
gravadas como si fueran
empresas de un solo pro-
pietario o sociedades en
lugar de corporaciones.

Compaiia de respon-
sabilidad limitada
(LLC)

Tipo comun de organi-
zacion hibrida entre una
sociedad y una corpora-
cion.

Sociedad de respon-
sabilidad limitada
(LLP)

Similar a una LLC pero
usada para empresas
profesionales en los cam-
pos contable, juridico y
arquitectonico. Brinda
proteccion personal de
activos contra deudas y
responsabilidades de la
empresa, pero se le grava
como sociedad.

Introduccién a la administracién financiera

Una corporacion es una entidad legal creada por una agrupacién de individuos, con
personalidad juridica propia y distinta de sus duefios y gerentes. Esta separacion es lo que
limita las pérdidas de los accionistas al monto que invirtieron en la empresa; la corpora-
cién podria perder todo su dinero, pero sus duefios solo pueden perder los fondos que
invirtieron en la compania. Las corporaciones tienen también un ciclo de vida ilimitado,
y es mas facil transferir acciones en una corporacién que la participaciéon personal en
una empresa no incorporada. Estos factores facilitan a las corporaciones obtener el capi-
tal necesario para operar grandes actividades. Asi, companias como Hewlett-Packard y
Microsoft comienzan por lo general como empresas de propietario tinico o sociedades,
pero en cierto momento encuentran ventajoso convertirse en una corporacion.

Un grave inconveniente de las corporaciones son los impuestos. Las ganancias de
la mayoria de las corporaciones estan sujetas a la doble tributacién: las ganancias de la
corporacion estan gravadas, y posteriormente, cuando sus ganancias después de impues-
tos se pagan como dividendos, esas ganancias se gravan de nuevo como ingresos
personales de los accionistas. Sin embargo, en auxilio de las pequenas empresas, el
Congreso cref las corporaciones S, las cuales estan gravadas como si fueran empresas
de un solo propietario o sociedades; asi, estdn exentas del impuesto sobre la renta
corporativo. Para tener acceso a la categoria de corporaciéon S, una empresa no puede
tener mas de 100 accionistas, lo que limita su uso a empresas relativamente pequefas
y de propiedad privada. A las grandes corporaciones se les conoce como corporaciones
C. La inmensa mayoria de las pequefias corporaciones eligen la categoria S y la con-
servan hasta que deciden vender acciones al ptblico, momento en el cual pasan a ser
corporaciones C.

Una compaiiia de responsabilidad limitada (LLC) es un tipo comtn de organiza-
cién hibrida entre una sociedad y una corporacién. Una sociedad de responsabilidad
limitada (LLP) es similar a una LLC. Las LLP se usan para empresas profesionales
en los campos de la contabilidad, juridico y de la arquitectura, mientras que las LLC
son utilizadas por otras empresas. Igual que las corporaciones, las LLC y las LLP
brindan proteccién de responsabilidad limitada, aunque se les grava como socieda-
des. Ademas, a diferencia de las sociedades limitadas, en las que el socio general
tiene pleno control de la empresa, los inversionistas en una LLC o LLP tienen votos
en proporcién con su participacién en la propiedad. Las LLC y las LLP han cobrado
popularidad en los dltimos afios, aunque las grandes compaiiias siguen encontrando
conveniente ser corporaciones C, debido a las ventajas de obtencién de capital para
sostener el crecimiento. Las LLC/LLP eran un suefio de los abogados; a menudo se
les estructura en formas muy complicadas y sus protecciones legales suelen variar por
estado. Asi, es necesario contratar un buen abogado al establecer una de ellas.

Cuando decide acerca de su forma de organizacion, una empresa debe hacer un inter-
cambio entre las ventajas de la incorporacién y una carga tributaria posiblemente alta.
Sin embargo, por las siguientes razones, el valor de cualquier empresa no relativamente
pequena se maximizard con toda probabilidad si se organiza como una corporacion:

I. La responsabilidad limitada reduce los riesgos asumidos por los inversionistas y,
todo lo demas igual, a menor riesgo de la empresa, mayor valor.

2. Elvalor de una empresa depende de sus oportunidades de crecimiento, las que
a su vez dependen de su capacidad para atraer capital. Como las corporaciones
pueden atraer capital con mayor facilidad que otros tipos de empresas, estan en
mejores condiciones para aprovechar oportunidades de crecimiento.

3. El valor de un activo depende también de su liquidez, lo que significa el tiempo
y esfuerzo implicados por la venta en efectivo del activo a un valor de mercado
justo. Como las acciones de una corporacién son mas féciles de transferir a un
posible comprador que la participaciéon en una empresa de propietario tinico o
en una sociedad, y como mads inversionistas estan dispuestos a invertir en accio-
nes que en sociedades (con su posible responsabilidad ilimitada), una inversion
en una corporacion es relativamente liquida. Esto también eleva el valor de una
corporacion.
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Autoevaluacion

0 ;Cudles son las diferencias clave entre empresas de propietario Unico, sociedades y corpo-
raciones?

{Qué relacion existe entre las LLC, las LLP y las demds formas de organizacion?

;Qué es una corporacién S y qué ventajas tiene sobre una corporacién C? ;Por qué empre-
sas como IBM, GE y Microsoft no optan por la categoria de corporacioén S?

(Cudles son algunas de las razones de que el valor de una empresa no tan pequefa se
maximice por lo general cuando se organiza como una corporacion?

Suponga que es relativamente rico y busca una posible inversion. No piensa intervenir en
las actividades de la empresa. ;Le interesaria mas invertir en una sociedad o en una corpo-
racion? ;Por qué?

1-4 La meta financiera principal: crear valor
para los inversionistas

En las corporaciones publicas, los gerentes y empleados trabajan en favor de los accio-
nistas que son duefios de la empresa, y por tanto, tienen la obligacién de aplicar politicas
que promuevan el patrimonio de los accionistas. Mientras que muchas compaiias se
concentran en maximizar una amplia gama de objetivos financieros como crecimiento,
ganancias por accién y participaciéon de mercado, estas metas no deberian tener prece-
dencia sobre la meta financiera principal, que es crear valor para los inversionistas. Tenga
en mente que los accionistas de una compafia no son un grupo abstracto; representan
individuos y organizaciones que han decidido invertir un dinero arduamente ganado
en la compania y que buscan un rendimiento de su inversion a fin de cumplir sus metas
financieras de largo plazo, las cuales podrian ser ahorrar para su retiro, una nueva casa
o la educacién de un hijo. Ademas de metas financieras, la empresa también tiene metas
no financieras, como se explicara en la seccién 1-7.

Para que un gerente maximice el patrimonio de los accionistas debe saber como
se determina ese patrimonio. A lo largo de este libro veremos que el valor de cualquier
activo es el valor presente del torrente de flujos de efectivo que el activo proporciona
a sus duefios con el paso del tiempo. Examinaremos a fondo la valuacién de acciones
en el capitulo 9, donde veremos que los precios de las acciones se basan en los flujos de
efectivo esperados en afos futuros, no solo en el afio en curso. Asi, la maximizacién del
precio de las acciones nos obliga a adoptar una visién de largo plazo de las operaciones.
Al mismo tiempo, los actos gerenciales que afectan el valor de una compaifiia podrian no
reflejarse de inmediato en el precio de sus acciones.

1-4A DETERMINANTES DEL VALOR

La figura 1.2 ilustra esta situacion. El recuadro superior indica que los actos gerenciales,
combinados con la economia, los impuestos y las condiciones politicas, influyen en el
nivel y riesgo de los flujos de efectivo futuros de una compaiiia, los que en tltima instan-
cia determinan el precio de las acciones de esta. Como cabe esperar, a los inversionistas
les agradan los altos flujos de efecto esperados, pero les desagrada el riesgo; asi, a mayo-
res flujos de efectivo esperados, menor riesgo percibido y mayor precio de las acciones.

La segunda hilera de recuadros diferencia lo que llamamos flujos de efectivo espera-
dos “reales” y riesgo “real” de los flujos de efectivo “percibidos” y el riesgo “percibido”.
Por “reales” entendemos los flujos de efectivo y el riesgo que los inversionistas espera-
rian si dispusieran de toda la informacién existente sobre una compaiia. “Percibidos”
significa qué esperan los inversionistas dada la informacién limitada que tienen. Para
ilustrar esto, a principios de 2001 los inversionistas tenian informacién que les hizo
pensar que Enron era muy rentable y disfrutaria de altas y crecientes ganancias futuras.
También pensaron que los resultados reales estarian cerca de los niveles esperados, y de
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Valor intrinseco
Estimacion del valor “real”
de una accién basada en
datos veraces de riesgo

y rendimiento. El valor
intrinseco puede esti-
marse, pero no medirse
con precision.

Precio de mercado
Valor de una accién basa-
do en informacion perci-
bida pero posiblemente
incorrecta y visto por el
inversionista marginal.

Inversionista mar-
ginal

Inversionista cuyas opi-
niones determinan el
precio real de una accion.
Equilibrio

Situacién en la cual el
precio real de mercado
es igual al valor intrinse-
co, asi que los inversio-
nistas se muestran indi-
ferentes entre comprary
vender una accién.

Introduccién a la administracién financiera

Determinantes de valores intrinsecos y precios
de las acciones

Actos gerenciales, entorno econémico,
impuestos y ambiente politico

Flujos de efectivo “reales” Riesgo

para los inversionistas

~,

Valor intrinseco
de las acciones

N

Equilibrio del mercado:
valor intrinseco = precio de las acciones

Riesgo
“real”

Flujos de efectivo “percibidos”
para los inversionistas “percibido”

N

Precio de mercado
de las acciones

ahi que el riesgo de Enron fuera bajo. Sin embargo, las estimaciones reales de las ganan-
cias de Enron, conocidas por sus ejecutivos pero no por el publico inversionista, eran
mucho menores; la verdadera situacién de Enron era extremadamente riesgosa.

La tercera hilera de recuadros muestra que cada accién tiene un valor intrinseco, el
cual es una estimacion del valor “real” de la accién calculado por un analista competen-
te que cuenta con los mejores datos disponibles, y un precio de mercado, el precio de
mercado real basado en informacién percibida pero posiblemente incorrecta y visto por
el inversionista marginal.®> No todos los inversionistas estdn de acuerdo, asi que es el
inversionista “marginal” quien determina el precio real.

Cuando el precio real de mercado de una accién es igual a su valor intrinseco, la
accioén estd en equilibrio, lo que se muestra en el recuadro inferior de la figura 1.2.
Cuando existe equilibrio, no hay presiones de cambio sobre el precio de la acciéon. Los
precios de mercado pueden diferir —como efectivamente lo hacen— de los valores intrin-
secos; al final, sin embargo, conforme pasa el tiempo, los dos valores tienden a converger.

1-4B VALOR INTRINSECO

Los precios reales de las acciones son faciles de determinar; se les puede encontrar en
internet y se publican en los periddicos todos los dias. En cambio, los valores intrinsecos
son estimaciones, y analistas diferentes con datos diferentes y visiones diferentes del
futuro forman estimaciones diferentes del valor intrinseco de una accion. De hecho, esti-
mar valores intrinsecos es justo de lo que se ocupa el andlisis de valores y lo que distingue a los
inversionistas exitosos de los no exitosos. Invertir seria facil, redituable y esencialmente sin
riesgo si todos conociéramos el valor intrinseco de las acciones, pero desde luego que no
lo conocemos. Podemos estimar los valores intrinsecos, pero no podemos estar seguros

*Los inversionistas en el margen son los que fijan los precios de las acciones. Algunos accionistas piensan
que una accién a su precio en vigor es un buen negocio, y comprarian més si tuvieran mas dinero. Otros
piensan que el precio de la accién es demasiado alto, asi que no la comprarian a menos que el precio bajara
considerablemente. Otros mds piensan que el precio en vigor de la accion estd mas o menos donde debe;
asi, comprarian mds si bajara un poco, venderian si subiera un poco y mantendrian su cartera en curso

a menos que algo cambiara. Estos son los inversionistas marginales, y es su opinion la que determina el
precio en vigor de la accién. Ahondaremos en este tema en el capitulo 9, donde se detallara el mercado
accionario.
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m Grafica de precios reales versus valores intrinsecos

Precio de las acciones
y valor intrinseco ($)

Accion
sobrevaluada

Precio real
de la accion

Valor
intrinseco
Vs
4
Accién
subvaluada Adelanto
de R&D
| | | | |
1 6 11 16 o1 %6

de que tenemos la razén. Los gerentes de una empresa tienen la mejor informacién sobre
las perspectivas a futuro de esta, asi que sus estimaciones de valores intrinsecos son gene-
ralmente mejores que las de inversionistas externos. Sin embargo, incluso los gerentes
podrian estar equivocados.

En la figura 1.3 se grafica el precio real y el valor intrinseco de una compafiia hipo-
tética estimados por la gerencia al paso del tiempo.* El valor intrinseco sube porque la
empresa retiene y reinvierte ganancias cada afo, lo que tiende a incrementar las utilida-
des. El valor aument6 drésticamente en el afio 20, cuando un adelanto de investigacién
y desarrollo (R&D) elevo la estimacién por la gerencia de las utilidades futuras antes de
que los inversionistas tuvieran esta informacién. El precio real de la accién tendié a subir
y bajar junto con el valor intrinseco estimado, pero el optimismo y el pesimismo de los
inversionistas, junto con el conocimiento imperfecto del valor intrinseco real, condujeron
a desviaciones entre los precios reales y los valores intrinsecos.

El valor intrinseco es un concepto de largo plazo. La meta de la gerencia debe ser
emprender acciones disefiadas para maximizar el valor intrinseco de la empresa, no su precio
de mercado en vigor. Sin embargo, obsérvese que la maximizacién del valor intrinseco
maximizara el precio promedio a largo plazo, pero no necesariamente el precio en vigor
en cada punto en el tiempo. Por ejemplo, la gerencia podria hacer una inversién que
redujera las ganancias del afio en curso pero aumentara las ganancias futuras espera-
das. Si los inversionistas no estdn al tanto de la situacién real, el precio de las acciones
se mantendrd bajo por efecto de las bajas ganancias en vigor aunque el valor intrinseco
aumente. La gerencia deberia proporcionar informacién que ayude a los inversionistas
a hacer mejores estimaciones del valor intrinseco de la empresa, lo cual mantendra el
precio de las acciones mds cerca de su nivel de equilibrio. No obstante, hay veces en que

*Enfatizamos que el valor intrinseco es una estimacion y que diferentes analistas tienen estimaciones
diferentes respecto a una compafifa en un momento dado. Los gerentes también deberian estimar el valor
intrinseco de su empresa y actuar después para maximizar ese valor. Deberian tratar de ayudar a los
analistas de valores externos a mejorar sus estimaciones del valor intrinseco proporcionando informacién
veraz sobre la posicion financiera y operaciones de la compaiiia, aunque sin dar informacién que beneficiara
a sus competidores.

Reg. 403 VitalSource © D.R. 2019 por Cengage Leaming Editores, S.A. de C.V. 18.02.2020

1



12

Parte 1

Gobernanza
corporativa
Establecimiento de
reglas y practicas por el
consejo de administra-
cién que garanticen que
los gerentes actien en
beneficio de los accionis-
tas al tiempo que equili-
bran las necesidades de
otros sectores clave.

Introduccién a la administracién financiera

la gerencia no puede divulgar la verdadera situacién, porque hacerlo daria informacién
que beneficiaria a los competidores.’

1-4C CONSECUENCIAS DETENER UN ENFOQUE A CORTO PLAZO

Idealmente, los gerentes se adhieren a ese enfoque a largo plazo, pero hay numerosos
ejemplos en afios recientes en los que el enfoque en la mayoria de las companias cambi6
al corto plazo. Quiza en particular, antes de la reciente crisis financiera, muchos ejecuti-
vos de Wall Street recibieron cuantiosos bonos por realizar transacciones riesgosas que
generaron ganancias a corto plazo. De manera subsecuente, el valor de esas transaccio-
nes se colapso, lo que provocéd que muchas de esas empresas de Wall Street acudieran al
amplio rescate del gobierno.

Aparte de los recientes problemas en Wall Street, ha habido otros ejemplos en que
los gerentes se han concentrado en las ganancias a corto plazo en detrimento del valor a
largo plazo. Por ejemplo, Wells Fargo implement6 incentivos para premiar a sus emplea-
dos por conseguir clientes para nuevas cuentas. Lamentablemente, para obtener bonos
algunos de esos empleados crearon cuentas falsas o concedieron a clientes tarjetas de
crédito no autorizadas. Esto provocé el despido de miles de empleados, asi como del
director general y otros gerentes de alto rango, lo mismo que millones de ddlares en
multas para Wells Fargo. Con este tipo de preocupaciones en mente, muchos académi-
cos y profesionales subrayan la necesidad de consejos de administracién y consejeros
que establezcan eficaces procedimientos de gobernanza corporativa. Esto conlleva
implantar una serie de reglas y précticas que garanticen que todos los gerentes acttien
en beneficio de los accionistas al mismo tiempo que equilibran las necesidades de otros
sectores clave, como clientes, empleados y ciudadanos afectados. Tener un consejo de
administracion sélido e independiente se considera un componente importante de una
gobernanza firme.

Una gobernanza efectiva requiere hacer a los gerentes responsables del mal desem-
pefio y comprender la importancia que tiene la compensacion de los ejecutivos en alentar
a los gerentes a concentrarse en los objetivos apropiados. Por ejemplo, si un bono de un
gerente se ata exclusivamente a las ganancias de este afo, no sorprenderia descubrir
que el gerente da pasos para elevar las ganancias en curso, aun si esos pasos fueran per-
judiciales para el valor a largo plazo de la empresa. Con estas preocupaciones en mente,
un creciente ndmero de compafias han usado acciones y opciones de acciones como parte
clave de la remuneracion a los ejecutivos. La intencién de estructurar las compensaciones
de esta manera es que los gerentes piensen mas como accionistas y trabajen continuamente
por incrementar el patrimonio accionario.

Pese a las mejores intenciones, las compensaciones basadas en acciones no siempre
operan segun lo planeado. Para dar a los gerentes un incentivo a fin de que se concentren
en los precios de las acciones, los accionistas (a través de consejos de administracion)
concedieron a los ejecutivos opciones de acciones que podrian ejercerse en una fecha
futura especifica. Un ejecutivo podia ejercer la opcién en esa fecha, recibir acciones,
venderlas de inmediato y obtener una ganancia. La ganancia se basaba en el precio de
las acciones en esa fecha especifica, no en un periodo prolongado. Esto derivo a su vez
en terribles abusos. Proyectos que lucian bien desde una perspectiva de largo plazo
eran rechazados porque penalizaban las ganancias a corto plazo y reducian el precio de
las acciones el dia de ejercicio de la opcién. Peor todavia, algunos gerentes exageraban
deliberadamente las ganancias, elevaban de manera temporal el precio de las acciones,
ejercian sus opciones, vendian las acciones infladas y dejaban fuera a los accionistas
cuando se revelaba la verdadera situacion.

>Como se explicard en el capitulo 2, muchos académicos creen que los precios de las acciones incorporan
toda la informacién disponible de manera ptblica, y de ahi que suelan ser razonablemente cercanos a los
valores intrinsecos y estar por tanto en equilibrio, o casi. Sin embargo, casi nadie duda de que los gerentes
tienen mejor informacién que el ptblico en general, que a veces los precios de las acciones y los valores de
equilibrio divergen y que, en consecuencia, las acciones pueden estar temporalmente sub o sobrevaluadas
(como se sugiere en la figura 1.3).
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¢Las acciones tienen valores intrinsecos conocidos y “comprobables’, o diferentes personas

0 ;Cudl es la diferencia entre el precio actual de mercado de una accién y su valor intrinseco?
podrian llegar a conclusiones diferentes sobre los valores intrinsecos? Explique su respuesta.

;Los gerentes deberian estimar los valores intrinsecos o dejar eso a los analistas de valores
externos? Explique su respuesta.

Si una empresa pudiera maximizar su precio actual de mercado o su valor intrinseco, ;qué
querrian los accionistas (como grupo) que hicieran los gerentes? Explique su respuesta.

{Los gerentes de una empresa deberian ayudar a los inversionistas a mejorar sus estimacio-
nes del valor intrinseco de la empresa? Explique su respuesta.

1-5 Conflictos entre accionistas y gerentes®

Desde hace mucho tiempo se ha reconocido que las metas personales de los gerentes
pueden competir con la maximizacién del patrimonio de los accionistas. En particular,
los gerentes podrian estar mas interesados en maximizar su patrimonio que el de los
accionistas; asi, los gerentes podrian concederse sueldos excesivos.

Los planes eficaces de compensacion de los ejecutivos motivan a los gerentes a
actuar en beneficio de los accionistas. Algunas herramientas motivacionales incluyen
1) paquetes de compensaciones razonables, 2) el despido de los gerentes que no se
desempefnian de manera satisfactoria, y 3) la amenaza de adquisiciones hostiles.

1-5A PAQUETES DE COMPENSACIONES

Los paquetes de compensaciones deberian ser suficientes para atraer y retener a gerentes
capaces, pero no deberian llegar mas lejos de lo necesario. Las politicas de compensacio-
nes deben ser congruentes al paso del tiempo. Asimismo, las compensaciones deberian
estructurarse de tal forma que los gerentes fueran premiados con base en el desempeino
de las acciones a largo plazo, no en el precio de las acciones en una fecha de ejercicio de
opciones. Esto quiere decir que las opciones (u otorgamientos directos de acciones) deben
distribuirse a lo largo de varios afos con objeto de que los gerentes tengan un incentivo
para mantener alto el precio de las acciones a través del tiempo. Cuando el valor intrinseco
puede medirse de un modo objetivo y verificable, el pago por desempefio puede basarse
en cambios en el valor intrinseco. Sin embargo, como el valor intrinseco no es observable,
la compensacion debe basarse en el precio de mercado de las acciones, aunque el precio
utilizado deberia ser un promedio en el tiempo, no un precio en una fecha especifica.

1-5B INTERVENCION DIRECTA DE LOS ACCIONISTAS

Hace unos afios la mayoria de las acciones eran propiedad de individuos. Hoy, en cam-
bio, lo son de inversionistas institucionales como compaiiias de seguros, fondos de pen-
siones, fondos de cobertura y sociedades de inversién; y grupos de sociedades privadas
de inversion estan dispuestos a (y en condiciones de) intervenir y adquirir empresas de
bajo desempefio. Estos administradores institucionales de dinero tienen poder para
ejercer considerable influencia en las operaciones de las empresas. Dada su importancia,
tienen acceso a los gerentes y pueden hacer sugerencias acerca de como deberia dirigirse
la empresa. En efecto, inversionistas institucionales como CalPERS (California Public

®Los conflictos entre accionistas y gerentes, analizados en esta seccion, y los conflictos entre accionistas y
tenedores de deuda, que se analizaran en la siguiente, se estudian bajo el rubro de “teoria de la agencia” en
la bibliografia financiera. El trabajo clasico sobre la teoria de la agencia es de Michael C. Jensen y William
H. Meckling, “Theory of the Firm, Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure”, Journal
of Financial Economics, vol. 3, nim. 4 (octubre de 1976), pp. 305-360.
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¢SE LES PAGA DEMASIADO A LOS DIREC

Un reciente analisis del Wall Street Journal sobre 115 compafnias
de S&P 500 determiné que el director general (CEO) promedio
recibié un total de 11.5 millones de délares en compensaciones
en 2016 (que incluyen sueldos, bonos e incentivos a largo plazo
como opciones de acciones). En comparacién con 2015, la com-
pensacion total de esos ejecutivos aumentd 6.8%, en reflejo de
un sélido desempefo corporativo y de ganancias en el mercado
accionario en 2016. Durante ese mismo afo las ganancias corpo-
rativas de la muestra aumentaron cerca de 17%, mientras que la
remuneracion promedio de los trabajadores se incrementé en
alrededor de 2.5%. Cabe sefalar que mientras que el pago del
director general promedio aumento, los bonos en efectivo para
los ejecutivos disminuyeron 1.4%, pero los otorgamientos de
acciones crecieron 7.4% y los otorgamientos de opciones 3%.

El escrutinio de los medios y las preocupaciones de los inver-
sionistas por las compensaciones excesivas han llevado a algunas
companias a limitar los pagos de compensaciones de sus altos
ejecutivos. Una preocupacion adicional son las disposiciones de
“pago franco” de la ley Dodd-Frank de 2010, que conceden a los
accionistas la posibilidad de votar si aprueban o no el paquete de
compensaciones del director general. Aunque estos votos no impo-
nen decisiones, han ejercido presion en empresas que desean evitar
la publicidad negativa en torno a un voto de rechazo de los accio-
nistas contra el plan de remuneracion. Debido a esas disposiciones
una parte sustancial del pago de un director general ahora se ata
al desempeno. De hecho, es interesante senalar que el paquete
habitual de remuneracién del director consiste en 32% de efectivo,
60% en acciones y opciones, 2% en privilegios y 6% en pensiones y
otras formas de compensacion diferida.

Los niveles promedio de compensacion son significativa-
mente mayores que los de hace una o dos décadas. Los grandes
cambios en la compensacion de los directores generales al paso del

tiempo pueden atribuirse a la creciente importancia de las opcio-
nes de acciones.” Del lado positivo, las opciones de acciones dan
a los directores un poderoso incentivo para elevar el precio de las
acciones de su compaiiia. De hecho, la mayoria de los observadores
creen que existe una fuerte relacion causal entre procedimientos de
compensacion del director y desempeiio del precio de las acciones.

Otros criticos argumentan que aunque los incentivos de des-
empeno son apropiados como método de compensacion, el nivel
general de las compensaciones de los directores generales es dema-
siado alto. Los criticos hacen preguntas como estas: ;Los directores
habrian rechazado su puesto si se les hubiera ofrecido la mitad de
opciones de acciones? ;Se habrian esforzado menos y el precio
de las acciones de su empresa no habria aumentado tanto? Es
dificil saberlo. Otros criticos lamentan que el ejercicio de opciones
de acciones haya incrementado drasticamente la compensacién no
solo de directores excelentes, sino también de directores promedio,
quienes tuvieron la suerte de ocupar su puesto durante un auge del
mercado accionario que elevo los precios de las acciones de incluso
compaiiias de desempeiio deficiente. Ademads, los altos sueldos de
los directores amplian la brecha entre los sueldos de los altos ejecu-
tivos y los de los mandos medios, lo que deriva en un descontento
de los empleados y baja moral y lealtad de los trabajadores.

Como indican los sondeos actuales, el transito a una mejor
alineacion del pago de los directores generales con el desempe-
Ao corporativo es modesto. Los rendimientos de las acciones y los
resultados financieros corporativos son solo dos de los factores
con impacto en la remuneraciéon de los directores. La correla-
cién entre compensacion de los ejecutivos y desemperio de las
empresas no siempre es fuerte. Otros factores que influyen en el
pago a los directores son la magnitud de la empresa (las grandes
compafias pagan mas a sus directores) y el tipo de industria
(las companias de energia les pagan mas a sus directores).

Fuentes: Louis Lavalle, Frederick F. Jespersen y Michael Arndt, “Executive Pay’, BusinessWeek, 15 de abril, 2002, pp. 80-86; Jason Zweig, “A
Chance to Veto a CEO’s Bonus', The Wall Street Journal (www.wsj.com), 29 de enero de 2011; Emily Chasan, “Early Say-On-Pay Results Show

Rising Support, Few Failures’, The Wall Street Journal (www.wsj.com), 2 de abril de 2014, y Theo Francis y Joann S. Lubin, “CEO Pay Climbs with
the Market’, The Wall Street Journal (www.wsj.com), 20 de marzo de 2017, pp. B1-B2.

Employees’ Retirement System, con 300 000 millones de ddlares en activos) y TTAA-CREF
(Teachers Insurance and Annuity Association-College Retirement Equities Fund, plan
de retiro originalmente establecido para profesores de universidades privadas que tiene
ahora mas de 600 000 millones de ddlares en activo) acttian como cabilderos del cuerpo
de accionistas. Cuando esos grandes accionistas hablan, las compafias escuchan. Por
ejemplo, Coca-Cola Co. revis6 su paquete de compensaciones después de oir comenta-
rios negativos de su principal accionista, Warren Buffett.?

7En los ultimos afios un reducido nimero de directores generales ha llamado la atencién al anunciar que
solo aceptardn un sueldo en efectivo de un délar. Un estudio reciente revela que a los accionistas de esas
empresas no les va particularmente bien, pero la compensacién total de los directores no se ve afecta-

da, porque reciben remuneraciones compensatorias en forma de acciones y opciones de acciones. Véase
Gilberto R. Loureiro, Anil K. Makhija y Dan Zhang, “The Ruse of a One-Dollar CEO Salary”, Charles A.
Dice Center Working Paper no. 2011-7; Fisher College of Business Working Paper no. 2011-03-007, 10 de
enero de 2014. Este articulo estd disponible en ssrn.com/abstract=1571823.

8 Anupreeta Das, Mike Esterl y Joann S. Lublin, “Buffett Pressures Coca-Cola over Executive Pay”, The Wall

Street Journal (www.wsj.com), 30 de abril de 2014; y Mark Melin, “Coca-Cola Changes Pay Plan, Warren
Buffett Influence Credited”, ValueWalk (www.valuewalk.com), 1 de octubre de 2014.
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Al mismo tiempo, cualquier accionista en propiedad de 2 000 délares de las acciones
de una compafia durante un afio puede presentar una propuesta por ser votada en la
asamblea anual de accionistas, aun si el gerente se opone a ella.” Aunque las propuestas
hechas por accionistas no imponen sus decisiones, los resultados de tales votaciones son
tomados en cuenta por la alta direccién.

Hay un debate en marcha sobre cuanta influencia deben tener los accionistas a tra-
vés del proceso de apoderados. A consecuencia de la aprobacion de la ley Dodd-Frank,
la SEC recibi6 autoridad para emitir reglas relativas al acceso de los accionistas a mate-
riales del apoderado de la compania. El 25 de agosto de 2010, la SEC adopt6 cambios
a las reglas de los apoderados federales que dan a los accionistas el derecho a nominar
miembros del consejo de una compafia. La regla 14a-11 de la ley de la SEC de 1934 exige
a las companias que se cotizan en bolsa permitir que cualquier accionista con al menos
3% de las acciones con derecho a voto de la compania durante cuando menos 3 afios
incluya nominaciones de consejeros en los materiales del apoderado de la compania.

Hace afios la probabilidad de que la gerencia de una gran empresa fuera destituida
por los accionistas era tan remota que representaba una amenaza menor. Las acciones de
la mayoria de las empresas estaban tan ampliamente distribuidas y el director general
tenia tanto control sobre los mecanismos de votacién que era practicamente imposible
que accionistas disidentes obtuvieran los votos necesarios para deponer a un equipo
gerencial. Sin embargo, esa situacién ha cambiado. En afios recientes, altos ejecutivos de
Uber, Mattel, Citigroup, AT&T, Coca-Cola, Merrill Lynch, Fannie Mae, General Motors,
Peugeot, IBM, Target y Xerox, por nombrar algunos, fueron obligados a dimitir a causa
del deficiente desempeno corporativo.

En relaciéon con esto, un articulo reciente en The Wall Street Journal documenta la
creciente importancia de los accionistas activistas. Sefiala que en 2014, los activistas esta-
blecieron un nivel récord de influencia cuando se les concedié un asiento en el consejo
en 73% de las disputas de apoderados ocurridas ese afio. De igual manera, un reportaje
de portada de 2015 en The Economist destaca el relevante papel que los activistas des-
empefian en garantizar que los gerentes acttien en beneficio de ellos; en ese articulo
se les llama “improbables héroes del capitalismo”. En otro ejemplo de alto perfil, GE se
convirtié en una entre un reducido grupo de compaiias que facilitaron a los accionistas
la obtencion de un asiento en el consejo. El nuevo plan de GE permite que grupos de
accionistas en poder de al menos 3% de las acciones de la compafia nominen directa-
mente a candidatos al consejo.'

1-5C RESPUESTA DE LOS GERENTES

Si las acciones de una empresa estdn subvaluadas, piratas corporativos la veran como
una ganga e intentaran apoderarse de ella por medio de una adquisicién hostil. Si esta
incursion tiene éxito, los ejecutivos de la compania objetivo casi sin duda seran despe-
didos. Esta situaciéon da a los gerentes un fuerte incentivo para actuar por maximizar
el precio de sus acciones. En palabras de un ejecutivo, “si quieres conservar tu empleo,
nunca permitas que tus acciones se vuelvan una ganga”.

Adviértase que el precio que los gerentes deben tratar de maximizar no es el precio
en un dia especifico. Mds bien, es el precio promedio a largo plazo, el cual serd maximi-
zado si la gerencia se concentra en el valor intrinseco de las acciones. Sin embargo, los
gerentes deben comunicarse eficazmente con los accionistas (sin divulgar informacién
que sirva a sus competidores) a fin de mantener el precio real cerca del valor intrinseco.
Es malo para los accionistas y gerentes que el valor intrinseco sea alto pero el precio real

?Conforme a las pautas actuales, las propuestas de los accionistas se restringen a consideraciones de gober-
nanza y no se les permite votar directamente sobre cuestiones consideradas “asuntos operativos”. No obs-
tante, la SEC adopt6 en fecha reciente reglas (resultantes de la aprobacion de la ley Dodd-Frank) que exigen
un votacién del consejo sobre compensacion del director general al menos una vez cada 3 afos.

"Véase David Benoit, “Activists Are on a Roll, with More to Come”, The Wall Street Journal (www.wsj.com),
1 de enero de 2015; “Capitalism’s Unlikely Heroes”, The Economist (www.economist.com), 7 de febrero de
2015; y Ted Mann y Joannn S. Lublin “GE to Allow Proxy Access for Big Investors”, The Wall Street Journal
(www.wsj.com), 11 de febrero de 2015.
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Piratas corporativos
Individuos que seleccio-
nan corporaciones por
adquirir a causa de su
subvaluacién.
Adquisicion hostil
Adquisiciéon de una com-
pafia pese a la oposicion
de su gerencia.
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bajo. En esa situacion un pirata podria irrumpir, comprar la compania a precio de ganga
y despedir a los gerentes. Para repetir nuestro mensaje anterior:

Los gerentes deben tratar de maximizar el valor intrinseco de las acciones y después
comunicarse eficazmente con los accionistas. Esto causard que el valor intrinseco sea alto
y el precio real de las acciones permanezca cerca del valor intrinseco al paso del tiempo.

Como el valor intrinseco no puede observarse es imposible saber si realmente se
maximiza. Aun asi, como se explicara en el capitulo 9, existen procedimientos para
estimar el valor intrinseco de una accion. Los gerentes pueden utilizar esos modelos de
valuacién para analizar cursos alternos de accion y ver por tanto como es probable que
esos actos impacten el valor de la empresa. Este tipo de gestion basada en el valor no es
precisa, pero es la mejor forma de dirigir una empresa.

;Cudles son tres técnicas que los accionistas pueden usar para motivar a los gerentes a
maximizar el precio de las acciones a largo plazo?

;Los gerentes deberian concentrarse directamente en el precio real de mercado de las
acciones o en su valor intrinseco, o ambos son importantes? Explique su respuesta.

1-6 Conflictos entre accionistas y tenedores
de deuda

También pueden surgir conflictos entre accionistas y tenedores de deuda. Esto dltimos,
que incluyen a los banqueros de la compaiia y sus tenedores de bonos, generalmente
reciben pagos fijos independientemente de lo bien que marche la compafiia, mientras
que a los accionistas les va mejor cuando a la compaiiia le va mejor. Esta situacién con-
duce a conflictos entre esos dos grupos, al grado de que es comun que los accionistas
estén mas dispuestos a asumir proyectos riesgosos."

Para ilustrar este problema considere el ejemplo de la tabla 1.1, donde una com-
pafia ha obtenido 2 000 ddlares de capital, 1 000 de ellos de tenedores de bonos y otros
1 000 de accionistas. En afan de sencillez, supongamos que los bonos tienen un venci-
miento de un afio y pagan una tasa de interés anual de 8%. El plan actual de la compafiia
es invertir sus 2 000 dolares en el proyecto L, un proyecto de riesgo relativamente bajo
que se espera que valga 2 400 ddlares dentro de un afio si el mercado es bueno y 2 000 si
es malo. Hay 50% de posibilidades de que el mercado sea bueno y 50% de que sea malo.
En cualquier caso, habra efectivo suficiente para devolverles a los tenedores de bonos su
dinero mas la tasa de interés anual de 8% que se les prometié. Los accionistas recibiran lo
que reste después de que se les haya pagado a los tenedores de bonos. Como es de espe-
rar, dado que se les paga al tltimo, los accionistas asumen mas riesgo (sus rendimientos
dependen del mercado), pero también obtienen un rendimiento esperado mas alto.

Supongamos ahora que la compafia descubre otro proyecto (el proyecto H), que
tiene considerablemente mds riesgo. El proyecto H tiene el mismo flujo de efectivo
esperado que el proyecto L, pero producira flujos de efectivo de 4 400 ddlares si el
mercado es bueno y de 0 si es malo. Evidentemente, los tenedores de bonos no se inte-
resaran en el proyecto H, porque no recibirian beneficios adicionales si el mercado fuera
bueno y perderian todo si fuera malo. Sin embargo, note que el proyecto H brinda a
los accionistas una tasa de rendimiento mas alta que el proyecto L, porque recibiran
todos los beneficios extra si el mercado resulta ser bueno. Mientras que el proyecto H es

Suponemos aqui que los gerentes toman decisiones a favor de los accionistas, asi que decir que hay con-
flictos entre accionistas y tenedores de deuda es lo mismo que decir que los hay entre gerentes y tenedores
de deuda.
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Ejemplo de conflicto entre accionistas y tenedores de deuda TABLA 1.1
Proyecto L:
Condiciones del mercado
dentro de un afo
Dinero invertido Flujo de efectivo Rendimiento
al dia de hoy BUENAS MALAS esperado esperado
Flujo de efectivo para la empresa $2 400 $2 000 $2 200
Porcién de los tenedores de bonos $1 000 1080 1080 1080 8.00%
Porcién de los accionistas 1000 1320 920 1120 12.00
Proyecto H:
Condiciones del mercado
dentro de un afo
Dinero invertido Flujo de efectivo Rendimiento
al dia de hoy BUENAS MALAS esperado esperado
Flujo de efectivo para la empresa $4 400 $0 $2200
Porcién de los tenedores de bonos $1 000 1080 0 540 —46.00%
Porcién de los accionistas 1000 3320 0 1660 66.00

obviamente maés riesgoso, en algunas circunstancias los gerentes que actian a favor de
los accionistas podrian decidir que el mayor rendimiento esperado basta para justificar
el riesgo adicional, y procederian con el proyecto H pese a las fuertes objeciones de los
tenedores de bonos.

Adviértase, no obstante, que los tenedores de bonos astutos comprenden que los
gerentes y los accionistas podrian tener un incentivo para transitar a proyectos mas ries-
gosos. Reconociendo ese incentivo, veran los bonos como mas riesgosos y demandaran
una tasa de interés més alta, y en algunos casos el riesgo percibido podria ser tan grande
que no inviertan en la compania, a menos que los gerentes puedan convencerlos creible-
mente de que esta no perseguird proyectos demasiado riesgosos.

Otro tipo de conflicto entre accionistas y tenedores de deuda surge del uso de
deuda adicional. Como se verd mas adelante, cuanta mas deuda emplee una empresa
para financiar un monto dado de activos, més riesgosa se volvera. Por ejemplo, si una
empresa tiene 100 millones de délares en activos y los financia con 5 millones de bonos
y 95 millones de acciones comunes, las cosas tendrian que marchar demasiado mal para
que los tenedores de bonos sufrieran una pérdida. Por otro lado, si la empresa usa 95
millones de ddlares en bonos y 5 millones en acciones, los tenedores de bonos sufrirdn
una pérdida aun si el valor de los activos declina solo levemente.

Los tenedores de bonos intentan protegerse incluyendo convenios en los contratos
de bonos que limitan el uso por las empresas de deuda adicional y restringen los actos de
los gerentes en otros sentidos. Nos ocuparemos de estos asuntos mas adelante, pero son
muy importantes y todos debemos conocerlos.

Autoevaluacion

{Como podrian reaccionar los tenedores de bonos astutos si los accionistas asumieran

O ¢Por qué podrian surgir conflictos entre accionistas y tenedores de deuda?
proyectos riesgosos?

{Como pueden protegerse los tenedores de bonos contra actos de los gerentes que los
impacten en forma negativa?
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Maximizacion del
patrimonio de los
accionistas

La principal meta finan-
ciera de los gerentes de
companias que se cotizan
en bolsa implica que las
decisiones deben tomar-
se con la mira puesta en
maximizar el valor a largo
plazo de las acciones
comunes de la empresa.

1-7 Equilibrio entre los intereses
de los accionistas y los de la sociedad

A lo largo de este libro nos concentraremos sobre todo en las companias que cotizan
en bolsa; de ahi que operemos sobre el supuesto de que la principal meta financiera de
la gerencia es la maximizacién del patrimonio de los accionistas. Al mismo tiempo,
los gerentes saben que eso no significa maximizar el patrimonio de los accionistas a toda
costa. Los gerentes tienen la obligacién de comportarse éticamente y deben seguir las
leyes y otras restricciones impuestas por la sociedad, que se mencionan en el recuadro
inicial de este capitulo.

INVERTIR EN FONDOS SOCIALMENTE.

Las mismas presiones sociales que han alentado a los consumi-
dores a comprar productos de companias a las que creen social-
mente responsables han conducido también a algunos inversio-
nistas a buscar formas de limitar sus inversiones a empresas que
consideran interesadas en la responsabilidad social. En efecto,
hoy existe un gran nimero de sociedades de inversién que solo
invierten en comparnias que cumplen metas sociales especificas.
Cada uno de esos fondos socialmente responsables aplica crite-
rios diferentes, pero por lo general consideran el historial ambien-
tal de una compafia, su compromiso con causas sociales y las

Aunque la forma general de cada uno es similar, en los ultimos 15
anos el S&P 500 ha superado en desemperio a este fondo.

En congruencia con la grafica que aparece abajo, un reciente
articulo en The Wall Street Journal cita un estudio que indica que los
inversionistas podrian beneficiarse comprando acciones que otros
deciden evitar. Ese estudio de los profesores Elroy Dimson, Paul
Marsh y Mike Staunton, de la London Business School, determiné
que en el Ultimo siglo las acciones tabacaleras estadounidenses
superaron drasticamente en desempefo al mercado general.
Como posible explicacion, el articulo ofrece una cita de uno de

relaciones con sus empleados. Muchas de esas sociedades evitan  los autores:'?
asimismo inversiones en compaiias relacionadas con el alcohol,
el tabaco, los juegos de azar y la energia nuclear. El desempefio
de inversion varia entre esas sociedades de un afio a otro. En la
gréfica adjunta se compara el desempefio pasado de un fondo
socialmente responsable representativo, el Domini Impact Equity

Investor Fund, con el de S&P 500 en los ultimos mas de 20 afos.

“Todo indica que cuando la gente que aborrece esas acciones
las rechaza, el precio de las acciones se deprime, pero sin
lograr destruir a las industrias”, dice el profesor Marsh. “Asi, los
inversionistas que no tienen los mismos escrupulos pueden
obtener [esas acciones] a menor precio.”

Desempefiio reciente de Domini Impact Equity Investor Fund versus S&P 500

250%
0
Apertura 43.89 [DSEFX 44.14] [*GSPC 2,297.42] CEIERIE
Cierre 44.14
Mas bajo 43.89 200%
Mas alto 44.14
Vol. 0.00
% cambio 151.51% 150%
51.51%
Y
\ 100%
N
/ 50%
0%
-50%
1/Ene/1999 1/Ene/2005 1/Ene/2011 1/Ene/2017

Fuente: finance.yahoo.com, 6 de febrero de 2017.

12Véase Jason Zweig, “’Sin-Vestors’ Can Reap Smoking-Hot Returns”, The Wall Street Journal (www.wsj.com),
13 de febrero de 2015.
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Para entender como los gerentes corporativos equilibran los intereses de la socie-
dad y los accionistas, es ttil examinar primero esos asuntos desde la perspectiva de un
propietario tinico de una empresa. Considere el caso de Larry Jackson, duefio de una
tienda de articulos deportivos. Jackson tiene la meta de ganar dinero, pero le gusta darse
tiempo para jugar golf los viernes. También tiene algunos empleados que ya no son muy
productivos, pero los conserva en la némina por amistad y lealtad. Jackson dirige su
negocio en una forma congruente con sus metas personales. Sabe que podria ganar mas
dinero sino jugara golf o si reemplazara a algunos de sus empleados. Pero se siente bien
con sus decisiones; y como el negocio es suyo, estéd en libertad de tomarlas.

En contraste, Linda Smith es directora general de una gran corporacién. Administra
la compafia; sin embargo, la mayor parte de las acciones es propiedad de accionistas
que la adquirieron porque buscaban una inversién que les ayudara a retirarse, enviar
a sus hijos a la universidad, pagar un viaje previsto con mucha anticipacion, etcétera.
Los accionistas eligieron un consejo de administracién, que después seleccioné a Smith
para que condujera la compania. Smith y los demas gerentes de la empresa trabajan en
beneficio de los accionistas y fueron contratados para seguir politicas que aumenten el
patrimonio de los accionistas.

La mayoria de los gerentes entienden que maximizar el patrimonio de los accio-
nistas no significa que sean libres de ignorar los intereses generales de la sociedad.
Considere, por ejemplo, qué sucederia si Linda Smith se concentrara estrictamente en
crear patrimonio para los accionistas, pero en el camino su compaiiia fuera insensible
a sus empleados y clientes, hostil con la comunidad local e indiferente a los efectos de
sus actos en el medio ambiente. Podria dificultarsele atraer a empleados de alta calidad, sus
productos podrian ser boicoteados, podria enfrentar demandas y reglamentos adicio-
nales y podria encarar publicidad negativa. En definitiva, estos costos llevarian a una
reduccién del patrimonio de los accionistas. Obviamente, entonces, cuando dan pasos
para maximizar el patrimonio de los accionistas, los gerentes razonables también deben
tener en mente esas restricciones impuestas por la sociedad.'

Desde una perspectiva mas amplia, las empresas tienen diferentes departamentos,
como marketing, contabilidad, produccién, recursos humanos y finanzas. La tarea
principal del departamento de finanzas es evaluar posibles decisiones y juzgar cémo
afectaran el precio de las acciones y por tanto el patrimonio de los accionistas. Por
ejemplo, supongamos que el gerente de produccién desea reemplazar equipo viejo
por una nueva maquinaria automatizada que reducira los costos laborales. El perso-
nal de finanzas evaluara esa propuesta y determinara si los ahorros parecen valer el
costo. De igual manera, si marketing quiere gastar 10 millones de délares en publici-
dad durante el Super Bowl, el personal de finanzas evaluara la propuesta, analizara
el probable incremento de las ventas y llegard a una conclusién acerca de si el dinero
gastado llevara a un precio de las acciones mas alto. Las decisiones mas significativas
se evaltian en términos de sus consecuencias financieras, pero los gerentes astutos
reconocen que también deben tomar en cuenta cémo esas decisiones afectan a la socie-
dad en su conjunto.

Notablemente, algunas compafiias han dado pasos mas contundentes para reconocer
las amplias necesidades de la sociedad. Un ntimero reducido pero creciente de companias
han sido certificadas como corporaciones “B” o de “beneficio”. Aunque todavia persi-
guen ganancias, tienen el compromiso de poner a otros grupos de interés (stakeholders),
como empleados, clientes y comunidades, en pie de igualdad con los accionistas. Para
calificar como corporacién B, la compafifa debe someterse a una auditoria anual en la
que sus practicas de responsabilidad social, gobernanza corporativa y transparencia
sean revisadas. Un articulo reciente en la revista Time sefiala que 26 estados de la Unién

B Un estudio reciente destaca los diversos factores que motivan a los gerentes de corporaciones a hacer
inversiones socialmente responsables. Véase Richard Borghesi, Joel F. Houston y Andy Naranjo, “Corporate
Socially Responsible Investment: CEO Altruism, Reputation, and Shareholder Interests”, Journal of
Corporative Finance, vol. 26 (junio de 2014), pp. 164-181.
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Americana brindan ya un marco legal para que las companias sean certificadas como
corporaciones B. En €l se estima asimismo que aproximadamente 1 200 compafias (la
mayoria de ellas pequenas) han calificado ya como corporaciones B."*

Como cabe imaginar, hay una extensa variedad de opiniones acerca del equilibrio
apropiado entre los intereses de los accionistas y otros sectores sociales. Por ejemplo, el
gerente de una sociedad de inversion atrajo mucha atencién cuando caracterizé la maxi-
mizacién del patrimonio de los accionistas como “la idea més absurda del mundo”. Mas
tarde, un columnista de alto perfil de The Wall Street Journal hizo una fuerte critica de
ese punto de vista y expuso su argumento de por qué la maximizacién del patrimonio
de los accionistas es la meta adecuada.” Aunque es indudable que estas discusiones
proseguiran, existe un amplio consenso que enfatiza que maximizar el patrimonio de los
accionistas no quiere decir que los gerentes corporativos deban ignorar otros intereses
sociales. De hecho, nuestro analisis en este capitulo busca ilustrar que las compafiias que
se empefan en aumentar el patrimonio de los accionistas tienen que estar siempre muy
atentas a esos vastos intereses.

¢La maximizacion del patrimonio de los accionistas es incongruente con ser socialmente
responsable? Explique su respuesta.

Cuando Boeing decide invertir 5 000 millones de délares en un nuevo jet, jsus gerentes
estan seguros de los efectos de ese proyecto en las futuras ganancias y precio de las accio-
nes de la compania? Explique su respuesta.

1-8 Etica de negocios

A raiz de los escandalos financieros ocurridos en la tltima década, ha habido una fuerte
presion para mejorar la ética de negocios. Esto sucede en muchos frentes: acciones legales
emprendidas por el exprocurador general de Nueva York y exgobernador Elliot Spitzer
y otras personas que demandaron a ciertas compafias por actos impropios; la apro-
bacién por el Congreso de la ley Sarbanes-Oxley de 2002 para imponer sanciones a los
ejecutivos que autoricen estados financieros que después resultan falsos; la aprobacién
por el Congreso de la ley Dodd-Frank para implementar una agresiva renovacion del
sistema regulatorio financiero de Estados Unidos dirigido a prevenir actos imprudentes
que causen otra crisis financiera, y los intentos de las escuelas de negocios de informar a
los estudiantes acerca de actos de negocios propios frente a impropios.

Como ya se indic6, las companias se benefician de una buena reputaciéon y son
penalizadas por una mala; lo mismo puede decirse de los individuos. Una reputacién
refleja la medida en la que las empresas y los individuos son éticas. Etica se define en
el Webster’s Dictionary como “normas de conducta o comportamiento moral”. La ética
de negocios puede concebirse como la actitud y conducta de una compaiia ante sus
empleados, clientes, comunidad y accionistas. El compromiso de una empresa con la
ética de negocios puede medirse con la tendencia de sus empleados, de arriba abajo, a
adherirse a las leyes, reglamentos y normas morales relativas a la inocuidad y calidad de
los productos, practicas de empleo justas, practicas de marketing y ventas justas, el uso
de informacién confidencial en beneficio personal, el involucramiento de la comunidad
y el uso de pagos ilegales para conseguir ventas.

En la dltima década, Ethisphere, organizacién con sede en Scottsdale, Arizona, se
ha dedicado a evaluar practicas éticas de negocios y ha publicado una lista de “Las

4Véase Bill Saporito, “Making Good, Plus a Profit: A New Type of Company Lures Activist Entrepreneurs”,
Time, 23 de marzo de 2015, p. 22.

5Véase Holman W. Jenkins, Jr., “Are Shareholders Obsolete?”, The Wall Street Journal (www.wsj.com), 2 de
enero de 2015.
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compafias mads éticas del mundo”. Esta lista honra a las compafias que promueven
internamente normas y practicas de ética de negocios, permiten a gerentes y empleados
tomar buenas decisiones y definen los estandares de su industria introduciendo buenas
précticas. Entre las companias que han aparecido cada afio en esa lista estan Aflac, Fluor
Corporation, GE, Kao Corporation, Milliken & Company, Starbucks y UPS.*®

1-8A QUE HACEN LAS COMPANIAS

Hoy la mayoria de las empresas tienen rigurosos coédigos de conducta ética que se
reparten en su versién impresa; imparten asimismo cursos de capacitaciéon para
garantizar que los empleados conozcan el comportamiento adecuado en diferentes
situaciones. Cuando surgen conflictos relacionados con las ganancias y la ética, las
consideraciones éticas en ocasiones son tan obviamente importantes que predominan.
En otros casos, en cambio, la decisién correcta no es clara. Por ejemplo, supongamos
que los gerentes de Norfolk Southern saben que sus trenes que transportan carbén
contaminan el aire, pero que el monto de contaminacién estad dentro de los limites
legales y una reduccién adicional seria costosa. ; Estdin moralmente obligados a reducir
la contaminacién? De igual forma, hace unos afos investigaciones de Merck indicaron
que su analgésico ®Vioxx" podia causar infarto. Sin embargo, las evidencias no eran
rotundas y el producto les era muy ttil a algunos pacientes. Tiempo después, pruebas
adicionales produjeron evidencias mas sélidas de que ®Vioxx" representaba un riesgo
de salud. ;Qué debi6 haber hecho Merck y cudndo? Si esta compania hubiera dado a
conocer informacién negativa pero probablemente incorrecta, el anuncio habria per-
judicado las ventas y quiza habria impedido que algunos pacientes se beneficiaran
del producto. Si hubiera retrasado la divulgacién de esa informacion adicional, mas
pacientes podrian haber sufrido un dano irreversible. ;En qué momento Merck debia
haber hecho de conocimiento ptiblico ese posible problema? No hay respuestas obvias
a estas preguntas, pero las compaiias deben lidiar con ellas, y de no manejarlas bien
podrian sufrir consecuencias severas.

1-8B CONSECUENCIAS DE LA CONDUCTA INMORAL

En los tdltimos afios, los deslices éticos han provocado varias quiebras. Los colapsos de
Enron y WorldCom asi como del despacho contable Arthur Andersen ilustran drastica-
mente que la conducta inmoral puede provocar el rapido declive de una empresa. En esos
tres casos, altos ejecutivos fueron exhibidos por incurrir en précticas contables turbias que
derivaron en ganancias exageradas. Los ejecutivos de Enron y WorldCom vendian afanosa-
mente sus acciones al tiempo que las recomendaban a empleados e inversionistas externos.
Estos ejecutivos cosecharon millones de délares antes de que las acciones bajaran, mientras
que empleados de nivel inferior e inversionistas externos quedaban en la estacada. Algunos
de esos ejecutivos estan actualmente en prision, en tanto que el director general de Enron
sufrié un infarto fatal mientras esperaba una sentencia después de haber sido condenado
por conspiracién y fraude. Por su parte, Merrill Lynch y Citigroup, acusados de facilitar
esos fraudes, recibieron multas por cientos de millones de délares.

En otros casos, las compaiiias evitan la bancarrota pero enfrentan un duro golpe a su
reputacion. Preocupaciones de seguridad empanaron la alguna vez impecable reputacion
de confiabilidad de Toyota. Surgieron preguntas éticas respecto al momento en que la alta
direccién de la compania se enterd de los problemas y a si procedié a compartir esas pre-
ocupaciones con el publico. De igual modo, GM acept6 pagar un arreglo de 900 millones
de dolares por su demora en ocuparse de interruptores de igniciéon defectuosos, los cuales
fueron asociados con 57 defunciones y el retiro de mas de 2.6 millones de vehiculos.

De la misma manera, en abril de 2010 la SEC promovié una demanda civil de frau-
de contra Goldman Sachs. Alegd que esta habia engafiado a sus inversionistas cuando

l¢Karsten Strauss, “The World’s Most Ethical Companies 2016”, Forbes (www.forbes.com), 9 de marzo de 2016.

* Derechos pertenecientes al titular de la marca. Esta se menciona exclusivamente con fines ilustrativos
para el aprendizaje de los estudiantes.
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cre6 y comercializé valores respaldados por hipotecas de mala calidad. En julio de
2010, Goldman Sachs lleg6 por fin a un arreglo y acepté pagar 550 millones de délares.
Aunque este es solo un ejemplo, muchos creen que demasiados ejecutivos de Wall Street
en afos recientes han estado dispuestos a comprometer su ética. En mayo de 2011, Raj
Rajaratnam, fundador del fondo de cobertura Galleon Group LLC, fue condenado por
fraude de valores y conspiracién en uno de los mas grandes casos de operacién con base
en informacion confidencial. El sefior Rajaratnam vendié informacién (con un valor apro-
ximado de 63.8 millones de délares) procedente de miembros de compaiiias tecnoldgicas y
otras en la industria de los fondos de cobertura. El 13 de octubre de 2011 fue sentenciado a
11 afos de carcel. El 14 de marzo de 2014, la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
demando a 16 grandes bancos (entre ellos Bank of America, Citigroup y JPMorgan Chase)
por manipular activamente la London Interbank Offered Rate (tasa LIBOR) para obtener
ganancias adicionales en sus operaciones. Esto es particularmente importante porque la
tasa LIBOR se emplea para establecer las condiciones de muchos contratos financieros.
Esos bancos fueron acusados de torcer la tasa LIBOR de agosto de 2007 a mediados de
2011. Cinco de esos bancos —Barclay’s, RBS, UBS, Deutsche Bank y Rabobank de los
Paises Bajos— pagaron en conjunto 5 000 millones de délares para sepultar los cargos y
evitar accién penal si cumplian ciertas condiciones.

Mas recientemente, la compafifa farmacéutica Mylan acept6 pagar al Departamento
de Justicia de Estados Unidos un arreglo de 465 millones de ddlares por haber hecho
cobros excesivos a Medicaid de una inyeccién antialergias “EPIPen’. Wells Fargo des-
pidié a su director general, a otros altos ejecutivos y a 5 000 empleados; pagé 186
millones de délares al gobierno y devolvié 2.6 millones en comisiones debido a que
ciertos empleados crearon cuentas falsas y otorgaron a clientes tarjetas de crédito no
autorizadas para cumplir cuotas de ventas a cambio de bonos. Estos problemas recien-
tes no son exclusivos de las compafiias estadounidenses. Hace poco Volkswagen (VW)
admitié haber vendido automéviles en los que se habia instalado software capaz de
falsear las pruebas de emisiones. Aproximadamente 11 millones de autos en todo el
mundo, incluidos 8 millones en Europa, cuentan con ese software. VW reservé 6 700
millones de euros (alrededor de 7 600 millones de ddlares) para cubrir el costo de reti-
rar millones de vehiculos, lo que resulté en sus primeras pérdidas trimestrales en 15
anos (en el tercer trimestre de 2015). Su director general renuncié y varios de sus altos
ejecutivos fueron despedidos a causa de este escindalo. En otro galimatias reciente,
la farmacéutica canadiense Valeant fue acusada de contabilidad indebida y aumentos
predatorios de precios para impulsar su crecimiento. Ademas, todo indica que Philidor
(filial de Valeant fuera del escrutinio publico) alteré recetas a pacientes en beneficio de
costosas medicinas de Valeant. A fines de 2016, dos ejecutivos de Philidor (uno de los
cuales lo habia sido de Valeant) fueron arrestados y acusados de un fraude multimi-
llonario e intento de soborno.

El director general de una empresa es la cara de la corporacién. Cuando se le acusa de
actividad ilegal, el consejo de administracion realiza una investigacién independiente, y
si el alegato se comprueba, emprende una accion correctiva. En la mayoria de los casos, el
director general es destituido. Es mucho menos obvio lo que el consejo debe hacer cuando
se acusa al director de conducta cuestionable pero no ilegal. Cuando un director es acu-
sado de mala conducta, el consejo debe investigar la situacién, dar pasos proactivos para
garantizar que la situacién sea apropiadamente aclarada y, sobre todo, garantizar que
la reputacién, cultura y desempefio a largo plazo de la corporacién no sufran danos."”

La percepcién de extendidos actos impropios ha provocado que muchos inversionis-
tas pierdan la fe en los negocios estadounidenses y se aparten del mercado de valores,
lo que dificulta a las empresas la obtencién del capital que necesitan para crear, generar
empleo y estimular la economia. Asi, las acciones inmorales pueden tener consecuencias
adversas mucho més alla de las compafiias que las perpetran.

"Derechos pertenecientes al titular de la marca. Esta se menciona exclusivamente con fines ilustrativos para
el aprendizaje de los estudiantes.

”David Larcker y Brian Tayan, “We Studied 38 Incidents of CEO Bad Behavior and Measured Their
Consequences”, Harvard Business Review (www.hbr.org), 9 de junio de 2016.
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Todo esto plantea una pregunta: ;las compaiiias son inmorales, o solo algunos de sus
empleados? Este fue un aspecto central en el caso de Arthur Andersen, el despacho conta-
ble que auditaba a Enron, WorldCom y otras compafiias que cometieron fraude de con-
tabilidad. Las evidencias demostraron que relativamente pocos contadores de Andersen
colaboraron en la comision de esos fraudes. Sus altos ejecutivos alegaron que aunque
algunos malos empleados hicieron cosas indebidas, la mayoria de los 85 000 emplea-
dos del despacho, y la empresa misma, eran inocentes. El Departamento de Justicia de
Estados Unidos discrepd y concluyé que la empresa era culpable por haber fomentado un
ambiente en el que se permitia el comportamiento inmoral y que Andersen utilizaba
un sistema de incentivos que volvia rentable esa conducta tanto para los perpretradores
como para la empresa. En consecuencia, Andersen cerrd, sus socios perdieron millones
de délares y sus 85 000 empleados se quedaron sin trabajo. En la mayoria de otros casos,
se juzgo a individuos, no a empresas, y aunque estas sobrevivieron, sufrieron dafos a su
reputacion, los cuales redujeron considerablemente el potencial y valor de sus ganancias
futuras.

1-8C ¢COMO DEBERIAN ENFRENTAR LOS EMPLEADOS
LA CONDUCTA INMORAL?

Demasiado a menudo, el deseo de opciones de acciones, bonos y ascensos motiva a los
gerentes a actuar de modo inmoral y, por ejemplo, a falsear la contabilidad para que las
ganancias de sus divisiones luzcan bien, retener informacién sobre malos productos que
deprimiria las ventas, y abstenerse de tomar costosas pero indispensables medidas para
proteger el medio ambiente. En general, estos actos no llegan al nivel de los de Enron o
WorldCom, pero son indebidos de todas formas. Si suceden cosas cuestionables, ;quién
deberia actuar y qué deberia hacer? Obviamente, en situaciones como la de Enron y
WorldCom, en la que se perpetraron fraudes en o cerca de la cima, los altos ejecutivos
sabian de las actividades ilegales. En otros casos, el problema es causado por un gerente
de nivel intermedio que intenta estimular las ganancias de su unidad, y por ende su
bono. En todos los casos, sin embargo, al menos algunos empleados de nivel inferior
estan al tanto de lo que ocurre; incluso se les podria ordenar que cometan actos frau-
dulentos. ;Esos empleados de nivel inferior deberian obedecer las érdenes de su jefe,
rehusarse a hacerlo o reportar la situaciéon a una autoridad superior, como el consejo o
los auditores de la compafiia o un fiscal federal?

Como usted puede imaginar, estos asuntos suelen ser complicados y requerir buen
juicio acerca de cudndo decidir qué accién emprender y cudndo emprenderla. Si un
empleado de nivel inferior piensa que un producto debe ser retirado pero su jefe dis-
crepa de €él, ;qué deberia hacer el empleado? Si un empleado decide reportar el proble-
ma, podria tener dificultades independientemente de los méritos del caso. Si la alarma
es falsa, la compafia habra sufrido dafios y no se habrd ganado nada. En ese caso, el
empleado quiza sea despedido. Y aun si tiene razén, podria arruinar su carrera, ya que
a muchas companias (o al menos a los jefes) no les agradan los empleados “desleales y
conflictivos”.

Tales situaciones surgen con frecuencia, y van desde fraude contable hasta respon-
sabilidad legal de productos y casos ambientales. Los empleados ponen en peligro su
puesto si actdan pese a las objeciones de su jefe. Pero si no hablan, podrian sufrir pro-
blemas emocionales y contribuir a la caida de su compafia y la consecuente pérdida
de empleos y ahorros. Ademas, si los empleados obedecen 6rdenes respecto a actos
que saben que son ilegales, podrian ir a dar a la carcel. De hecho, en la mayoria de los
escandalos que han ido a juicio, el personal de nivel inferior que introdujo fisicamente
los datos falsos recibi¢ sentencias de carcel mas largas que los jefes que presumible-
mente dieron la instruccién. Asi, los empleados pueden quedar atrapados “entre la espada
y la pared”; es decir, hacer lo que deben a riesgo de perder su trabajo o coludirse con su
jefe y quizd terminar en prision. Este andlisis muestra por qué la ética es una considera-
cién tan importante en los negocios y las escuelas de negocios, y por qué nos preocupa
en este libro.
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Parte 1

Autoevaluacion

v

Introduccién a la administracién financiera

{Cémo definiria la ética de negocios?

(El plan de compensaciones de los ejecutivos de una empresa puede conducir a conducta
inmoral? Explique su respuesta.

Los actos inmorales por lo general son cometidos por personas inmorales. ;Cudles son
algunas de las medidas que pueden tomar las compaiias para garantizar que sus emplea-
dos actuen éticamente?

@>7@ ESLABONAMIENTO DEL CONTENIDO

Este capitulo brinda una amplia vision panoramica de la administracion financiera. La meta
primaria de la gerencia debe ser maximizar el valor a largo plazo de las acciones, lo cual se refiere
al valor intrinseco medido por el precio de las acciones al paso del tiempo. Para maximizar el
valor, las empresas deben desarrollar los productos que los consumidores necesitan, generar
esos bienes en forma eficiente, venderlos a precios competitivos y observar las leyes relativas
al comportamiento corporativo. Si las empresas logran maximizar el valor de sus acciones,
contribuiran también al bienestar social y de los ciudadanos.

Las empresas pueden organizarse como entidades de propietario Unico, sociedades, cor-
poraciones y compaiiias de responsabilidad limitada (LLC) o sociedades de responsabilidad
limitada (LLP). La inmensa mayoria de las actividades de negocios corren a cargo de corpo-
raciones, y las empresas mas exitosas se convierten en corporaciones, lo que explica que nos
centremos en ellas en este libro.

Las principales tareas del director financiero son 1) confirmar que el sistema contable
proporcione numeros validos para la toma de decisiones internas y para los inversionistas,
2) garantizar que la empresa sea financiada en la forma adecuada, 3) evaluar a las unidades
de operaciones para confirmar que se desempefian de manera 6ptima, y 4) evaluar todas
las propuestas de erogaciones de capital para cerciorarse de que aumentardn el valor de la
empresa. En el resto de este libro se estudiara como exactamente los gerentes financieros
ejecutan estas tareas.

Preguntas y problemas de autoevaluacion

Vv

AE-1

(Las soluciones aparecen en el apéndice A)

TERMINOS CLAVE Defina cada uno de los siguientes términos:

a. Ley Sarbanes-Oxley

b. Empresa de propietario tinico; sociedad; corporacién
Corporacién S; compania de responsabilidad limitada (LLC); sociedad de responsabilidad limitada
(LLP)

. Valor intrinseco; precio de mercado

R

Inversionista marginal; equilibrio
Gobernanza corporativa
Pirata corporativo; adquisicion hostil

@ oo oA

Maximizacién del patrimonio de los accionistas
Etica de negocios

-

Reg. 403 VitalSource © D.R. 2019 por Cengage Leaming Editores, S.A. de C.V. 18.02.2020



Preguntas

1-1

1-2

1-4

1-5

1-8

Capitulo 1 Una visién panoramica de la administracion financiera

;Qué es el valor intrinseco de una empresa? ;Es el precio vigente de sus acciones? ;El valor “real” a largo
plazo de las acciones se relaciona mds estrechamente con su valor intrinseco o con su precio vigente?

¢Cuéando se dice que una accién estd en equilibrio? ;Por qué una accion podria no estar en equilibrio en
un momento dado?

Suponga que tres individuos honestos le dieron sus estimaciones del valor intrinseco de la accién X. Una
persona es su compafiero de cuarto, la segunda es un analista profesional de valores con una reputacion
excelente en Wall Street y la tercera es el director financiero de la compafia X. Si las tres estimaciones
difirieran, jen cudl tendria mas confianza? ;Por qué?

(Es mejor que el precio real en el mercado de las acciones de una empresa sea inferior, superior o igual
a su valor intrinseco? ;Su respuesta seria igual desde los puntos de vista de los accionistas en general y
de un director general que estd a punto de ejercer un millén de délares en opciones antes de retirarse?
Explique su respuesta.

Si el consejo de administracién de una compania desea que la gerencia maximice el patrimonio de los
accionistas, ;la compensacion del director general debe determinarse como un monto fijo en délares o
depender de lo bien que se desempefie la empresa? Si se basa en el desempeno, ;como deberia medirse
este? ;Seria mas facil medirlo con la tasa de crecimiento en las ganancias reportadas o con la tasa de
crecimiento del valor intrinseco de las acciones? ;Cual seria la mejor medida de desempeno? ;Por qué?

;Cudles son las diversas formas de una organizacién de negocios? ;Cuales son las ventajas y desventajas
de cada una?

¢La maximizacién del patrimonio de los accionistas deberia concebirse como una meta a corto o largo
plazo? Por ejemplo, si un acto aumenta el precio de las acciones de una empresa de un nivel presente
de 20 a 25 ddlares en 6 meses y después a 30 ddlares en 5 afios pero otro mantiene las acciones en 20
délares por varios afios pero las eleva después a 40 en 5 afios, ;qué acto seria mejor? Piense en algunos
actos corporativos especificos con estas tendencias generales.

¢(Cuales son algunos actos que los accionistas pueden emprender para garantizar que los intereses de la
gerencia estén alineados con los suyos?

El presidente de Southern Semiconductor Corporation (SSC) hizo esta afirmacién en el informe anual de
la compaiiia: “La meta primaria de SSC es aumentar el valor del capital de nuestros accionistas comu-
nes”. En secciones posteriores de ese informe se hicieron los siguientes anuncios:

a. La compania aporté 1.5 millones de ddlares a la orquesta sinfénica de Birmingham, Alabama, sede
de sus oficinas generales.

b. La compania ha invertido 500 millones de délares para abrir una nueva planta y ampliar sus
operaciones en China. Esa operacién en China no producira utilidades durante 4 afos, asi que las
ganancias se deprimirdn en ese periodo en comparacién con lo que habria sucedido si no se hubiera
tomado la decisién de expansién a China.

c. La compania tiene la mitad de sus activos en forma de certificados de tesoreria y mantiene dispo-
nibles esos fondos para su uso en emergencias. En el futuro, sin embargo, SSC planea hacer pasar
esos fondos de emergencia de certificados de tesoreria a acciones comunes.

Explique cémo podrian interpretar los accionistas de SSC cada uno de estos actos y cémo podrian afec-
tar estos el precio de las acciones.

Los inversionistas por lo general pueden ejercer un voto por cada accién en su poder. TTAA-CREF es
el accionista institucional mas grande de Estados Unidos; asi, posee muchas acciones y tiene més votos
que cualquier otra organizacién. Tradicionalmente, esta sociedad ha actuado como inversionista pasivo
y se ha limitado a aprobar a la gerencia. Sin embargo, en 1993 notificé por correo a las 1 500 companias
cuyas acciones poseia que en lo sucesivo planeaba intervenir activamente si, en su opinion, la gerencia
no se desempenaba en forma satisfactoria. Su meta era mejorar el desempefio corporativo para elevar
el precio de las acciones en su poder. También deseaba alentar a los consejos de administraciéon corpo-
rativos a nombrar a una mayoria de consejeros independientes (externos), y declaré que votaria contra
cualquier consejero de empresas que “no tengan un eficaz consejo independiente capaz de refutar al
director general”.

En el pasado, TIAA-CREF reaccionaba al mal desempeno “votando con los pies”, lo que significa
que vendia las acciones que no ofrecian buenos resultados. Pero en 1993 esa posicion se habia vuelto
dificil de sostener por dos razones. Primero, esa sociedad invertia gran parte de sus activos en “fondos de
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indice”, los cuales poseen acciones de acuerdo con su valor porcentual en el mercado de valores en gene-
ral. Ademads, TIAA-CREF posee tan grandes bloques de acciones de muchas compafiias que si intentara
vender, eso deprimiria severamente los precios de tales acciones. Asi, TTAA-CREF esta en gran medida
atrapada, lo que condujo a su decisién de convertirse en un inversionista mas activo.

a. ;Es TIAA-CREF un inversionista ordinario? Explique su respuesta.

b. Debido a la magnitud de sus activos, TIAA-CREF posee muchas acciones de varias compaiias. La
gerencia de esta sociedad planea ejercer el derecho de voto de esas acciones. Sin embargo, TIAA-
CREEF es propiedad de miles de inversionistas. ;Sus gerentes deben ejercer el derecho de voto de
esas acciones o transferirlos a sus accionistas con base en prorrateo? Explique su respuesta.

En fecha reciente, Edmund Enterprises realiz6 una gran inversion para actualizar su tecnologia. Aunque
estas mejoras no tendran mucho efecto en el desempefio a corto plazo, se espera que reduzcan los costos
futuros de modo significativo. ;Qué efecto tendra esta inversién en las ganancias por accién de Edmund
Enterprises este ano? ;Qué efecto podria tener en el valor intrinseco y el precio de las acciones de esa
compania?

Supongamos que usted es miembro del consejo de administracién de la compaiia X y presidente del
comité de compensaciones de esta misma compafia. ;Qué factores deberia considerar su comité al
establecer la compensacién del director general? ;La compensacion deberia consistir en un sueldo en
doélares, opciones de acciones que dependan del desempefio de la empresa o una combinacién de ambas
cosas? Si se considerara el “desempefo”, ;como deberia medirsele? Piense en consideraciones tanto ted-
ricas como précticas (es decir, de medicién). Si fuera también un vicepresidente de la compania X, jsus
actos serian distintos que si fuera el director general de otra compafia?

Suponga que es consejero de una compania de energia con tres divisiones: gas natural, petrdleo y gaso-
lina (por expender en gasolinerias minoristas). Estas divisiones operan en forma independiente entre s,
pero los gerentes de todas las divisiones responden a las érdenes del director general de la empresa. Si
usted formara parte del comité de compensaciones, como se indicé en la pregunta 1-12, y se le pidiera a
su comité fijar las compensaciones de los gerentes de las tres divisiones, ;utilizaria los mismos criterios
que para el director general de la empresa? Explique su razonamiento.

Bedrock Company tiene 70 millones de ddlares en deuda y 30 millones en capital en acciones. La deuda
vence en un ano y tiene una tasa de interés de 10%, asi que la compafia se compromete a pagar 77
millones a sus tenedores de deuda en un afo.

La compafiia considera dos posibles inversiones, cada una de las cuales requerird un costo inicial de
100 millones de délares. Cada inversién durara un afo y el rendimiento de cada cual depende de la solidez
de la economia general. Hay 50% de posibilidades de que la economia sea débil y 50% de que sea fuerte.

He aqui los rendimientos esperados (todos los ddlares estdn en millones) de las dos inversiones:

Rendimiento en un aiio Rendimiento en un aiho Rendimiento

si la economia es débil si la economia es fuerte esperado
Inversion L $90.00 $130.00 $110.00
Inversion H 50.00 170.00 110.00

Notese que los dos proyectos tienen el mismo rendimiento esperado, pero el proyecto H tiene més ries-
go. A los tenedores de deuda siempre se les paga primero y los accionistas reciben el dinero disponible
después de que se les ha pagado a los tenedores de deuda.

Supongamos que si la compafiia no tiene fondos suficientes para pagarles a sus tenedores de deuda
dentro de un afio, Bedrock se declarard en quiebra. Si se declara en quiebra, los tenedores de deuda reci-
biran todos los fondos disponibles y los accionistas no recibirdn nada.

a. Suponga que la compafiia selecciona la inversién L. ;Cudl es el rendimiento esperado para los
tenedores de deuda de la empresa? ;Cual es el rendimiento esperado para los accionistas de la
empresa?

b. Supongamos que la compaiiia selecciona la inversiéon H. ;Cudl es el rendimiento esperado para
los tenedores de deuda de la empresa? ;Cual es el rendimiento esperado para los accionistas de la
empresa?

c. ;Los tenedores de deuda preferirian que los gerentes de la empresa seleccionaran el proyecto L o el
proyecto H? Explique brevemente su razonamiento.

d. Explique por qué los gerentes de la compaiia, actuando en nombre de los accionistas, podrian
seleccionar el proyecto H aunque tiene mads riesgo.

e. (Qué actos pueden emprender los tenedores de deuda para proteger sus intereses?
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La economia depende de un sélido sistema financiero

La historia demuestra que un sistema financie-
ro sélido es un ingrediente necesario para una
economia creciente y préspera. Las companias
que obtienen recursos para financiar sus eroga-
ciones de capital y los inversionistas que aho-
rran para acumular fondos para su uso futuro
requieren mercados e instituciones financieros
que funcionen bien.

En las ultimas décadas los cambios en la tec-
nologfa y las mejoras en las comunicaciones han
incrementado las transacciones mas alld de las
fronteras nacionales y ampliado el alcance y efi-
ciencia del sistema financiero global. Las compa-
ffas de todo el mundo retinen fondos de manera
rutinaria para financiar proyectos globales. De
igual forma, con solo un clic, un inversionista
individual en Pittsburgh puede depositar fondos
en un banco europeo o comprar un fondo de
inversién que invierta en valores chinos.

Estas innovaciones contribuyeron a esti-
mular el crecimiento econémico global al ofre-
cer capital a un creciente nimero de individuos
en todo el mundo. En el camino, la industria

Reg. 403 VitalSource © D.R. 2019 por Cengage Learning Editores, S.A. de C.V.

financiera atrajo a gran cantidad de personas
talentosas que crearon, comercializaron y ope-
raron un amplio nimero de nuevos productos
financieros. Sin embargo, pese a sus beneficios,
muchos de estos mismos factores condujeron
a excesos que culminaron en la crisis financiera
de 2007 y 2008.

Después de esa crisis, el sector financiero se
esta recuperando lentamente, pero sus efectos
persisten. La crisis reafirmé también como los
cambios en el valor de los activos financieros
pueden extenderse y afectar a otras partes de la
economia. Por ejemplo, en un articulo de 2014
en The Wall Street Journal se describié cémo
una drastica cafda en muchas de las principales
acciones tecnoldgicas (Facebook, King Digital
Entertainment, Netflix, Yelp y Twitter) complico
de repente para las nuevas empresas la obten-
cion de dinero en el mercado de ofertas publi-
cas iniciales (OPI). En los tres afios siguientes, al
menos dos de esas acciones (Netflix y Facebook)
se recuperaron marcadamente y generaron
grandes rendimientos para sus inversionistas.
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