
DECISIONES FINANCIERAS
EMPRESARIALES

1. ORIENTACIONES GENERALES

La observaciÜn de cualquier sistema econÜmico pone de relieve la existen-
cia de tres entes o centros principales de decisiÜn econÜmica que se distinguen
en razÜn de su esencia, sus objetivos, su funciÜn, su racionalidad, etc. Estos
entes son:

— Los sujetos econÜmicos individuales, que son a la vez demandantes de
productos y servicios (consumidores) y oferentes de servicios (trabaja-
dores y capitalistas).

— Las empresas, o unidades econÜmicas de producciÜn, que son a la vez
demandantes de bienes y servicios para la producciÜn y oferentes de
sus productos.

— El Estado, Comunidades AutÜnomas y los demØs Ürganos macroeco-
nÜmicos de decisiÜn a nivel de Corporaciones PÝblicas, cuyas interven-
ciones en la vida econÜmica estØn encaminadas a la defensa y promo-
ciÜn de los intereses generales del conjunto econÜmico-social.

Una parte importante de las decisiones econÜmicas son las decisiones
financieras que comprenden tanto las decisiones de inversiÜn como las de
financiaciÜn: cada uno de los tres entes citados toman decisiones financieras
en el Ømbito de su competencia, con caracteríÂsticas, racionalidad y comporta-
miento distintos puesto que son distintos los objetivos que persigue cada uno.
En consecuencia, un estudio completo de las decisiones financieras debe com-
prender tres partes diferenciadas en correspondencia con esos tres centros de
decisiÜn, de manera que se analicen:

— Criterios que deben seguir los sujetos econÜmicos individuales para una
toma racional de decisiones financieras, especialmente desde la perspec-
tiva de consumidores que poseen un determinado nivel de renta, fruto
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de su trabajo o capital, y con un objetivo de satisfacciÜn Üptima de
necesidades.

— Criterios que deben seguir las empresas, en cuanto unidades econÜmi-
cas de producciÜn, para la toma racional de decisiones financieras, de
manera que mediante la realizaciÜn del proceso operativo de explota-
ciÜn, que implica el empleo de medios humanos, materiales y financie-
ros, cumpla la funciÜn socio-econÜmica de crear un flujo de bienes o
servicios y de rentas como resultado de un sistema coherente de deci-
siones planificadas, ejecutadas y controladas en el marco de la gestiÜn.

— Criterios que deben seguir el Estado y las Corporaciones PÝblicas para
una toma racional de decisiones financieras, las cuales deben encami-
narse a cumplir unos objetivos basados en el principio social del bie-
nestar colectivo mediante la utilizaciÜn entre otras, de las tÙcnicas del
anØlisis coste-beneficio.

En esta obra nos centraremos Ýnicamente en el estudio de los fundamentos
esenciales en las decisiones financieras descritas en segundo lugar, es decir las que
afectan a las empresas. En este sentido, se pretende desarrollar el adecuado marco
conceptual, asíÂ como tambiÙn una importante faceta prØctica, tÙcnico-operativa o
de aplicabilidad en dicho tipo de decisiones financieras empresariales.

Por otra parte, hemos de seÛalar que en el estudio no se hace referencia a
un tipo concreto de empresa, en cuanto al sector econÜmico en que Ùsta se
enmarca o al tamaÛo que tenga, por lo que las conclusiones son de general
aplicaciÜn, si bien en algunas ocasiones puede ser preciso realizar algunas
matizaciones a aspectos concretos. La empresa, genÙricamente considerada,
corresponde a paises de economíÂa de mercado, en los cuales la capacidad de
decisiÜn y autonomíÂa econÜmica de sus empresas es mayor que en los paises
de planificaciÜn centralizada.

Este primer capíÂtulo se dedica a describir someramente la historia, el
objeto, objetivos, metodologíÂa, cometidos y la organizaciÜn de la funciÜn
financiera en la empresa. Los siguientes se dedican al estudio en profundidad
de las decisiones de inversiÜn, que son las que van a conformar la estructura
del activo de la empresa, asíÂ como su rentabilidad y nivel de riesgo econÜmico.
DespuÙs se estudiarØn las decisiones de financiaciÜn, que determinan la estruc-
tura del pasivo de la empresa, asíÂ como su coste medio y nivel de riesgo
financiero. Finalmente, se estudian las interrelaciones entre las decisiones de
financiaciÜn e inversiÜn y diversas políÂticas financieras tales como la de en-
deudamiento y la de dividendos.

2. BREVE HISTORIA DE LA TEORÓA DE LAS DECISIONES
FINANCIERAS

El desarrollo de una breve y sintÙtica aproximaciÜn a la Historia de la
TeoríÂa de las Decisiones Financieras Empresariales es un interesante ejercicio
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dado que, tal y como se observarØ seguidamente, dicha historia brinda una
triple perspectiva sobre el Subsistema Financiero de la Empresa:

— Conocimiento y explicaciÜn del estado actual de las investigaciones
referidas a Decisiones Financieras Empresariales.

— Progresiva matematizaciÜn de las investigaciones en el Ørea de las Fi-
nanzas de la Empresa, desarrollØndose en ocasiones tÙcnicas matemØ-
ticas propias y especíÂficas de esta parcela autÜnoma de la EconomíÂa y
de la EconomíÂa Empresarial.

— AproximaciÜn al objeto de la EconomíÂa Financiera Empresarial y al
objetivo de la GestiÜn Financiera.

En relaciÜn con la denominaciÜn «Decisiones Financieras», hemos de pre-
cisar que existe una autÙntica constelaciÜn de denominaciones sinÜnimas, o
que las emplearemos sinÜnimamente en el resto de este capíÂtulo y de esta obra.
En este sentido, se denominarØn tambiÙn indistintamente Finanzas, Admi-

nistraciÜn Financiera, FinanciaciÜn Empresarial, EconomíÂa Financiera de la
Empresa, etc.

Con cualquiera de las denominaciones anteriores, se abarcan, en sentido
amplio, tanto los problemas de financiaciÜn como los de inversiÜn empresarial
(objeto de las decisiones financieras de la empresa), y con el objetivo, siguiendo
el criterio de la escuela normativa americana de finanzas de maximizar el valor
de la empresa (objetivo de la AdministraciÜn Financiera de la Empresa).

Dentro de esta diversidad sinÜnima de denominaciones, teniendo todas
ellas como objeto el estudio de los problemas que se plantean en el cosmos
financiero empresarial, la revisiÜn de algunas destacadas obras de Finanzas
Empresariales, por lo que al tíÂtulo se refiere, nos indica la amplitud formal,
conceptual y de fondo, de la idea que nos ocupa.

A modo de ejemplo, Finanzas en AdministraciÜn es el tíÂtulo de la obra de
J. Fred Weston y Eugene Brigham (1984), que respetando el tíÂtulo en inglÙs,
hubiera debido traducirse por «DirecciÜn Financiera». AdministraciÜn Finan-
ciera es el tíÂtulo de la obra traducida al castellano de James C. Van Horne
(1988) Financial Management and Policy. Menos acertado nos parece, sin
embargo, el tíÂtulo AnØlisis Financiero, asignado a Quantitative Analysis of
Financial Decisions, de James C. T. Mao (1974), obra fundamental dentro de
la moderna concepciÜn de las Finanzas. Fundamentos de FinanciaciÜn Empre-
sarial, de Brealey y Myers (1994), es el tíÂtulo que se ha dado en castellano al
libro Principles of Corporate Finance. Finanzas Corporativas es la traducciÜn
dada al tíÂtulo original Corporate Finance, de Ross, Westerfield y Jaffe (1995).

2.1. La visiÜn descriptiva de las finanzas empresariales hasta
la segunda guerra mundial

Con relaciÜn a la Historia de las Decisiones Financieras Empresariales, la
primera apreciaciÜn que puede realizarse es que dicha Historia no es excesi-
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vamente amplia, pudiendo decirse que incluso en el siglo XIX no existe prØc-
ticamente nada estudiado. Durante dicho siglo, síÂ se avanza en la Ciencia
EconÜmica en General, concretamente en TeoríÂa EconÜmica, fundamental-
mente debido a los desarrollos de la Escuela de EconomíÂa ClØsica Inglesa
(Malthus, Stuart Mill y Ricardo), de la Escuela de Viena (Menger, BoÈhm-
Bawerk y von Wieser), de la Escuela de Lausana (Walras y Pareto) y de la
Escuela de Cambridge (Marshall y Wicksell). Pero en la EconomíÂa Empresa-
rial, y mØs especíÂficamente en las Finanzas de Empresa, se avanza muy poco.
Hasta principios del siglo XIX, los gerentes financieros se dedicaban bØsica-
mente a llevar los Libros de Contabilidad o a controlar la TeneduríÂa, siendo
su misiÜn fundamental la bÝsqueda de financiaciÜn cuando fuese necesario.

Durante las tres primeras dÙcadas del siglo XIX se producen importantes
fenÜmenos de concentraciÜn industrial con subsiguientes procesos de innova-
ciÜn tecnolÜgica y crecimiento de nuevas empresas. La expansiÜn empresarial
tiene en esta Ùpoca un gran auge debido a las fusiones empresariales, lo cual
exigíÂa grandes emisiones de acciones y obligaciones, por lo que se presta
especial atenciÜn a los mercados financieros y al anØlisis de diferentes formas
de emisiÜn, observØndose un auge espectacular en el lanzamiento de emprÙs-
titos.

A finales de la dÙcada de los aÛos veinte, con la crisis de 1929, y durante
los aÛos treinta, la situaciÜn originada en la Bolsa de Nueva York y la PolíÂtica
EconÜmica practicada generan una profunda crisis econÜmica internacional
con sus secuelas de problemas de financiaciÜn, quiebras y liquidaciones. En
esta Ùpoca, el objetivo predominante es la solvencia, reduciendo endeudamien-
to, ya que se observÜ que las empresas mØs endeudadas eran las primeras en
ir a la quiebra. En consecuencia, con respecto a la relaciÜn capitales propios/
capitales ajenos se busca que este ratio tenga un valor lo mØs alto posible para
prevenir este tipo de situaciones. Por primera vez, se presta atenciÜn a la
estructura financiera de la empresa, pero en el sentido de buscar la mayor
solvencia empresarial.

Durante la crisis de los aÛos treinta, debido a la grave situaciÜn, se tiende
a dar preponderancia al estudio de aspectos defensivos, manteniendo como
objetivo bØsico la supervivencia y prestando gran atenciÜn a la liquidez.
TambiÙn se produjeron numerosos estudios desde un punto de vista legal a
efectos de establecer normas juríÂdicas sobre controles e informaciÜn a los
inversores y accionistas, de manera que se pudiera conocer la autÙntica situa-
ciÜn de la empresa, obligando a controles y reglamentaciones para que no se
reprodujesen las quiebras. En consecuencia, aparece el intervencionismo es-
tatal.

Fruto de esta visiÜn de las Finanzas a comienzos del siglo XX son las obras
de Arthur Stone Dewing (1920, 1930), que conforman una concepciÜn tradi-
cional de la DirecciÜn Financiera de la Empresa basada en una metodologíÂa
positiva, descriptiva de la realidad, con excesivo Ùnfasis en aspectos externos,
legales e institucionales, asíÂ como en procesos excepcionales de las empresas,
como quiebras, fusiones, absorciones y consolidaciones. En suma, una visiÜn
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apenas preocupada por las decisiones financieras, si bien Dewing ya manifesta-
ba una cierta inquietud por el problema de la estructura financiera Üptima y
la conveniencia de una acertada políÂtica de dividendos.

Durante los comienzos de la dÙcada de los aÛos cuarenta, se vive, al
principio, una economíÂa de guerra declarada y, posteriormente, de guerra fríÂa,
en la que la posiciÜn del gerente financiero diseÛada con anterioridad no varíÂa,
por lo que, en esta etapa, se puede seguir hablando de un anØlisis tradicional
del enfoque de las finanzas, impregnado de una aversiÜn al riesgo financiero
que supone el endeudamiento y primando criterios de liquidez y solvencia. No
obstante, en este períÂodo comienzan a germinar los brotes de la moderna
concepciÜn financiera de la empresa, tal y como veremos seguidamente.

2.2. Desde mediados de la dÙcada de los cuarenta hasta la crisis
de la energíÂa: la cimentaciÜn de la moderna teoríÂa de las finanzas
empresariales

DespuÙs de la segunda guerra mundial, especialmente en los Estados Uni-
dos, comienzan los desarrollos sistemØticos y en profundidad de la Investiga-
ciÜn Operativa aplicados a las empresas, asíÂ como la InformØtica aplicada a
la empresa. Es interesante destacar que, en esta Ùpoca, ante la creciente com-
plejidad empresarial se observa un mayor Ùnfasis en la fase administrativa de
planificaciÜn y control, por lo que el cosmos empresarial comienza a ser
receptivo a la implantaciÜn de presupuestos y controles de capital y tesoreríÂa.
En la dÙcada de los cincuenta, y hasta la crisis de la energíÂa de 1973, se

vive un ciclo de auge econÜmico y expansiÜn empresarial en el que se sentarØn
las bases y se desarrollarØn las modernas finanzas, tal y como se entienden
hoy en díÂa. Como consecuencia de la fase econÜmica alcista, los criterios de
solvencia y liquidez y el objetivo de supervivencia, darØn paso a criterios de
rentabilidad y objetivos de crecimiento y reproducciÜn expansiva del capital
mediante procesos de diversificaciÜn espacial transnacional. Asimismo, se de-
sarrollarØn en gran medida las tÙcnicas de InvestigaciÜn Operativa y la infor-
matizaciÜn empresarial iniciarØ su despegue, dejando de ser un fenÜmeno
aislado propio de grandes empresas.
Con anterioridad, y como caso prØcticamente excepcional dentro de la

cimentaciÜn de la moderna teoríÂa financiera, cabe destacar la apariciÜn en
1944 de la importante obra del profesor Erich Schneider Investering und Rente,
es decir InversiÜn e InterÙs, que permitirØ la elaboraciÜn de una metodologíÂa
para el AnØlisis de Inversiones y el establecimiento de Criterios de DecisiÜn
Financiera que sean consistentes con el objetivo de maximizar el valor de la
empresa. SegÝn Schneider «en la EconomíÂa Moderna, la realizaciÜn de un
proceso de producciÜn forzosamente estØ acompaÛada de una corriente de
pagos invertidos en compras de medios de producciÜn. A esta corriente de pa-
gos, provocada por las compras efectuadas en relaciÜn con el proceso de
producciÜn, la designamos proceso de inversiÜn pertinente al proceso de pro-
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ducciÜn». Como puede observarse, ya a mediados de la dÙcada de los cuarenta
Schneider destacaba una idea bØsica y permanente tambiÙn hoy en díÂa, como
es el hecho de que las corrientes de cobros y de pagos que origina una
inversiÜn son elementos que la definen.

Volviendo a la dÙcada de los cincuenta, desde un enfoque rigurosamente
cientíÂfico, la moderna TeoríÂa Financiera se va cimentando a base de estudios
de importancia, con artíÂculos reducidos en su difusiÜn a revistas especializadas
y que, normalmente, ni siquiera por la propia comunidad cientíÂfica son asimi-
lados rØpidamente, tardando aÛos en reconocerse su valíÂa, como es el caso de
Harry Markowitz (1952, 1959) que necesitarØ el transcurso de siete aÛos para
ver aceptada ampliamente su aportaciÜn fundamental a la TeoríÂa de SelecciÜn
de Carteras, punto de partida del Modelo de Equilibrio de Activos Financie-
ros, que constituye uno de los elementos del nÝcleo de las modernas finanzas.

En la misma dÙcada de los cincuenta, concretamente en 1955, James H.
Lorie y Leonard Savage resolvíÂan en ProgramaciÜn Lineal la problemØtica de
selecciÜn de inversiones con restricciÜn presupuestaria, estableciÙndose una
ordenaciÜn de proyectos seleccionados. Al mismo tiempo, ambos autores cues-
tionan la validez generalizada del criterio del TRI o TIR (tanto de rendimiento
interno) frente al VAN o BTA (Valor Actual Neto o Beneficio Total Actua-
lizado).

Finalmente, otro destacado trabajo de investigaciÜn de los aÛos cincuenta
es el de Franco Modigliani y Merton Miller (1958), quienes sostienen, en un
polÙmico pero riguroso trabajo, que la valoraciÜn de la empresa es indepen-
diente de su estructura financiera; no obstante, en 1963, ambos autores recti-
ficaríÂan la versiÜn original al dar entrada en su modelo al impuesto de socie-
dades. En este sentido, se concluirØ que el endeudamiento no es neutral
respecto al coste de capital medio ponderado y al valor de la empresa.

En la dÙcada de los sesenta se empiezan a notar los efectos de los estudios
analíÂticos realizados en la dÙcada de los cincuenta, fundamentalmente estudios
en ambiente de certeza que en los sesenta permitirØn abordar el ambiente de
riesgo y de incertidumbre. En las facultades americanas, los estudios especíÂficos
sobre Finanzas se introducen a finales de los aÛos cincuenta. En EspaÛa, hasta
los setenta las Finanzas no se desdoblan suficientemente en las Facultades de
Ciencias EconÜmicas y Empresariales, si bien no se puede hablar de homoge-
neidad generalizada en este sentido; asimismo, en general, pese a la importan-
cia de las Finanzas en el mundo actual, no estØn desarrolladas suficientemente
en los nuevos planes de estudios.

La dÙcada de los sesenta supondrØ una profundizaciÜn y ensanchamiento
de los importantes estudios de la dÙcada de los cincuenta, cristalizando defi-
nitivamente un desarrollo cientíÂfico de la AdministraciÜn Financiera de Em-
presas, con multiplicidad de investigaciones y resultados, asíÂ como validacio-
nes empíÂricas, imponiÙndose la TÙcnica MatemØtica y su metodologíÂa como el
instrumental adecuado para el estudio de la EconomíÂa Financiera Empresarial.

En 1963, H. M. Weingartner, a partir del modelo de Lorie y Savage,
generaliza el planteamiento de dichos autores a n períÂodos, introduciÙndose
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interdependencia entre proyectos, utilizando ProgramaciÜn Lineal, No Lineal
y DinØmica. El estudio de las decisiones de inversiÜn en ambiente de riesgo
es realizado por Hillier (1963), Hertz (1964) y Magee (1964), incluyendo res-
pectivamente la desviaciÜn tíÂpica del Beneficio Total Actualizado o Valor
Actual Neto, las tÙcnicas de SimulaciÜn y los Ñrboles de DecisiÜn. En 1965
se estudia la multiplicidad de tantos de rendimiento interno en algunas inver-
siones no simples; en este sentido, los estudios de Teichroew, Robichek y
Montalbano demostraron, que en estos casos, las inversiones tienen una mez-
cla de financiaciÜn e inversiÜn.

Con posterioridad a los pioneros trabajos de Markowitz sobre formaciÜn
Üptima de carteras de activos financieros, las sucesivas ampliaciones y perfec-
cionamientos de Sharpe (1964, 1967), Lintner (1965), Mossin (1966), Fama
(1968) y otros destacados autores, han cristalizado en el modelo de valoraciÜn
en equilibrio de activos financieros (MVAF que podríÂamos denominar en
terminologíÂa castellana, o CAPM, capital asset pricing model en terminologíÂa
anglosajona).

SegÝn el CAPM, un mercado en equilibrio sÜlo paga el riesgo no diversi-
ficable. Por otra parte, el rendimiento esperado de un activo con riesgo es la
rentabilidad del activo libre de riesgo mØs una prima por unidad de riesgo
sistemØtico o de mercado. En este sentido, el riesgo sistemØtico se mide por el
coeficiente beta o coeficiente de regresiÜn de la rentabilidad del activo de
capital con riesgo sobre la rentabilidad del mercado.

En el proceso de elaboraciÜn del CAPM conviene distinguir que, si bien
el modelo de mercado de Sharpe constituye el punto de partida de dicha modeli-
zaciÜn, la diferencia fundamental entre este modelo y el CAPM radica en que
el primero es empíÂrico o inductivo, utilizando datos retrospectivos a los que se
aplica anØlisis de regresiÜn, mientras que el CAPM es un modelo de equilibrio
prospectivo con una teoríÂa y unos supuestos que se elaboran deductivamente.

2.3. ExpansiÜn y profundizaciÜn de las finanzas desde la crisis
de la energíÂa hasta nuestros díÂas

Desde la crisis de la energíÂa, que podríÂa datarse de 1973, con el primer
shock del petrÜleo, hasta nuestros díÂas, el marco conceptual de la Ciencia de
la GestiÜn Financiera de la Empresa se ha expansionado y profundizado
notablemente, tal y como se describe seguidamente. En este sentido, surgen
nuevos paradigmas de investigaciÜn, como son la TeoríÂa de ValoraciÜn de
Opciones, la TeoríÂa de ValoraciÜn por Arbitraje y la TeoríÂa de la Agencia.

La TeoríÂa de ValoraciÜn de Opciones tuvo su impulso formalizador inicial
con las investigaciones de Black y Scholes en 1973, realizØndose posterior-
mente gran nÝmero de aportaciones teÜricas y empíÂricas. Una opciÜn es un
contrato que incluye un derecho a comprar o vender determinados bienes o
tíÂtulos a un precio estipulado y durante un períÂodo especificado. En el caso
de valores mobiliarios, Black y Scholes demuestran que el valor de una opciÜn
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depende del precio actual del tíÂtulo, del precio de ejecuciÜn del contrato, del
tipo de interÙs libre de riesgo, de la volatilidad del tíÂtulo y del períÂodo de
ejecuciÜn de la opciÜn.

Con relaciÜn al CAPM, dado que comenzaron a acumularse repetidas
experiencias negativas sobre su validez, es decir, su repetida falsaciÜn en tÙr-
minos popperianos, se ha intentado superar dicho modelo mediante el APT,
Arbitrage Pricing Theory, de Ross (1976), en el que los rendimientos de los
activos financieros vienen representados por un modelo general de diversos
factores, no basØndose este modelo inicialmente en la hipÜtesis de eficiencia
de la cartera de mercado, a diferencia del CAPM.

Durante la dÙcada de los setenta, surgen tambiÙn las primeras aportaciones
a la TeoríÂa de la Agencia, siendo el trabajo investigador precursor el de Jensen
y Meckling (1976). La TeoríÂa de la Agencia es un marco conceptual que
bØsicamente podríÂa sintetizarse en la comprensiÜn y superaciÜn de las imper-
fecciones del mercado mediante la internalizaciÜn de actividades en la organi-
zaciÜn empresarial, estableciÙndose una separaciÜn entre los propietarios (ac-
cionistas) y los managers o directivos (agentes), originØndose conflictos reales
o potenciales de los que se derivan unos costes de representaciÜn o agencia y,
en su caso, posibles decisiones no Üptimas desde el punto de vista de los
accionistas. Asimismo, los conflictos pueden tambiÙn aparecer entre los pro-
pios colectivos de accionistas, entre los dirigentes, entre acreedores y accionis-
tas, etc. Agencia, costes de agencia, asimetríÂa de informaciÜn entre propietarios
y dirigentes, incentivos a dirigentes, etc., serØn palabras y expresiones frecuen-
tes entre la diversa literatura sobre esta TeoríÂa.
La consideraciÜn de los costes de agencia, propuestos por Jensen y Meck-

ling —tales como los derivados de medir y observar el comportamiento direc-
tivo a travÙs de sistemas de auditoríÂa, cambios organizacionales para limitar
prØcticas no deseadas, asíÂ como los costes en que incurre la propia gerencia
para demostrar su comportamiento adecuado— ha originado una abundante
literatura, no exenta de controversias, en donde la problemØtica de separaciÜn
entre propiedad y control ha sido el punto de partida a correcciones de la
funciÜn objetivo empresarial.

Nosotros, en esta obra, siguiendo el criterio de la escuela normativa de
finanzas americana, asumiremos que el objetivo de la GestiÜn Financiera, a
travÙs de sus decisiones financieras, es maximizar el valor de mercado de la
empresa. Se trata de un objetivo global que se suele seÛalar por la mayor parte
de los mØs destacados estudiosos e investigadores de las Decisiones Financieras.

AsíÂ piensan, entre otros muchos, Bierman y Smidt (1963), Robichek (1970),
Mao (1974), Beranek (1975), Weston y Brigham (1984), Pike y Dobbins (1987),
Van Horne (1988), Brealey y Myers (1994), SuØrez (1995) y un largo etcÙtera.

AdemØs, entendemos que este objetivo de maximizaciÜn del valor de mer-
cado de la empresa no entra en contradicciÜn frontal con las propuestas de la
TeoríÂa de la Agencia sobre compensaciones econÜmicas a los directivos y con
otros objetivos que pudieran formularse, por lo que puede afirmarse que su
realizaciÜn va a lograr que tambiÙn se cumplan estos otros, en líÂneas generales.
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En este enfoque de pensamiento, integrando otros posibles objetivos que
pudieran formularse en el de maximizaciÜn del valor de mercado de la em-
presa, se sitÝa tambiÙn Cuervo (1979) indicando la existencia de una corriente
que «rechaza las conclusiones del planteamiento direccional de los objetivos
de la empresa, manteniendo una posiciÜn que se puede llamar neoclØsica
respecto a los objetivos de la misma, ya que se admite que la compensaciÜn
de la direcciÜn es acorde con la maximizaciÜn de la riqueza de los accionistas
de la empresa».

En consecuencia, y en general, dentro del subsistema financiero de la
empresa, aÝn reconociendo las matizaciones correctoras a la funciÜn objetivo
de la GestiÜn Financiera por parte de la TeoríÂa de la Agencia, a nivel teÜrico
se ha impuesto el criterio de la escuela normativa americana sobre la TeoríÂa
de las Finanzas Empresariales, aceptØndose un objetivo global para la empresa
consistente en maximizar su valor para los accionistas, o su equivalente de
maximizar la riqueza del accionista, es decir la maximizaciÜn del valor de
mercado de la empresa. Puede demostrarse analíÂticamente sin ninguna dificul-
tad que todos estos objetivos propuestos para la GestiÜn Financiera, aparen-
temente diferentes, son analíÂticamente equivalentes, tal y como demuestran
Levy y Sarnat (1982).

Sobre la políÂtica de dividendos, caben destacar los trabajos de Black y
Scholes (1974) y Miller y Scholes (1978), quienes insisten razonadamente en
que la políÂtica de dividendos es irrelevante, incluso teniendo en cuenta los
impuestos, todo ello siguiendo la líÂnea argumental de Modigliani y Miller de
los aÛos cincuenta y sesenta. Por otra parte, Kim, Lewellen y McConell (1979)
avalan empíÂricamente la existencia de clientelas o segmentos diferentes de
inversores en acciones de acuerdo con sus tipos impositivos marginales en el
impuesto sobre la renta personal.

Con relaciÜn a la polÙmica abierta sobre la estructura financiera Üptima
son destacables, entre otros, los trabajos de Miller (1977), Warner (1977), y
Kim (1974, 1978). Al considerar el impuesto sobre la renta personal, Miller
sigue insistiendo en la irrelevancia de la estructura financiera, aÝn teniendo en
cuenta las consecuencias del impuesto de sociedades que conlleva la preferen-
cia de la deuda como fuente de financiaciÜn. Asimismo, Warner concluirØ que
la mayor preferencia por la deuda, al tener en cuenta los efectos fiscales del
impuesto sobre la renta de las sociedades, se compensa con el aumento de los
costes de quiebra. Kim, en cambio, se pronuncia sobre la existencia de una
estructura financiera Üptima si el mercado de capitales es perfecto y se tienen
en cuenta el impuesto de sociedades y los costes de insolvencia.

En la dÙcada de los ochenta y de los noventa, la profusiÜn teÜrica y
modelizadora sobre todos los aspectos reseÛados anteriormente es fulgurante,
asíÂ como diversidad de validaciones empíÂricas, con sofisticados modelos de
valoraciÜn y generalizaciÜn de tÙcnicas matemØticas y del uso de la InformØ-
tica.

Asimismo, es destacable la profundizaciÜn de fructíÂferas corrientes investi-
gadoras, tales como la TeoríÂa de la Agencia y la metodologíÂa proporcionada
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por la TeoríÂa de los Conjuntos Borrosos aplicada al Subsistema Financiero
en ambiente de incertidumbre.

TambiÙn es reseÛable la acentuaciÜn de la tendencia iniciada en la dÙcada
de los setenta de un creciente interÙs por la internacionalizaciÜn de los fenÜme-
nos y decisiones financieras, existiendo una autÙntica constelaciÜn de estudios
e investigaciones sobre aspectos claves de la DirecciÜn Financiera Internacio-
nal, tales como el riesgo políÂtico y el riesgo por la variabilidad del tipo de
cambio de las monedas en las que opera la GestiÜn Financiera Internacional.
Asimismo, para superar algunas críÂticas al CAPM internacional o IAPM, ha
surgido el ECAPM (Empirical Asset Pricing Model) desarrollado inicialmente
por Pogue en un contexto internacional referido a compaÛíÂas de oleoductos, y
ampliado posteriormente por Litzenberger, Ramaswamy y Sosin (1980).

En relaciÜn con la políÂtica de dividendos, es destacable el trabajo de
investigaciÜn de Jalilvand y Harris (1984), concluyendo que las imperfecciones
del mercado pueden implicar interdependencia entre las decisiones de inver-
siÜn, financiaciÜn y dividendos. Sobre las repercusiones fiscales en la políÂtica
de dividendos se pronuncian Poterba y Summers (1984) concluyendo un
mayor gravamen de los dividendos frente a las ganancias del capital. Por otra
parte, Sarig y Scott (1985) se sitÝan en una líÂnea similar a Kim, Lewellen y
McConell (1979), reafirmando el fenÜmeno de las clientelas.

Sobre el APT se siguen tambiÙn aÛadiendo nuevas investigaciones conso-
lidadoras, como las de Roll y Ross (1980, 1984) utilizando la tÙcnica del
anØlisis factorial, si bien dicho modelo multifactorial no estØ exento de críÂticas,
como las de Dhrymes, Friend y Gultekin (1984),

Con respecto a la estructura financiera, pueden destacarse, entre otros
trabajos de investigaciÜn notables, los de De Angelo y Masulis (1980), con-
templØndose los efectos de los impuestos, de las amortizaciones y de las
inversiones particulares de cada empresa, concluyÙndose la existencia de una
estructura financiera Üptima. En el mismo sentido se pronuncia tambiÙn Ross
(1985) en condiciones de riesgo y ausencia de imperfecciones de mercado.

Titman y Wessels (1988) utilizan una tÙcnica similar a la de Roll y Ross
(1980) para verificar el APT y realizan una investigaciÜn empíÂrica sobre la
estructura de capital de la empresa indicando, entre otras conclusiones, que
los costes de transacciÜn pueden ser un importante determinante en la elecciÜn
de la estructura de capital, sobre todo en pequeÛas empresas al emitir instru-
mentos financieros a largo plazo.

Recientemente, Leland (1994) prosigue en la senda de crear un marco
conceptual que permita obtener razonadamente una estructura financiera Üp-
tima, en este caso analizando especialmente que el valor de la deuda y el
endeudamiento Üptimo estØn conectados explíÂcitamente con el riesgo de la
empresa, los impuestos, los costes de quiebra, los tipos de interÙs libres de
riesgo, y los ratios pay-out.

TambiÙn cabe resaltar que en diversas confrontaciones CAPM vs APT
todavíÂa no se han producido resultados definitivos, porque, si bien se acumu-
lan serias dudas sobre la validez del CAPM como modelo viable para explicar
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el precio de activos financieros con riesgo, como en el trabajo de Tinic y West
(1984, 1986), los partidarios del APT, como Gultekin y Gultekin (1987, 1989),
tampoco consiguen validar empíÂricamente de una manera contundente y sa-
tisfactoria dicho modelo multifactorial, tanto en su versiÜn nacional como en
la internacional.

MØs recientemente, Fama y French (1992) seÛalan importantes conclusio-
nes en este sentido ya que se concluye que para el mercado americano y
empresas no financieras:

a) Desde 1941 hasta 1990 sÜlo se detecta una dÙbil relaciÜn positiva entre
la rentabilidad media y la beta.

b) Desde 1963 hasta 1990 prØcticamente no se detecta relaciÜn entre la
rentabilidad media y la beta.

c) El tamaÛo de la empresa y el ratio valor en libros/valor de mercado
(VC/VM), relativo a los capitales propios síÂ que, en cambio, actÝan
como buenos indicadores en las variaciones de la rentabilidad media
en el períÂodo 1963-1990.

Siguiendo estas investigaciones, los propios Fama y French (1995) tratan
de detectar si el comportamiento del precio de los activos, en relaciÜn con el
ratio VC/VM refleja el comportamiento de los beneficios; no obstante, no se
llega a conclusiones definitivas y satisfactorias, siendo necesarias muchas mØs
investigaciones.

Como observaciÜn final debe reseÛarse que, deliberadamente, se ha reali-
zado una breve historia de la TeoríÂa Financiera y de las Finanzas sesgada
hacia las aportaciones de los economistas financieros americanos que, indu-
dablemente, representan hitos histÜrico-cientíÂficos fundamentales. No obstan-
te, para el caso espaÛol, ademØs de existir importantes investigaciones total-
mente homologables, quizØ tambiÙn seríÂa bueno, en la líÂnea reseÛada por
MartíÂn MaríÂn (1996), ahondar en algunas especificidades propias de nuestra
economíÂa financiera, tales como la derivada de la gran existencia de PYMES,
intensivas en recursos humanos, de cooperativas agrarias, los importantes
problemas de gestiÜn de tesoreríÂa de nuestras empresas, los instrumentos
financieros derivados sobre activos reales tíÂpicos de nuestra economíÂa, etc.
TambiÙn quizØs seríÂa interesante, sin perder de vista el espacio financiero

anglosajÜn y europeo, ahondar en un espacio financiero iberoamericano en el
que, sin duda, pueden abrirse enormes posibilidades para las Finanzas, tanto
desde el punto de vista teÜrico como del enfoque prØctico.

3. OBJETO Y OBJETIVOS DE LA GESTIÕN FINANCIERA

Una vez descritos diversos hitos histÜricos, entre otros muchos, que han
configurado el desarrollo de la EconomíÂa Financiera Empresarial, sintetizamos
seguidamente el objeto y objetivos de la GestiÜn Financiera.
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En la moderna EconomíÂa Financiera, podríÂa decirse que el objeto de
estudio de dicha Ciencia se centra en las decisiones financieras. Dichas deci-
siones financieras comprenden tanto las decisiones de inversiÜn como las
decisiones de financiaciÜn.

Dentro de la escuela normativa americana y su aproximaciÜn analíÂtica al
estudio del subsistema financiero de la empresa, siguiendo a Solomon (1963,
pØg 9), se seÛala que las funciones de la DirecciÜn Financiera de la Empresa
giran en torno a la obtenciÜn y al uso de fondos, y consisten en dar una
respuesta racional y adecuada a las siguientes preguntas:

— ¿CuØl es el volumen total de activos que debe invertirse en cada períÂodo
y a quÙ ritmo debe crecer, en su caso, este volumen?

— ¿QuÙ clases de activos deben adquirirse?
— ¿QuÙ fuentes de financiaciÜn deben utilizarse y cuØl debe ser la com-
posiciÜn de ese pasivo?

Debe observarse que este planteamiento, que hoy es aceptado por la ge-
neralidad de los estudiosos de los temas financieros, implica adoptar una
actitud «normativa» que busca contestar a quÙ es lo que deben realizar los
directores financieros, frente a una actitud «positiva» consistente en observar
cÜmo se comportan estos directores y cÜmo toman sus decisiones para, en
base a ella, establecer reglas de actuaciÜn.

La concepciÜn moderna de las finanzas no rechaza sin mØs la actitud
positiva sino que, previamente, la somete a críÂtica. AsíÂ, por ejemplo, si algunos
directores financieros seleccionan sus inversiones en base a la recuperaciÜn del
desembolso inicial en el menor plazo de tiempo, puede demostrarse que tal
regla no es, a veces, el criterio mØs conveniente para la empresa. En definitiva
esta actitud normativa de la concepciÜn moderna de las finanzas busca el
establecimiento de unas reglas para lograr que las decisiones sean Üptimas en
funciÜn de los objetivos que se haya fijado la empresa.

La concreciÜn del objetivo u objetivos que tienen las empresas y, en
particular, del objetivo que corresponde alcanzar a las finanzas empresariales
es un tema sobre el que se ha discutido mucho y no se ha llegado a un acuerdo
unØnime. Para empezar, habríÂa que seÛalar que, de la misma manera que no
existen enfermedades sino enfermos, las organizaciones no tienen objetivos,
sino que los objetivos los tienen las personas.

La teoríÂa econÜmica tradicional fija como objetivo la maximizaciÜn del
beneficio. Ahora bien, el concepto de beneficio es inconcreto, puesto que cabe
considerar el beneficio de un aÛo o varios, bruto o neto, etc,. Por otra parte
su cuantíÂa puede modificarse fØcilmente actuando sobre las amortizaciones u
otras partidas.

Esta y otras críÂticas han aconsejado sustituir este objetivo por otro en una
líÂnea similar, de manera que, partiendo del mismo supuesto de que el objetivo
lo fijan los propietarios de la empresa, la conducta racional de Ùstos llevarØ a
maximizar el valor de la empresa en el mercado una vez cumplidas las res-
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tricciones de tipo legal, laboral, econÜmicas, etc., que existen. Para una socie-
dad que cotiza en bolsa, significa la maximizaciÜn del precio de sus acciones.

Este objetivo es aceptado y tomado como punto de partida por la mayor
parte de los estudiosos de los temas financieros al considerar que las empresas,
despuÙs de cumplir sus obligaciones en el marco de la normativa vigente,
deben proporcionar a sus propietarios los mejores resultados posibles. Dicho
objetivo, tal y como hemos comentado tambiÙn con anterioridad, es el que
seguiremos bØsicamente en la presente obra, y lo resume perfectamente Fama
(1978) cuando afirma que «maximizar la riqueza conjunta de accionistas y
obligacionistas es el Ýnico criterio, en tÙrminos de valor de mercado, acorde
con una situaciÜn estable, y el mercado, a travÙs de los precios, presta a la
empresa los suficientes incentivos como para optar por dicho criterio».
Para lograr el objetivo fijado, la empresa habrØ de elegir la combinaciÜn

de inversiones, la estructura de financiaciÜn y la políÂtica de dividendos que
maximice el valor de la acciÜn a travÙs del efecto que aquellas decisiones han
de tener en la rentabilidad y en el riesgo de la empresa que es valorado por
los inversores bursØtiles en base a la informaciÜn que van conociendo, la cual
les harØ apreciar mØs o menos unos tíÂtulos con respecto a otros.
Sin embargo, teniendo en cuenta que cada vez se da mØs la separaciÜn

entre las personas que ejercen la direcciÜn de la empresa y los propietarios o
accionistas de las mismas, algunos autores consideran que el objetivo anterior
puede verse corregido parcialmente en base a otros intereses de esta clase
dirigente cuya fuerza serØ tanto mayor cuanto mØs atomizado y disperso sea
el conjunto de accionistas.

Otra teoríÂa es la conductista (behavioral) cuyos principales representantes
son H. A. Simon, R. M. Cyert y J. G. March, los cuales consideran que el
conjunto de objetivos de la empresa es el resultado de las negociaciones entre
las personas y los grupos que la componen, fijØndose para cada objetivo un
míÂnimo a alcanzar, con lo cual se abandona el principio de maximizaciÜn. Los
dos Ýltimos autores citados introducen el concepto de «organizational slack»
que viene a medir el excedente que recibe cada parte, que interviene o influye
en la fijaciÜn de los objetivos, respecto al míÂnimo que desean para permanecer
en la empresa. AsíÂ, por ejemplo, los accionistas mantendrØn sus tíÂtulos en tanto
se beneficien de un «slack» de dividendos, los directivos buscarØn un «slack»
de disponibilidades discrecionales, los trabajadores un «slack» de remunera-
ciones a travÙs de la participaciÜn en los beneficios, etc.

Otros objetivos que pueden considerarse son la obtenciÜn de un nivel
satisfactorio de beneficios, el de maximizaciÜn del volumen de ventas, la ma-
ximizaciÜn de la utilidad para los dirigentes asegurando previamente un nivel
míÂnimo de beneficios, la supervivencia de la empresa, etc. Como se observarØ,
el objetivo anteriormente aceptado no estØ en contradicciÜn con estos otros
y, sin entrar en una discusiÜn profunda, que escapa a los fines de este capíÂtulo
y de la obra en su conjunto, puede afirmarse que su realizaciÜn va a lograr
que tambiÙn se cumplan estos otros en líÂneas generales. Por otra parte, ese
objetivo u objetivos generales se desglosan en subobjetivos en los distintos

DECISIONES FINANCIERAS EMPRESARIALES 15



departamentos de la empresa, de manera que, en cuanto a los objetivos con-
cretos para la gestiÜn financiera, se establece una nueva polÙmica, similar a la
anterior, ya que pueden aparecer conflictos respecto a la preponderancia de
unos sobre otros.

A modo de resumen y conclusiones, en nuestra obra el objetivo que toma-
mos como referencia bØsica para la AdministraciÜn Financiera de la Empresa
es el de maximizaciÜn del valor de la empresa para los accionistas, lo cual no
es incompatible, con cualesquiera otros subobjetivos que se persigan.

4. METODOLOGÓA DE LA ECONOMÓA FINANCIERA
DE LA EMPRESA

De la diversidad de programas de investigaciÜn en EconomíÂa Financiera
Empresarial, en el sentido que da a programa de investigaciÜn Lakatos (1981),
cabe destacar el programa de investigaciÜn matemØtico o cuantitativo, ya que
la cuantificaciÜn de variables, su inclusiÜn en modelos matemØticos y la pro-
gramaciÜn de estos Ýltimos por ordenador, han supuesto y han ofrecido la
base instrumental para que, tal y como expresa FernØndez Pirla (1980), se
pueda afirmar que es el programa investigador que consigue posibilitar el
comienzo de una EconomíÂa Empresarial con autonomíÂa cientíÂfica.
MØs particularmente, se emplearØ en el Ørea de la EconomíÂa Financiera

Empresarial ya que dicha Ciencia, ademØs de empíÂrica y social estØ inmersa
en una progresiva matematizaciÜn, por la propia naturaleza de la empresa
como un conjunto sucesivo de proyectos de inversiÜn y financiaciÜn, tal y
como seÛala SuØrez (1993), y del subsistema financiero, dada la posibilidad de
cuantificar las variables y las restricciones financieras —con mØs facilidad que
en otros subsistemas empresariales— y su inclusiÜn en modelos de decisiÜn
financiera, resulta especialmente idÜnea para la modelizaciÜn matemØtica.

No obstante, conviene seÛalar que, si bien asignamos una especial prepon-
derancia al programa de investigaciÜn matemØtico, resulta de gran utilidad
compaginar el adecuado rigor teÜrico y matemØtico con ciertas dosis descrip-
tivas, literarias e institucionales.

La necesidad y la especial relevancia de la TÙcnica MatemØtica aplicada
en EconomíÂa Financiera Empresarial radica en los siguientes razonamientos:

— El lenguaje matemØtico es mØs conciso, exacto y riguroso que otros
lenguajes con pretensiÜn de aprehensiÜn de la problemØtica financiera
empresarial.

— El razonamiento matemØtico, abstracto y riguroso, tanto a nivel ins-
trumental como metodolÜgico, permite desarrollar adecuadamente la
formalizaciÜn de los fenÜmenos y de las decisiones financieras.

— Los comportamientos en EconomíÂa Financiera Empresarial, asíÂ como
las relaciones de dependencia funcional entre variables, se explicitan de
modo mØs acorde con la lÜgica cientíÂfica si se visualizan en lenguaje
matemØtico.
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— El planteamiento y la resoluciÜn de las decisiones financieras sÜlo
pueden realizarse comprensiva, racional y cientíÂficamente desde la pers-
pectiva brindada por la MatemØtica de la FinanciaciÜn y de la Inver-
siÜn como TÙcnica MatemØtica aplicada al estudio de la EconomíÂa
Financiera Empresarial.

La adopciÜn del instrumental y de la metodologíÂa matemØtica aplicada a
la EconomíÂa Financiera ha permitido, ademØs, desarrollar disciplinas mate-
mØticas especíÂficas, como la MatemØtica de las Operaciones Financieras y su
axioma central del Principio de SubestimaciÜn de Capitales futuros frente a
los actuales de igual cuantíÂa, asíÂ como impulsar diversas tÙcnicas de Investi-
gaciÜn Operativa y de AnØlisis Multivariante e incluso puede hablarse de una
EconometríÂa Financiera tal y como indican Russel y Ganapathy (1982).

Dado que la TÙcnica MatemØtica aplicada a la EconomíÂa Financiera
Empresarial se acepta como el instrumental bØsico de dicha Ciencia, resalta-
remos seguidamente las caracteríÂsticas y metodologíÂa investigadoras propias
de esta disciplina especíÂfica y autÜnoma de la EconomíÂa y de la EconomíÂa
Empresarial:

— Se trata de una disciplina empíÂrica y social que estudia fenÜmenos y
decisiones financieras reales.

— Se incluyen teoríÂas cientíÂficas financieras.
— EstØ formalizada matemØticamente con diversas construcciones suma-
mente elaboradas o en proceso de formalizaciÜn, similares en su pro-
ceso de abstracciÜn al de otras Ciencias con aplicaciÜn de TÙcnica
MatemØtica.

— Es cientíÂfica dado que utiliza el mÙtodo cientíÂfico.

En relaciÜn con el mÙtodo cientíÂfico e investigador de la EconomíÂa Finan-
ciera Empresarial, de acuerdo con el programa de investigaciÜn fundamental,
es decir el programa investigador matemØtico, entendemos que debe incidir en
una doble direcciÜn:

— UtilizaciÜn del mÙtodo hipotÙtico-deductivo, especíÂfico y propio de las
tÙcnicas matemØticas, asíÂ como garante de las conclusiones obtenidas
mediante razonamientos deductivos a partir de las hipÜtesis y princi-
pios bØsicos lÜgico-financieros de partida.

— UtilizaciÜn del mÙtodo inductivo, a efectos de que esta metodologíÂa
empíÂrica complemente el mÙtodo hipotÙtico-deductivo, ya que ninguna
teoríÂa puede considerarse definitiva, sino tan solo corroborable, y es
aceptada convencionalmente en tanto en cuanto que no es repetida-
mente falsada por los hechos, o bien demuestra reiteradamente una
menor capacidad explicativa o predictiva frente a otras teoríÂas rivales.

Debe observarse que el mÙtodo deductivo permite avalar la veracidad de
los razonamientos y conclusiones (lo cual no puede garantizar el mÙtodo
inductivo debido al conocido problema de la inducciÜn), mientras que con el
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mÙtodo deductivo no queda garantizada la aplicabilidad de las leyes y teoríÂas
al mundo real, es decir, su ajuste con los hechos.

Por otra parte, el mÙtodo inductivo utilizado auxiliarmente al mÙtodo
hipotÙtico-deductivo no supone ninguna «cuadratura del cíÂrculo» o contradic-
ciÜn, sino que es una exigencia derivada del carØcter empíÂrico-social que tiene
la EconomíÂa Financiera Empresarial, ya que la metodologíÂa inductiva nos
asegura un conocimiento de la realidad financiera mediante una metodologíÂa
cientíÂfica observadora y generalizadora del comportamiento de los fenÜmenos
financieros y de las decisiones financieras.
El resultado final del mÙtodo inductivo aplicado a la EconomíÂa Financiera

Empresarial debe cristalizar en un estudio cientíÂfico, riguroso y sistematizado
de los problemas financieros de la empresa desde una perspectiva eminente-
mente empíÂrica, lo cual, supone el punto de partida para, mediante una actitud
críÂtica, establecer reglas de actuaciÜn a travÙs de un enfoque normativo de
general consenso cientíÂfico que, utilizando el mÙtodo hipotÙtico-deductivo,
permita elaborar una teoríÂa racional de las decisiones financieras.

En consecuencia, se trata de una doble y complementaria vectorizaciÜn
metodolÜgica al aceptar y adoptar como fundamental una actitud normativa,
es decir «lo que debe ser» una Üptima direcciÜn financiera de acuerdo con un
marco general conceptual financiero y con los objetivos fijados para la empre-
sa y la direcciÜn financiera pero que, no obstante, debe complementarse con
la actitud positiva consistente en observar, desde un punto vista prØctico y
empíÂrico, cÜmo toman decisiones los directores financieros de empresa y, en
general, cÜmo es la prØctica real de las decisiones financieras.

5. LA FUNCIÕN FINANCIERA DE LA EMPRESA
Y EL DEPARTAMENTO DE FINANZAS

Como se ha seÛalado anteriormente las funciones bØsicas de los adminis-
tradores financieros giran en torno a la optimizaciÜn de las decisiones de
inversiÜn y de financiaciÜn. Ahora bien, conviene tener presente que ambos
tipos de decisiones estØn interrelacionados y ocurre frecuentemente que las
posibilidades de inversiÜn son mayores que las de financiaciÜn, con lo cual
proyectos rentables deben desecharse por la limitaciÜn de los recursos propios
y de la capacidad de endeudamiento.

Por otra parte, la gestiÜn debe preocuparse no solamente de alcanzar los
mejores resultados posibles a largo plazo, sino que debe atender a los com-
promisos de pago que se van presentando en cada momento, puesto que puede
ocurrir que se estÙn obteniendo unos resultados plenamente satisfactorios y
no se disponga de dinero para pagar la nÜmina o a los proveedores, y es que
beneficio no significa forzosamente dinero en Caja o Bancos, ni pÙrdida sig-
nifica carencia de Ùl; de ahíÂ que se distinga entre gestiÜn financiera a largo y
a corto plazo; la primera buscando la elecciÜn racional de los activos de
acuerdo con las posibilidades de financiaciÜn, de manera que en los distintos
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períÂodos se alcance un equilibrio entre lo que se invierte y cÜmo se financia,
incluyendo las decisiones sobre distribuciÜn de los beneficios que afectan a la
forma de financiaciÜn; y la segunda, buscando que dentro de cada períÂodo no
se produzcan desajustes entre cobros y pagos mediante un control diario y
previendo su ritmo, asíÂ como los líÂmites de riesgo con sus clientes, la realiza-
ciÜn de la facturaciÜn, las relaciones con los bancos, la obtenciÜn de crÙditos
a corto plazo, etc.

Para que la funciÜn financiera se realice y desarrolle satisfactoriamente es
preciso disponer de una buena organizaciÜn y estructura en el departamento
financiero. El nivel de organizaciÜn de la funciÜn financiera dentro de la
empresa dependerØ lÜgicamente del tamaÛo de la misma siguiendo las reglas
de una divisiÜn racional del trabajo.

En una empresa pequeÛa de tipo familiar, el volumen de las actividades
financieras es escaso y puede ser adecuadamente gestionada por el mismo
propietario con la ayuda de su experto contable o con algÝn asesoramiento
externo, pero si el tamaÛo aumenta se irØ imponiendo la necesidad de ir
delegando tareas mediante la contrataciÜn de expertos en cada parcela empre-
sarial. En el extremo opuesto estØn las grandes empresas en las que el Ørea
financiera se desglosa en diversos servicios y secciones con personal especiali-
zado en cada una.

En las empresas americanas se distinguen dos tipos de funciones distintas
en esta Ørea; una es la de «treasurer», encargado de todo lo relacionado con
la obtenciÜn y gestiÜn de los flujos de fondos; la otra es la de «controller»,en-
cargado de las tareas contables, presupuestarias y de control y auditoríÂa
interna; ambos dependen, a su vez, de un director o vicepresidente financiero,
si bien en las medianas empresas esta Ýltima figura no suele aparecer, en cuyo
caso, «treasurer» y «controller» se reparten las tareas del Ørea financiera. Las
funciones del vicepresidente financiero consisten bØsicamente en coordinar la
acciÜn de ambos servicios, arbitrar en los conflictos que surjan entre ellos y
representar al departamento financiero en el consejo de directores formando
parte de los comitÙs encargados de elaborar la políÂtica general de la empresa.
La funciÜn financiera de la empresa puede moverse en un contexto nacio-

nal o internacional. La diferencia entre una y otra depende del entorno com-
petitivo geogrØfico en que dicha gestiÜn se realice. AsíÂ, la gestiÜn financiera
clØsica es la diseÛada y ejecutada para empresas que se mueven en un entorno
de mercado nacional, sin contactos internacionales, y dentro de un marco
financiero y legislativo (laboral, fiscal, etc.) Ýnico.

Mientras que, por otro lado, la gestiÜn financiera internacional es aquÙlla
que estØ diseÛada en un entorno domÙstico, pero que serØ ejecutada en un
marco transnacional.

En el caso de una empresa en contexto de gestiÜn financiera internacional,
las diversas funciones financieras podríÂan agruparse en las siguientes Øreas:

— PlanificaciÜn fiscal internacional.
— DirecciÜn de rendimientos netos internacionales.
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— OrganizaciÜn de las funciones financieras internacionales.
— FinanciaciÜn internacional.
— PlanificaciÜn y evaluaciÜn de iniciativas empresariales extranjeras.
— Estudios especiales sobre expansiones del beneficio, exposiciÜn al riesgo
en mercados financieros internacionales y los costes de los riesgos
limitados.

Sobre la estructura de la funciÜn financiera pueden proponerse y ocurrir
en la realidad una casi infinita relaciÜn de posibilidades. Cualquier organigra-
ma que se plantee es una posibilidad mØs en medio de otras muchas alterna-
tivas.

Descendiendo al organigrama de un complejo Departamento de Finanzas,
se podríÂa configurar un organigrama similar al que se ilustra en el grØfico que
a continuaciÜn se especifica:

6. PERSPECTIVAS ACTUALES Y DE FUTURO

La funciÜn financiera dentro de la empresa ha ido creciendo en importan-
cia a lo largo del tiempo y es previsible que lo siga haciendo en un prÜximo
futuro. Las circunstancias econÜmicas actuales se caracterizan por una acu-
mulaciÜn de factores que exigen del experto financiero una preparaciÜn y un
rigor crecientes para superar con Ùxito el reto competitivo del mercado que se
manifiesta de forma diversa e implica una reducciÜn en los mØrgenes de
beneficio.

Estas circunstancias exigen del experto financiero un estudio a fondo de
los proyectos de inversiÜn en cuanto a rentabilidad y riesgo, teniendo en
cuenta tÙcnicas modernas de decisiÜn, puesto que, al operar con menores
mØrgenes de rentabilidad que en el pasado, un error o un estudio insuficiente
pueden conducir a la empresa a una difíÂcil situaciÜn. Y la faceta de inversiÜn
debe ir relacionada inseparablemente con las formas de financiaciÜn que se
han diversificado, pero tambiÙn han aparecido nuevos riesgos financieros.
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Por otra parte, la inflaciÜn persistente, la creciente competencia y la reduc-
ciÜn de mØrgenes, plantea nuevos problemas financieros a las empresas, lo que
viene a aÛadir niveles de incertidumbre en cuanto a la gestiÜn de costes de
explotaciÜn, capacidad de adaptaciÜn de los ingresos, mantenimiento de la
competitividad, etc.; todo ello, en ocasiones, dentro de períÂodos de crisis
econÜmica que constituye un factor adicional de inestabilidad, lo que exige al
financiero prever alternativas y soluciones.

La tendencia hacia una diversificaciÜn de productos y de localizaciones
geogrØficas conlleva a un grado mayor de descentralizaciÜn de funciones por
un lado, y a una necesidad de planificaciÜn y control mayores por otro, tareas
que deben recaer sobre los expertos financieros.

Resumiendo, la funciÜn financiera de la empresa abarca tanto la acertada
selecciÜn de activos buscando optimizar la relaciÜn coste-riesgo econÜmico
asumido, como la obtenciÜn de los recursos monetarios precisos optimizando
la relaciÜn coste-riesgo financiero. TambiÙn le corresponde estudiar las
políÂticas financieras mØs adecuadas en cuanto a la estructura del pasivo, al
reparto de dividendos, las amortizaciones, la liquidez, etc., buscando el mejor
cumplimiento de los objetivos que se haya marcado la empresa. Cometidos
que en definitiva, son la contestaciÜn a las tres preguntas que se seÛalaban al
principio de la secciÜn tercera de este capíÂtulo.
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