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INTRODUCCION

El objetivo de las primeras lineas de este libro es dar la bienvenida al lector a unas
paginas que le ayudaran a adentrarse por el interesante mundo de las finanzas
empresariales; quiero desearle &nimo para abordar este campo de la ciencia econémica
cuyos conocimientos se aplican diariamente en las empresas de todos los tamafios, y no
solo por los financieros, sino por cualquier persona con responsabilidad. Por eso los
conceptos, los instrumentos o la forma de razonar que va a ir adquiriendo y
completando (dependiendo de la formacidn previa) le van a ser, con casi total seguridad,
de gran utilidad. Hemos preparado un buen menu para el lector que guste de la gestion
empresarial: variado, completo, asequible, bien estructurado, de facil digestion, y que le
va a proporcionar conocimientos suficientes para resolver problemas financieros
importantes (0 al menos hemos trabajado para que tenga todas esas virtudes). Esta
introduccidn bien podria ser el aperitivo; recomiendo al lector que no prescinda de ella:
le entonard para degustar mejor los platos principales. Pero si es su deseo pasar
directamente al primer plato, no seré yo quien se lo impida.

Suele estar bastante aceptado el dividir las finanzas en tres areas: finanzas empresariales
o0 corporativas, mercados financieros y el estudio de empresas tipicamente financieras
(como banca y seguros). La realidad es que los limites entre las tres areas no son
siempre muy claros y los conocimientos que se adquieren en finanzas empresariales
creo que son la base de todo lo demaés; a eso dedicamos este manual. Pero me gustaria,
antes de seguir presentando el libro, hacer alguna reflexion sobre la utilidad de las
finanzas. Empecemos mas arriba, pensando en la utilidad de la economia (de la que las
finanzas son parte); simplificando mucho, podemos decir que la economia se dedica a
asignar recursos, sirve para decidir a qué dedicamos las diferentes capacidades
humanas (energia, tiempo, aptitudes...), el capital fisico, los recursos naturales..., para
producir bienes y servicios, que a su vez hay que distribuir. Las finanzas se fijan en las
cantidades monetarias: como obtenemos el dinero y donde lo invertimos; son una parte
fundamental del proceso de asignacion. Es preciso que los mercados y los
intermediarios financieros (como la banca) lleven el dinero de los ahorradores alli donde
es mas productivo o mas util, a la vez que las empresas han de hacer lo propio con el
dinero que reciben de sus proveedores de fondos. Vemos asi que la economia y las
finanzas juegan un papel clave en el proceso de asignacion (incluido el proceso de
distribucion), de ahi su importancia para los individuos y para la sociedad. También es
claro que las decisiones econémicas y financieras pueden tomarse desde unos u otros
postulados éticos, en base a unos valores morales, y que éstos tienen su influencia en el
resultado obtenido. En este libro vamos a presentar una serie de conceptos,
instrumentos..., que bien utilizados produciran, probablemente, resultados positivos
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para los individuos y para la sociedad; pero el lector ha de ser consciente de que
también se pueden utilizar mal.

De lo anteriormente comentado, se puede colegir que las finanzas empresariales se
dedican fundamentalmente a conseguir fondos para su pasivo (propio y ajeno) y a
invertirlos en su activo; de ahi que las dos grandes decisiones de las finanzas
corporativas sean la financiacion y la inversién, tal como reza el subtitulo de este libro.
Y a eso nos dedicaremos principalmente en esta obra: a las decisiones de inversion y de
financiacion. Lo cierto es que en ambas se resume todo lo que hay que decir sobre
finanzas corporativas, e incluso sobre finanzas en general. Con todo, a nivel préctico,
suele ser interesante distinguir algo mas, pudiendo hacerse cuatro apartados: analisis,
planificacion, inversion (propiamente dicha) y financiacion (propiamente dicha).
Nosotros en este libro estudiaremos todo lo anterior en cuatro partes:

» Prolegébmenos (capitulo 1)

» Anélisis y Planificacion (capitulos 2, 3y 4)

» Las decisiones de Inversion y Financiacion (capitulos 5,6y 7)
* Inversion y Financiacion a Corto plazo (capitulo 8)

Terminando con un anexo sobre ciertos aspectos mas novedosos relacionados con lo
anterior, las tablas y la bibliografia. Pretendemos asi que el lector tenga un buen
panorama sobre la teoria financiera actual y sus aplicaciones (a un nivel sencillo y
siempre desde una perspectiva fundamentalmente empresarial). Sin embargo, no
pretende ser éste un trabajo enciclopédico, que recoja una gran diversidad de modelos,
procedimientos y opiniones; por el contrario tiene una intencién fundamentalmente
didactica, procurando centrarse en aquello que entendemos que es realmente importante
para la formacion del lector, aunque, por supuesto, el criterio de eleccion es siempre
discutible.

En cuanto a la bibliografia citada, tanto a pie de pagina como al final de la obra, se han
seguido para su seleccion dos criterios: aquellos trabajos que aportaron en su momento
algo importante para la evolucion del estudio de las finanzas y aquellos que tienen un
especial interés pedagogico (sin olvidar que nuestros lectores serdn normalmente
hispanoparlantes). En el apartado 1.4 existe una pequefia guia de libros recomendados.
La norma general ha sido citar las obras a pie de pagina con su referencia completa
(excepto cuando ya ha aparecido en el mismo capitulo) para facilitar su identificacion;
esto no excluye el que al final del libro aparezca una relacion de todas las obras citadas
y otras que creo que resultan de interes. A pesar de la costumbre de citar en el texto con
autor y afio entre paréntesis, me he inclinado por este otro sistema, mas comodo para el
no experto, sobre todo en obras de determinado volumen. Por la misma razén he
mantenido una forma de citar mas estandar en la bibliografia final, y otra, que entiendo
mas clara para el no experto, en las notas al pie.
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En una obra como ésta la originalidad debe estar en la forma de exponer las ideas, y
pocas veces en las ideas en si, que estan tomadas, 0 al menos inspiradas, en los autores
gue se citan en la bibliografia. A lo largo del texto trato de familiarizar al lector con las
personalidades mas relevantes de la investigacion en nuestra materia, y con otras que
nos han ido aportando cosas, pero primando los aspectos didacticos sobre la pura
erudicion, por lo que las referencias, salvo en el primer capitulo, son escasas.

Por lo que se refiere al planteamiento didactico, he intentado una elevacion progresiva
del grado de complejidad; apoyandome en cualquier caso en numerosos ejemplos
practicos. Pero para obtener un provecho mayor de la lectura, ésta ha de completarse
con la resolucién de casos practicos de cierta entidad sobre situaciones cercanas a la
realidad (algunos aparecen resueltos en el texto a modo de ejemplo).

A lo largo de las siguientes paginas he tratado de mantener el rigor que precisa una
exposicion universitaria, pero sin perder de vista el necesario pragmatismo que debe
imperar en las finanzas. Nuestra disciplina se justifica, desde sus origenes hace mas de
cien afos, por su aplicabilidad, y eso no debemos olvidarlo; aunque tampoco debemos
obviar los fundamentos teéricos de nuestra ciencia. En definitiva, el libro busca el
equilibrio entre lo tedrico y lo practico, y con los pies puestos en la economia de nuestro
entorno.

La investigacion en finanzas ha crecido mucho en los ultimos afios, tanto a nivel
mundial, como, en concreto, en Espafia. Desde un punto de vista epistemoldgico, se
apoya en modelos, construidos sobre condiciones que no se corresponden exactamente
con la realidad; esto se justifica pues el tratar de contemplarla con toda su riqueza nos
llevaria a modelos inmanejables. Tal metodologia adquiere interés cuando las
conclusiones concuerdan con la realidad observada. El problema consiste en que las
contrastaciones empiricas rara vez permiten apoyar o rechazar rotundamente una teoria,
lo que ha hecho que los investigadores llevemos muchos afios contrastando una y otra
vez cosas parecidas.

A modo de ejemplo sobre lo que acabo de decir, podemos comentar que, bajo ciertos
supuestos, Modigliani y Miller llegaron a la conclusion de que los dividendos repartidos
0 la combinacion de fondos propios y ajenos en la financiacion, eran cuestiones
irrelevantes, cuando en la préctica esto parece dificil de sostener. Sin embargo, de sus
estudios se deduce algo importante: la creacion de riqueza en las empresas va a venir,
sobre todo, por medio de la inversion.

En una linea relacionada con lo anterior, nosotros vamos a plantear una separacion
entre las decisiones de inversion y financiacion: buscaremos la inversiéon éptima y la
financiacion optima, de forma relativamente autbnoma. Esto puede sostenerse desde una
perspectiva tedrica, y puede resultar, ademas, practico en la realidad de muchas
empresas, pero tiene, sin duda, limitaciones: puede haber ligazén entre la inversion y
una forma de financiacion, como comentaremos en un apéndice del capitulo quinto; o
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también el tipo de activos puede influir en el volumen de los costes de bancarrota. Pero
no entraremos demasiado en esto.

Este libro pretende ser un texto flexible que se adapte a un abanico relativamente amplio
de necesidades: desde un curso introductorio a las finanzas para alumnos con cierta base
de contabilidad y algunos conocimientos de economia, sobre todo en su faceta
empresarial, hasta un curso bastante completo de finanzas, con el acento puesto en los
aspectos practicos de las mismas. Asi, prescindiendo de la mayoria de los apéndices y
centrandose en los capitulos: uno, dos, tres (viendo por encima el punto 3.1), cuatro y
cinco, y comentando el seis y el siete, tenemos el material que utilizamos en cursos para
postgraduados (no economistas), a nivel de introduccion. Afiadiendo algunos apéndices
y con una mayor profundizacion en los temas que no han sido bien estudiados en el plan
anterior, tendremos base suficiente para un curso monografico sobre finanzas.

A nivel de Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales, el libro, con todos o casi
todos sus apéndices y algunas lecturas complementarias, puede ser la base de una
asignatura general sobre finanzas. Si bien puede complementarse posteriormente con un
texto de caracter mas teorico, para profundizar en el tema.

El lector no deberd buscar aqui un tratado sobre instituciones e instrumentos
financieros, entendiendo como tal un estudio descriptivo de los mercados, los
instrumentos, los agentes..., adaptado a las circunstancias de indole juridico-econémica
de uno o varios paises. Nuestro objetivo serd fundamentalmente construir modelos que
nos ayuden a tomar decisiones sobre inversion y financiacion. Con todo, no entraremos
en los modelos mas complejos. En el avance de las finanzas, nos encontramos desde
hace afios con que son pilares fundamentales la microeconomia y el andlisis
cuantitativo (estadistica, investigacion operativa, teoria de la decision...); aungque este
enfoque ha influido en esta obra, hemos obviado o minimizado los planteamientos méas
complicados. Por otro lado, no debemos olvidar otros fundamentos que debe tener el
experto en finanzas como la contabilidad o el conocimiento de los mercados y del
entorno juridico. Respecto a esto ultimo, los planteamientos del libro tienen muy en
cuenta la contabilidad, si bien en los temas juridicos y de mercados se entra poco al ser
relativamente cambiantes en el tiempo y en el espacio.

Siguiendo con lo anterior, el libro tiene que hacer algunas referencias a aspectos
juridicos: fiscales, mercantiles, etc. La norma habitual ha sido no fijarnos en una
legislacion concreta, de un lugar y un momento determinados, sino aplicar las reglas
mas generales. Asi hemos hecho, por ejemplo, al calcular los impuestos. Las razones de
esta forma de proceder son varias: la principal es que no creemos que sea bueno distraer
al lector con particularidades (por ejemplo fiscales) que le desvien de la comprensién
del tema estrictamente financiero; en segundo lugar no somos expertos en las diferentes
ramas del derecho empresarial, por lo que seria arriesgado entrar en demasiados
detalles; ademéas hay temas muy cambiantes (como determinadas regulaciones fiscales)
cuya variacion dejaria obsoleto rdpidamente el libro y, finalmente, esta obra pensamos
usarla en diferentes paises hispanoparlantes, como ya ocurrié con su antecesora, lo que
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nos invita a no ser demasiado particularistas. En consecuencia algunas afirmaciones de
caracter juridico que se hacen en el libro deben ser interpretadas de forma amplia, y
matizadas, en su caso, por el profesor.

Si nos referimos a la contabilidad, hemos actuado de forma parecida; no hemos seguido
al pie de la letra el Plan General de Contabilidad vigente en Espafia; asi, no hemos
respetado algunas denominaciones o determinadas formas de presentacion. A las
razones antes aducidas (sobre todo el uso del libro en diferentes paises), se afiade una
mas importante en este caso: algunas de las denominaciones de nuestro plan pueden
Ilegar a oscurecer algunas ideas financieras importantes; tal es el caso de denominar
pasivo solo al pasivo ajeno. Conceptualmente todos los fondos (propios y ajenos)
financian el activo y a todos hay que remunerar, por lo que hemos preferido mantener la
denominacién de pasivo para todos los fondos que nos financian (propios o ajenos).
Otro tema es la utilizacion de algunas denominaciones, como es el caso de los
circulantes, de larga tradicion en las finanzas, que hemos decidido mantener.

Las finanzas, como constataremos en el primer capitulo, tienen un origen y un
desarrollo primordialmente anglosajones. Esto influye en que muchos de sus modelos y
desarrollos estén pensados para las empresas (normalmente grandes) que cotizan; hecho
mas frecuente en los paises con esa cultura que en el nuestro y en los de nuestro entorno
cultural. En esta obra tratamos de referirnos a las finanzas de cualquier empresa, por lo
que algunos de los modelos mas utilizados en los manuales habituales resultaran de
menos interés en éste. Nuestro objetivo es presentar un texto de finanzas utilizable por
todas las empresas (grandes o pequefias, coticen 0 no); por otro lado, como ya hemos
dicho, no entraremos en los modelos mas complejos. Nuestra idea ha sido conseguir una
obra asequible para los lectores.

Sin duda, todas estas caracteristicas nos hacen separarnos de otros manuales; esperamos
haber acertado en nuestra decision, que viene avalada por una larga trayectoria docente
en cursos de grado, postgrado, in-company, etc., asi como por una variada experiencia
empresarial. Para el lector que desee una mayor sofisticacion, el libro también le abre
algunas pistas, y podra completar su formacion con las obras recomendadas en el
apartado 1.4 y en la bibliografia. La progresiva evolucion de los mercados financieros
espafioles va dando pie a utilizar cada vez mas ese tipo de conocimientos, pero, en
nuestra opinién, es bueno tener primero unas ideas generales y solidas sobre finanzas
(es lo que desarrollamos en este libro) para luego aspirar a mayores complejidades. Por
otro lado, lo que aqui va a aprender y practicar el lector le sera Gtil también en grandes
empresas cotizadas (si bien alli podra utilizar, ademas, otros modelos mas sofisticados).

En general el libro esta enfocado hacia las finanzas de la empresa privada, cuyo
objetivo inmediato es el beneficio; consiguiéndose asi, bajo determinadas condiciones,
un enriquecimiento de la sociedad en general. Pero no quisiera olvidar aqui a la
administracion publica y a las empresas y entes que de ella dependen, cuyo objetivo
inmediato debe ser alguna forma de bien comuin. Sin pretender alargarme en
consideraciones que nos sacarian del objetivo de estas lineas, si quiero «protestar» sobre
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determinados planteamientos frecuentes entre algunos de los responsables de «los
dineros de todos». Suele decirse que ésta 0 aquella inversién se justifica por su impacto
en el medio ambiente, porque va a salvar vidas, porque mejora nuestra defensa, porque
es buena para la democracia, etc. Pero este tipo de argumentacion, sin discutir los
valores alegados, es imprecisa. Es dificil elegir entre invertir en una planta depuradora o
en un hospital geriatrico. Hay muchos valores importantes y dificilmente jerarquizables
de manera absoluta. Podemos decir que la vida es un valor fundamental, pero esto no
nos lleva a invertir todo el presupuesto del estado en salud. Es preciso hacer algun tipo
de cuantificacion, que nos permita evaluar la relacion entre gasto y resultados. En la
empresa privada esto suele ser sencillo al reducirse todo (al menos en principio) a
valores monetarios. En la administracion publica suele ser mas complejo. Una
aproximacion puede ser intentar medir todo en unidades comparables, normalmente
euros; en tal caso el andlisis de las inversiones publicas puede hacerse con patrones muy
similares a los utilizados en las privadas. En otras situaciones éstos pueden servir al
menos como inspiracion. Pero en todo caso hay que considerar que el dinero publico
tiene un coste, que lo podemos medir como coste de oportunidad, y que ha de estudiarse
su rendimiento, a poder ser en unidades monetarias, que son facilmente comparables.

Los financieros solemos coincidir bastante con el célebre pensamiento de Lord Kelvin:
«cuando puedes medir aquello de lo que hablas y expresarlo en nimeros, ya sabes algo
sobre ello; pero cuando no puedes medirlo, cuando no puedes expresarlo en nimeros, el
conocimiento es pobre e insatisfactorio». Esta idea, sin llevarla al extremo, es bastante
general entre los financieros.

Este libro, como ya he dicho, esta pensado inicialmente para una empresa privada, que
es donde las finanzas han adquirido un mayor desarrollo; pero si trasladamos una vision
empresarial a la administracion publica —como entendemos que es, en general,
deseable—, la gran mayoria de los principios aqui expuestos seran aplicables. En
diferentes ocasiones hemos dado cursos y dirigido seminarios, bien orientados a
gestores publicos, bien a los que asistian tales profesionales. Hemos expuesto asi estos
temas a directivos de entes estatales, a gerentes de hospitales publicos, etc. y siempre
hemos insistido en que debemos tomar las técnicas desarrolladas en la empresa privada
y aplicarlas cuando sea posible. Un ayuntamiento, una residencia de personas mayores,
un hospital, un centro de investigacion..., aunque sean publicos, pueden verse, en
muchos aspectos, como empresas y, en consecuencia, pueden aplicarse las técnicas
correspondientes, afiadiendo aquellas méas propias de la gestion publica como es el
analisis coste-beneficio. En conclusion, un libro como éste, con las matizaciones que el
propio lector serd capaz de introducir (modificacion de objetivos, financiacion contra
presupuesto, valoracién de elementos no monetarios, etc.), puede ser aplicable en el
caso de la administracion.

Este libro es una actualizacion y puesta al dia de mi libro Las Decisiones Financieras en
la Préactica, del que se han publicado 10 ediciones entre 1986 y 2009. Quiero
aprovechar la ocasion para agradecer a los lectores su fidelidad durante todo este



INTRODUCCION 17

tiempo; han sido 26 afios manejandolo en cursos de grado y postgrado, en Espafia y en
Iberoamérica. Ahora hemos rehecho figuras y ejemplos, lo hemos adaptado al euro,
actualizado la bibliografia, corregido cosas que habian quedado obsoletas, afiadido
algunas novedades..., y, aunque la esencia del libro sigue siendo la misma, de acuerdo
con nuestro editor, le hemos cambiado el titulo, para ponerlo también al dia. Si bien
hemos mantenido el subtitulo, dando idea de continuidad; jojala tenga el mismo éxito
que su predecesor!

Quiero dejar constancia de que esta obra no habria sido posible sin el concurso generoso
de mi compafiero y amigo Javier Santibafiez. Desde hace muchas ediciones del libro de
«Decisiones Financieras» el profesor Santibafiez ha colaborado conmigo en sucesivas
mejoras, a la vez que compartiamos las materias en las que el libro se usaba. Ademas ha
preparado la edicion de numerosos casos practicos, a la vez que disefiaba otros, lo que
ha dado lugar a los casos que aparecen en la bibliografia, y que completan esta obra.
Para preparar este libro ha corregido todo el libro anterior una vez digitalizado, hemos
colaborado mano a mano en la preparacion final de este texto y ha sido el responsable
de la presentacion final. Mi deseo hubiera sido que Javier Santibafiez figurara como
coautor de este libro, pero él sélo me ha permitido que le ponga como colaborador, al
ser una reelaboracion del libro de «Decisiones Financieras». En cualquier caso, muchas
gracias Javier.

Dentro ya de este capitulo de agradecimientos, quiero hacer dos genéricos: el primero a
todos los que han desarrollado nuestra materia a lo largo del siglo XXy lo que llevamos
de siglo XXI, sin su trabajo, hoy no tendriamos estos conocimientos; el segundo, mas
préximo, se refiere a los que me precedieron en la docencia de las finanzas en la
Universidad Comercial de Deusto, y que fueron capaces de crear un estilo que hemos
tratado de mantener, actualizar y mejorar. Tal es el caso de mi profesor Luis Abril o de
mi colega y amigo Juan Jordano. También quiero recordar a Antonio Freije, mi profesor
de estrategia, al Padre Chacon S.J., que fue mi profesor de estadistica y mi director de
Tesis Doctoral, y a tantos otros que me formaron durante la licenciatura y los estudios
de doctorado. Tampoco quiero olvidar a mi compafiera en las tareas docentes desde
hace tantos afios, Susana Rodriguez Vidarte, con la que he compartido ideas,
inquietudes y experiencias. Asi como quiero mostrar mi agradecimiento a todos los que
han trabajado o trabajan conmigo en la Universidad de Deusto.

Un apartado especial debe ser para mi esposa, Loli Revuelta, que colabora conmigo en
todo lo que le pido. Respecto a este libro ha dedicado muchas horas a tediosas tareas de
correccion; pero lo que es mas importante, siempre esta a mi lado. Muchas gracias Loli,
y también a mis hijos, Fernando y Ana; ellos eran muy nifios cuando escribi la primera
edicion de «Decisiones Financieras» y ahora son brillantes profesionales. Curiosamente
ellos estudiaron esa obra, y me hicieron mas de una sugerencia, pero sobre todo han
sido y son un continuo motivo de alegria.

Me toca ya, estimado lector, despedirme en esta introduccion. S6lo me falta pedir
disculpas por anticipado por los errores y erratas que la obra pueda contener; nos hemos



18 ELEMENTOS DE FINANZAS CORPORATIVAS

esforzado al maximo para disminuir unos y otras, pero equivocarse es propio de la
naturaleza humana. Confiamos en su benevolencia para que interprete los errores como
erratas, y le quedaremos muy agradecidos si nos comunica todos los que encuentre, para
intentar seguir mejorando la obra en el futuro.

Fernando GOomez—Bezares
Logrofio, La Rioja, Espafia
Primavera de 2012



PRIMERA PARTE

«PROLEGOMENOS»

Esta primera parte sélo contiene un capitulo y pretende familiarizar al lector con la
problematica financiera, que es, en definitiva, lo que con una mayor profundidad
haremos en el resto del libro. Definiremos en él conceptos de gran importancia para los
desarrollos que haremos después. Termina con un apéndice que, tras analizar el
concepto de «valor del dinero en el tiempo», comenta algunas operaciones financieras
elementales, que probablemente el lector conocera.



1. FUNCIONES Y OBJETIVOS DE LA
DIRECCION FINANCIERA

Toda empresa humana necesita recursos para su realizacion. El éxito o fracaso de
muchas de ellas no se puede disociar de la abundancia o escasez de medios a la hora de
llevarlas a cabo. Tampoco podemos olvidar que no s6lo es importante la cantidad y
calidad de los recursos puestos a nuestra disposicion, sino también la pericia demostrada
en su utilizacion.

En una economia monetaria, donde las transacciones se realizan normalmente con
dinero, los recursos aportados a la empresa suelen ser dinero o, por lo menos, pueden
medirse utilizando esa unidad. A esas aportaciones las podemos denominar «fondosy,
que son los que se aplican para conseguir los objetivos de la instituciéon. De una forma
genérica podemos decir que la finalidad de la direccion financiera es el analisis de las
fuentes y los empleos de fondos que permita tomar decisiones sobre ambos. De aqui se
podréan deducir todas sus funciones.

Para tomar decisiones es preciso conocer el objetivo u objetivos de la empresa. Toda
decision que tomemos habré de servir para acercarnos a aquellos. Discutiremos en este
capitulo, si bien brevemente, esta problematica; su complejidad excede las pretensiones
de esta obra, a la vez que la teoria financiera es bastante undnime como veremos, lo que
reduce el interés de la discusion.

El primer punto de este capitulo, al que pasaremos inmediatamente, pretende hacer un
bosquejo historico de la evolucion del pensamiento financiero; trataremos después los
temas generales apuntados en esta introduccion, para terminar con un breve panorama
bibliografico.

1.1. Evolucion historica

Las finanzas empresariales aparecieron como disciplina independiente a comienzos del
siglo pasado, habiendo sufrido una gran evolucion durante el mismo y hasta hoy, en
consonancia con las necesidades que pretendia cubrir. No se puede disociar la evolucion
de la teoria financiera del acontecer de las empresas y los mercados. Segiin han ido
evolucionando los problemas fundamentales dentro de su campo de actuacion, las
finanzas han tratado de darles respuesta.

Alrededor de 1900 comenzaron una serie de fusiones de empresas lanzandose al
mercado muchos valores, tanto de renta fija como variable. Esto suscitd interés por el
estudio de los mercados de capitales y, en general, por los problemas financieros. En
1920 aparece la primera edicion de la obra del profesor de Harvard, Arthur Stone
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Dewing «The financial policy of corporations»'. En seguida analizaremos con mas
detenimiento el contenido de esta obra.

En los afios veinte hubo un gran auge industrial, con el consiguiente interés por las
fuentes de financiacidn; se atendia més a la financiacion externa que a la gestion
interna. La gran crisis de 1929 motivo el estudio de las bancarrotas, reestructuraciones,
liquidaciones, etc., apareciendo una gran aversion al endeudamiento. Tras la segunda
guerra mundial, las necesidades de reconvertir una industria de tiempos de guerra en
otra de tiempos de paz, hizo nuevamente necesario captar importantes recursos
financieros.

Hasta mediados de los cincuenta suele considerarse que llega la época dominada por el
enfoque tradicional de las finanzas, cuya expresion mas depurada es la ya citada obra
del profesor Dewing. El dedico especial atencion a los valores y su comercializacion,
las quiebras y reestructuraciones, fusiones, etc., con abundantes alusiones legales.
También tocd la amortizacion y su influencia en la politica de dividendos. En las
sucesivas revisiones de la obra (cinco en total entre 1920 y 1953) el enfoque no varid
sustancialmente.

2 . . . .
James C.T. Mao” considera que, desde una perspectiva actual, la obra de Dewing tiene
las siguientes carencias basicas:

— No se ocupa de la decision de inversion, es decir de la magnitud del capital que
debe invertirse y de su distribucion entre los diferentes activos.

— Trata muy superficialmente el problema de la estructura de capital, que vendra
determinada por la proporcion que han de guardar los fondos propios y ajenos en la
empresa. Tan s6lo formula observaciones generales, por ejemplo: deben emitirse bonos
solo cuando los ingresos futuros se esperan constantes, si son inestables mejor sera
emitir acciones.

— No desarrolla explicitamente la relacion entre la estructura de capital de una
firma y el coste del capital de la empresa.

— El coste del capital lo analiza sobre todo con referencia al coste de los
préstamos, descuidando el coste de los fondos propios.

A pesar de todo esto hay que reconocer el mérito de Arthur S. Dewing que ya empieza a
ocuparse de temas tan importantes como la politica de dividendos o la proporcion entre
fondos ajenos y propios, que se encuentran entre los problemas fundamentales de las
finanzas modernas. Ademads su obra posee un amplio caudal de literatura financiera y
una estimable erudicion. Sin embargo su enfoque, que hoy denominamos «tradicionaly,
deja sin contestar, o insuficientemente resueltas, preguntas fundamentales para los
financieros modernos, hasta el punto de que los actuales tratados sobre la materia se

" Dewing A.S. «The financial policy of corporationsy. The Ronald Press Company. Nueva York. 1920.
2 Mao J.C.T. «Anélisis financiero». El Atenco. Buenos Aires. 1975. 2*edicion, pags. 4y ss.
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dedican a estudiar, muchas veces de forma prioritaria, los temas menos tratados por
Dewing. Si tuviéramos que resumir el enfoque tradicional de las finanzas, diriamos que
se caracteriza por el estudio de la financiacidon externa mas que por la gestion financiera,
con un marcado caracter descriptivo e institucional. A esta concepcion de las finanzas
responden también las primeras ediciones de la obra de Charles W. Gerstenberg®, tal
como comenta el profesor Mao.

Es en los afos cincuenta del siglo pasado donde suele situarse el comienzo de las
modernas finanzas. El director financiero empieza a preocuparse de la busqueda de
proyectos rentables, lo que pone de actualidad las técnicas de seleccion de inversiones
y, como consecuencia del desarrollo de éstas, el estudio del coste del capital y de la
estructura financiera. También se han desarrollado las técnicas de gestion del circulante
ante la necesidad de afinar lo mas posible en la gestion financiera.

Dentro del desarrollo del enfoque moderno de las finanzas, tiene gran importancia el
estudio de la teoria de la inversion, por ello suelen citarse a Friederich y Vera Lutz, con
su obra «The theory of investment of the firm»*, y a Joel Dean con su «Capital
budgeting»’, ambas de 1951, como libros base del desarrollo posterior de las finanzas.
Sin pretender quitarles importancia, creemos que es justo también recordar a Erich
Schneider que, ya en 1944, escribié su «Investering og rente»®, que puede considerarse
como el primer tratado sistematico sobre la inversion.

Otro hecho relevante sucedié cuando ocho profesores de finanzas se reunieron en un
simposium titulado «Essays on business finance» cuyos escritos aparecieron en 1953,
Alli se refleja la insatisfaccion por los textos tradicionales y se estudian temas modernos
con un método analitico.

Veamos a continuacion cémo van apareciendo algunos de los trabajos fundamentales
que van configurando las modernas finanzas.

En 1955 James H. Lorie y Leonard J. Savage escribieron su famoso articulo «Three
problems in rationing capital»® que supuso un impulso importante en la teoria de la
inversion. En primer lugar mostraron como la tasa de rentabilidad interna (TRI) no
siempre es una medida significativa de la rentabilidad de una inversion. En segundo y
tercer lugar trataron dos problemas relacionados con la jerarquizacion de proyectos
cuando existen limitaciones de fondos.

3 Gerstenberg C.W. «Financial organization and management of business». Prentice—Hall. Nueva Jersey. 1939.

4 Lutz F. y V. «The theory of investment of the firm». Princeton University press. Nueva Jersey. 1951.

> Dean J. «Capital budgeting». Columbia University press. Nueva York. 1951.

8 Schneider E. «Investering og rente». Nyt Nordisk Forlag, Arnold Busch. Copenhague. 1944. Traducida en 1951
al aleman y, posteriormente, también al castellano como «Teoria de la inversion». El Ateneo. Buenos Aires. 1956.

7 Eiteman W.J. y otros. «Essays on business finance». Masterco press. Ann Arbor. Michigan. 1953.

8 Lorie I.H. y Savage L.J. «Three problems in rationing capital». Journal of business. 28. Octubre 1955, pags.
227-239.



